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POLÍTICA FISCAL

Panorama Fiscal: evolução recente e 
perspectivas

Sumário

Em 2025, o resultado primário do governo central apresentou deterioração em 
relação ao ano anterior, encerrando dezembro com déficit acumulado de R$ 60,6 
bilhões, em valores de dezembro de 2025, contra R$ 45,8 bilhões em 2024. Em 
proporção do produto interno bruto (PIB), o déficit primário também aumentou, 
passando de 0,36% em 2024 para 0,48% em 2025. Apesar do crescimento real da re-
ceita primária no ano (3,2%), sustentado principalmente pelo bom desempenho das 
receitas administradas pela Receita Federal do Brasil (RFB) e pela arrecadação líquida 
do Regime Geral de Previdência Social (RGPS), a expansão das despesas primárias 
(3,4%) e o aumento das transferências por repartição de receitas (4,8%) impactaram 
negativamente o resultado primário de 2025.

Até fevereiro de 2026, não foram identificadas alterações significativas em relação ao 
mesmo período do ano anterior. De acordo com os dados do Resultado do Tesou-
ro Nacional da Secretaria do Tesouro Nacional (RTN/STN), o superávit primário 
acumulado do ano atingiu R$ 57,5 bilhões para o governo central, frente a R$ 56,7 
bilhões registrados em igual período de 2025 (a preços constantes de fevereiro de 
2026). A receita líquida do governo central somou R$ 432,4 bilhões, representando 
um aumento real de 2,8% comparado ao mesmo intervalo de 2025. As despesas 
totalizaram R$ 374,9 bilhões, refletindo um crescimento real de 3,0% em relação ao 
exercício anterior. No acumulado dos últimos doze meses, o déficit primário perma-
neceu praticamente estável em relação a dezembro, situando-se em R$ 60,4 bilhões, 
em valores constantes de fevereiro de 2026.

Em uma perspectiva de médio prazo, a análise da receita evidencia recuperação rele-
vante no período pós-pandemia, com destaque para tributos incidentes sobre con-
sumo, renda das pessoas físicas e receitas financeiras. Em contraste, as receitas não 
administradas apresentaram retração recente, refletindo queda em concessões, divi-
dendos e participações, parcialmente compensada pelo aumento das receitas de ex-
ploração de recursos naturais. No que se refere às despesas, destaca-se o crescimento 
das despesas obrigatórias. A previdência social, os benefícios assistenciais, as despesas 
com pessoal e as transferências constitucionais explicam parcela significativa da ex-
pansão do gasto, enquanto as despesas discricionárias permanecem comprimidas e 
atuam como principal variável de ajuste fiscal, com impactos diretos sobre o investi-
mento público e o custeio de políticas governamentais.

No período de 2008 a 2025, destaca-se a evolução das despesas com transferências 
para pessoas, que cresceram, em proporção 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 à elevação das despesas com be-
nefícios previdenciários do RGPS, que cresceram de 5,75% para 8,28% do PIB. A partir de 2022 e 2023, as 
despesas com transferências foram impulsionadas principalmente pela ampliação e atualização dos programas 
de transferência de renda aos mais vulneráveis (Auxílio Brasil e Bolsa Família) e pela expansão do Benefício de 
Prestação Continuada da Lei Orgânica da Assistência Social (BPC/LOAS).

No âmbito das funções de governo, observa-se uma expansão expressiva dos gastos federais com educação nas 
últimas duas décadas. Em percentual do PIB, esses gastos passaram de 0,78% em 2008 para 1,34% em 2025. 
Esse crescimento, porém, não foi monotônico no tempo. Depois de crescer de forma quase contínua entre 2008 
e 2016, tendo passado de 0,78% para 1,45% do PIB, a despesa com educação caiu para 1,06% do PIB em 2021. 
Essa queda concentrou-se principalmente nas despesas discricionárias e nas despesas obrigatórias exclusive gas-
tos com servidores e com o Fundo de Manutenção e Desenvolvimento da Educação Básica e de Valorização dos 
Profissionais da Educação (Fundeb). A partir de 2022 e, principalmente, 2023, a despesa total com educação 
voltou a aumentar, registrando 1,34% do PIB em 2025, impulsionada principalmente por alterações no Fundeb 
– com aumento gradual da participação da União. 

As despesas com saúde também cresceram entre 2008 e 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 biênio 2020-2021, sob o impacto 
da pandemia, essas despesas aumentaram de forma significativa, atingindo 2,0% do PIB em média, mas em 2022 
apresentaram redução relevante para 1,51% do PIB. A partir de 2023, as despesas com saúde voltaram a crescer, 
chegando a 1,87% do PIB em 2025. O aumento recente é explicado pelo crescimento das despesas discricionárias e 
das demais despesas obrigatórias, estando relacionado às mudanças no cálculo do mínimo constitucional destinado 
à saúde ocorrida a partir da vigência do novo arcabouço fiscal (Lei Complementar (LC) no 200/2023).

No que se refere ao endividamento público, o estoque da dívida pública federal atingiu R$ 8,6 trilhões em janeiro 
de 2026, com elevação do custo médio da dívida em função do ciclo recente de alta da taxa Selic. A composição da 
dívida passou a apresentar maior participação de títulos pós-fixados e indexados à inflação, enquanto os títulos pre-
fixados perderam espaço. A dívida bruta do governo geral e a dívida líquida do setor público retomaram trajetória 
de crescimento, alcançando cerca de 78,7% e 65,0% do PIB, respectivamente, em janeiro de 2026.

Quanto às perspectivas fiscais, a Lei Orçamentária Anual (LOA) 2026 projetava, para o governo central, receita 
primária líquida de transferências por repartição de receitas de R$ 2,59 trilhões (18,74% do PIB) e despesas 
primárias de R$ 2,61 trilhões (18,91% do PIB). O resultado primário estimado para 2026 era deficitário em R$ 
22,9 bilhões (0,17% do PIB), mas tornava-se superavitário em R$ 34,9 bilhões (0,25% do PIB) quando consi-
derados os abatimentos relacionados a precatórios (Emenda Constitucional (EC) no 136 e LCs nos 221 e 223), 
alinhando-se ao centro da meta fiscal estabelecida na Lei de Diretrizes Orçamentárias (LDO) (R$ 34,3 bilhões). 

O Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias (RARDP) do primeiro bimestre de 2026 reviu essas 
estimativas, com redução da receita líquida em R$ 13,7 bilhões e aumento da despesa em R$ 23,3 bilhões, 
chegando a um déficit esperado de R$ 59,8 bilhões no ano. Após as deduções legais, a nova estimativa para o 
resultado primário atinge R$ 3,5 bilhões – cerca de R$ 31 bilhões abaixo da meta definida na LDO, mas ainda 
dentro do intervalo de tolerância para fins de cumprimento dessa meta, cujo limite inferior é um resultado nulo. 
No que se refere ao limite de despesas primárias da LC no 200/2023, o RARDP aponta necessidade de ajuste no 
montante de R$ 1,6 bilhão, com redução correspondente em despesas discricionárias do Executivo.

Para o período de 2027 a 2029, o Projeto de Lei de Diretrizes Orçamentárias (PLDO) 2026 projeta melhora 
gradual do resultado primário do governo central, atingindo 1,25% do PIB em 2029. Para o período de 2028 a 
2035, o PLDO pressupõe a manutenção de superávits primários dessa ordem de grandeza.
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As previsões de mercado mais recentes para o resultado primário do governo central em 2025 e nos anos seguin-
tes, divulgadas no boletim Focus, do Banco Central do Brasil (BCB), e no relatório Prisma Fiscal, da Secretaria 
de Política Econômica (SPE), apontam para um déficit primário em 2026 pouco acima, mas próximo daquele 
projetado no RARDP do primeiro bimestre. A partir de 2027, essas projeções indicam melhora gradual do re-
sultado primário, ainda que em ritmo mais lento do que aquele constante do PLDO 2026.

