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Até junho de 2026, o resultado primdrio do governo central foi inferior ao registrado
no mesmo periodo de 2025. No acumulado de janeiro a junho, o déficit de R$ 9,8
bilhoes do ano anterior ampliou-se para déficit de R$ 92,3 bilhées, a pregos constan-
tes de junho de 2026. Em doze meses, o resultado também se deteriorou, passando
de superdvit de R$ 16,2 bilhées para déficit de R$ 145,2 bilhoes. Essa reversao, na
comparacio interanual, refletiu o crescimento real da despesa primdria, de 12,2%,
bem acima do avango da receita liquida, de 5,5%, em um contexto de expansio das
despesas discriciondrias e de antecipagio do pagamento de precatdrios, concentrados
em margo de 2026.

Pelo lado das receitas, o crescimento concentrou-se nas administradas pela Receita Fe-
deral do Brasil (RFB) e na arrecadac¢io liquida do Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS), com alta real de 6,8% e 5,9%, respectivamente, até junho. Entre as receitas
administradas, destacaram-se os aumentos de Imposto sobre Operagoes Financeiras
(IOF), outras receitas administradas, Imposto de Importacio, Contribuicio para o
Financiamento da Seguridade Social (Cofins), Contribuicio Social sobre o Lucro Li-
quido (CSLL), Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) e Imposto de Renda,
enquanto o PIS/Pasep registrou retragao. As receitas nao administradas cairam 5,5%.

Em perspectiva mais ampla, a trajetdria das contas publicas desde 2008 revela recu-
peragdo importante da receita no pés-pandemia, especialmente das receitas adminis-
tradas pela RFB, que atingiram cerca de 14,9% do PIB em junho de 2026, além de
crescimento gradual da arrecadacao liquida do RGPS, para aproximadamente 5,6%
do PIB. Ao mesmo tempo, as transferéncias por reparti¢iao de receitas voltaram a
subir e passaram a operar em nivel elevado, enquanto a despesa primdria acumula-
da em doze meses chegou a cerca de 19,6% do PIB, pressionada pela expansao das
transferéncias sociais, pelo aumento recente dos gastos com precatdrios e sentengas
judiciais e pela volatilidade dos componentes discriciondrios e extraordindrios. Nesse
contexto, as despesas discriciondrias continuam a desempenhar papel central como
varidvel de ajuste fiscal.

No que se refere ao endividamento, a divida pablica federal alcangou cerca de R$ 9,0
trilhoes em maio de 2026, em ambiente de custo ainda elevado e maior participagao
de titulos pés-fixados e indexados a inflagao. No mesmo periodo, a divida bruta do
governo geral e a divida liquida do setor publico atingiram 81,07% e 67,91% do
PIB, respectivamente, enquanto as taxas implicitas de juros seguiram em patamares
elevados, reforcando a pressao do servigo da divida sobre a dinAmica fiscal.
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No Relatério de Avaliagao de Receitas e Despesas Primdrias (RARDP) do segundo bimestre de 2026, a projegao
do resultado primério do governo central permaneceu dentro do intervalo de tolerincia da Lei de Diretrizes
Or¢amentdrias (LDO) 2026, afastando a necessidade de limitagao de empenho por meta fiscal. Ainda assim, a
projecio das despesas sujeitas ao limite da Lei Complementar n® 200/2023 apontou excesso de R$ 23,7 bilhoes
em relagio ao teto do exercicio, exigindo bloqueio adicional. Jd o Projeto de Lei de Diretrizes Or¢amentdrias
(PLDO) 2027 projeta superdvit primdrio de R$ 8,0 bilhoes em 2027, com possibilidade de compensagao de até
R$ 65,66 bilhoes em despesas excepcionalizadas para o cumprimento da meta.

A comparagao entre os PLDOs de 2026 e 2027 para o exercicio de 2027 aponta ampliagao do espaco para despesas
discriciondrias. Esse resultado reflete 0 aumento da receita liquida projetada, a redugao das transferéncias por repar-
ticao de receitas, a queda das despesas obrigatérias e uma meta de resultado primdrio menos restritiva, em razao dos
abatimentos admitidos em seu cdlculo. O PLDO 2027 projeta trajetéria ascendente da divida bruta do governo
geral até 2029, quando alcancaria 87,8% do produto interno bruto (PIB), com recuo gradual nos anos seguintes.

No que se refere as expectativas de mercado, as proje¢des mais recentes apontam relativa estabilidade do resul-
tado primdrio em 2026 relativamente a 2025. A partir de 2027, espera-se gradual melhora desse resultado, mas
este se manteria deficitdrio até 2029. Para a relagao divida/PIB, projetam-se aumentos mais significativos do
que aqueles projetados nos relatdrios oficiais, com essa razao atingindo entre 89% e 90% em 2028. No caso do
boletim Focus, a divida bruta do governo geral (DBGG) continuaria a crescer em proporg¢ao do PIB pelo menos
até 2030, quando atingiria 94,1% do produto.

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

Com base nos dados da Estimativa preliminar do resultado primdrio do governo central em junho de 2026, Carta
de Conjuntura nimero 71 — Nota e Conjuntura 26 — 2° trimestre de 2026 (tabela 1), observa-se deterioragio
do resultado primdrio do governo central até junho de 2026. No acumulado de janeiro a junho, o déficit de R$ 9,8
bilhoes registrado em igual periodo de 2025 ampliou-se para déficit de R$ 92,3 bilhoes, a precos constantes de ju-
nho de 2026. A receita liquida alcangou R$ 1.270,3 bilhées, com crescimento real de 5,5%, ao passo que a despesa
total somou R$ 1.362,6 bilhoes, com expansio de 12,2%, o que explica a piora do resultado. No acumulado em
doze meses até junho, o déficit primdrio atingiu R$ 145,2 bilhées, ante superdvit de R$ 16,2 bilhées um ano antes.

TABELA 1
Governo central: resultado primdrio a precos constantes de junho de 2026
(Em R$ bilhoes)
i i
varagio (4 varagio (4
1-Receita Total 1.505,8 1.584,1 5,2 2.997,7 3.120,9 4,1
1.1 - Receita Administrada pela RFB 986,9 1.054,0 6,8 1.906,1 2.017,9 5,9
1.2 - Incentivos Fiscais - - - - -0,0
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 347,6 368,2 5,9 719,1 763,8 6,2
1.4 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 171,3 161,9 -5,5 372,4 339,2 -8,9
2. Transf. Por Reparticdo de Receita 301,4 313,8 4,1 585,2 609,5 4,1
3. Receita Liquida (1-2) 1.204,4 1.270,3 5,5 2.412,5 2.511,4 4,1
4. Despesa Total 1.214,2 1.362,6 12,2 2.396,3 2.656,6 10,9
4.1 Beneficios Previdenciarios 562,2 607,0 8,0 1.042,2 1.121,0 7,6
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 193,9 214,4 10,5 405,4 442,1 9,0
4.3 Outras Despesas Obrigatorias 190,9 232,5 21,8 373,7 450,9 20,6
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagao Financeira 267,2 308,8 15,6 574,9 642,7 11,8
5. Resultado Primario Governo Central - Acima da linha (3 - 4) -9,8 -92,3 -845,3 16,2 -145,2 - 994,3

Fontes: RTN/STN e Siga Brasil.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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A tabela 2 detalha a composicio da receita primdria do governo central no acumulado até junho de 2026. O
crescimento real de 6,8% das receitas administradas pela RFB frente a0 mesmo periodo de 2025 refletiu, prin-
cipalmente, os aumentos de IOF, outras receitas administradas, Imposto de Importagao, Cofins, CSLL, IPI e
Imposto de Renda. O PIS/Pasep, por sua vez, registrou retragao real de 2,2% no periodo.

