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POLITICA FISCAL

Panorama Fiscal: evolucao recente e
perspectivas
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Em 2025, o resultado primdrio do governo central apresentou deterioragio em
rela¢io ao ano anterior, encerrando dezembro com déficit acumulado de R$ 60,6
bilhoes, em valores de dezembro de 2025, contra R$ 45,8 bilhoes em 2024. Em
proporgao do produto interno bruto (PIB), o déficit primdrio também aumentou,
passando de 0,36% em 2024 para 0,48% em 2025. Apesar do crescimento real da re-
ceita primdria no ano (3,2%), sustentado principalmente pelo bom desempenho das
receitas administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB) e pela arrecadagao liquida
do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), a expansao das despesas primdrias
(3,4%) e 0 aumento das transferéncias por reparti¢ao de receitas (4,8%) impactaram
negativamente o resultado primdrio de 2025.

Até fevereiro de 2026, nio foram identificadas alteragoes significativas em relagao ao
mesmo periodo do ano anterior. De acordo com os dados do Resultado do Tesou-
ro Nacional da Secretaria do Tesouro Nacional (RTN/STN), o superdvit primdrio
acumulado do ano atingiu R$ 57,5 bilhées para o governo central, frente a R$ 56,7
bilhoes registrados em igual periodo de 2025 (a pregos constantes de fevereiro de
2026). A receita liquida do governo central somou R$ 432,4 bilhoes, representando
um aumento real de 2,8% comparado ao mesmo intervalo de 2025. As despesas
totalizaram R$ 374,9 bilhées, refletindo um crescimento real de 3,0% em relagao ao
exercicio anterior. No acumulado dos tltimos doze meses, o déficit primdrio perma-
neceu praticamente estdvel em relagio a dezembro, situando-se em R$ 60,4 bilhoes,
em valores constantes de fevereiro de 2026.

Em uma perspectiva de médio prazo, a andlise da receita evidencia recuperagao rele-
vante no periodo pds-pandemia, com destaque para tributos incidentes sobre con-
sumo, renda das pessoas fisicas e receitas financeiras. Em contraste, as receitas nio
administradas apresentaram retracio recente, refletindo queda em concessoes, divi-
dendos e participagoes, parcialmente compensada pelo aumento das receitas de ex-
ploragio de recursos naturais. No que se refere as despesas, destaca-se o crescimento
das despesas obrigatdrias. A previdéncia social, os beneficios assistenciais, as despesas
com pessoal e as transferéncias constitucionais explicam parcela significativa da ex-
pansdo do gasto, enquanto as despesas discriciondrias permanecem comprimidas e
atuam como principal varidvel de ajuste fiscal, com impactos diretos sobre o investi-
mento publico e o custeio de politicas governamentais.

No periodo de 2008 a 2025, destaca-se a evolugao das despesas com transferéncias
para pessoas, que cresceram, em propor¢ao do PIB, de 9,1% em 2008 para 12,0%
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em 2025. Entre 2008 e 2017, esse crescimento deveu-se predominantemente a elevagao das despesas com be-
neficios previdencidrios do RGPS, que cresceram de 5,75% para 8,28% do PIB. A partir de 2022 e 2023, as
despesas com transferéncias foram impulsionadas principalmente pela ampliagao e atualizagao dos programas
de transferéncia de renda aos mais vulnerdveis (Auxilio Brasil e Bolsa Familia) e pela expansao do Beneficio de
Presta¢do Continuada da Lei Organica da Assisténcia Social (BPC/LOAS).

No 4mbito das fungées de governo, observa-se uma expansao expressiva dos gastos federais com educagio nas
tltimas duas décadas. Em percentual do PIB, esses gastos passaram de 0,78% em 2008 para 1,34% em 2025.
Esse crescimento, porém, nao foi monoto6nico no tempo. Depois de crescer de forma quase continua entre 2008
¢ 2016, tendo passado de 0,78% para 1,45% do PIB, a despesa com educagao caiu para 1,06% do PIB em 2021.
Essa queda concentrou-se principalmente nas despesas discriciondrias e nas despesas obrigatdrias exclusive gas-
tos com servidores e com o Fundo de Manutencio e Desenvolvimento da Educacio Bésica e de Valorizaciao dos
Profissionais da Educagio (Fundeb). A partir de 2022 e, principalmente, 2023, a despesa total com educagio
voltou a aumentar, registrando 1,34% do PIB em 2025, impulsionada principalmente por altera¢oes no Fundeb
— com aumento gradual da participa¢ao da Uniao.

As despesas com satide também cresceram entre 2008 ¢ 2025, tendo passado de 1,51% para 1,87% do PIB. Essas
despesas apresentaram relativa estabilidade entre 2008 e 2013 — quando flutuaram em torno de 1,56% do PIB —e,
posteriormente, entre 2014 e 2019 — girando em torno de 1,66% do PIB. No biénio 2020-2021, sob o impacto
da pandemia, essas despesas aumentaram de forma significativa, atingindo 2,0% do PIB em média, mas em 2022
apresentaram redugao relevante para 1,51% do PIB. A partir de 2023, as despesas com satide voltaram a crescer,
chegando a 1,87% do PIB em 2025. O aumento recente é explicado pelo crescimento das despesas discriciondrias e
das demais despesas obrigatérias, estando relacionado as mudangas no célculo do minimo constitucional destinado
a satide ocorrida a partir da vigéncia do novo arcabougo fiscal (Lei Complementar (LC) n° 200/2023).

No que se refere ao endividamento publico, o estoque da divida publica federal atingiu R$ 8,6 trilhdes em janeiro
de 2026, com elevagio do custo médio da divida em funcio do ciclo recente de alta da taxa Selic. A composigao da
divida passou a apresentar maior participagio de titulos pés-fixados e indexados a inflagio, enquanto os titulos pre-
fixados perderam espago. A divida bruta do governo geral e a divida liquida do setor ptblico retomaram trajetdria
de crescimento, alcangando cerca de 78,7% e 65,0% do PIB, respectivamente, em janeiro de 2026.

Quanto as perspectivas fiscais, a Lei Orgamentdria Anual (LOA) 2026 projetava, para o governo central, receita
primdria liquida de transferéncias por reparti¢io de receitas de R$ 2,59 trilhoes (18,74% do PIB) e despesas
primdrias de R$ 2,61 trilhées (18,91% do PIB). O resultado primério estimado para 2026 era deficitdrio em R$
22,9 bilhées (0,17% do PIB), mas tornava-se superavitdrio em R$ 34,9 bilhées (0,25% do PIB) quando consi-
derados os abatimentos relacionados a precatérios (Emenda Constitucional (EC) no 136 e LCs n® 221 e 223),
alinhando-se ao centro da meta fiscal estabelecida na Lei de Diretrizes Orcamentdrias (LDO) (R$ 34,3 bilhoes).

O Relatério de Avaliagio de Receitas e Despesas Primdrias (RARDP) do primeiro bimestre de 2026 reviu essas
estimativas, com redu¢io da receita liquida em R$ 13,7 bilhées e aumento da despesa em R$ 23,3 bilhoes,
chegando a um déficit esperado de R$ 59,8 bilhdes no ano. Apés as dedugoes legais, a nova estimativa para o
resultado primdrio atinge R$ 3,5 bilhoes — cerca de R$ 31 bilhoes abaixo da meta definida na LDO, mas ainda
dentro do intervalo de tolerincia para fins de cumprimento dessa meta, cujo limite inferior é um resultado nulo.
No que se refere ao limite de despesas primdrias da LC n° 200/2023, o RARDP aponta necessidade de ajuste no
montante de R$ 1,6 bilhao, com redugio correspondente em despesas discriciondrias do Executivo.