No que se refere às projeções do PLDO para a dívida bruta do governo geral (DBGG), observa-se que, após 
atingir o valor máximo de 84,2% em 2028, a relação dívida/PIB passa a cair lentamente, atingindo 81,6% em 
2035. Elaborado com base em um conjunto de informação mais atualizado que o PLDO, o Relatório de Pro-
jeções Fiscais (RPF) divulgado pela STN em janeiro de 2026 apresenta um cenário ainda mais desafiador, com 
melhora mais lenta do resultado primário do governo central e aumento da relação dívida/PIB até 2032, quando 
atingiria 88,6% do PIB. A partir de 2033, a DBGG passaria a cair lentamente em proporção do PIB. Assim 
como o RPF, as expectativas de mercado também projetam trajetória ascendente da dívida/PIB nos próximos 
anos, com estabilização em torno de 2034. 

1 Evolução das contas públicas

1.1	 Resultado primário do governo central no período recente

Em dezembro de 2025, conforme dados divulgados pelo RTN/STN, o déficit acumulado no ano atingiu R$ 
60,6 bilhões, superando o valor de R$ 45,8 bilhões registrado no mesmo período de 2024 (valores constantes de 
dezembro de 2025). No acumulado no ano, a receita primária totalizou R$ 2.943,6 bilhões, representando um 
crescimento real de 3,2% em relação ao ano anterior, reflexo do desempenho positivo da arrecadação administrada 
pela RFB (4,8%) e da arrecadação líquida para o RGPS (5,4%). Em contrapartida, as receitas não administradas 
apresentaram retração de 8,9%.

Do lado das despesas primárias, verificou-se elevação real de 3,4% no acumulado até dezembro, com as despe-
sas obrigatórias apresentando acréscimo de R$ 67,2 bilhões (3,1%) e as discricionárias subindo R$ 11,9 bilhões 
(6,1%) ante o mesmo período do ano anterior. As transferências decorrentes da repartição de receitas somaram 
R$ 577,7 bilhões até dezembro de 2025, representando expansão real de 4,8% frente ao mesmo período de 2024. 
Consequentemente, a receita líquida de transferências registrou crescimento real de R$ 64,3 bilhões (2,8%) no 
acumulado anual até dezembro.

TABELA 1
Governo central: resultado primário a preços constantes de dezembro de 2025
(Em R$ bilhões)

Fonte: RTN/STN e Siga Brasil.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Políticas Macroeconômicas do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Dimac/Ipea).

Período 
Janeiro-dezembro 

Taxa de variação (%) 
2024 2025 

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 -  Arrecadação Líquida para o RGPS 682,1 719,1 5,4 
1.4 -  Receitas Não Administradas pela RFB 370,2 337,3 -8,9 

2. Transf. Por Repartição de Receita 551,1 577,7 4,8 
3. Receita Líquida  (1-2) 2.301,7 2.366,0 2,8 
4. Despesa Total 2.347,5 2.426,5 3,4 

4.1  Benefícios Previdenciários  999,7 1.041,1 4,1 
4.2  Pessoal e Encargos Sociais 391,0 407,9 4,3 
4.3  Outras Despesas Obrigatórias 382,0 396,0 3,7 
4.4  Despesas do Poder Executivo Sujeitas à Programação Financeira 574,8 581,5 1,2 

5. Resultado Primário Governo Central - Acima da linha (3 - 4) -45,8 -60,6 -32,3 
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No acumulado até dezembro de 2025, a tabela 2 detalha o desempenho dos principais componentes da 
receita primária do governo central. O crescimento real de 4,8% na arrecadação das receitas administradas 
pela RFB em relação ao mesmo período de 2024 (equivalente a R$ 86,8 bilhões a preços de dezembro de 
2025) decorreu, principalmente, do aumento do Imposto de Importação – variação real de 10,9% ou R$ 9,0 
bilhões; do Imposto de Renda – alta de 5,2% ou R$ 43,6 bilhões; do Imposto sobre Operações Financeiras 
(IOF) – expansão de 21,3% ou R$ 15,4 bilhões; além de outras receitas administradas – incremento de 
38,3% ou R$ 13,7 bilhões.

Para as receitas não administradas pela RFB, observa-se redução real no acumulado do ano frente ao mesmo 
período de 2024, com destaque para o aumento das receitas de exploração de recursos naturais (11,7% ou R$ 
14,8 bilhões) e queda em concessões e permissões (-57,9% ou R$ 10,0 bilhões), nos dividendos e participações 
(-34,3% ou R$ 26,3 bilhões) e em outras receitas não administradas pela RFB (-17,0% ou R$ 11,8 bilhões). 
A arrecadação líquida destinada ao RGPS registrada até dezembro apresentou elevação real de 5,4% (R$ 37,0 
bilhões) em comparação ao mesmo intervalo de 2024.

No que diz respeito às despesas primárias, o acumulado até dezembro de 2025 apresentou aumento real de R$ 79,1 
bilhões (3,4%) em relação ao mesmo período de 2024. Esse crescimento foi devido, principalmente, às seguintes 
despesas: previdência social, com aumento de R$ 41,4 bilhões (4,1%); gastos com pessoal e encargos sociais, com 
variação positiva de R$ 16,9 bilhões (4,3%); benefícios vinculados à Lei Orgânica de Assistência Social/Renda 
Mensal Vitalícia (Loas/RMV), que tiveram alta de R$ 10,8 bilhões (9,0%); transferências ao Fundeb, com acrésci-
mo de R$ 10,0 bilhões (19,7%); pagamentos de precatórios e sentenças judiciais, totalizando mais R$ 6,3 bilhões 
(17,1%); expansão dos subsídios, subvenções e Proagro, com elevação de R$ 6,8 bilhões (35,8%); e desembolsos 

TABELA 2
Principais componentes da receita primária do governo central a preços constantes de dezembro de 2025
(Em R$ bilhões)

Fonte: RTN/STN.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: IPI – Imposto sobre Produtos Industrializados; Cofins – Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social; PIS/Pasep – Programa de Integração Social/
Programa de Formação do Patrimônio do Servidor Público; CSLL – Contribuição Social sobre o Lucro Líquido; Cide – Contribuição de Intervenção no Domínio 
Econômico; e FGTS – Fundo de Garantia por Tempo de Serviço.

Período 
Janeiro-dezembro 

Taxa de variação (%) 
2024 2025 

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 

1.1.01    Imposto de Importação 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  Combustíveis 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 -  Arrecadação Líquida para o RGPS 682,1 719,1 5,4 
1.4 -  Receitas Não Administradas pela RFB 370,2 337,3 - 8,9 

1.4.1  Concessões e Permissões 17,3 7,3 -57,9 
1.4.2  Dividendos e Participações 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 Exploração de Recursos Naturais 126,6 141,4 11,7 
1.4.5  Receitas Próprias (fontes 50, 81 e 82) 25,0 24,6 - 1,8 
1.4.6  Contribuição do Salário Educação 35,2 36,5 3,6 
1.4.7  Complemento para o FGTS (LC nº 110/01) 0,1 0,3 163,0 
1.4.8  Demais Receitas Não Administradas pela RFB 69,6 57,8 -17,0 

2. Transf. Por Repartição de Receita 551,1 577,7 4,8 
3. Receita Líquida  (1-2) 2.301,7 2.366,0 2,8 

 



5

Carta de Conjuntura      | 70 | Nota 23 | 1˚ trimestre de 2026

relativos a despesas discricionárias, que cresceram R$ 11,9 bilhões (6,1%). Cabe destacar que parte desse aumento 
foi compensada pela retração de determinados itens, como créditos extraordinários e despesas obrigatórias com 
controle de fluxo, que juntas apresentaram uma redução real de R$ 25,9 bilhões (-6,4%).