Nas receitas nao administradas pela RFB, houve redugio real de 5,5% em rela¢io ao mesmo periodo de 2025,
apesar do aumento das receitas de exploracio de recursos naturais, da contribui¢ao do servidor para o plano de
seguridade social e da contribuicao do saldrio-educagdo. Esse movimento foi mais do que compensado pelas
quedas em dividendos e participagdes, receitas préprias, concessoes e permissoes e demais receitas nao adminis-
tradas. J4 a arrecadacio liquida destinada ao RGPS apresentou elevagao real de 5,9% no acumulado até junho.

TABELA 2
Principais componentes da receita primdria do governo central a precos constantes de junho de 2026
(Em R$ bilhoes)

— Toua de Taxa de
1-Receita Total 1.505,8 1.584,1 5,2 2.997,7 3.120,9 4,1
1.1 - Receita Administrada pela RFB 986,9 1.054,0 6,8 1.906,1 2.017,9 5,9
1.1.01 Imposto de Importagdo 48,0 53,2 10,8 96,3 99,9 3,8
1.1.02 IPI 44,9 48,6 8,1 96,7 96,2 -0,5
1.1.03 Imposto de Renda 480,6 494,3 2,9 885,2 923,9 4,4
1.1.04 I0OF 38,9 50,5 29,9 77,8 102,0 31,2
1.1.05 Cofins 192,4 207,7 8,0 399,1 425,6 6,6
1.1.06 PIS/Pasep 54,7 53,5 -2,2 111,9 109,8 -1,8
1.1.07 CSLL 102,1 109,3 7,1 185,6 194,2 4,6
1.1.09 CIDE Combustiveis 1,6 1,6 -2,6 3,8 3,4 -9,1
1.1.10 Outras Receitas Administradas pela RFB 23,7 35,3 49,0 49,8 62,8 26,1
1.2 - Incentivos Fiscais - - - - -0,0 -
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 347,6 368,2 59 719,1 763,8 6,2
1.4 - Receitas Nao Administradas pela RFB 171,3 161,9 -55 372,4 339,2 -89
1.4.1 Concessdes e Permissdes 3,2 3,0 -5,1 17,8 7,4 - 58,6
1.4.2 Dividendos e Participagbes 24,9 10,5 -57,9 65,0 37,6 -42,1
1.4.3 Contr. Plano de Seguridade Social do Servidor 8,5 9,4 9,9 19,3 20,7 7,4
1.4.4 Receitas de Exploragdo de Recursos Naturais 69,3 79,3 14,4 137,6 156,1 13,4
1.4.5 Receitas Proprias (fontes 50, 81 e 82) 12,4 9,4 -24,0 25,3 22,4 -11,2
1.4.6 Contribuicdo do Salario Educagdo 17,9 18,6 3,9 37,5 38,4 2,3
1.4.7 Complemento para o FGTS (LC n2 110/01) 0,0 0,0 - 0,1 0,3 218,6
1.4.8 Demais Receitas Ndo Administradas pela RFB 35,0 31,6 -9,6 69,9 56,3 -19,4
2. Transf. Por Reparti¢do de Receita 301,4 313,8 4,1 585,2 609,5 4,1
3. Receita Liquida (1-2) 1.204,4 1.270,3 5,5 2.412,5 2.511,4 4,1

Fontes: RTN/STN e Siga Brasil.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Cide — Contribuigio de Interven¢io no Dominio Econdmico; e FGTS — Fundo de Garantia do Tempo de Servigo.

No lado das despesas, houve alta nos principais grupos de gasto, contribuindo para a piora do resultado fiscal.
Até junho de 2026, a despesa total somou R$ 1.362,6 bilhdes, com crescimento real de 12,2% frente a0 mesmo
periodo de 2025. Cresceram os beneficios previdencidrios, com alta de 8,0%; as despesas com pessoal e encargos
sociais, 10,5%; as demais despesas obrigatérias, 21,8%; e as despesas do Poder Executivo sujeitas 2 programagio
financeira, 15,6%. Entre as demais despesas obrigatdrias, destacaram-se sentengas judiciais e precatérios, que
passaram de R$ 2,1 bilhoes para R$ 37,7 bilhées, influenciados, em 2026, por pagamentos concentrados em
mar¢o, enquanto, em 2025, eles ocorreram principalmente em julho, além dos créditos extraordindrios, que
aumentaram de R$ 1,7 bilhdo para R$ 6,7 bilhoes. Nas despesas sujeitas a programacio financeira, o avango
foi impulsionado pelas discriciondrias, que cresceram 56,7%, de R$ 74,6 bilhoes para R$ 116,9 bilhoes. Em
conjunto, esses fatores explicam, em grande medida, a deterioragao do resultado primdrio no periodo.

Em sintese, os dados do primeiro semestre de 2026 evidenciam piora em relagao ao mesmo periodo do ano an-
terior. O governo central passou de déficit primdrio de R$ 9,8 bilhoes para déficit de R$ 92,3 bilhoes, em razao
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da expansdo da despesa total, de 12,2%, superior ao crescimento da receita liquida, de 5,5%. No acumulado
em doze meses até junho, o déficit primdrio alcancou R$ 145,2 bilhées, ante superdvit de R$ 16,2 bilhoes um
ano antes, reforcando o quadro de deterioragao fiscal no periodo recente, embora sem mudangas significativas
previstas para o resultado anual.

TABELA 3
Principais componentes da despesa primdria do governo central a pregos constantes de junho de 2026
(Em R$ bilhées)
Periodo .~ Mensal
warioszo %)

4. Despesa Total 1.214,2 1.362,6 12,2 2.396,3 2.656,6 10,9
4.1 Beneficios Previdenciarios 562,2 607,0 8,0 1.042,2 1.121,0 7,6
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 193,9 214,4 10,5 405,4 442,1 9,0
4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 190,9 232,5 21,8 373,7 450,9 20,6

4.3.01 Abono e Seguro-Desemprego 54,3 54,1 -0,3 91,5 92,0 0,5
4.3.02 Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 66,2 69,8 5,3 128,7 136,9 6,4
4.3.03 Créditos Extraordinarios (exceto PAC) 1,7 6,7 299,5 20,3 11,7 -42,5
4.3.04 Compensagdo ao RGPS pelas Desoneragdes da Folha - - - - - -
4.3.05 FUNDEB (Complem. Unido) 32,9 35,2 7,2 58,3 65,1 11,7
4.3.06 Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 9,2 9,9 7,6 21,0 21,5 2,3
4.3.07 Lei Kandir (LC n2 87/96 e 102/00) e LC n2 176 de 2020 2,1 2,0 -4,2 4,3 4,1 -4,4
4.3.08 Sentengas Judiciais e Precatdrios (Custeio e Capital) 2,1 37,7 1.708,5 53 80,3 1.414,4
4.3.09 Subsidios, Subvengdes e Proagro 13,5 10,9 -19,7 22,3 24,0 7,6
4.3.10 Impacto Primario do FIES 1,1 1,0 -4,6 1,7 2,2 28,5
4.3.11 Demais Despesas Obrigatorias 7,9 5,2 -34,6 20,3 13,1 -353
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programagao Financeira 267,2 308,8 15,6 574,9 642,7 11,8
4.4.1 Obrigatdrias com Controle de Fluxo 192,6 1919 -0,4 393,4 386,4 -1,8
4.4.2 Despesas Discricionarias 74,6 116,9 56,7 181,6 256,3 41,2

Fontes: RTN/STN e Siga Brasil.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Loas/RMV — Lei Organica de Assisténcia Social/Renda Mensal Vitalicia; PAC — Programa de Aceleragio do Crescimento; Fundeb — Fundo de Manutengao e De-
senvolvimento da Educagdo Bésica e de Valorizagio dos Profissionais da Educagio; MPU — Ministério Ptblico da Unido; DPU — Defensoria Publica da Uniao; Proagro
— Programa de Garantia da Atividade Agropecudria; e Fies — Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior.