Para o periodo de 2027 a 2029, o Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentérias (PLDO) 2026 projeta melhora
gradual do resultado primdrio do governo central, atingindo 1,25% do PIB em 2029. Para o periodo de 2028 a
2035, o PLDO pressup6e a manutengdo de superdvits primdrios dessa ordem de grandeza.
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As previsoes de mercado mais recentes para o resultado primdrio do governo central em 2025 e nos anos seguin-
tes, divulgadas no boletim Focus, do Banco Central do Brasil (BCB), e no relatério Prisma Fiscal, da Secretaria
de Politica Econdmica (SPE), apontam para um déficit primdrio em 2026 pouco acima, mas préximo daquele
projetado no RARDP do primeiro bimestre. A partir de 2027, essas projegoes indicam melhora gradual do re-
sultado primdrio, ainda que em ritmo mais lento do que aquele constante do PLDO 2026.

No que se refere as projecoes do PLDO para a divida bruta do governo geral (DBGG), observa-se que, apds
atingir o valor mdximo de 84,2% em 2028, a relagio divida/PIB passa a cair lentamente, atingindo 81,6% em
2035. Elaborado com base em um conjunto de informagao mais atualizado que o PLDO, o Relatério de Pro-
jegoes Fiscais (RPF) divulgado pela STN em janeiro de 2026 apresenta um cendrio ainda mais desafiador, com
melhora mais lenta do resultado primdrio do governo central e aumento da relagio divida/PIB até 2032, quando
atingiria 88,6% do PIB. A partir de 2033, a DBGG passaria a cair lentamente em propor¢ao do PIB. Assim
como o RPE as expectativas de mercado também projetam trajetdria ascendente da divida/PIB nos préximos
anos, com estabilizacio em torno de 2034.

1 Evolucao das contas publicas
1.1 Resultado primario do governo central no periodo recente

Em dezembro de 2025, conforme dados divulgados pelo RTN/STN, o déficit acumulado no ano atingiu R$
60,6 bilhées, superando o valor de R$ 45,8 bilhoes registrado no mesmo periodo de 2024 (valores constantes de
dezembro de 2025). No acumulado no ano, a receita primdria totalizou R$ 2.943,6 bilhoes, representando um
crescimento real de 3,2% em relagao ao ano anterior, reflexo do desempenho positivo da arrecadagao administrada
pela REB (4,8%) e da arrecadacao liquida para o RGPS (5,4%). Em contrapartida, as receitas nao administradas
apresentaram retragao de 8,9%.

Do lado das despesas primdrias, verificou-se elevagio real de 3,4% no acumulado até dezembro, com as despe-
sas obrigatérias apresentando acréscimo de R$ 67,2 bilhoes (3,1%) e as discriciondrias subindo R$ 11,9 bilhées
(6,1%) ante o mesmo periodo do ano anterior. As transferéncias decorrentes da reparti¢io de receitas somaram
R$ 577,7 bilhoes até dezembro de 2025, representando expansao real de 4,8% frente ao mesmo periodo de 2024.
Consequentemente, a receita liquida de transferéncias registrou crescimento real de R$ 64,3 bilhées (2,8%) no
acumulado anual até dezembro.

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

(Em R$ bilhoes)

Periodo Taxa de variagdo (%)
1. Receita Total 2.852,8 2.943,6 3,2
1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.800,5 1.887,2 4,8
1.2 - Incentivos Fiscais - -
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 682,1 719,1 5,4
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 370,2 337,3 -8,9
2. Transf. Por Reparti¢do de Receita 551,1 577,7 4,8
3. Receita Liquida (1-2) 2.301,7 2.366,0 2,8
4. Despesa Total 2.347,5 2.426,5 3,4
4.1 Beneficios Previdencidrios 999,7 1.041,1 4,1
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 391,0 407,9 4,3
4.3 OQutras Despesas Obrigatérias 382,0 396,0 3,7
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagao Financeira 574,8 581,5 1,2
5. Resultado Primario Governo Central - Acima da linha (3 - 4) -45,8 -60,6 -32,3

Fonte: RTN/STN e Siga Brasil.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondémicas do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Dimac/Ipea).
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No acumulado até dezembro de 2025, a tabela 2 detalha o desempenho dos principais componentes da
receita primdria do governo central. O crescimento real de 4,8% na arrecadagdo das receitas administradas
pela RFB em rela¢io ao mesmo periodo de 2024 (equivalente a R$ 86,8 bilhoes a precos de dezembro de
2025) decorreu, principalmente, do aumento do Imposto de Importagio — variagio real de 10,9% ou R$ 9,0
bilhées; do Imposto de Renda — alta de 5,2% ou R$ 43,6 bilhées; do Imposto sobre Operagdes Financeiras
(IOF) — expansao de 21,3% ou R$ 15,4 bilhées; além de outras receitas administradas — incremento de

38,3% ou R$ 13,7 bilhoes.

Para as receitas nao administradas pela RFB, observa-se redugao real no acumulado do ano frente ao mesmo
periodo de 2024, com destaque para o aumento das receitas de exploragio de recursos naturais (11,7% ou R$
14,8 bilhoes) e queda em concessoes e permissoes (-57,9% ou R$ 10,0 bilhées), nos dividendos e participacoes
(-34,3% ou R$ 26,3 bilhoes) e em outras receitas nio administradas pela RFB (-17,0% ou R$ 11,8 bilhoes).
A arrecadacio liquida destinada ao RGPS registrada até dezembro apresentou elevagao real de 5,4% (R$ 37,0
bilhoes) em comparacio ao mesmo intervalo de 2024.

TABELA 2
Principais componentes da receita primdria do governo central a pregos constantes de dezembro de 2025

(Em R$ bilhoes)

Periodo Taxa de variagdo (%)
2024 2025
3,2

1. Receita Total 2.852,8 2.943,6
1.1 - Receita Administrada pela RFB 1.800,5 1.887,2 4,8
1.1.01 Imposto de Importacdo 82,7 91,7 10,9
1.1.02 IPI 89,7 89,6 -0,2
1.1.03 Imposto de Renda 836,9 880,5 5,2
1.1.04 IOF 72,1 87,5 21,3
1.1.05 Cofins 391,0 396,9 1,5
1.1.06 PIS/Pasep 110,6 107,4 -2,9
1.1.07 CSLL 178,1 180,9 1,6
1.1.09 CIDE Combustiveis 3,6 3,4 -7,7
1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 35,8 49,5 38,3
1.2 - Incentivos Fiscais - -0,0 -
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 682,1 719,1 5,4
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 370,2 337,3 -8,9
1.4.1 Concessoes e Permissdes 17,3 7,3 -57,9
1.4.2 Dividendos e Participages 76,6 50,4 -34,3
1.4.3 Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor 19,8 19,2 -3,0
1.4.4 Receitas de Exploragdo de Recursos Naturais 126,6 141,4 11,7
1.4.5 Receitas Proprias (fontes 50, 81 e 82) 25,0 24,6 -1,8
1.4.6 Contribuigdo do Saldrio Educagdo 35,2 36,5 3,6
1.4.7 Complemento para o FGTS (LC n2 110/01) 0,1 0,3 163,0
1.4.8 Demais Receitas Ndo Administradas pela RFB 69,6 57,8 -17,0
2. Transf. Por Reparti¢do de Receita 551,1 577,7 4,8
3. Receita Liquida (1-2) 2.301,7 2.366,0 2,8

Fonte: RTN/STN.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: IPI — Imposto sobre Produtos Industrializados; Cofins — Contribui¢io para o Financiamento da Seguridade Social; PIS/Pasep — Programa de Integragio Social/
Programa de Formagio do Patriménio do Servidor Piblico; CSLL — Contribuigio Social sobre o Lucro Liquido; Cide — Contribui¢ao de Interven¢ao no Dominio
Econémico; e FGTS — Fundo de Garantia por Tempo de Servico.