Nos dois primeiros meses de 2026, não foram identificadas alterações significativas em relação ao mesmo perío-
do de 2025. O RTN, divulgado pela STN, revela que, até fevereiro, o governo central apresentou um superávit 
primário de R$ 57,5 bilhões, cifra próxima ao valor de R$ 56,7 bilhões registrado em fevereiro de 2025 (a pre-
ços constantes de fevereiro de 2026). No acumulado deste ano, a receita líquida do governo central atingiu R$ 
432,4 bilhões, representando um crescimento real de 2,8% em comparação ao mesmo período do ano anterior. 
As despesas totalizaram R$ 374,9 bilhões, com aumento real de 3,0%. No período de doze meses, o déficit 
primário permaneceu em torno de R$ 60,0 bilhões, equivalente ao valor observado no fim de 2025, a preços 
constantes de fevereiro de 2026.

TABELA 3
Principais componentes da despesa primária do governo central a preços constantes de dezembro de 2025
(Em R$ bilhões)

Fonte: RTN/STN.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: PAC – Programa de Aceleração do Crescimento; MPU – Ministério Público da União; DPU – Defensoria Pública da União; Proagro – Programa de Garantia 
da Atividade Agropecuária; e Fies – Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior.

Período 
Janeiro-dezembro Taxa de variação 

(%) 2024 2025 
4. Despesa total 2.347,5 2.426,5 3,4 

4.1  Benefícios Previdenciários  999,7 1.041,1 4,1 
4.2  Pessoal e Encargos Sociais 391,0 407,9 4,3 
4.3  Outras Despesas Obrigatórias 382,0 396,0 3,7 

4.3.01 Abono e Seguro-Desemprego 86,1 89,1 3,5 
4.3.02  Benefícios de Prestação Continuada da LOAS/RMV 118,3 129,0 9,0 
4.3.03 Créditos Extraordinários (exceto PAC) 27,1 6,4 -76,4 
4.3.04  Compensação ao RGPS pelas Desonerações da Folha 0,0 0,0  

4.3.05  FUNDEB (Complem. União) 50,7 60,7 19,7 
4.3.06  Legislativo/Judiciário/MPU/DPU (Custeio e Capital) 20,8 20,1 -3,4 
4.3.07  Lei Kandir (LC nº 87/96 e 102/00) e LC nº 176 de 2020 4,2 4,0 - 4,8 
4.3.08  Sentenças Judiciais e Precatórios (Custeio e Capital) 36,9 43,2 17,1 
4.3.09  Subsídios, Subvenções e Proagro 19,0 25,8 35,8 
4.3.10 Impacto Primário do FIES 1,6 2,2 37,5 
4.3.11 Demais Despesas Obrigatórias 17,2 15,3 - 11,0 

4.4  Despesas do Poder Executivo Sujeitas à Programação Financeira 574,8 581,5 1,2 
4.4.1 Obrigatórias com Controle de Fluxo 379,7 374,5 -1,4 
4.4.2 Despesas Discricionárias 195,2 207,1 6,1 

 

TABELA 4
Governo central: resultado primário a preços constantes de fevereiro de 2026
(Em R$ bilhões)

Fonte: RTN/STN.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Período 
Janeiro-fevereiro Taxa de 

variação (%) 
Acumulado em doze meses  Taxa de 

variação (%) 2025 2026 Até fev./2025 Até fev./2026 
1. Receita Total 529,3 543,4 2,7 2.897,9 2.988,1 3,1 

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 -  Arrecadação Líquida para o RGPS 112,6 119,6 6,2 692,6 733,5 5,9 
1.4 -  Receitas Não Administradas pela RFB 52,9 46,1 -12,9 372,3 333,9 -10,3 

2. Transf. Por Repartição de Receita 108,6 111,0 2,2 558,1 586,0 5,0 
3. Receita Líquida  (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  Benefícios Previdenciários  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 Obrigatórias 62,2 59,1 -5,0 362,1 397,0 9,6 
4.4  Despesas do Poder Executivo Sujeitas à Programação Financeira 81,6 84,2 3,3 584,3 590,2 1,0 

5. Resultado Primário Governo Central - Acima da linha (3 - 4) 56,7 57,5 1,4 -13,4 -60,4 -350,0 
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1.2	 Resultado primário do governo central no período 2008 a 2026

O gráfico 1 apresenta o resultado primário do governo 
central como percentual do PIB, acumulado em doze 
meses, no período de dezembro de 2008 a fevereiro  de 
2026. Observa-se que, após uma fase prolongada de dé-
ficits iniciada em 2014 – especialmente acentuada du-
rante a pandemia de covid-19 – seguiu-se um processo 
de recuperação, com registro de superávits entre meados 
de 2022 e meados de 2023. O resultado primário vol-
tou a piorar nos meses subsequentes, atingindo déficit 
de 2,3% do PIB em maio de 2024, seguido por sig-
nificativa melhora até maio e junho de 2025, quando 
registrou breve superávit. Mais recentemente, o déficit 
primário voltou a aumentar, atingindo 0,46% do PIB 
em fevereiro de 2026.

 O gráfico 2 apresenta a trajetória da receita como per-
centual do PIB no acumulado em doze meses desde de-
zembro de 2008. As receitas administradas registraram 
aumento do patamar mínimo de 11,6% do PIB, ob-
servado em setembro de 2020 durante o pico da pan-
demia, para 14,0% do PIB em junho de 2022; poste-
riormente, essas receitas recuaram para 13,1% do PIB 
em novembro de 2023, voltando a crescer e alcançando 
14,4% do PIB em janeiro de 2025, com leve tendência 
de elevação até encerramento do ano em 14,6% do PIB, 
fincando em 14,7% do PIB em fevereiro de 2026. No 
mesmo período, as receitas não administradas também 
se expandiram após a pandemia, indo de 2,1% do PIB 
em janeiro de 2021 a 4,1% do PIB em setembro de 
2022, seguidas de retração e estabilização em torno de 
2,9% do PIB a partir do segundo semestre de 2023; nos 
últimos meses de 2025, observou-se nova tendência de 
queda, finalizando o ano em 2,6% do PIB, mesmo va-
lor observado em fevereiro de 2026. A arrecadação líquida 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 recuperação 
subsequente e atingindo 5,6% do PIB em dezembro de 2025, mesmo valor observado em fevereiro de 2026.

O gráfico 3 demonstra a evolução das receitas administradas pela RFB, acumuladas em doze meses e expressas 
como percentual do PIB, segmentadas por principais grupos de receitas. Observa-se, no período 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 
tendência de redução até setembro de 2025, mantendo, a partir desse ponto, relativa estabilidade, com o índice 
atingindo 5,33% do PIB em fevereiro de 2026. A arrecadação do Imposto de Renda da Pessoa Física (IRPF) e do 
Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) – grupo C – apresentou trajetória ascendente, evoluindo de 3,25% 
do PIB em abril de 2021 para 4,29% em setembro de 2024, alcançando 4,55% do PIB em fevereiro de 2026.

GRÁFICO 2
Receita primária total: valores acumulados em doze meses
(Em % do PIB)

Fonte: RTN/STN.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 1
Resultado primário do governo central acumulado em 
doze meses
(Em % do PIB)

Fonte RTN/STN, Siga Brasil e Banco Central do Brasil (BCB).
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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No tocante às receitas oriundas do Imposto sobre a Renda da Pessoa Jurídica (IRPJ) e da CSLL – tributos 
incidentes sobre renda corporativa (grupo B) –, constata-se estabilidade nos valores recentes, com arrecadação 
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 serviços financeiros e outras 
receitas, que tradicionalmente concentram cerca de 1% do PIB, observa-se manutenção desse comportamento 
nos últimos exercícios, passando de 0,94% do PIB em dezembro de 2023 para 1,11% do PIB em fevereiro de 
2026, resultado influenciado pelo aumento da alíquota do IOF em 2025 (gráfico 3).