1.2 Evolucao do cenario fiscal - governo central - no periodo de 2008 a 2026

O gréfico 1 apresenta a trajetéria do resultado primdrio ~ GRAFICO 1
do governo central, acumulado em doze meses e expres- Resultado primdrio do governo central acumulado em
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1,09% do PIB em junho de 2026.

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), RTN/STN e Siga Brasil.

, ., . o, Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
O gréfico 2 mostra a trajetdria da receita priméria do

governo central, acumulada em doze meses e medida como propor¢io do PIB, de dezembro de 2008 a junho de
2026. Depois da forte volatilidade observada na pandemia, as receitas administradas pela RFB se recuperaram
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de forma consistente: sairam do piso de 11,6% do PIB, ~ GRAFICO 2

em setembro de 2020, para 14,0% em meados de 2022. Receita primdria total: valores acumulados em doze meses
(Em % do PIB)
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As receitas associadas ao Imposto sobre a Renda da Pes-
soa Juridica (IRP]) e & CSLL (grupo B) permaneceram
relativamente estdveis no periodo mais recente, em pa-
tamar préximo de 3,8% do PIB em junho de 2026. Por —A - Tributo sobre consumo
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Sua vez, o grupo D’ que reunc trlbUtOS SObe SErvigos C - Tributo sobre renda - pessoa fisica e retido na fonte
financeiros e outras receitas administradas, apresentou —D - Tributo sobre servicos financeiros e outras receitas
elevagio nos ultimos meses e alcangou cerca de 1,2%  Fontes: BCB, RTN/STN e Siga Brasil.

. . . Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
do PIB, movimento influenciado, sobretudo, pelo forte
crescimento do IOE Em conjunto, o gréfico sugere composicao relativamente estdvel das receitas administradas,

com maior dinamismo recente nos tributos incidentes sobre a renda da pessoa fisica e naqueles vinculados ao

setor financeiro.

Os graficos 4 e 5 mostram, respectivamente, a evolu¢io das transferéncias por repartigao de receitas e da receita
liquida do governo central, ambas acumuladas em doze meses e expressas como propor¢io do PIB, entre de-
zembro de 2008 e junho de 2026. Ao longo da série, as transferéncias acompanharam a arrecadagao tributdria
federal, o nivel de atividade econdmica e as regras de partilha com estados e municipios. Em 2008, esses repasses
correspondiam a cerca de 4,1% do PIB e recuaram em 2009, refletindo os efeitos da crise financeira internacio-
nal sobre a arrecadacao.

De 2010 a 2019, as transferéncias por reparti¢ao de receitas ficaram relativamente estéveis, em geral entre 3,4%
e 3,8% do PIB. Nesse periodo, o crescimento econdmico moderado, as desoneragoes tributdrias e, mais tarde,
a recessao da metade da década limitaram a expansao das receitas compartilhadas com os entes subnacionais.
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Em 2020, as transferéncias cairam com a retragio da arrecadagio durante a fase mais aguda da pandemia de
covid-19. Nos anos seguintes, porém, voltaram a crescer de forma expressiva. A recuperagao da arrecadagio
federal, impulsionada pela retomada da atividade econémica, pela inflacio mais alta e pela expansao das recei-
tas administradas pela Unido, elevou os repasses a estados e municipios. Em 2022, a série atingiu seus maiores
niveis, superando 4,5% do PIB em alguns meses.

Em 2023, ap6s a forte alta de 2022, as transferéncias voltaram a cair, em parte por causa das desoneragoes tribu-
tarias. Entre 2024 e junho de 2026, porém, houve nova recuperagao, levando esses repasses para patamar proxi-
mo de 4,5% do PIB, o que sugere a consolida¢ao de um novo nivel. O gréfico 5, por sua vez, mostra a trajetdria
da receita liquida do governo central apds a deducao dessas transferéncias, que alcangou cerca de 18,5% do PIB
em junho de 2026, mantendo-se em nivel elevado no periodo recente.

GRAFICO 4
Transferéncias por reparticio de receitas acumuladas em GRAFICO 5
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O gréfico 6 mostra a evolugao das despesas primdrias do  GRAFICO 6
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¢30, em marco, dos pagamentos antecipados de preca- ~ Fonte: BCB, RTN/STN e Siga Brasil.
o L Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

toérios — que, em 2025, ocorreram prmc1palmente em

julho — e pelo avango das despesas discriciondrias, impulsionadas pela forte execugio orcamentdria no comego

do ano. Em conjunto, esses fatores ajudam a explicar a piora do resultado primdrio observada até junho.
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A despesa priméria total do governo central apresen-  GRAFICO 7
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aumentou de cerca de 0,5% para 1,0% do PIB, bem  Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/ckan/dataset/despe-

sas-e-transferencias-totais.

como a forte expansio do Bolsa Familia/Auxilio Brasil,
que saiu de patamar inferior a 0,4% do PIB no inicio da série para aproximadamente 1,2% do PIB em junho
de 2026. Em conjunto, esses itens revelam o peso crescente das transferéncias sociais na dindmica da despesa
primadria.

As transferéncias para estados e municipios também contribuiram para a elevagio da despesa total, ainda que
em magnitude mais moderada, avancando de aproximadamente 1,9% para 2,3% do PIB. Nesse grupo, sobres-
sai a ampliagao da complementa¢io da Unido ao Fundeb, cuja participagio mais do que quadruplicou ao longo
da série, refletindo as mudangas introduzidas pelo novo arranjo do fundo a partir de 2020. Em contrapartida,
as despesas com servidores — compreendendo ativos civis e militares — apresentaram trajetdria de redugio re-
lativa, recuando de cerca de 2,26% para 1,74% do PIB em junho de 2026. Esse comportamento decorre, em
grande medida, do enfraquecimento do crescimento real da folha em comparagio com o PIB nominal, em
contexto marcado por restri¢do de concursos, contengao salarial e menor reposigao de quadros. Ainda assim,
embora esse grupo tenha perdido participagdo relativa, permaneceu como componente importante do gasto
primario.

Do ponto de vista conjuntural, os grupos mais voldteis foram os de sentengas judiciais e precatérios e o agrega-
do de demais despesas. O primeiro partiu de participagao relativamente baixa — em torno de 0,34% do PIB —e
passou a ocupar espago significativamente maior no periodo recente, alcancando patamar préximo de 1,30%
do PIB em junho de 2026, em razdo da intensificagio do pagamento de passivos judiciais, inclusive de preca-
térios represados, bem como da antecipagao de pagamentos de precatérios no inicio deste ano. Jd o grupo de
demais despesas oscilou fortemente ao longo do tempo, refletindo tanto politicas anticiclicas quanto mudancas
pontuais de natureza institucional e orcamentdria. Houve elevagao importante em meados da década passada,
associada, entre outros fatores, 2 compensagao ao RGPS pelas desoneragoes da folha, e novo aumento expressi-
vo no biénio 2020-2021, em fun¢ao das medidas emergenciais adotadas durante a pandemia. Posteriormente,
esse grupo perdeu participagio, mas permaneceu acima dos niveis observados no inicio da série.