No que diz respeito as despesas primdrias, o acumulado até dezembro de 2025 apresentou aumento real de R$ 79,1
bilhées (3,4%) em relagao ao mesmo periodo de 2024. Esse crescimento foi devido, principalmente, as seguintes
despesas: previdéncia social, com aumento de R$ 41,4 bilhoes (4,1%); gastos com pessoal e encargos sociais, com
variagdo positiva de R$ 16,9 bilhoes (4,3%); beneficios vinculados a Lei Orginica de Assisténcia Social/Renda
Mensal Vitalicia (Loas/RMV), que tiveram alta de R$ 10,8 bilhoes (9,0%); transferéncias ao Fundeb, com acrésci-
mo de R$ 10,0 bilhoes (19,7%); pagamentos de precatdrios e sentengas judiciais, totalizando mais R$ 6,3 bilhoes
(17,1%); expansao dos subsidios, subvenc¢oes e Proagro, com elevagao de R$ 6,8 bilhoes (35,8%); e desembolsos
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relativos a despesas discriciondrias, que cresceram R$ 11,9 bilhées (6,1%). Cabe destacar que parte desse aumento
foi compensada pela retracio de determinados itens, como créditos extraordindrios e despesas obrigatérias com
controle de fluxo, que juntas apresentaram uma redugio real de R$ 25,9 bilhoes (-6,4%).

TABELA 3
Principais componentes da despesa primdria do governo central a precos constantes de dezembro de 2025

(Em RS bilhoes)

Periodo o
2024 2025 (%)

4. Despesa total 2.347,5 2.426,5 3,4
4.1 Beneficios Previdenciarios 999,7 1.041,1 4,1
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 391,0 407,9 4,3
4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 382,0 396,0 3,7

4.3.01 Abono e Seguro-Desemprego 86,1 89,1 3,5
4.3.02 Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 118,3 129,0 9,0
4.3.03 Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 27,1 6,4 -76,4
4.3.04 Compensacdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha 0,0 0,0
4.3.05 FUNDEB (Complem. Unido) 50,7 60,7 19,7
4.3.06 Legislativo/Judicidrio/MPU/DPU (Custeio e Capital) 20,8 20,1 -3,4
4.3.07 Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) e LC n2 176 de 2020 4,2 4,0 -4,8
4.3.08 Sentengas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) 36,9 43,2 17,1
4.3.09 Subsidios, Subvengées e Proagro 19,0 25,8 35,8
4.3.10 Impacto Primario do FIES 1,6 2,2 37,5
4.3.11 Demais Despesas Obrigatdrias 17,2 15,3 -11,0
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagao Financeira 574,8 581,5 1,2
4.4.1 Obrigatdrias com Controle de Fluxo 379,7 374,5 -1,4
4.4.2 Despesas Discricionarias 195,2 207,1 6,1

Fonte: RTN/STN.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: PAC — Programa de Aceleragao do Crescimento; MPU — Ministério Pablico da Uniao; DPU — Defensoria Publica da Unido; Proagro — Programa de Garantia
da Atividade Agropecudria; e Fies — Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior.

Nos dois primeiros meses de 2026, nao foram identificadas alteragoes significativas em relagao ao mesmo perio-
do de 2025. O RTN, divulgado pela STN, revela que, até fevereiro, o governo central apresentou um superdvit
primdrio de R$ 57,5 bilhoes, cifra préxima ao valor de R$ 56,7 bilhées registrado em fevereiro de 2025 (a pre-
cos constantes de fevereiro de 2026). No acumulado deste ano, a receita liquida do governo central atingiu R$
432,4 bilhoes, representando um crescimento real de 2,8% em comparagao ao mesmo periodo do ano anterior.
As despesas totalizaram R$ 374,9 bilhoes, com aumento real de 3,0%. No periodo de doze meses, o déficit
primdrio permaneceu em torno de R$ 60,0 bilhoes, equivalente ao valor observado no fim de 2025, a pregos
constantes de fevereiro de 2026.

TABELA 4
Governo central: resultado primdrio a precos constantes de fevereiro de 2026
(Em RS bilhoes)

1. Receita Total 529,3 543,4 2,7 2.897,9 2.988,1 il
1.1 - Receita Administrada pela RFB 363,8 377,6 3,8 1.833,1 1.920,6 4,8
1.2 - Incentivos Fiscais - - - - -0,0 -
1.3 - Arrecadacdo Liquida para o RGPS 112,6 119,6 6,2 692,6 733,5 5,9
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 52,9 46,1 -12,9 372,3 333,9 -10,3

2. Transf. Por Reparticdo de Receita 108,6 111,0 2,2 558,1 586,0 5,0

3. Receita Liquida (1-2) 420,7 432,4 2,8 2.339,8 2.402,1 2,7

4. Despesa Total 364,0 374,9 3,0 2.353,2 2.462,5 4,6
4.1 Beneficios Previdenciarios 157,1 162,9 3,7 1.013,6 1.057,6 4,3
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 63,2 68,8 8,8 393,2 417,6 6,2
4.3 Outras Despesas Obrigatérias 62,2 59,1 -5,0 362,1 397,0 9,6
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagdo Financeira 81,6 84,2 3,3 584,3 590,2 1,0

5. Resultado Primario Governo Central - Acima da linha (3 - 4) 56,7 5735, 1,4 -13,4 -60,4 -350,0

Fonte: RTN/STN.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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1.2 Resultado primario do governo central no periodo 2008 a 2026
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Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

queda, finalizando o ano em 2,6% do PIB, mesmo va-
lor observado em fevereiro de 2026. A arrecadacio liquida do RGPS, por sua vez, evidenciou comportamento
descendente entre maio de 2015 (5,9% do PIB) e novembro de 2021 (5,1% do PIB), iniciando recuperagio
subsequente e atingindo 5,6% do PIB em dezembro de 2025, mesmo valor observado em fevereiro de 2026.

O gréfico 3 demonstra a evolugio das receitas administradas pela REB, acumuladas em doze meses e expressas
como percentual do PIB, segmentadas por principais grupos de receitas. Observa-se, no periodo recente, au-
mento real nas receitas referentes ao consumo (grupo A), que passaram de 4,50% do PIB em dezembro de 2023
para 5,46% em janeiro de 2025, recuperando-se da queda registrada em 2022. A partir desse ponto, verifica-se
tendéncia de redugio até setembro de 2025, mantendo, a partir desse ponto, relativa estabilidade, com o indice
atingindo 5,33% do PIB em fevereiro de 2026. A arrecadacio do Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF) e do
Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) — grupo C — apresentou trajetdria ascendente, evoluindo de 3,25%
do PIB em abril de 2021 para 4,29% em setembro de 2024, alcangando 4,55% do PIB em fevereiro de 2026.
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No tocante as receitas oriundas do Imposto sobre a Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e da CSLL — tributos
incidentes sobre renda corporativa (grupo B) —, constata-se estabilidade nos valores recentes, com arrecadagao
acumulada em doze meses até fevereiro de 2025 equivalente a 3,69% do PIB, patamar semelhante ao verificado
em dezembro de 2023 (3,75% do PIB). No grupo D, composto por tributos sobre servigos financeiros e outras
receitas, que tradicionalmente concentram cerca de 1% do PIB, observa-se manutengio desse comportamento
nos tltimos exercicios, passando de 0,94% do PIB em dezembro de 2023 para 1,11% do PIB em fevereiro de
2026, resultado influenciado pelo aumento da aliquota do IOF em 2025 (grafico 3).

Ao analisar o comportamento das despesas primdrias em percentual do PIB acumuladas em doze meses (gréfico
4), observa-se que, excluindo-se o periodo extraordindrio da pandemia, essas despesas apresentaram tendéncia
de reducao entre setembro de 2016 (20,32% do PIB) e marco de 2023 (17,76%). Em 2023, em fungio da revi-
sao do teto de gastos, recomposicio de despesas e pagamentos de precatdrios, esse percentual subiu para 19,46%
do PIB. Em 2024, fatores como pagamentos de beneficios, sentengas judiciais e assisténcia ao Rio Grande do
Sul contribuiram para que as despesas chegassem a 20,13% do PIB em maio, com recuo para 18,72% do PIB
no fim do ano. Em 2025, constatou-se nova queda até junho (18,16% do PIB), seguida de aumento, atingindo
18,80% do PIB em dezembro e alcangando 18,86% em fevereiro de 2026.