Ao analisar o comportamento das despesas primárias em percentual do PIB acumuladas em doze meses (gráfico 
4), observa-se que, excluindo-se o período extraordinário da pandemia, essas despesas apresentaram tendência 
de redução entre setembro de 2016 (20,32% do PIB) e março de 2023 (17,76%). Em 2023, em função da revi-
são do teto de gastos, recomposição de despesas e pagamentos de precatórios, esse percentual subiu para 19,46% 
do PIB. Em 2024, fatores como pagamentos de benefícios, sentenças judiciais e assistência ao Rio Grande do 
Sul contribuíram 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 alcançando 18,86% em fevereiro de 2026.

A análise do gráfico 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 obrigatórias apresentaram leve tendência de queda até 2019, 
quando registraram 17,3% do produto. No triênio 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 estabilização no nível de 17,2% do PIB no biênio 
2024-2025. A manutenção dessas despesas em patamar elevado e relativamente estável evidencia significativa 
rigidez orçamentária; mesmo diante de medidas de ajuste fiscal, tais despesas seguiram praticamente constantes, 
dada a sua vinculação a legislações e normas permanentes.

Por sua vez, as despesas discricionárias apresentaram redução expressiva como proporção do PIB a partir de 
2016, reflexo das restrições fiscais e dos limites impostos pelo teto de gastos. Como consequência, o espaço 
destinado a investimentos públicos e custeio de políticas governamentais foi progressivamente reduzido, con-
solidando essa categoria como principal variável de ajuste orçamentário diante do crescimento das despesas 
obrigatórias.

GRÁFICO 3
Receitas administradas pela RFB por grupos de receitas: 
valores acumulados em doze meses
(Em % do PIB)

Fonte: RTN/STN.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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A - Tributo sobre consumo
B - Tributos sobre renda corporativa
C - Tributo sobre renda - pessoa física e retido na fonte
D - Tributo sobre serviços financeiros e outras receitas
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GRÁFICO 4
Despesas primárias acumuladas em doze meses
(Em % do PIB)

Fonte: RTN/STN e BCB.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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O gráfico 6 ilustra a trajetória da despesa federal com educação, em proporção do PIB, entre 2008 e 2025. 
Observa-se que essa despesa cresceu de forma quase contínua entre 2008 e 2016, tendo passado de 0,78% para 
1,45% do PIB. Nesse período, todos os componentes da despesa com educação apresentaram crescimento rele-
vante. Entre 2016 e 2021, a despesa com a complementação da União para o Fundeb manteve-se basicamente 
constante, mas os demais componentes da despesa apresentaram redução relevante – com destaque para as 
despesas discricionárias e demais despesas obrigatórias, que caíram aproximadamente pela metade –, levando 
a despesa total com educação a cair para 1,06% do PIB. A partir de 2022 e, principalmente, 2023, a despesa 
total com educação voltou a aumentar, registrando 1,34% do PIB em 2025, impulsionada principalmente por 
alterações no Fundeb – com aumento gradual da participação da União.

O gráfico 7 mostra a evolução das despesas federais destinadas à função saúde, em proporção do PIB, entre 2008 
e 2025. Nota-se que 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 
biênio 2020-2021, sob o impacto da pandemia, essas despesas aumentaram de forma significativa, atingindo 
2% do PIB, em média, mas em 2022 apresentaram redução relevante para 1,51% do PIB. A partir de 2023, as 
despesas com saúde voltaram a crescer, chegando a 1,87% do PIB em 2025. O aumento recente é explicado pelo 
crescimento das despesas discricionárias e das demais despesas obrigatórias, estando relacionado às mudanças no 

GRÁFICO 6
Evolução da despesa total (exercício e restos a pagar) com a função educação entre 2008 e 2025
(Em % do PIB)

Fonte: Siga Brasil.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 5
Evolução da despesa total, obrigatória e discricionária
(Em % do PIB)

Fonte RTN/STN.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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cálculo do mínimo constitucional destinado à saúde ocorridas a partir da vigência do novo arcabouço fiscal (LC 
no 200/2023). Destaca-se, em particular, o avanço das despesas obrigatórias ligadas ao Sistema Único de Saúde 
(SUS) e às transferências intergovernamentais.

O gráfico 8 apresenta o valor das despesas com transferências para pessoas, em relação ao PIB, entre 2008 e 2025. 
Pode-se ver que essas despesas aumentaram de forma significativa entre 2008 e 2017, tendo passado de 9,13% para 
12,20% do PIB. Esse crescimento foi impulsionado principalmente pela elevação das despesas com benefícios pre-
videnciários 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 período, com destaque para as despesas com BPC/Loas (que 
passaram de 0,5% para 0,8% do PIB). Após queda em 2018 – associada, em boa medida, à diminuição no valor 
do salário mínimo real no ano (queda de 1%), que impactou os valores reais dos benefícios previdenciários e assis-
tenciais –, as despesas totais com transferências para pessoas voltaram a um patamar em torno de 12,2% do PIB no 
biênio 2019-2020. Em 2021, essas despesas registraram queda significativa, sob o impacto do aumento inesperado 
da inflação e consequente queda nos valores reais do salário mínimo e dos benefícios a ele indexados, bem como 
redução das despesas com aposentadorias civis. A partir de 2022 e 2023, as despesas com transferências voltaram a 
crescer, impulsionadas principalmente pela ampliação e atualização dos programas de transferência de renda (Auxílio 
Brasil e Bolsa Família) e pela expansão do BPC/Loas. Em 2025, essas despesas atingiram cerca de 12% do PIB.

GRÁFICO 8
Evolução da despesa total (exercício e restos a pagar) com transferências para pessoas entre 2008 e 2025
(Em % do PIB)

Fonte: Siga Brasil.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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GRÁFICO 7
Evolução da despesa total (exercício e restos a pagar) com a função saúde entre 2008 e 2025
(Em % do PIB)

Fonte: Siga Brasil.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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1.3 Dívida pública federal

O gráfico 9 apresenta a evolução da dívida pública federal (DPF) no período recente. Em janeiro de 2026, a DPF 
em poder do público somou R$ 8,6 trilhões, aproximadamente R$ 1.325 bilhões acima do registrado no fim de 
2024 e R$ 6 bilhões acima do registrado em 2025. Desse total, 96,4%, ou R$ 8,3 trilhões, referem-se à dívida 
pública mobiliária federal interna (DPMFi) e 3,6%, ou R$ 311 bilhões, à dívida pública federal externa (DPFe).

O gráfico 10 apresenta o custo médio do estoque da DPF, o custo de emissão da DPMFi e a taxa Selic no período 
acumulado em doze meses. Observa-se que o custo médio de emissão, que tem acompanhado de forma próxima a 
evolução da taxa Selic, após um recuo ao longo de 2023 e parte de 2024, voltou a apresentar elevação com relativa 
estabilidade nos últimos 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 estável até o início de 2024, quando voltou a 
subir, e recentemente tem se mantido relativamente estável, fechando janeiro de 2026 em 12,07% a.a.

O gráfico 11 apresenta a composição da DPF por in-
dexador. É possível observar, nos últimos anos, cres-
cimento relevante da participação de títulos com taxa 
flutuante e de papéis atrelados ao índice de preços, 
que saíram de 34,8% e 25,3% no fim de 2020 para 
49,4% e 26,4% em janeiro de 2026, respectivamente. 
A contrapartida tem sido a redução na participação de 
títulos prefixados, que caiu de 34,8% em 2020 para 
20,7% no período mais recente. Os títulos atrelados 
ao câmbio também registraram queda nesse período, 
compondo 3,6% do total em janeiro de 2026.