Em sintese, a trajetdria da despesa primdria total até junho de 2026 resulta da combinagao entre crescimento es-
trutural das transferéncias sociais, aumento moderado das transferéncias interfederativas, compressao relativa da
despesa com servidores e forte volatilidade de componentes extraordindrios, como precatérios e outras despesas
discriciondrias e obrigatérias de cardter nao recorrente.
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1.3 Divida publica federal

A divida publica federal (DPF) manteve trajetdria de crescimento no periodo recente (grafico 8). Em maio de
2026, a DPF em poder do publico atingiu cerca de R$ 9,0 trilhoes, composta majoritariamente pela divida
publica mobilidria federal interna (DPMFi), que respondeu por aproximadamente 96% do total, enquanto a
divida publica federal externa (DPFe) representou parcela residual. Em relagio ao fim de 2025, observa-se au-
mento expressivo do estoque de R$ 397,6 bilhées, compativel com maiores necessidades de financiamento do
setor publico e com o custo mais elevado de carregamento da divida.

O grifico 9 mostra a evolu¢ao do custo médio do estoque da DPE do custo de emissio da DPMFi e da taxa Selic
média no acumulado em doze meses. Apds o movimento de alta iniciado em 2021, o custo de emissao voltou a
acompanhar de perto a trajetdria da Selic e permaneceu em patamar elevado até maio de 2026. No mesmo més,
o custo médio do estoque da DPF também seguiu pressionado, refletindo a maior participagio de titulos pés-fi-
xados e o nivel ainda elevado das taxas de juros. Em conjunto, os dados atualizados até maio de 2026 indicam a
manutengao de condi¢des financeiras restritivas para a gestao da divida no periodo recente.

GRAFICO 9
GRAFICO 8 Custo médio do estoque da DPF, da emissao da DPMFi e
Evolugao da DPF taxa Selic média no periodo de doze meses
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O grafico 10 apresenta a composi¢ao da DPF por indexador. Nos tltimos anos, aumentou a participagio de
titulos com taxa flutuante e de papéis indexados a pregos, ao passo que os prefixados perderam espago. Em maio
de 2026, os titulos pés-fixados seguiam como principal componente da divida, em propor¢ao préxima a metade
do total, enquanto os indexados 2 inflacio mantinham participagao elevada. J4 os titulos prefixados e cambiais
respondiam por parcelas menores, evidenciando mudanca estrutural na composicio da divida em dire¢ao a ins-
trumentos mais sensiveis as condi¢oes monetdrias e inflaciondrias.

O gréfico 11 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 (titulo pds-fixado atrelado a taxa Selic)
e da Nota do Tesouro Nacional-Série B (NTN-B) — indexada a inflagao. Observa-se que o custo da LTN, que
apresentou queda entre 2016 e 2021 — quando atingiu 5,74% ao ano (a.a.) —, passou a aumentar desde entao,
chegando a 12,45% a.a. em maio de 2026. O custo médio da LFT, que também vinha em queda até 2020,
passou a aumentar a partir de 2021, em consonincia com o ciclo de alta da Selic, atingindo 14,94% em maio
de 2026. Por sua vez, o custo da NTN-B registrou seu ponto de mdximo em 2021, quando chegou a 15,63%
a.a., influenciado diretamente pela inflagio elevada do ano; desde entéo, esse custo apresentou retracio, seguida
por uma leve elevagio, registrando 10,56% a.a. em maio de 2026.
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GRAFICO 11
GRAFICO 10 Custo médio, acumulado em doze meses, de titulos da
Composi¢ao da DPF por indexador DPMFi selecionados
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O gréfico 12 apresenta o prazo médio de vencimento da DPE Apds oscilagdes ao longo dos ultimos anos,
observa-se leve tendéncia de alongamento do prazo médio, embora ainda em nivel moderado em comparagio
com padroes histéricos mais favordveis. Em maio de 2026, o vencimento médio da DPF situava-se em torno
de quatro anos, com prazo ligeiramente menor para a DPMFi e mais elevado para a DPFe. Esse movimento
sugere melhora marginal no perfil de vencimentos, mas sem alteragao substantiva do quadro geral de gestao

da divida.

O grafico 13 mostra o prazo médio de vencimento da DPMFi por indexador. No periodo recente, os titulos
indexados a inflagdo mantiveram os prazos mais longos e seguiram em trajetéria de elevagio gradual. Os titulos
cambiais, por sua vez, apresentaram maior oscilagio, enquanto os prefixados mostraram estabilidade relativa,
com leve aumento no periodo mais recente. Em maio de 2026, a estrutura por indexador ainda revelava forte
heterogeneidade entre prazos, com concentragio dos vencimentos mais curtos nos papéis prefixados e mais lon-
gos nos indexados a pregos.

GRAFICO 12 GRAFICO 13
Prazo médio do vencimento da DPF Prazo médio do vencimento da DPMFi, por indexador da divida
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1.4 Divida do setor publico consolidado e do governo geral

O grifico 14 apresenta a evolugao da divida bruta do go-
verno geral (DBGG) e da divida liquida do setor pidblico
(DLSP), em percentual do PIB, entre janeiro de 2018 e
maio de 2026. Observa-se, ao longo da série, comporta-
mento semelhante entre os dois indicadores, com forte
elevacio em 2020, em decorréncia dos efeitos fiscais da
pandemia, seguida de recuo gradual entre 2021 e 2022,
favorecido pelo crescimento nominal mais elevado da
economia, pela inflagao mais alta e pela melhora tempo-
riria do resultado primdrio. A partir de 2023, contudo,
ambos voltaram a crescer, movimento que se intensificou
no segundo semestre de 2025 e se manteve nos primei-
ros meses de 2026. Em maio de 2026, a DBGG atingiu
81,1% do PIB, acima dos 78,6% observados no fim de
2025, enquanto a DLSP alcancou 67,9% do PIB, ante
65,2% em dezembro de 2025. Em conjunto, esses re-
sultados sugerem retomada mais pronunciada do endi-
vidamento publico em propor¢ao do PIB, em linha com
a piora do resultado fiscal e o ambiente de juros elevados.

O grafico 15 apresenta a trajetdria das taxas implicitas de
juros da DBGG e da DLSP, acumuladas em doze me-
ses. Observa-se que ambas acompanharam, com alguma
defasagem, o ciclo recente de aperto monetdrio. Apds a
elevacio mais intensa entre 2021 e 2022, em contexto
de forte alta da taxa Selic, essas taxas mostraram relativa
estabilidade ou leve recuo ao longo de 2023 e parte de
2024, em linha com a acomodagao tempordria das con-
di¢oes monetdrias. A partir da segunda metade de 2024,
contudo, a retomada do ciclo de alta dos juros voltou a
pressionar o custo implicito da divida, movimento que
se prolongou pelos meses seguintes. Em maio de 2026, a
taxa implicita da DLSP situava-se em 14,4%, enquanto
a da DBGG atingia 13,1%, patamares elevados em ter-

GRAFICO 14
Trajetéria da DBGG e da DLSP
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GRAFICO 15
Trajetdria da taxa de juros implicita da DBGG e da DLSP
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mos histdricos recentes. Em conjunto, esses resultados indicam que o ambiente de juros altos segue pressionando
o servigo da divida publica e contribuindo para a piora da dindmica fiscal.