Receitas administradas pela RFB por grupos de receitas: GRAFICO 4
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A andlise do grafico 5 indica que, depois de crescerem cerca de 3 pontos percentuais (p.p.) do PIB entre 2011 e
2016 (de 14,6% para 17,7% do PIB), as despesas obrigatérias apresentaram leve tendéncia de queda até 2019,
quando registraram 17,3% do produto. No triénio 2020-2022, sob os impactos diretos e indiretos da pande-
mia, essas despesas atingiram inicialmente 24,2% do PIB, caindo em seguida para cerca de 16,5%. Em 2023
registrou-se nova alta, para 17,8% do PIB, seguida de queda e estabilizagao no nivel de 17,2% do PIB no biénio
2024-2025. A manutenc¢io dessas despesas em patamar elevado e relativamente estdvel evidencia significativa
rigidez orcamentdria; mesmo diante de medidas de ajuste fiscal, tais despesas seguiram praticamente constantes,
dada a sua vinculagio a legislagoes e normas permanentes.

Por sua vez, as despesas discriciondrias apresentaram redugao expressiva como propor¢io do PIB a partir de
2016, reflexo das restrigoes fiscais e dos limites impostos pelo teto de gastos. Como consequéncia, o espago
destinado a investimentos publicos e custeio de politicas governamentais foi progressivamente reduzido, con-
solidando essa categoria como principal varidvel de ajuste orgamentdrio diante do crescimento das despesas
obrigatérias.
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GRAFICO 5
Evolucao da despesa total, obrigatéria e discriciondria
(Em % do PIB)
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Fonte RTN/STN.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O grifico 6 ilustra a trajetéria da despesa federal com educagio, em propor¢io do PIB, entre 2008 e 2025.
Observa-se que essa despesa cresceu de forma quase continua entre 2008 e 2016, tendo passado de 0,78% para
1,45% do PIB. Nesse periodo, todos os componentes da despesa com educagio apresentaram crescimento rele-
vante. Entre 2016 ¢ 2021, a despesa com a complementagio da Unido para o Fundeb manteve-se basicamente
constante, mas os demais componentes da despesa apresentaram redugio relevante — com destaque para as
despesas discriciondrias e demais despesas obrigatérias, que cafram aproximadamente pela metade —, levando
a despesa total com educagao a cair para 1,06% do PIB. A partir de 2022 e, principalmente, 2023, a despesa
total com educagio voltou a aumentar, registrando 1,34% do PIB em 2025, impulsionada principalmente por
alteragoes no Fundeb — com aumento gradual da participacao da Uniao.

GRAFICO 6
Evolugio da despesa total (exercicio e restos a pagar) com a fungio educagio entre 2008 e 2025
(Em % do PIB)
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Fonte: Siga Brasil.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O grifico 7 mostra a evolu¢do das despesas federais destinadas a fungo satde, em propor¢ao do PIB, entre 2008
e 2025. Nota-se que essas despesas apresentaram relativa estabilidade entre 2008 ¢ 2013 — quando flutuaram
em torno de 1,56% do PIB — e, posteriormente, entre 2014 e 2019 — girando em torno de 1,66% do PIB. No
biénio 2020-2021, sob o impacto da pandemia, essas despesas aumentaram de forma significativa, atingindo
2% do PIB, em média, mas em 2022 apresentaram redugao relevante para 1,51% do PIB. A partir de 2023, as
despesas com satide voltaram a crescer, chegando a 1,87% do PIB em 2025. O aumento recente ¢ explicado pelo
crescimento das despesas discriciondrias e das demais despesas obrigatodrias, estando relacionado as mudangas no
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célculo do minimo constitucional destinado a satide ocorridas a partir da vigéncia do novo arcabougo fiscal (LC
n° 200/2023). Destaca-se, em particular, o avango das despesas obrigatdrias ligadas ao Sistema Unico de Sadde
(SUS) e as transferéncias intergovernamentais.

GRAFICO 7
Evolugio da despesa total (exercicio e restos a pagar) com a funcio saiide entre 2008 e 2025
(Em % do PIB)
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Fonte: Siga Brasil.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O gréfico 8 apresenta o valor das despesas com transferéncias para pessoas, em relacio ao PIB, entre 2008 e 2025.
Pode-se ver que essas despesas aumentaram de forma significativa entre 2008 ¢ 2017, tendo passado de 9,13% para
12,20% do PIB. Esse crescimento foi impulsionado principalmente pela elevacio das despesas com beneficios pre-
videncidrios do RGPS, que cresceram de 5,75% para 8,28% do PIB. Contudo, em termos relativos, outros itens
de despesa também cresceram de forma relevante no periodo, com destaque para as despesas com BPC/Loas (que
passaram de 0,5% para 0,8% do PIB). Apds queda em 2018 — associada, em boa medida, & diminuicio no valor
do saldrio minimo real no ano (queda de 1%), que impactou os valores reais dos beneficios previdencidrios e assis-
tenciais —, as despesas totais com transferéncias para pessoas voltaram a um patamar em torno de 12,2% do PIB no
biénio 2019-2020. Em 2021, essas despesas registraram queda significativa, sob o impacto do aumento inesperado
da inflagio e consequente queda nos valores reais do saldrio minimo e dos beneficios a ele indexados, bem como
redugio das despesas com aposentadorias civis. A partir de 2022 e 2023, as despesas com transferéncias voltaram a
crescer, impulsionadas principalmente pela ampliagio e atualizagao dos programas de transferéncia de renda (Auxilio
Brasil e Bolsa Familia) e pela expansao do BPC/Loas. Em 2025, essas despesas atingiram cerca de 12% do PIB.

GRAFICO 8

Evolugao da despesa total (exercicio e restos a pagar) com transferéncias para pessoas entre 2008 e 2025
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14
12 11,99 12,20 11,67 1211 12,21 11,65 12,14 12,15 11,98
10 - 9.3 1024 o9, g4 998 1015 1034 078 10,76

O N » O
I |
I |
I |
I |
I
° I ]
I
I |
I |
W
I |
I
W
B
I
N

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

M Bolsa Familia e Auxilio Brasil 0,34 | 035 /035|038 043 045|045 044 044 042 042 044 025 0,28 1,12 | 1,52 | 1,43 | 1,24
BPC da LOAS/RMV - Beneficios | 0,50 | 0,56 | 0,57 | 0,57 | 0,61 0,63 | 0,65 0,69 0,78 080 0,77 0,79 | 0,81 0,73 | 0,76 | 0,81 | 0,90 | 0,95

M Abono e Seguro Desemprego | 0,66 | 0,82 | 0,76 | 0,78 0,82 0,85 | 0,91 | 0,79 | 0,89 | 0,83 | 0,76 | 0,75 0,78 | 0,51 | 0,64 | 0,67 | 0,68 | 0,69
Reformas e pensdes militares o065 068 | 067 | 0,63 | 0,57 | 0,56 | 0,58 | 0,62 | 0,63 | 0,67 | 0,64 | O,70 0,72 0,62 0,59 0,56 0,54 0,52
M Aposentadorias e pensdes civis| 1,23 | 1,31 | 1,22 | 1,18 | 1,14 | 1,10 | 1,08 | 1,12 | 1,13 | 1,22 | 1,11 | 1,20 A 1,20 | 1,00 0,91 | 0,88 | 0,86 | 0,85
M Beneficios Previdencidrios 5,75 | 6,52 | 6,34 | 6,25 | 6,41 | 6,56 | 6,67 | 7,12 | 8,12 | 8,28 A 7,96 | 8,23 8,47 | 7,61 | 7,63 | 7,70 | 7,74 | 7,73

Fonte: Siga Brasil.
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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1.3 Divida publica federal

O grifico 9 apresenta a evolugao da divida piblica federal (DPF) no periodo recente. Em janeiro de 2026, a DPF
em poder do publico somou R$ 8,6 trilhoes, aproximadamente R$ 1.325 bilhoes acima do registrado no fim de
2024 e R$ 6 bilhoes acima do registrado em 2025. Desse total, 96,4%, ou R$ 8,3 trilhdes, referem-se a divida
publica mobilidria federal interna (DPMFi) e 3,6%, ou R$ 311 bilhées, a divida puiblica federal externa (DPFe).