O gráfico 12 apresenta o custo médio acumulado em 
doze meses da Letra do Tesouro Nacional (LTN) ou Te-
souro Prefixado, da Letra Financeira do Tesouro (LFT) 
ou Tesouro Selic (título pós-fixado atrelado à taxa Selic) 

GRÁFICO 11
Composição da DPF por indexador
(Em %)

Fonte: RMD/STN.
Nota: 1 Em janeiro.
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GRÁFICO 10
Custo médio do estoque da DPF, da emissão da DPMFi e 
taxa Selic média no período de doze meses
(Em %)

Fonte: RMD/STN.
Nota: 1 Em dezembro.
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GRÁFICO 9
Evolução da DPF
(Em R$)

Fonte: Relatório Mensal da Dívida (RMD) da STN.
Nota: 1 Em janeiro.
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e da Nota do Tesouro Nacional-Série B (NTN-B) – in-
dexada à inflação. Observa-se que o custo da LTN, que 
apresentou queda entre 2016 e 2021 – quando atingiu 
5,74% a.a. –, passou a aumentar desde então, chegando a 
12,15% a.a. em janeiro de 2026. O custo médio da LFT, 
que também vinha em queda até 2020, passou a aumen-
tar a partir de 2021, em consonância com o ciclo de alta 
da Selic, atingindo 14,68% em janeiro de 2026. Por sua 
vez, o custo da NTN-B registrou seu ponto de máximo 
em 2021, quando chegou a 15,63% a.a., influenciado di-
retamente pela inflação elevada do ano; desde então, esse 
custo apresentou retração, seguida por uma leve elevação, 
registrando 10,20% a.a. em janeiro de 2026.

Em relação ao prazo médio dos títulos vincendos da dí-
vida pública, nota-se uma leve tendência de crescimento 
nos últimos anos (gráfico 13). O estoque da DPF tem 
vencimento médio de 4,03 anos em janeiro de 2026, superior ao observado no fim dos três últimos anos e próximo 
ao registrado em 2018. O prazo médio da DPMFi é ligeiramente inferior ao da DPF, registrando 3,92 anos, ao 
passo que os títulos da DPFe possuem prazo médio de cerca de 6,93 anos.

O gráfico 14 exibe o prazo médio de vencimento da dívida mobiliária segmentado por indexador. Observa-se uma 
elevação gradual no prazo dos títulos atrelados ao índice de preços desde 2020, atingindo 7,05 anos em janeiro de 
2026. No caso dos títulos indexados ao câmbio, verificou-se redução expressiva do prazo até o início de 2024, segui-
da por um crescimento relevante, chegando a 4,49 anos ao fim de 2024; em 2025, observa-se tendência de queda, 
com valor de 3,98 anos em dezembro e de 3,94 anos em janeiro de 2026. Por fim, os títulos prefixados têm de-
monstrado estabilidade relativa nos prazos médios nos últimos anos. Porém, apresentaram tendência de aumento em 
2025, em comparação ao ano anterior, alcançando 2,23 anos em dezembro de 2025 e 2,48 anos em janeiro de 2026.

1.4 Setor público consolidado e governo geral

O gráfico 15 apresenta a evolução da DBGG e da dívida líquida do setor público (DLSP), em percentual do 
PIB, entre janeiro de 2018 e janeiro de 2026. No caso da DBGG, nota-se que, após apresentar leve crescimento 

GRÁFICO 13
Prazo médio do vencimento da DPF
(Em anos)

Fonte: RMD/STN.
Nota: 1 Em janeiro.
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GRÁFICO 14
Prazo médio do vencimento da DPMFi, por indexador da dívida
(Em anos)

Fonte: RMD/STN.
Nota: 1 Em janeiro.
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GRÁFICO 12
Custo médio, acumulado em doze meses, de títulos da 
DPMFi selecionados
(Em %)

Fonte: RMD/STN.
Nota: 1 Em janeiro.
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até dezembro de 2019, quando atingiu 74,4% do PIB, e aumentar fortemente em razão da pandemia, chegando 
a 86,9% do PIB em dezembro de 2020, a razão dívida/PIB caracterizou-se por tendência de queda, fechando 
2022 no patamar de 72,9%. No período 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 evolução da razão DLSP/PIB, também no gráfico 15, apresentou padrão similar no período: 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 período mais recente, voltou 
a subir, fechando janeiro de 2026 em 65,0% do PIB.

O gráfico 16 apresenta a evolução das taxas de juros implícitas da DBGG e da DLSP acumuladas em doze 
meses. Nota-se que, entre 2021 e 2022, essas taxas apresentaram elevação, em linha com o aperto de política 
monetária no período. Com a estabilização da meta da taxa Selic em 13,75% a.a. entre meados de 2022 e me-
ados de 2023 e posterior redução para 10,5% em meados de 2024, as taxas implícitas 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 implícita 
da DLSP encontrava-se em 14,1%. No mesmo período, a taxa implícita de juros da DBGG estava em 12,8%.

2 Perspectivas para a política fiscal

2.1 LOA 2026 e RARDP – primeiro bimestre de 2026

Para o exercício de 2026, a LOA 2026 estipula uma receita primária de R$ 3.198,1 bilhões, correspondente a 
23,1% do PIB. Deste montante, as receitas administradas pela RFB estão projetadas em R$ 2.041,0 bilhões 
(14,8% do PIB), enquanto a arrecadação líquida destinada ao RGPS totaliza R$ 793,2 bilhões (5,7% do PIB). 
As receitas não administradas pela RFB contabilizam R$ 363,9 bilhões (2,6% do PIB). Após as transferências 
pertinentes, estima-se que a receita líquida alcance R$ 2.590,6 bilhões, equivalendo a 18,7% do PIB.

A LOA 2026 revisou as projeções de receita inicialmente apresentadas no Projeto de Lei Orçamentária Anual 
(PLOA 2026), considerando a perda de eficácia da Medida Provisória (MP) no 1.303/2025 (-R$ 20,9 bilhões) 
e os benefícios fiscais dirigidos à indústria química (-R$ 434,2 milhões). No entanto, medidas como a Lei no 
15.265/2025 (+R$ 10 bilhões), o Projeto de Lei (PL) no 5.473/2025 (+R$ 3,99 bilhões), a reavaliação das re-
ceitas do IOF (+R$ 1,94 bilhão), a Lei no 15.269/2025 (+R$ 3,7 bilhões em royalties) e ações comerciais (+R$ 
14 bilhões) resultaram em incremento das estimativas de arrecadação.

GRÁFICO 15
Trajetória da DBGG e da DLSP 
(Em % do PIB) 

Fonte: BCB.
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GRÁFICO 16
Trajetória da taxa de juros implícita da DBGG e da DLSP 
(Em % do PIB)

Fonte: BCB.
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Em relação às medidas comerciais, destaca-se o recente ajuste nas alíquotas do Imposto de Importação sobre 
bens de capital, informática e telecomunicações, oficializado pelas Resoluções Gecex nos 852 e 853/2026. No 
PLOA 2026, a estimativa para esse tributo era de R$ 103,2 bilhões, sendo elevada para R$ 117,2 bilhões na 
LOA, representando um acréscimo de R$ 14,0 bilhões, valor atribuído ao aumento das alíquotas do Imposto de 
Importação. A medida abrange mais de mil produtos importados, incluindo máquinas, equipamentos eletrôni-
cos, computadores e dispositivos de telecomunicação. Embora tais alterações nas alíquotas promovam aumento 
da arrecadação, aspecto relevante diante das restrições fiscais e déficits primários persistentes desde 2014, ressal-
ta-se que o Imposto de Importação exerce função regulatória, alinhada à política de comércio exterior. Em sín-
tese, o reajuste do Imposto de Importação em 2026 atende a finalidades fiscais e regulatórias, visando fortalecer 
as receitas públicas e corrigir desequilíbrios no comércio exterior.