2 Perspectivas para a politica fiscal

2.1 Projecoes fiscais — Relatdrio de Avaliacao de Receitas e Despesas Primarias (RARDP) do
segundo bimestre de 2026 e Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) de 2027

2.1.1 RARDP - segundo bimestre de 2026

Ao fim do segundo bimestre de 2026, a reavaliagdo das receitas e despesas primdrias do governo central, com
base na execugdo até abril e em parimetros macroeconémicos atualizados, apontou mudangas das projegoes

10
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fiscais. A receita primdria total foi revista para cima em R$ 20.507,3 milhoes, puxada pelas receitas adminis-
tradas pela RFB e pela arrecadagao liquida do RGPS, apesar da queda nas receitas nao administradas. Apds as
transferéncias por reparti¢io de receitas, a receita liquida aumentou R$ 4.409,9 milhoes, enquanto as despesas
primdrias subiram R$ 4.878,5 milhées, sobretudo por maiores projegoes para beneficios previdencidrios, Be-
neficio de Prestacdo Continuada da Lei Organica da Assisténcia Social (BPC/Loas) e créditos extraordindrios,
parcialmente compensadas por redugdes em despesas discriciondrias e de pessoal. Mesmo com esses ajustes, a es-
timativa do resultado primdrio permaneceu dentro do intervalo de tolerincia da LDO, consideradas as exclusoes
legais aplicdveis. Por isso, nao houve necessidade de limitacdo de empenho por meta fiscal, embora o aumento
das despesas sujeitas a0 Regime Fiscal Sustentdvel tenha exigido bloqueio adicional.

TABELA 4
Projecao da ultima avaliagio do resultado primdrio de 2026
(Em R$ milhoes)

1. Receita Primaria Total 3.198.061,3 3.197.502,9 3.218.010,2 20.507,3
Receita Administrada pela RFB/MF, exceto RGPS e liquida de incentivos fiscais 2.040.990,1 2.032.429,6 2.051.993,4 19.563,9
Arrecadagdo Liquida para o RGPS 793.153,5 785.288,5 788.330,0 3.041,5
Receitas Ndo-Administradas pela RFB/MF 363.917,7 379.784,8 377.686,8 -2.098,1

2. Transferéncias por Reparti¢do de Receita 607.467,00 620.563,90 636.661,40 16.097,5

3. Receita Liquida (1) - (2) 2.590.594,30 2.576.939,00 2.581.348,80 4.409,9

4. Despesas Primarias 2.613.510,20 2.636.779,30 2.641.657,80 4.878,5
Obrigatdrias 2.373.236,8 2.392.096,0 2.422.177,3 30.081,3
Discriciondrias do Poder Executivo ' 240.273,4 244.683,3 219.480,5 -25.202,8

5. Resultado Primario (3) - (4) -22.915,9 -59.840,3 -60.308,9 -468,6

6. Dedugdo EC 136, ADPF 1236 e LCs 221 e 223 57.836,1 63.355,5 64.361,6 1.006,1

7. Resultado Primario apés Dedugdo (5) + (6) 34.920,1 3.515,2 4.052,6 537,5

8. Centro da Meta de Resultado Primario OFS (art. 22, caput, da LDO-2026) 34.264,6 34.264,6 34.264,6 0,0

9. Limite Inferior da Meta de Resultado Primario OFS (art. 22, § 12, Il, da LDO-202 0,0 0,0 0,0 0,0

10. Espago ( +) / Ajuste ( - ) para o Centro da Meta (7) - (8) 655,5 -30.749,4 -30.212,0 537,5

11. Espago ( +) / Ajuste ( - ) para o Limite Inferior da Meta (7) - (9) 34.920,1 3.515,2 4.052,6 537,5

Fonte: RARDP do segundo bimestre de 2026.
Nota: 1 Compreende a dotagio orcamentdria conjugada com créditos adicionais em tramita¢ao quando da elaboragio das avalia¢oes, deduzida a previsao de cancela-
mento de despesas em atendimento ao limite de despesas do Poder Executivo disposto na Lei Complementar (LC) no 200/2023.

No segundo bimestre de 2026, o RARDP indicou que as despesas sujeitas ao limite da LC n® 200/2023 su-
peraram o teto em R$ 23.678,6 milhdes, exigindo bloqueio adicional de R$ 22.083,7 milhdes em relagao ao
primeiro bimestre. A pressao decorreu, principalmente, da revisao para cima das projecoes de beneficios pre-
videncidrios (R$ 11.462,5 milhoes) e de BPCs (R$ 14.091,6 milhoes), que concentram parcela relevante do
crescimento das despesas obrigatérias.

Em sintese, a Lei Orcamentdria Anual (LOA) de 2026 foi aprovada em conformidade com o art. 3° da LC n®
200/2023, consideradas as alterages normativas e metodolégicas recentes. Para o limite do Poder Executivo,
foram excluidas despesas com projetos estratégicos de defesa (R$ 2.500,0 milhoes) e gastos financiados com
recursos do Fundo Social para satide e educagio (R$ 3.547,3 milhées). Além disso, a diferenga negativa entre
os indices de inflagao de referéncia afastou, em 2026, a possibilidade de crédito adicional prevista na lei. Ainda
assim, mesmo apds esses ajustes e exclusoes, a projecao das despesas primdrias permaneceu R$ 23.678,6 milhoes
acima do limite, exigindo bloqueio para adequagio ao regime fiscal vigente.

Cabe notar que as proje¢des fiscais para 2026 devem considerar as medidas federais adotadas em resposta aos
efeitos da guerra no Oriente Médio, concentradas principalmente no setor de combustiveis. O governo reduziu
praticamente a zero o PIS/Pasep e a Cofins sobre o diesel, com alivio estimado em R$ 0,32 por litro; e reduziu
a zero temporariamente as aliquotas de PIS/Pasep e Cofins sobre a importacio e comercializa¢io do biodiesel e
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querosene de avia¢io. Também foram criadas subvencoes econdmicas para diesel e gasolina, como complemento
as desoneracoes, embora essas despesas nio configurem rendncia tributdria em sentido estrito.

Quanto aos impactos fiscais, as estimativas oficiais s2o mais precisas para as subvencoes do que para as rentin-
cias tributdrias. A subven¢ao ao diesel prevista na Medida Proviséria (MP) n° 1.340/2026 teve limite de R$ 10
bilhoes; no pacote posterior, foram previstos R$ 4 bilhées para o diesel importado, dos quais R$ 2 bilhoes cabe-
riam 4 Unido. Também foi divulgado o custo de cerca de R$ 3 bilhoes por més para o diesel produzido no Brasil,
valor que deve ser interpretado com cautela, dada sua vigéncia inicial limitada e a possibilidade de sobreposi¢ao
com recursos jd previstos na MP do diesel. Assim, o impacto fiscal direto minimo identificado para a Unido é de
cerca de R$ 12 bilhoes, sem incluir perdas de arrecadagio nio consolidadas.

QUADRO 1

Medidas de desoneracio e subvencao associadas a guerra no Oriente Médio em 2026

Legislagdo/ato Estimativa de desoneragao ou alivio Impacto fiscal estimado

Alivio estimado de RS 0,32 por litro no

Redugdo praticamente
a zero de PIS/Pasep e
Cofins sobre éleo
diesel

Decreto n2
12.875/2026

Medida Proviséria
n? 1.340/2026 e
Decreto n2
12.878/2026
Medida Proviséria
n21.349/2026 e
Decreto n2
12.930/2026
Medida Proviséria
n2 1.349/2026,
que alterou a MP
n2 1.340/2026;
Decreto n2
12.930/2026
Decreto n®
12.923/2026 para
biodiesel; Decreto
n212.924/2026
para querosene de
aviagdo; e Decreto
n2 12.991/2026
para a prorrogagdo
de ambas as
redugdes até
31/7/2026

Subvengdo econémica
ao diesel rodoviario

Subvengdo adicional
ao diesel importado

Subvencdo adicional
ao diesel produzido no
Brasil

Zeragem das aliquotas
de PIS/Pasep e Cofins
sobre a importagdo e
comercializa¢do do
biodiesel e querosene
de aviagao

Subvencdo equivalente
a tributos federais
sobre gasolina e diesel

Medida Proviséria
n2 1.358/2026

prego do diesel; comunicado posterior
informa carga federal suspensa de cerca de
RS 0,35 por litro. Tecnicamente, a norma
aplicou coeficiente de redugdo quase
integral.