O gréfico 10 apresenta o custo médio do estoque da DPE, o custo de emissio da DPMFi e a taxa Selic no periodo
acumulado em doze meses. Observa-se que o custo médio de emissao, que tem acompanhado de forma préxima a
evolugio da taxa Selic, apds um recuo ao longo de 2023 e parte de 2024, voltou a apresentar elevagio com relativa
estabilidade nos tltimos meses, encerrando janeiro de 2026 em 13,76%. Por sua vez, o custo do estoque da DPF
registrou aumento expressivo entre meados de 2021 e meados de 2022 — passando de 7,18% ao ano (a.a.) em
junho de 2021 para 10,90% a.a. em junho de 2022 —, permaneceu estdvel até o inicio de 2024, quando voltou a
subir, e recentemente tem se mantido relativamente estdvel, fechando janeiro de 2026 em 12,07% a.a.

GRAFICO 10
GRAFICO 9 Custo médio do estoque da DPF, da emissao da DPMFi e
Evolu¢iao da DPF taxa Selic média no periodo de doze meses
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O grifico 11 apresenta a composigio da DPF por in-  GRAFICO 11
Composicao da DPF por indexador
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e da Nota do Tesouro Nacional-Série B (NTN-B) — in-  GRAFICO 12
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1. , Nota: ! Em janeiro.
nos ultimos anos (grifico 13). O estoque da DPF tem
vencimento médio de 4,03 anos em janeiro de 2026, 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 registrando 3,92 anos, ao
passo que os titulos da DPFe possuem prazo médio de cerca de 6,93 anos.

O gréfico 14 exibe o prazo médio de vencimento da divida mobilidria segmentado por indexador. Observa-se uma
elevacio gradual no prazo dos titulos atrelados ao indice de pregos desde 2020, atingindo 7,05 anos em janeiro de
2026. No caso dos titulos indexados ao cAmbio, verificou-se redugio expressiva do prazo até o inicio de 2024, segui-
da por um crescimento relevante, chegando a 4,49 anos ao fim de 2024; em 2025, observa-se tendéncia de queda,
com valor de 3,98 anos em dezembro e de 3,94 anos em janeiro de 2026. Por fim, os titulos prefixados tém de-
monstrado estabilidade relativa nos prazos médios nos tltimos anos. Porém, apresentaram tendéncia de aumento em
2025, em comparagao ao ano anterior, alcangando 2,23 anos em dezembro de 2025 e 2,48 anos em janeiro de 2026.

GRAFICO 13 GRAFICO 14
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1.4 Setor publico consolidado e governo geral

O grifico 15 apresenta a evolu¢ao da DBGG e da divida liquida do setor publico (DLSP), em percentual do

PIB, entre janeiro de 2018 e janeiro de 2026. No caso da DBGG, nota-se que, apds apresentar leve crescimento
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até dezembro de 2019, quando atingiu 74,4% do PIB, e aumentar fortemente em razao 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, atingindo 76,1% do
PIB no fim de 2024, e 78,7% do PIB em janeiro de 2026.

A evolugao da razao DLSP/PIB, também no gréifico 15, apresentou padrao 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, fechando janeiro de 2026 em 65,0% do PIB.

O gréfico 16 apresenta a evolucio das taxas de juros implicitas da DBGG e da DLSP acumuladas em doze
meses. Nota-se que, entre 2021 e 2022, essas taxas apresentaram elevacio, em linha com o aperto de politica
monetdria no periodo. Com a estabiliza¢do da meta da taxa Selic em 13,75% a.a. entre meados de 2022 e me-
ados de 2023 e posterior redu¢ao 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 janeiro de 2026, a taxa implicita
da DLSP encontrava-se em 14,1%. No mesmo periodo, a taxa implicita de juros da DBGG estava em 12,8%.

GRAFICO 15 GRAFICO 16
Trajetéria da DBGG e da DLSP Trajetdria da taxa de juros implicita da DBGG e da DLSP
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
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Fonte: BCB. Fonte: BCB.

2 Perspectivas para a politica fiscal

2.1 LOA 2026 e RARDP - primeiro bimestre de 2026

Para o exercicio de 2026, a LOA 2026 estipula uma receita primdria de R$ 3.198,1 bilhdes, correspondente a
23,1% do PIB. Deste montante, as receitas administradas pela RFB estao projetadas em R$ 2.041,0 bilhoes
(14,8% do PIB), enquanto a arrecadagio liquida destinada ao RGPS totaliza R$ 793,2 bilhaes (5,7% do PIB).
As receitas nao administradas pela RFB contabilizam R$ 363,9 bilhoes (2,6% do PIB). Apds as transferéncias
pertinentes, estima-se que a receita liquida alcance R$ 2.590,6 bilhées, equivalendo a 18,7% do PIB.

A LOA 2026 revisou as projegoes de receita inicialmente apresentadas no Projeto de Lei Orgamentdria Anual
(PLOA 2026), considerando a perda de eficicia da Medida Proviséria (MP) no 1.303/2025 (-R$ 20,9 bilhoes)
e os beneficios fiscais dirigidos & industria quimica (-R$ 434,2 milhoes). No entanto, medidas como a Lei no
15.265/2025 (+R$ 10 bilhoes), o Projeto de Lei (PL) no 5.473/2025 (+R$ 3,99 bilhoes), a reavaliagao das re-
ceitas do IOF (+R$ 1,94 bilhao), a Lei no 15.269/2025 (+R$ 3,7 bilhdes em royalties) e agoes comerciais (+R$
14 bilhées) resultaram em incremento das estimativas de arrecadacio.
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Em relagao as medidas comerciais, destaca-se o recente ajuste nas aliquotas do Imposto de Importagio sobre
bens de capital, informdtica e telecomunicagoes, oficializado pelas Resolugoes Gecex nos 852 e 853/2026. No
PLOA 2026, a estimativa para esse tributo era de R$ 103,2 bilhoes, sendo elevada para R$ 117,2 bilhées na
LOA, representando um acréscimo de R$ 14,0 bilhées, valor atribuido ao aumento das aliquotas do Imposto de
Importagao. A medida abrange mais de mil produtos importados, incluindo médquinas, equipamentos eletroni-
cos, computadores e dispositivos de telecomunicagiao. Embora tais alteragoes nas aliquotas promovam aumento
da arrecadagio, aspecto relevante diante das restri¢oes fiscais e déficits primdrios persistentes desde 2014, ressal-
ta-se que o Imposto de Importagdo exerce funcio regulatdria, alinhada 4 politica de comércio exterior. Em sin-
tese, o reajuste do Imposto de Importagiao em 2026 atende a finalidades fiscais e regulatérias, visando fortalecer
as receitas publicas e corrigir desequilibrios no comércio exterior.

Com todos esses ajustes, as receitas primdrias brutas tiveram acréscimo de R$ 12,30 bilhées e as receitas liquidas
aumentaram em R$ 13,23 bilh6es em comparacio ao previsto inicialmente no PLOA.