Com todos esses ajustes, as receitas primárias brutas tiveram acréscimo de R$ 12,30 bilhões e as receitas líquidas 
aumentaram em R$ 13,23 bilhões em comparação ao previsto inicialmente no PLOA.

Com relação à receita, vale destacar, ainda, a existência de receitas condicionadas e extraordinárias no PLOA 
2026, conforme detalhado na tabela 6.

Para o exercício de 2026, as despesas primárias foram fixadas em R$ 2.613,9 bilhões, equivalentes a 18,9% do 
PIB. O montante destinado para emendas obrigatórias é de até 2% da receita corrente líquida (RCL) de 2024 

TABELA 6
Receitas condicionadas e extraordinárias – PLOA 2026
(Em R$ bilhões)

Fonte:  PLOA 2026.
Obs.: 1 PL no 1.087/2025 (tributação mínima para pessoas físicas/IRPF) – esta proposição 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 no 182/2025 (revisão/corte de benefícios e incentivos tributários federais) – o projeto está em tramitação. Ele teve relatório aprovado pela Comissão de Finan-
ças e Tributação da Câmara, e consta como proposta encaminhada, mas ainda não há lei sancionada que materialize todas as mudanças com o corte de benefícios.

Categoria Medida Valor (R$ milhões) 

I. Receitas Condicionadas 

Revisão dos benefícios tributários (PLP 182/2025 – Complementar) 19.800 

Tributação mínima para pessoas físicas (PL 1087/2025) Neutro 

Subtotal 19.800 

 
II. Receitas Extraordinárias 
  

Programa de Transação Integral (PTI) 20.000 

Controle de compensações tributárias (MPV 1.303/2025) 10.000 

Subtotal 30.000 
Total (I + II )   49.800 

 

TABELA 5
Receitas primárias – reestimativa de receita entre o PLOA e a LOA 2026
(Em R$ bilhões)

Fonte: Relatório da Receita – Comissão Mista de Orçamento.
Obs.: O reforço líquido supera o bruto porque há efeitos na repartição com estados/municípios (Fundo de Participação dos Municípios – FPM/ Fundo de Participa-
ção dos Estados e do Distrito Federal – FPE/IPI-EE etc.).

Medida / Evento Descrição Impacto na Receita 2026 

1. Perda de eficácia da MPV nº 1.303/2025 Não votação da MP antes do prazo, gerando frustração de receita de novas 
tributações e compensações tributárias - R$ 20,9 bilhões 

Novas tributações (títulos isentos, loterias, fintechs, JCP) Parte da perda causada pela não vigência da MP - R$ 10,9 bilhões 
Compensação de tributos da RFB Outra parte da receita que não se realizará devido à MP - R$ 10,0 bilhões 

2. PL nº 892/2025 – Reiq Concessão de benefícios tributários à indústria química - R$ 434,2 milhões 

3. Lei nº 15.265/2025 Reincorpora regras de compensação de tributos inicialmente previstas na 
MP 1303/2025 + R$ 10,0 bilhões 

4. PL nº 5.473/2025 Aumento de tributação sobre apostas de quota fixa e fintechs + R$ 3,99 bilhões 

5. Reavaliação da arrecadação do IOF Diferença entre arrecadação prevista e realizada (ago–out 2025), indicando 
subestimação + R$ 1,94 bilhão 

6. Lei nº 15.269/2025 (MP 1.304) Mudança na apuração do preço do petróleo, ampliando arrecadação de 
royalties + R$ 3,7 bilhões 

7. Medidas de defesa comercial Ações do Executivo que ampliam competitividade de setores e geram novas 
receitas + R$ 14,0 bilhões 

Reestimativa final das receitas primárias brutas (1+2+3+4+5+6+7) Resultado líquido de todos os ajustes + R$ 12,30 bilhões 
Reestimativa final das receitas primárias líquidas Após transferências constitucionais e legais + R$ 13,23 bilhões 
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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 à variação da LC no 200/2023. Assim, as emendas indivi-
duais somam R$ 26,6 bilhões, as de bancada estadual R$ 11,1 bilhões e o total de emendas impositivas chega 
a R$ 37,8 bilhões. As emendas de comissão (RP 8) somam R$ 12,1 bilhões; juntas às demais emendas, o valor 
atinge R$ 49,9 bilhões, chegando a cerca de R$ 61 bilhões com as emendas de RP 2 executadas pelo Executivo.

As projeções apresentadas no RARDP do primeiro bimestre (tabela 8) indicam uma redução de R$ 558,4 mi-
lhões nas receitas primárias federais em relação à LOA 2026. A receita administrada pela RFB registrou queda 
de R$ 8.560,5 milhões, destacando-se diminuições em Cofins, PIS/Pasep, Imposto de Importação, IPI e CSLL, 
parcialmente compensadas por acréscimos em outras receitas – IR e IOF. A arrecadação líquida do RGPS teve 
retração de R$ 7.864,9 milhões, sobretudo devido à diminuição dos parâmetros macroeconômicos e menor 
arrecadação nos meses de janeiro e fevereiro.

Os principais fatores para alterações nas estimativas de arrecadação das receitas administradas e previdenciárias 
em comparação com a LOA 2026 incluem:

•	 Imposto de Importação: recuo de R$ 6.675,2 milhões em função da arrecadação inferior nos primeiros 
meses do ano;

•	 IPI: queda de R$ 3.405,3 milhões devido à arrecadação abaixo do previsto e parâmetros macroeconômi-
cos reduzidos;

•	 Imposto sobre a Renda: acréscimo de R$ 5.546,7 milhões decorrente da Lei no 15.270/2025 e maior 
retenção na fonte;

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

•	 Cofins: queda de R$ 13.491,6 milhões, impulsionada por menor arrecadação e redução de alíquotas 
para óleo diesel (Decreto no 12.875/2026);

•	 PIS/Pasep: redução de R$ 7.540,0 milhões em razão de arrecadação inferior e corte de alíquota sobre 
óleo diesel;

•	 CSLL: queda de R$ 3.103,2 milhões devido à arrecadação menor;

•	 Outras receitas administradas: incremento de R$ 18.757,8 milhões, principalmente pelo Imposto de 
Exportação (MP no 1.340/2026) e maior arrecadação geral; e

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

Fonte: LOA 2026.

Tipo de Emenda Identificador RP Valor em 2026 (Pós-Vetos) Natureza Jurídica Observação sobre a Execução 

1. Discricionárias (Negociadas) RP 2 R$ 11,1 bilhões Não Impositiva São geridas pelos Ministérios sob indicação  
política. 

2. Individuais RP 6 R$ 26,6 bilhões Impositiva Verba direta de deputados e senadores. Pelo  
menos 50% deve ir para a Saúde. 

3. De Bancada Estadual RP 7 R$ 11,2 bilhões Impositiva Destinadas a projetos estruturantes de interesse  
comum do estado ou DF. 

4. De Comissão RP 8 R$ 12,1 bilhões Não Impositiva Definidas pelas comissões temáticas. Dependem  
de liberação política do governo. 

Total das Emendas - R$ 61,0 bilhões - - 
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•	 Receita previdenciária: redução de R$ 7.864,9 milhões decorrente da diminuição da massa salarial e 
menor arrecadação nos primeiros meses de 2026.

As receitas não administradas pela RFB cresceram R$ 15.867,1 milhões, impulsionadas por exploração de re-
cursos naturais e demais receitas, contrabalançadas por quedas em salário-educação, previdência dos servidores, 
concessões e receitas próprias.