Subvenc&o de RS 0,32 por litro,
complementar a desoneragdo de PIS/Cofins.

Subvengdo de RS 1,20 por litro para
importagdo de diesel rodoviario, com
compensagao parcial pelos estados.

Acréscimo de RS 0,80 por litro a subvengao
vigente para produtores nacionais.

Zeragem/redugdo tempordria de tributos
federais incidentes sobre biodiesel e
querosene de aviagdo.

Subvengao limitada ao valor dos tributos
federais incidentes sobre combustiveis; para
gasolina, teto de RS 0,89 por litro; para
diesel, referéncia a suspensédo de PIS/Pasep
e Cofins.

N&o foi localizada estimativa oficial
consolidada de rentincia anual de
arrecadagdo; o efeito divulgado é por litro.

Limite total de RS 10,0 bilhdes em 2026.

Custo estimado de RS 4,0 bilh&es para abril
e maio, dos quais RS 2,0 bilhdes da Unido e
RS 2,0 bilhdes de estados e Distrito
Federal.

Custo divulgado de cerca de RS 3,0 bilhdes
por més; a anualizagdo de RS 36,0 bilhdes é
apenas mecanica e ndo corresponde a
estimativa oficial anual.

Nao foi localizada estimativa oficial
consolidada do impacto especifico sobre a
arrecadacgdo.

Sem estimativa consolidada de gasto total
localizada nas fontes consultadas; despesa
condicionada a ato do Ministério da
Fazenda e disponibilidade orgamentaria.

Medida tributdria em sentido estrito.

N&o é renuncia tributéria, mas integra o
pacote de alivio ao prego do diesel.

Instrumento de estabilizagdo do
abastecimento e dos pregos, associado
a importagdo.

A vigéncia inicial divulgada foi limitada,
com possibilidade de prorrogagao; o
gasto pode se sobrepor a recursos ja
previstos na MP n2 1.340/2026.

Medida tributdria em sentido estrito,
voltada a reduzir custos nas cadeias de
combustiveis e no setor aéreo.

Embora calculada com base em tributos
federais, a medida opera como
subvengdo econdmica, ndo como
renuncia tributdria direta.

Fonte: Presidéncia da Republica/Planalto, Decreto no 12.875/2026; Presidéncia da Republica/Planalto, MPs no 1.340/2026, no 1.349/2026 e no 1.358/2026; Decre-
tos no 12.878/2026 e no 12.930/2026; Casa Civil e Ministério da Fazenda, comunicados oficiais sobre medidas para conter os impactos da alta do petréleo e da guerra
no Oriente Médio; e Agéncia Nacional do Petréleo, Géds Natural e Biocombustiveis (ANP), pagina de acompanhamento da subvencio ao diesel e ao gis liquefeito de

petrdleo (GLP).

2.1.2 Metas fiscais para 2027: PLDO 2027 e comparacao com o PLDO 2026

Para 2027 (tabela 6), o PLDO 2027 projeta receita primdria total do governo central de R$ 3.408,2 bilhoes
(23,27% do PIB), dos quais R$ 2.210,0 bilhées vém das receitas administradas pela REB, R$ 879,8 bilhoes da
arrecadacao liquida do RGPS e R$ 318,4 bilhoes das receitas ndo administradas. Apés as transferéncias por re-
particdo de receitas, estimadas em R$ 640,0 bilhdes, a receita liquida chegaria a R$ 2.768,2 bilhées (18,90% do
PIB). As despesas primdrias totais estdo estimadas em R$ 2.760,2 bilhées (18,85% do PIB), sendo R$ 2.485,5
bilhoes obrigatérias e R$ 274,7 bilhoes discriciondrias.
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O crescimento real da despesa primdria em 2027 continua limitado a 2,5%, conforme a LC n°® 200/2023. Esse
teto jd estd incorporado aos demonstrativos do PLDO 2027 e segue como referéncia para a trajetéria de gasto
compativel com o regime fiscal.

Com essas projegdes, o resultado primdrio do governo central em 2027 ¢ estimado em superdvit de R$ 7,99
bilhoes (0,05% do PIB). Para alcangar a meta de 0,50% do PIB, o PLDO 2027 admite compensagao de até R$
65,66 bilhées (0,45% do PIB), nos termos do § 21 do art. 165 da Constituicao Federal e das LCs n® 221/2025
e n° 223/2025. Esse valor inclui despesas com precatérios e requisicoes de pequeno valor (RPVs), projetos
estratégicos de defesa e gastos tempordrios com satide e educa¢ao financiados pelo Fundo Social. Com esses
abatimentos, o superdvit projetado sobe para R$ 73,65 bilhoes, no centro da meta fiscal.

A comparagio entre os PLDOs de 2026 ¢ 2027 para o exercicio de 2027, resumida nas tabelas 5 e 6, mostra forte
ampliagao do espaco para despesas discriciondrias. No PLDO 2026, ap6s as dedugoes de emendas parlamentares
e dos minimos constitucionais de saide e educacio, projetava-se insuficiéncia de R$ 10,9 bilhées. No PLDO
2027, em contraste, projeta-se excedente de R$ 143,0 bilhoes. Essa reversao reflete 0 aumento das despesas dis-
criciondrias totais, que passaram de R$ 122,2 bilhoes para R$ 274,7 bilhoes, um acréscimo de R$ 152,5 bilhoes.

TABELA 5
Cilculo dos minimos da satde e da educagiao
(Em R$ milhoes)

PLDO 2026

Receita Corrente Liquida (a) 1.682.719,80 1.752.371,90 1.851.185,70 1.953.972,80
Minimo da Saude (a”15%) 252.407,97 262.855,79 277.677,86 293.095,92
Despesas Obrigatdrias 178.889,96 184.076,93 189.423,60 194.936,40
50% das Emendas Impositivas 20.422,11 21.968,11 22.489,84 24.145,79
50% das Emendas ndo Impositivas 6.062,80 6.292,58 6.495,20 6.693,95
Discricionarias - Complementagdo 47.033,10 50.518,17 59.269,21 67.319,77
Receita Liquida de Impostos (b) 730.146,30 770.532,80 820.413,20 875.320,90
Minimo da Educacgéo (b*18%) 131.426,33 138.695,90 147.674,38 157.557,76
Despesas Obrigatorias 106.236,66 112.582,59 118.067,75 123.452,17
Discricionarias - Complementagdo 25.189,68 26.113,32 29.606,63 34.105,59
I. Discricionarias totais 208.284,20 122.208,90 59.522,40 8.852,10
1. Emendas Individuais e de bancadas estaduais 40.844,21 43.936,22 44.979,69 48.291,58
11Il. Emendas de Comissdo 12.125,60 12.585,16 12.990,40 13.387,91
IV. Discricionarias liquidas de emendas (1 - I -111) 155.314,39 65.687,52 1.552,31 -52.827,39
V. Complementagdo minimo de saude 47.033,10 50.518,17 59.269,21 67.319,77
VI. Complementagdo minimo da educagao 25.189,68 26.113,32 29.606,63 34.105,59
VII. Discricionarias liquidas de emendas e minimos 83.091,61 -10.943,97 -87.323,53 -154.252,75
[ wemosmectwesmo | | ww | s | s | aw
Receita Corrente Liquida (a) 1.757.124,23 1.887.190,14 1.999.758,86 2.128.928,00
Minimo da Saude (a”15%) 263.568,63 283.078,52 299.963,83 319.339,20
Despesas Obrigatdrias 186.872,70 192.905,30 198.771,90 204.787,10
50% das Emendas Impositivas 22.209,46 23.486,34 24.790,88 26.172,98
50% das Emendas ndo Impositivas 6.276,91 6.475,89 6.668,87 6.868,94
Discricionarias - Complementagdo 48.209,56 60.211,00 69.732,17 81.510,19
Receita Liquida de Impostos (b) 801.062,56 859.717,15 925.985,43 1.002.460,1
Minimo da Educacgéo (b*18%) 144.191,26 154.749,09 166.677,38 180.442,83
Despesas Obrigatorias 117.657,43 122.796,96 128.027,17 133.583,27
Discriciondrias - Complementagdo 26.533,83 31.952,13 38.650,21 46.859,56
1. Discriciondrias totais 274.706,48 270.351,23 290.375,61 302.477,90
1. Emendas Individuais e de bancadas estaduais 44.418,92 46.972,67 49.581,77 52.345,95
11Il. Emendas de Comissdo 12.553,82 12.951,78 13.337,74 13.737,87
IV. Discricionarias liquidas de emendas (I - Il -111) 217.733,75 210.426,78 227.456,10 236.394,08
V. Complementagdo minimo de saude 48.209,56 60.211,00 69.732,17 81.510,19
VI. Complementagdo minimo da educagdo 26.533,83 31.952,13 38.650,21 46.859,56
VII. Discricionarias liquidas de emendas e minimos 142.990,35 118.263,65 119.073,72 108.024,33