TABELA 5
Receitas primdrias — reestimativa de receita entre 0 PLOA e a LOA 2026

(Em R$ bilhoes)

e DB o

1. Perda de eficacia da MPV ne 1.303/2025 N?o votfgao da MP antes_do pl.'azo,' gerando frustragdo de receita de novas - RS 20,9 bilhdes
tributacdes e compensagdes tributarias

Novas tributagdes (titulos isentos, loterias, fintechs, JCP) Parte da perda causada pela ndo vigéncia da MP -R$ 10,9 bilhdes
Compensacdo de tributos da RFB Outra parte da receita que n&o se realizara devido a MP - RS 10,0 bilhdes
2. PL n2 892/2025 - Reiq Concessdo de beneficios tributarios a industria quimica - RS 434,2 milhdes

Reincorpora regras de compensagao de tributos inicialmente previstas na
MP 1303/2025

4. PL n2 5.473/2025 Aumento de tributagdo sobre apostas de quota fixa e fintechs +RS$ 3,99 bilhdes
Diferenca entre arrecadagdo prevista e realizada (ago—out 2025), indicando
subestimagao

Mudanga na apuragdo do prego do petréleo, ampliando arrecadagdo de

3. Lei n2 15.265/2025 + RS 10,0 bilhdes

5. Reavaliagdo da arrecadagéo do IOF + RS 1,94 bilhdo

6. Lei n2 15.269/2025 (MP 1.304) +R$ 3,7 bilhdes

royalties
7. Medidas de defesa comercial :\eg;?tsa(:o Executivo que ampliam competitividade de setores e geram novas +R$ 14,0 bilhes
Reestimativa final das receitas primarias brutas (1+2+3+4+5+6+7) Resultado liquido de todos os ajustes +RS 12,30 bilhdes
Reestimativa final das receitas primarias liquidas Ap6s transferéncias constitucionais e legais + RS 13,23 bilhes

Fonte: Relatério da Receita — Comissio Mista de Orcamento.
Obs.: O reforgo liquido supera o bruto porque hd efeitos na reparti¢io com estados/municipios (Fundo de Participacao dos Municipios — FPM/ Fundo de Participa-
¢ao dos Estados e do Distrito Federal — FPE/IPI-EE etc.).

Com relacio a receita, vale destacar, ainda, a existéncia de receitas condicionadas e extraordindrias no PLOA
2026, conforme detalhado na tabela 6.

TABELA 6
Receitas condicionadas e extraordindrias — PLOA 2026
(Em R$ bilhoes)
Revisdo dos beneficios tributérios (PLP 182/2025 — Complementar) 19.800
I- Receitas|Condicionadas Tributagdo minima para pessoas fisicas (PL 1087/2025) Neutro
Subtotal 19.800
Programa de Transagédo Integral (PTI) 20.000
Il. Receitas Extraordinarias Controle de compensagdes tributarias (MPV 1.303/2025) 10.000
Subtotal 30.000
Total (1 +11) 49.800

Fonte: PLOA 2026.

Obs.: ! PL n° 1.087/2025 (tributagio minima para pessoas fisicas/IRPF) — esta proposigio foi aprovada pelo Congresso. Em 26 de novembro de 2025, o texto do
projeto foi transformado na Lei no 15.270/2025.

Obs.: 2 PLP n° 182/2025 (revisio/corte de beneficios e incentivos tributdrios federais) — o projeto estd em tramitagio. Ele teve relatério aprovado pela Comissio de Finan-
cas e Tributagdo da Camara, e consta como proposta encaminhada, mas ainda ndo h4 lei sancionada que materialize todas as mudangas com o corte de beneficios.

Para o exercicio de 2026, as despesas primdrias foram fixadas em R$ 2.613,9 bilhées, equivalentes a 18,9% do
PIB. O montante destinado para emendas obrigatérias é de até 2% da receita corrente liquida (RCL) de 2024
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para emendas individuais e até 1% da RCL de 2025 para bancadas, observando que a Lei Complementar (LC)
no 210/2024 limitou o aumento desses percentuais a variagio da LC no 200/2023. Assim, as emendas indivi-
duais somam R$ 26,6 bilhoes, as de bancada estadual R$ 11,1 bilhées e o total de emendas impositivas chega
a R$ 37,8 bilhoes. As emendas de comissao (RP 8) somam R$ 12,1 bilhées; juntas as demais emendas, o valor
atinge R$ 49,9 bilhoes, chegando a cerca de R$ 61 bilhoes com as emendas de RP 2 executadas pelo Executivo.

TABELA 7
Emendas na LOA 2026
(Em R$ bilhées)

Tipo de Emenda Identificador RP Valor em 2026 (Pds-Vetos) Observagao sobre a Execugdo

Sdo geridas pelos Ministérios sob indicagdo

1. Discricionarias (Negociadas) RP 2 RS 11,1 bilhdes N&do Impositiva politica

2. Individuais RP 6 RS 26,6 bilhdes Impositiva Verba direta de dgputados N §enadores. pelo
menos 50% deve ir para a Saude.

3. De Bancada Estadual RP7 RS 11,2 bilhdes Impositiva DieslilvaRks @ (PRafleiies CRiuEis o iiisress
comum do estado ou DF.

R e o . Definidas pelas comissdes temdaticas. Dependem

4. De Comissao RP8 R$ 12,1 bilhdes Nao Impositiva R - o
de liberagdo politica do governo.

Total das Emendas - RS 61,0 bilhdes

Fonte: LOA 2026.

As projegoes apresentadas no RARDP do primeiro bimestre (tabela 8) indicam uma redugao de R$ 558,4 mi-
lhoes nas receitas primdrias federais em relagio 8 LOA 2026. A receita administrada pela RFB registrou queda
de R$ 8.560,5 milhoes, destacando-se diminui¢oes em Cofins, PIS/Pasep, Imposto de Importagao, IPI e CSLL,
parcialmente compensadas por acréscimos em outras receitas — IR e IOF. A arrecadacio liquida do RGPS teve
retragdo de R$ 7.864,9 milhées, sobretudo devido a diminuigao dos pardmetros macroecondémicos e menor
arrecadacdo nos meses de janeiro e fevereiro.

Os principais fatores para alteragdes nas estimativas de arrecadagio das receitas administradas e previdencidrias
em comparagao com a LOA 2026 incluem:

. Imposto de Importacio: recuo de R$ 6.675,2 milhées em funcio da arrecadagio inferior nos primeiros
meses do ano;

. IPI: queda de R$ 3.405,3 milhoes devido a arrecadacio abaixo do previsto e parAimetros macroeconémi-
cos reduzidos;

. Imposto sobre a Renda: acréscimo de R$ 5.546,7 milhoes decorrente da Lei n® 15.270/2025 e maior
retencao na fonte;

. IOF: aumento de R$ 1.361,9 milhées por resultados superiores em janeiro e fevereiro;

. Cofins: queda de R$ 13.491,6 milhdes, impulsionada por menor arrecadagio e reducio de aliquotas

para 6leo diesel (Decreto no 12.875/2026);

. PIS/Pasep: redugao de R$ 7.540,0 milhoes em razao de arrecadagao inferior e corte de aliquota sobre
6leo diesel;

. CSLL: queda de R$ 3.103,2 milhées devido a arrecadag¢io menor;

. Outras receitas administradas: incremento de R$ 18.757,8 milhées, principalmente pelo Imposto de
Exportagao (MP n® 1.340/2026) e maior arrecadacao geral; e
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. Receita previdencidria: redugao de R$ 7.864,9 milhées decorrente da diminui¢io da massa salarial e
menor arrecadagio nos primeiros meses de 2026.

As receitas nido administradas pela RFB cresceram R$ 15.867,1 milhées, impulsionadas por exploracio de re-
cursos naturais e demais receitas, contrabalangadas por quedas em saldrio-educacio, previdéncia dos servidores,
concessoes e receitas proprias.

O maior impacto nessas receitas advém de exploragio de recursos naturais (+R$ 16.736,6 milhoes), espe-
cialmente em petréleo, que elevou suas receitas em R$ 16.405,0 milhoes comparativamente 3 LOA 2026,
atingindo proje¢io de R$ 164.946,8 milhoes (+11,0%), motivada por royalties, participacio especial e co-
mercializagao de dleo.

. Royalties e participagio especial (+R$ 11.130,2 milhées): revisio baseada em novos parAmetros de preco
do barril (US$ 78,71), cAmbio (R$ 5,32/US$), acréscimo aprovado pelo Congresso (R$ 3.700,0 milhdes) e
frustracio na arrecadagio do primeiro bimestre (queda de R$ 6.968,1 milhoes).

. Comercializacao do éleo (+R$ 5.274,8 milhées): crescimento de 23,2% devido a valorizacio do Brent
p6s-conflito no Ira; novas projegoes dependerio da estabilizagao dos pregos.