O maior impacto nessas receitas advém de exploração de recursos naturais (+R$ 16.736,6 milhões), espe-
cialmente em petróleo, que elevou suas receitas em R$ 16.405,0 milhões comparativamente à LOA 2026, 
atingindo projeção de R$ 164.946,8 milhões (+11,0%), motivada por royalties, participação especial e co-
mercialização de óleo.

•	 Royalties e participação especial (+R$ 11.130,2 milhões): revisão baseada em novos parâmetros de preço 
do barril (US$ 78,71), câmbio (R$ 5,32/US$), acréscimo aprovado pelo Congresso (R$ 3.700,0 milhões) e 
frustração na arrecadação do primeiro bimestre (queda de R$ 6.968,1 milhões).

•	 Comercialização do óleo (+R$ 5.274,8 milhões): crescimento de 23,2% devido à valorização do Brent 
pós-conflito no Irã; novas projeções dependerão da estabilização dos preços.

Com o aumento de R$ 13.096,9 milhões nas transferências, a receita líquida total apresentou queda de R$ 
13.655,3 milhões ante a LOA 2026.

As despesas primárias no RARDP do primeiro bimestre aumentaram R$ 23.269,1 milhões em relação à LOA 
2026, principalmente por créditos extraordinários (+R$ 15.893,0 milhões), despesas discricionárias fora do li-
mite (+R$ 5.556,8 milhões), BPC/Loas/RMV (+R$ 1.854,0 milhões) e benefícios previdenciários (+R$ 1.585,7 
milhões). As principais reduções foram observadas na complementação ao Fundeb (-R$ 848,4 milhões) e sub-
venções econômicas/Net Lending (-R$ 602,6 milhões).

Entre os impactos nas despesas, destacam-se:

•	 benefícios previdenciários (+R$ 1.585,7 milhões): aumento em função da projeção da Comprev no 
primeiro bimestre de 2026;

•	 BPC/Loas/RMV (+R$ 1.854,0 milhões): elevação devido à redução das cessações e reestimativa de be-
nefícios, influenciada pelo fluxo acumulado de concessões;

•	 créditos extraordinários – controle de fluxo (+R$ 15.893,0 milhões): contemplam restos a pagar, porta-
rias e medidas provisórias de 2026, além de créditos extraordinários para subvenção ao óleo diesel e calamidade 
em Minas Gerais; e

•	 despesas discricionárias do Executivo fora dos limites (+R$ 5.556,8 milhões): crescimento vinculado a 
projetos estratégicos de defesa, recursos do Fundo Social para Educação e Saúde, despesas do acordo de Maria-
na-MG e ajustes para ICTs/IFEs.

As despesas discricionárias do Executivo, sujeitas ao limite de gastos primários (-R$ 1.146,9 milhões), variaram 
por força da redução de R$ 1.594,9 milhões para cumprimento da LC no 200/2023 após avaliação do primeiro 
bimestre, e do acréscimo de R$ 448,0 milhões por crédito decorrente de cancelamento de despesas obrigatórias 
direcionadas à educação e saúde.
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Assim, o resultado primário estimado para 2026, sob a ótica financeira, é um déficit de R$ 59.840,3 milhões, 
superior à previsão anterior da LOA 2026 de R$ 22.915,9 milhões. Considerando a meta de resultado primário 
de R$ 34.264,6 milhões e desconsiderando os valores a serem abatidos para atingir essa meta – R$ 57.836,1 
milhões para precatórios, R$ 2.500,0 milhões para projetos estratégicos de defesa e R$ 3.019,4 milhões para 
despesas temporárias em educação e saúde –, totalizando R$ 63.355,5 milhões de abatimento, o resultado pri-
mário ajustado passa a ser R$ 3.515,2 bilhões, dentro do limite inferior da meta, sem necessidade de limitação 
de empenho e movimentação financeira.

Atendendo ao disposto na LC no 200/2023 para 2026, o teto de despesas primárias para 2026 na LOA 2026 
foi calculado a partir dos valores de 2025, excluindo novas ICTs, ajustado pelo Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor Amplo (IPCA) (5,35%) e crescimento real no limite do § 1o do art. 5o (2,5%), considerando 
que 70% do aumento real da receita primária ajustada (6,37%) ultrapassaria dito limite. Após ajustes, o teto 
para 2026 foi definido em R$ 2.428,2 bilhões no PLOA e recalculado para R$ 2.392,7 bilhões na LOA, con-
siderando que a EC no 136/2025 retirou os precatórios e as requisições de pequeno valor (RPVs) do cálculo, 
liberando R$ 13,8 bilhões, valor viabilizado pelo aumento da receita líquida estimada (R$ 13,2 bilhões).

Assim, o total das dotações orçamentárias previstas no PLOA 2026 é de R$ 3.208,0 bilhões, sendo R$ 815,9 
bilhões referentes a despesas não sujeitas ao referido limite. Entre essas despesas, destacam-se R$ 592,2 bi-
lhões destinados às transferências constitucionais e legais decorrentes da repartição de receitas, além de R$ 
223,8 bilhões relativos às demais despesas primárias não sujeitas ao limite, conforme estabelecido nas normas 
aplicáveis.

Com relação ao limite de despesas primárias, LC no 200/2023, o RARDP do primeiro bimestre aponta que 
foi ultrapassado o referido limite em R$ 1.594,9 milhões. O acréscimo previsto nas despesas é de R$ 2.577,3 
milhões, principalmente devido à alta nos BPCs (R$ 1.854,0 milhões) e despesas obrigatórias do Executivo 
(R$ 994,4 milhões). A diferença de R$ 982,5 milhões corresponde ao limite individualizado do Executivo 
não alocado na LOA 2026. Dessa forma, serão reduzidas em R$ 1.594,9 milhões as despesas discricionárias 
do Executivo em relação à LOA 2026.

TABELA 8
Demonstrativo de Resultado Primário do Governo Central
(Em R$ milhões)

Fonte: RARDP – primeiro bimestre.

 

Discriminação LOA 2026 (a) Avaliação 1º 
Bimestre (b) 

Diferença (c) = 
(b) - (a) 

1. Receita Primária Total 3.198.061,3 3.197.502,9 -558,4 
Receita Administrada pela RFB/MF, exceto RGPS e líquida de incentivos fiscais 2.040.990,1 2.032.429,6 -8.560,5 
Arrecadação Líquida para o RGPS 793.153,5 785.288,5 -7.864,9 
Receitas Não-Administradas pela RFB/MF 363.917,7 379.784,8 15.867,1 

2. Transferências por Repartição de Receita 607.467,0 620.563,9 13.096,9 
3. Receita Líquida (1) - (2) 2.590.594,3 2.576.939,0 -13.655,3 
4. Despesas Primárias 2.613.510,2 2.636.779,3 23.269,1 

Obrigatórias 2.373.236,8 2.392.096,0 18.859,2 
Discricionárias do Poder Executivo 240.273,4 244.683,3 4.409,9 

5. Resultado Primário (3) - (4) -22.915,9 -59.840,3 -36.924,4 
6.  Dedução EC 136 e LCs 221 e 223 57.836,1 63.355,5 5.519,4 
7. Resultado Primário após Dedução (5) + (6) 34.920,1 3.515,2 -31.405,0 
8. Compensação do Programa de Dispêndios Globais pelo OFS 0,0 0,0 0,0 
9. Resultado Primário OFSS após Compensação do PDG (7) - (8) 34.920,1 3.515,2 -31.405,0 
10. Centro da Meta de Resultado Primário OFS (art. 2º, caput,  da LDO-2026) 34.264,6 34.264,6 0,0 
11. Limite Inferior da Meta de Resultado Primário OFS (art. 2º, § 1º, II, da LDO-2026 0,0 0,0 0,0 
12. Espaço ( + ) / Ajuste ( - ) para o Centro da Meta (9) - (10) 655,5 -30.749,4 -31.405,0 
13. Espaço ( + ) / Ajuste ( - ) para o Limite Inferior da Meta  (9) - (11) 34.920,1 3.515,2 -31.405,0 
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2.2 Projeções oficiais de médio prazo