Fonte: PLDOs 2026 e 2027.
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A tabela 6 detalha as varidveis fiscais que explicam a ampliagio do espago fiscal para despesas discriciondrias,
estimada em R$ 152,5 bilhées na comparagio entre os PLDOs de 2026 e 2027. Tal expansio resulta, em pri-
meiro lugar, do aumento de R$ 47,5 bilhées na receita liquida projetada, decorrente da elevacio de R$ 41,7
bilhoes da receita bruta e da redu¢ao de R$ 5,8 bilhoes nas transferéncias por repartigao de receitas. Em segundo
lugar, observa-se a consideragao de dedug¢des no valor de R$ 65,7 bilhées (0,45% do PIB) para fins de aferi¢ao
do cumprimento da meta de resultado primdrio, referentes a despesas com precatérios ¢ RPVs (Emenda Cons-
titucional n°® 136/2025), despesas com projetos estratégicos em defesa nacional (LC n°® 221/2025) e despesas
tempordrias com satde e educagio financiadas com recursos do Fundo Social (LC n°223/2025). Essas dedugoes
permitiram reducio de R$ 65,4 bilhées no resultado primdrio projetado, que passou de R$ 73,4 bilhoes no
PLDO 2026 para R$ 8,0 bilhoes no PLDO 2027. A combinagio desses fatores ampliou em R$ 112,9 bilhoes

o espago disponivel para novas despesas.

Esse aumento do espaco fiscal foi integralmente absorvido pelas despesas discriciondrias. Ademais, a redu¢ao de
R$ 39,6 bilhoes nas despesas obrigatdrias elevou a expansao total do espago fiscal para R$ 152,5 bilhoes, confe-
rindo maior margem para acomodagao da programacio orcamentdria discriciondria em 2027.

No que se refere ao controle das despesas obrigatdrias, o quadro 2 sintetiza as principais medidas de revisao
e alteracoes estruturais apontadas no PLDO 2027 com vistas ao aprimoramento do seu monitoramento e
contencgao.

TABELA 6
PLDOs 2026 e 2027: detalhamento das varidveis fiscais para 2027

2027 Diferenga
Especificagdo PLDO 2026 (A) PLDO 2027 (B) (C) = (B)-(A)
RS Milhdes %PIB R$ Milhdes | %PIB R$ Milhdes %PIB

A. Governo Central - resultado primario 73.413,4 0,50 7.989,9 0,05 -65.423,5 -0,45
| - Receita Primdria Total 3.366.503,8 22,93  3.408.204,1 23,27 41.700,3 0,34
1.1 - Receita Administrada pela RFB Liquida de Incentivos Fiscais, exceto RGPS 2.184.430,2 14,88 2.210.009,0 15,09 25.578,8 0,21

1.2 - Arrecadacdo Liquida para o RGPS 834.525,7 5,68 879.800,0 6,01 45.274,3 0,33

1.3 - Receitas Ndo Administradas pela RFB 347.547,8 2,37 318.395,0 2,17 -29.152,8 -0,20

II- Transferéncias por Repartigdo de Receitas 645.813,1 4,40 639.994,7 4,37 -5.818,4 -0,03
111 - Receita Primaria Liquida (I - 11) 2.720.690,7 18,53 2.768.209,4 18,90 47.518,7 0,37
IV - Despesa Primaria Total 2.647.277,3 18,03 2.760.219,5 18,85 112.942,2 0,82
IV.1 - Beneficios Previdenciarios 1.210.914,9 8,25 1.204.633,3 8,23 -6.281,6 -0,02

IV.2 - Pessoal e Encargos Sociais 472.464,1 3,22 459.278,1 3,14 -13.186,0 -0,08

IV.3 - Beneficios de Prestacdo Continuada da LOAS/RMV 151.494,1 1,03 137.926,2 0,94 -13.567,9 -0,09

IV.4 - Abono Salarial e Seguro-Desemprego 103.651,0 0,71 104.794,0 0,72 1.143,0 0,01

IV.5 - Complementag&o ao Fundeb 72.839,2 0,50 73.467,6 0,50 628,4 0,00

IV.6 - Sentengas Judiciais e Precatdrios - Custeio e Capital 52.961,9 0,36 30.149,6 0,21 -22.812,3 -0,15

IV.7 - Subsidios, Subvengoes Economicas e Proagro 29.260,3 0,20 30.717,8 0,21 1.457,5 0,01

IV.8 - Custeio e Capital dos Poderes Legislativo e Judicidrio, do MPU e da DPU 25.596,5 0,17 41.382,9 0,28 15.786,4 0,11

IV.9 - Outras Despesas Obrigatdrias 23.530,7 0,16 18.608,9 0,13 -4.921,8 -0,03
1V.10 - Obrigatdrias com Controle de Fluxo 382.355,7 2,60 384.554,5 2,63 2.198,8 0,03
IV.11.1 - Despesas Discriciondarias fora dos limites de despesas primarias (LC 200/23) 2.349,2 0,02 10.652,1 0,07 8.302,9 0,05
1V.11.2 - Despesas Discricionarias sujeitas aos limites de despesas peimarias (LC 119.859,7 0,82 264.054,3 1,80 144.194,6 0,98
1V.11.2.1 - Despesas Discricionarias Ordinarias do Poder Executivo 75.330,9 0,51 219.635,4 1,50 144.304,5 0,99
1IV.11.2.2 - Emendas Impositivas 44.528,8 0,30 44.418,9 0,30 -109,9 0,00

B. Governo central - compensagdo da meta de resultado primario 0,00 0,00 65.658,3 0,45 65.658,3 0,45
C. Governo central - resultado primdrio apds compensagdo da meta (a+b) 73.413,4 0,50 73.648,2 0,50 234,8 0,00
D.1. Governo central - centro da meta de resultado primario 73.413,4 0,50 73.216,1 0,50 -197,3 0,00
D.2. Governo central - limite inferior da meta de resultado primario 36.706,7 0,25 36.608,0 0,25 -98,7 0,00

Fonte: PLDOs 2026 e 2027.
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QUADRO 2

Medidas de revisao de despesas

Instrumento Legislativo / Normativo Programa ou Area Afetada Principais Mudangas Implementadas

Alteragdo nos limites de cobertura e regras de enquadramento, priorizando o
pequeno produtor e a agricultura familiar.