Com o aumento de R$ 13.096,9 milhoes nas transferéncias, a receita liquida total apresentou queda de R$
13.655,3 milhées ante a LOA 2026.

As despesas primdrias no RARDP do primeiro bimestre aumentaram R$ 23.269,1 milhées em relagao 3 LOA
2026, principalmente por créditos extraordindrios (+R$ 15.893,0 milhées), despesas discriciondrias fora do li-
mite (+R$ 5.556,8 milhoes), BPC/Loas/RMV (+R$ 1.854,0 milhoes) e beneficios previdencidrios (+R$ 1.585,7
milhées). As principais redugoes foram observadas na complementacio ao Fundeb (-R$ 848,4 milhoes) e sub-
vengdes econdmicas/Net Lending (-R$ 602,6 milhdes).

Entre os impactos nas despesas, destacam-se:

. beneficios previdencidrios (+R$ 1.585,7 milhées): aumento em funcio da proje¢ao da Comprev no
primeiro bimestre de 2026;

. BPC/Loas/RMV (+R$ 1.854,0 milhoes): elevaciao devido a reducio das cessagoes e reestimativa de be-
neficios, influenciada pelo fluxo acumulado de concessoes;

. créditos extraordindrios — controle de fluxo (+R$ 15.893,0 milhées): contemplam restos a pagar, porta-
rias e medidas provisérias de 2026, além de créditos extraordindrios para subvencio ao dleo diesel e calamidade
em Minas Gerais; e

. despesas discriciondrias do Executivo fora dos limites (+R$ 5.556,8 milhoes): crescimento vinculado a
projetos estratégicos de defesa, recursos do Fundo Social para Educacio e Saude, despesas do acordo de Maria-

na-MG e ajustes para ICTs/IFEs.

As despesas discriciondrias do Executivo, sujeitas ao limite de gastos primdrios (-R$ 1.146,9 milhoes), variaram
por forca da redugao de R$ 1.594,9 milhées para cumprimento da LC no 200/2023 apés avaliagao do primeiro
bimestre, e do acréscimo de R$ 448,0 milhées por crédito decorrente de cancelamento de despesas obrigatdrias
direcionadas a educacio e satude.
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Assim, o resultado primdrio estimado para 2026, sob a dtica financeira, é um déficit de R$ 59.840,3 milhoes,
superior a previsao anterior da LOA 2026 de R$ 22.915,9 milhées. Considerando a meta de resultado primdrio
de R$ 34.264,6 milhdes e desconsiderando os valores a serem abatidos para atingir essa meta — R$ 57.836,1
milhoes para precatérios, R$ 2.500,0 milhoes para projetos estratégicos de defesa e R$ 3.019,4 milhoes para
despesas tempordrias em educagio e satide —, totalizando R$ 63.355,5 milhoes de abatimento, o resultado pri-
mirio ajustado passa a ser R$ 3.515,2 bilhoes, dentro do limite inferior da meta, sem necessidade de limitacao
de empenho e movimentagao financeira.

TABELA 8
Demonstrativo de Resultado Primdrio do Governo Central
(Em R$ milhoes)
Discriminagdo LOA 2026 (a) Dife(rbe)nf(aaic) =
1. Receita Primaria Total 3.198.061,3 3.197.502,9 -558,4
Receita Administrada pela RFB/MF, exceto RGPS e liquida de incentivos fiscais 2.040.990,1 2.032.429,6 -8.560,5
Arrecadagdo Liquida para o RGPS 793.153,5 785.288,5 -7.864,9
Receitas Ndo-Administradas pela RFB/MF 363.917,7 379.784,8 15.867,1
2. Transferéncias por Reparti¢do de Receita 607.467,0 620.563,9 13.096,9
3. Receita Liquida (1) - (2) 2.590.594,3 2.576.939,0 -13.655,3
4. Despesas Primdrias 2.613.510,2 2.636.779,3 23.269,1
Obrigatérias 2.373.236,8 2.392.096,0 18.859,2
Discricionarias do Poder Executivo 240.273,4 244.683,3 4.409,9
5. Resultado Primario (3) - (4) -22.915,9 -59.840,3 -36.924,4
6. Dedugdo EC 136 e LCs 221 e 223 57.836,1 63.355,5 5.519,4
7. Resultado Primario apds Dedugdo (5) + (6) 34.920,1 3.515,2 -31.405,0
8. Compensagdo do Programa de Dispéndios Globais pelo OFS 0,0 0,0 0,0
9. Resultado Primario OFSS ap6s Compensagao do PDG (7) - (8) 34.920,1 3.515,2 -31.405,0
10. Centro da Meta de Resultado Primario OFS (art. 22, caput, da LDO-2026) 34.264,6 34.264,6 0,0
11. Limite Inferior da Meta de Resultado Primario OFS (art. 22, § 12, Il, da LDO-2026 0,0 0,0 0,0
12. Espaco ( +) / Ajuste ( - ) para o Centro da Meta (9) - (10) 655,5 -30.749,4 -31.405,0
13. Espaco ( +) / Ajuste ( - ) para o Limite Inferior da Meta (9) - (11) 34.920,1 3.515,2 -31.405,0

Fonte: RARDP — primeiro bimestre.

Atendendo ao disposto na LC n° 200/2023 para 2026, o teto de despesas primdrias para 2026 na LOA 2026
foi calculado a partir dos valores de 2025, excluindo novas ICTs, ajustado pelo Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) (5,35%) e crescimento real no limite do § 1o do art. 5° (2,5%), considerando
que 70% do aumento real da receita primdria ajustada (6,37%) ultrapassaria dito limite. Apds ajustes, o teto
para 2026 foi definido em R$ 2.428,2 bilhdes no PLOA e recalculado para R$ 2.392,7 bilhoes na LOA, con-
siderando que a EC no 136/2025 retirou os precatérios e as requisi¢des de pequeno valor (RPVs) do célculo,
liberando R$ 13,8 bilhoes, valor viabilizado pelo aumento da receita liquida estimada (R$ 13,2 bilhées).

Assim, o total das dotagdes orcamentdrias previstas no PLOA 2026 é de R$ 3.208,0 bilhoes, sendo R$ 815,9
bilhoes referentes a despesas nao sujeitas ao referido limite. Entre essas despesas, destacam-se R$ 592,2 bi-
lhoes destinados as transferéncias constitucionais e legais decorrentes da reparti¢io de receitas, além de R$
223,8 bilhoes relativos as demais despesas primdrias nao sujeitas ao limite, conforme estabelecido nas normas
aplicdveis.

Com rela¢ao ao limite de despesas primdrias, LC n® 200/2023, o RARDP do primeiro bimestre aponta que
foi ultrapassado o referido limite em R$ 1.594,9 milhoes. O acréscimo previsto nas despesas é de R$ 2.577,3
milhoes, principalmente devido a alta nos BPCs (R$ 1.854,0 milhoes) e despesas obrigatérias do Executivo
(R$ 994,4 milhées). A diferenca de R$ 982,5 milhées corresponde ao limite individualizado do Executivo
nao alocado na LOA 2026. Dessa forma, serio reduzidas em R$ 1.594,9 milhées as despesas discriciondrias
do Executivo em relagio a LOA 2026.
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TABELA 9

Limite de despesas - LC n° 200/2023

(Em RS bilhoes)

Discriminagdo . — Despesas sujeitas aos limites
Orgamentarias limites

Despesas Primarias Or¢amentdrias de Todos os Poderes 3.208.026.471.269 815.917.342.306 2.392.109.128.963
Beneficios Previdencidrios exceto Sentengas/Precatdrios 1.073.601.442.267 1.073.601.442.267
Transferéncias para Estados e Municipios por Repartigdo de Receita 592.156.989.687 592.156.989.687
Pessoal e Encargos Sociais exceto sentengas/precatdrios 446.700.924.342 24.182.663.700 422.518.260.642
Despesas obrigatdrias com controle de fluxo do Poder Executivo 373.005.494.719 109.782.749 372.895.711.970
Despesas discricionarias do Poder Executivo 240.667.207.467 2.746.397.443 237.920.810.024
Beneficios de Prestagdo Continuada exceto Sentengas/Precatdrios 123.240.046.228 123.240.046.228
Sentengas Judiciais e Precatdrios 121.303.156.114 117.922.849.139 3.380.306.975
Abono Salarial e Seguro Desemprego exceto Sentengas/Precatérios 96.974.498.654 96.974.498.654
Complementagdo Fundeb 69.954.569.694 69.954.569.694
Reserva para Emendas
Subsidios Subvenc¢ées e Proagro 26.710.022.681 26.710.022.681
Legislativo / Judiciario / MPU / DPU (Custeio e Capital) 25.197.008.131 3.456.532.707 21.740.475.424
Outras Despesas Obrigatérias do Poder Executivo 13.127.554.098 13.127.554.098
Fundo Constitucional do DF (Custeio e Capital) 5.387.557.187 5.387.557.187

Fonte: LOA 2026.