Para o cenário fiscal de médio prazo, as metas de resultado primário do PLDO 2026 são, em proporção do PIB, 
0,25% (2026), 0,50% (2027), 1,00% (2028) e 1,25% (2029). O Regime Fiscal Sustentável (RFS) estabelece 
uma margem de tolerância em torno dessas metas da ordem de ±0,25 p.p. do PIB previsto no PLDO. A tabela 
10 mostra a projeção do resultado primário do governo central (em percentual do PIB) para o período de 2026 
a 2035. Para 2026, o resultado é inicialmente deficitário em 0,12% do PIB; contudo, considerando as exclusões 
permitidas pelas Ações Diretas de Inconstitucionalidade (ADIs) nos 7.064 e 7.047, espera-se um superávit ajus-
tado, para fins de verificação da meta, de 0,28% do PIB, que excede a meta de 0,25% do PIB. Para o período de 
2027 a 2029, os resultados primários projetados aumentam gradualmente, coincidindo com as respectivas metas 
e atingindo 1,25% do PIB em 2029. Para os anos seguintes, o PLDO pressupõe a manutenção de superávits 
primários dessa ordem de grandeza.

No que se refere às projeções do PLDO para a DBGG, observa-se que, após atingir o valor máximo de 84,2% 
em 2028, a relação dívida/PIB passa a cair lentamente, atingindo 81,6% em 2035. Para além dos superávits 
primários projetados a partir de 2027, a queda da razão DBGG/PIB no horizonte considerado deve-se a dois 
fatores adicionais: i) redução esperada da diferença entre a taxa de juros real implícita da DBGG e a taxa de 
crescimento real do PIB (o denominado “r – g”); e ii) manutenção do padrão histórico de variação do deflator do 
PIB acima da variação do IPCA. Ambos os fatores contribuiriam, junto com os superávits primários projetados, 
para a estabilização e gradual queda da relação dívida/PIB.

O PLDO 2026 sugere uma trajetória sustentável para a dívida pública sob as premissas consideradas. Contudo, 
o próprio PLDO indica elevada dificuldade para a geração dos resultados primários projetados e para o respeito 
ao limite de despesas definido pela LC no 200/2023, em um cenário caracterizado pela necessidade de forte 
compressão das despesas discricionárias diante do crescimento esperado das despesas obrigatórias.

A tabela 10 também apresenta o cenário de referência para o resultado primário do governo central e para a 
DBGG constante do Relatório de Projeções Fiscais (RPF) divulgado pela STN em janeiro de 2026. Elaborado 
com base em um conjunto de informações mais atualizado que o PLDO, o RPF apresenta um cenário ainda 
mais desafiador, com melhora mais lenta do resultado primário do governo central e aumento da relação dívida/
PIB até 2032, quando atingiria 88,6% do PIB. A partir de 2033, a DBGG passaria a cair lentamente em pro-
porção do PIB.

TABELA 9
Limite de despesas - LC nº 200/2023
(Em R$ bilhões)

Fonte: LOA 2026.

Discriminação Total de Despesas Primárias 
Orçamentárias 

Despesas não sujeitas aos 
limites Despesas sujeitas aos limites 

Despesas Primárias Orçamentárias de Todos os Poderes 3.208.026.471.269 815.917.342.306 2.392.109.128.963 
Benefícios Previdenciários exceto Sentenças/Precatórios 1.073.601.442.267  1.073.601.442.267 
Transferências para Estados e Municípios por Repartição de Receita 592.156.989.687 592.156.989.687  
Pessoal e Encargos Sociais exceto sentenças/precatórios 446.700.924.342 24.182.663.700 422.518.260.642 
Despesas obrigatórias com controle de fluxo do Poder Executivo 373.005.494.719 109.782.749 372.895.711.970 
Despesas discricionárias do Poder Executivo 240.667.207.467 2.746.397.443 237.920.810.024 
Benefícios de Prestação Continuada exceto Sentenças/Precatórios 123.240.046.228  123.240.046.228 
Sentenças Judiciais e Precatórios 121.303.156.114 117.922.849.139 3.380.306.975 
Abono Salarial e Seguro Desemprego exceto Sentenças/Precatórios 96.974.498.654  96.974.498.654 
Complementação Fundeb 69.954.569.694 69.954.569.694  
Reserva para Emendas    
Subsídios Subvenções e Proagro 26.710.022.681  26.710.022.681 
Legislativo / Judiciário / MPU / DPU (Custeio e Capital) 25.197.008.131 3.456.532.707 21.740.475.424 
Outras Despesas Obrigatórias 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  
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2.3 Previsões de mercado

Os gráficos 17 e 18 apresentam as previsões de mercado para o resultado primário do governo central em 2025 
e nos anos seguintes, realizadas no período de março de 2025 a março de 2026, divulgadas no boletim Focus, 
do BCB, e no relatório Prisma Fiscal, da Secretaria de Política Econômica (SPE).1 Observa-se que, em ambas as 
pesquisas, as projeções mais recentes apontam uma piora do resultado primário em 2026 relativamente a 2025. 
A partir de 2027, o resultado primário voltaria a melhorar, mas só se tornaria positivo a partir de 2030. Essas 
projeções contrastam com as projeções oficiais contidas no PLDO e no RPF da STN, que pressupõem melhora 
mais rápida desse resultado e superávits a partir de 2027 ou 2028.

Os gráficos 19 e 20 apresentam as expectativas de mercado para a DBGG publicadas no boletim Focus e no Prisma 
Fiscal. Os resultados dos dois relatórios são semelhantes. Em ambos os casos, observam-se aumentos da relação dí-
vida/PIB mais significativos do que aqueles projetados nos relatórios oficiais, com essa razão atingindo entre 89,2% 
e 90% em 2028. No caso do boletim Focus, a DBGG continuaria a crescer em proporção do PIB pelo menos até 
2030, quando atingiria 93,7% do produto. Essas expectativas estão associadas às projeções de déficit primário para 
os próximos anos, bem como ao aumento observado e esperado das taxas de juros e do custo da dívida. 

1. Projeções do boletim Focus realizadas no final de cada mês. Projeções do Prisma Fiscal enviadas no início de cada mês.

GRÁFICO 17
Expectativa mediana de mercado para o resultado primário 
do governo central: Prisma Fiscal
(Em R$ bilhões)

Fonte: Prisma Fiscal/SPE.
Obs.: Em março de 2026, o dado referente a 2025 é observado.
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GRÁFICO 18
Expectativa mediana de mercado para o resultado primário 
do governo central: Focus 
(Em % do PIB)

Fonte: Focus/BCB.
Obs.: Expectativas informadas no início do mês de referência. Em março de 
2026, o dado referente a 2025 é observado
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TABELA 10
Projeções fiscais (2026-2035): PLDO 2026 e RPF de dezembro de 2025
(Em % do PIB)

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

 PLDO 2026 RPF Dez/2025 
DBGG Primário GC DBGG Primário GC 

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 1,25 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 1,25 88,0 1,16 
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GRÁFICO 19
Expectativa de mercado para a DBGG: Prisma Fiscal
(Em % do PIB)

Fonte: Prisma Fiscal/SPE.
Obs.: Em março de 2026, o dado referente a 2025 é observado.
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GRÁFICO 20
Expectativa de mercado para a DBGG: boletim Focus
(Em % do PIB)

Fonte: Focus/BCB.
Obs.: Expectativas informadas no início do mês de referência. Em março de 
2026, o dado referente a 2025 é observado.
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