Inicio da transigdo para reduzir o critério de elegibilidade de 2 salarios-minimos para
1,5.

Restri¢do de domicilios unipessoais no Bolsa Familia e nova regra de valorizagao real

Resoluges do CMN Proagro

Emenda Constitucional n? 135/2024 Abono-salarial

Lei n2 15.077/2024 Bolsa Familia e Salario-minimo do salério-minimo (entre 0,6% e 2,5%).

Decreto n@ 12.534/2025 BPC (Beneficio de Prestacio Continuada) Aperfewo?mento na z?fferlgao de renda (incluindo outros auxilios) e restrigdo a
acumulagdo de beneficios.

Portaria MDS ne 1.084/2025 e Balks Rl Limitagdo do tempo na regra de protecdo e melhoria no cruzamento de dados para

identificar cessagdes potenciais.

Substitui¢do da taxa Selic pelo IPCA + juros de 2% ao ano (com Selic como teto) para
atualizagdo das dividas.

Exigéncia de biometria, inscri¢do no CadUnico e limitacdo da despesa a dotagdo
orgamentaria corrigida pela inflagdo.+1

Compensagdes previdencidrias e Programa Pé-de- Limitagdo orgamentaria para compensagdes entre regimes e uso do Pé-de-Meia para
Meia cumprimento do gasto minimo em educagao.

Fim do acréscimo progressivo da complementagdo da Unido ao fundo apds o ano de
2026.

Emenda Constitucional n® 136/2025 Precatorios e RPVs
Medida Proviséria n® 1.323/2025 Seguro-defeso
Lei n2 15.265/2025

Emenda Constitucional n2 108/2020  Fundeb

Fonte: PLDO 2027.

Em sintese, a comparacao entre os PLDOs de 2026 e 2027 mostra ampliagdo expressiva do espaco fiscal para
despesas discriciondrias, decorrente da revisao das estimativas de receita, da redu¢io das transferéncias por re-
partigao de receitas, da queda das despesas obrigatdrias e da flexibilizagao do resultado primdrio projetado. Esses
fatores ampliaram a margem or¢amentdria para 2027, mas o cendrio segue condicionado ao cumprimento das
hipéteses fiscais adotadas, de modo que frustragdes de receita ou pressoes adicionais sobre as despesas obrigatd-
rias podem voltar a restringir a programagao discriciondria.

2.1.3 Evolucao da DBGG: comparacao entre os PLDOs de 2026 e 2027

No PLDO 2027, as projegoes constantes do Anexo de Metas Fiscais, sintetizadas na tabela 7, indicam continui-
dade da trajetéria de elevagio da razaio DBGG/PIB até 2029, quando alcangaria 87,8% do PIB. A partir desse
ponto, projeta-se redugao gradual, com a divida bruta recuando para 83,4% do PIB em 2036, em cendrio que
pressupoe gera¢io de superdvits primdrios do governo central a partir de 2027.

TABELA 7

PLDOs 2026 e 2027: DBGG e resultados primdrios dos governos central (GC) e regionais (GR)

(Em % PIB)
-

o | o | o | o |

2024 76,5 0,28 0,05 76,5 0,28 0,05
2025 78,5 -0,23 0,05 78,5 -0,23 0,05
2026 81,8 -0,12 -0,02 83,6 -0,44 0,24
2027 83,6 0,50 -0,01 86,0 0,05 0,04
2028 84,2 1,00 -0,01 87,3 0,62 0,03
2029 84,0 1,25 0,00 87,8 0,93 0,04
2030 83,7 iL,25 0,00 87,5 1,26 0,05
2031 83,3 225 0,00 87,0 1,31 0,05
2032 83,0 1,25 -0,01 86,4 1,38 0,04
2033 82,6 25 -0,01 85,7 1,41 0,03
2034 82,0 iL,25 0,00 84,9 1,45 0,02
2035 81,6 1,25 -0,01 84,1 1,47 0,01
2036 83,4 1,50 0,02

Fonte: PLDOs 2026 e 2027.
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No PLDO 2026, por sua vez, as projegoes fiscais indi- GRAFICO 16

cavam trajetéria ascendente da DBGG/PIB até 2028, PLDOs 2026 e 2027: DBGG
quando a razdo divida/PIB atingiria 84,2%, seguida de (Em % do PIB)

redugao gradual para 81,6% do PIB em 2035. Assim ::

como no cendrio mais recente, esse movimento estava 87

condicionado a gerac¢io de superdvits primdrios do go- ~ %°

. 85
verno central a partir de 2027. 84

83
O grifico 16 compara as trajetdrias projetadas da DBGG 82 /\

nos PLDOs de 2026 e 2027. A comparagio mostra pio- :;
ra no cendrio mais recente: o pico da divida ficou mais 79
alto e o inicio de sua trajetéria de queda foi adiado.  ’®
Esse resultado decorre, em grande medida, da revisao
das projegoes fiscais do governo central, sobretudo do
menor ritmo de crescimento dos resultados primdrios

estimados para o periodo entre 2026 e 2029.

2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035

—PLDO 2026 —PLDO 2027
Fonte: PLDOs 2026 e 2027.

2.2 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 junho de 2025 a junho 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 projecoes mais recentes apontam relativa estabilidade do resultado primario em 2026 relativamente
a 2025. A partir de 2027, espera-se gradual melhora desse resultado, mas este se manteria deficitdrio até 2029.
Essas projegoes contrastam com as projecoes oficiais contidas no PLDO e no Relatério de Projegoes Fiscais
(RPF) da STN, que pressupdoem melhora mais rdpida desse resultado e superavits a partir de 2027 ou 2028.

GRAFICO 17 GRAFICO 18
Prisma Fiscal: expectativa mediana de mercado para o re- Boletim Focus: expectativa mediana de mercado para o re-
sultado primério do governo central sultado primdrio do governo central
(Em R$ bilhoes) (Em % do PIB)
!,4 I I 0,00 0,00
-36,4 I I I I
41,4 0,20 0,19 0,16
0,25
. 59,0
61,7 050 -048* o o0
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Fonte: Prisma Fiscal/SPE. Fonte: Focus/BCB.
Obs.: Em junho de 2026, o dado referente a 2025 ¢ observado. Obs.: Expectativas informadas no final do més de referéncia. Em junho de

2026, o dado referente a 2025 ¢ observado.

Os gréficos 19 e 20 apresentam as expectativas de mercado para a DBGG publicadas no boletim Focus e no
Prisma Fiscal. Os resultados dos dois relatérios sio semelhantes. Em ambos os casos, observam-se aumentos da

1. Projegoes do boletim Focus realizadas no final de cada més. Projegoes do Prisma Fiscal enviadas no inicio de cada més.
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relagio divida/PIB mais significativos do que aqueles projetados nos relatérios oficiais, com essa razao atingindo
entre 89% 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 94,1% do produto. Essas expectativas estao associadas as projegoes de
déficit primdrio para os préximos anos, bem como a evolugio observada e esperada das taxas de juros e do custo

da divida.
GRAFICO 19 GRAFICO 20
Prisma Fiscal: expectativa de mercado paraa DBGG Boletim Focus: expectativa de mercado para a DBGG
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
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Data de realizacdo das previsdes Data de realizagdo das previsdes
W 2025 ®m2026 m2027 m2028 W 2025 W2026 ®™2027 m2028 m2029 I 2030
Fonte: Prisma Fiscal/SPE. Fonte: Focus/BCB.
Obs.: Em junho de 2026, o dado referente a 2025 ¢é observado. Obs.: Expectativas informadas no final do més de referéncia. Em junho de

2026, o dado referente a 2025 é observado.
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