2.2 Projecoes oficiais de médio prazo

Para o cendrio fiscal de médio prazo, as metas de resultado primdario do PLDO 2026 sao, em proporgio do PIB,
0,25% (2026), 0,50% (2027), 1,00% (2028) ¢ 1,25% (2029). O Regime Fiscal Sustentdvel (RES) estabelece
uma margem de tolerdncia em torno dessas metas da ordem de +0,25 p.p. do PIB previsto no PLDO. A tabela
10 mostra a projecao do resultado primdrio do governo central (em percentual do PIB) para o periodo de 2026
a2035. Para 2026, o resultado é inicialmente deficitdrio em 0,12% do PIB; contudo, considerando as exclusoes
permitidas pelas A¢des Diretas de Inconstitucionalidade (ADIs) n* 7.064 e 7.047, espera-se um superavit ajus-
tado, para fins de verificagio da meta, de 0,28% do PIB, que excede a meta de 0,25% do PIB. Para o periodo de
2027 22029, os resultados primdrios projetados aumentam gradualmente, coincidindo com as respectivas metas
e atingindo 1,25% do PIB em 2029. Para os anos seguintes, o PLDO pressupoe a manutengio de superdvits
primdrios dessa ordem de grandeza.

No que se refere as projegoes do PLDO para a DBGG, observa-se que, apds atingir o valor miximo de 84,2%
em 2028, a relagio divida/PIB passa a cair lentamente, atingindo 81,6% em 2035. Para além dos superdvits
primdrios projetados a partir de 2027, a queda da razao DBGG/PIB no horizonte considerado deve-se a dois
fatores adicionais: i) redugao esperada da diferenca entre a taxa de juros real implicita da DBGG e a taxa de
crescimento real do PIB (o denominado “r — g”); e ii) manutencao do padrao histérico de variagao do deflator do
PIB acima da variagao do IPCA. Ambos os fatores contribuiriam, junto com os superdvits primdrios projetados,
para a estabilizacdo e gradual queda da relagao divida/PIB.

O PLDO 2026 sugere uma trajetéria sustentdvel para a divida puablica sob as premissas consideradas. Contudo,
o préprio PLDO indica elevada dificuldade para a geracio dos resultados primdrios projetados e para o respeito
ao limite de despesas definido pela LC no 200/2023, em um cendrio caracterizado pela necessidade de forte
compressao das despesas discriciondrias diante do crescimento esperado das despesas obrigatérias.

A tabela 10 também apresenta o cendrio de referéncia para o resultado primdrio do governo central e para a
DBGG constante do Relatério de Projecoes Fiscais (RPF) divulgado pela STN em janeiro de 2026. Elaborado
com base em um conjunto de informa¢oes mais atualizado que o PLDO, o RPF apresenta um cendrio ainda
mais desafiador, com melhora mais lenta do resultado primdrio do governo central e aumento da relagao divida/
PIB até 2032, quando atingiria 88,6% do PIB. A partir de 2033, a DBGG passaria a cair lentamente em pro-
por¢io do PIB.
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TABELA 10
Projegoes fiscais (2026-2035): PLDO 2026 e RPF de dezembro de 2025
(Em % do PIB)

PLDO 2026 RPF Dez/2025
. 08G6 | PrimaoGC | D08GG_______ | PrimirioGC______|
2025* 78,7 -0,48 78,7 -0,48
2026 81,8 -0,12 83,6 -0,21
2027 83,6 0,50 86,1 -0,19
2028 84,2 1,00 87,4 0,34
2029 84,0 1,25 88,0 0,68
2030 83,7 1,25 88,2 0,75
2031 83,3 i, 75 88,5 0,82
2032 83,0 1,25 88,6 0,92
2033 82,6 1,25 88,5 1,00
2034 82,0 1,25 88,3 1,08
2035 81,6 1925 88,0 1,16

Fonte: PLDO 2026 e RPF de dezembro de 2025 da STN.
Obs.: 2025: dados observados.

2.3 Previsoes de mercado

Os graficos 17 e 18 apresentam as previsoes de mercado para o resultado primdrio do governo central em 2025
e nos anos seguintes, realizadas no periodo de mar¢o de 2025 a margo de 2026, divulgadas no boletim Focus,
do BCB, e no relatério Prisma Fiscal, da Secretaria de Politica Econdmica (SPE).! Observa-se que, em ambas as
pesquisas, as projegdes mais recentes apontam uma piora do resultado primdrio em 2026 relativamente a 2025.
A partir de 2027, o resultado primdrio voltaria a melhorar, mas s se tornaria positivo a partir de 2030. Essas
projecdes contrastam com as proje¢oes oficiais contidas no PLDO e no RPF da STN, que pressupéem melhora
mais rdpida desse resultado e superavits a partir de 2027 ou 2028.

GRAFICO 17 GRAFICO 18
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)
! 200 I I | I
-0,07
35,9
0,25 -0,25
-0,30
543 56,2 040 0,42
63,0 617" 0,50 048" 050
-66,0
-700 -0,60 -0,60 -0,60
-75,1
-79,5 -81,8
mar/2025 set/2025 mar/2026 mar/2025 set/2025 mar/2026
Data de realizagdo das previsdes Data de realizagdo das previsdes
W 2025 m2026 m2027 m2028 2025 m2026 m2027 m2028 2029 2030
Fonte: Prisma Fiscal/SPE. Fonte: Focus/BCB.
Obs.: Em margo de 2026, o dado referente a 2025 é observado. Obs.: Expectativas informadas no inicio do més de referéncia. Em marco de

2026, o dado referente a 2025 ¢ observado

Os graficos 19 e 20 apresentam as expectativas de mercado paraa DBGG publicadas no boletim Focus e no Prisma
Fiscal. Os resultados dos dois relatérios sao semelhantes. Em ambos os casos, observam-se aumentos da relaciao di-
vida/PIB mais significativos do que aqueles projetados nos relatdrios oficiais, com essa razio atingindo entre 89,2%
e 90% em 2028. No caso do boletim Focus, a DBGG continuaria a crescer em propor¢ao do PIB pelo menos até
2030, quando atingiria 93,7% do produto. 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.

1. Projegoes do boletim Focus realizadas no final de cada més. Projecoes do Prisma Fiscal enviadas no inicio de cada més.
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GRAFICO 19 GRAFICO 20
Expectativa de mercado para a DBGG: Prisma Fiscal Expectativa de mercado para a DBGG: boletim Focus
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
90,0
89,2 89,2
87,9
87,0 86,8
£ 87,3 87,0
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83,8 2
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mar/2025 set/2025 mar/2026 mar/2025 set/2025 mar/2026
Data de realizagdo das previsdes Data de realizagdo das previsdes
N 2025 m2026 ®2027 m2028 W 2025 ®m2026 m2027 2028 2029 2030
Fonte: Prisma Fiscal/SPE. Fonte: Focus/BCB.
Obs.: Em marco de 2026, o dado referente a 2025 ¢é observado. Obs.: Expectativas informadas no inicio do més de referéncia. Em marco de

2026, o dado referente a 2025 ¢é observado.
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