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A Guerra com o Ira e seus impactos fiscais

O Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) n® 111, da Instituicdo Fiscal Independente (IFI),
coloca foco nos impactos macroecondémicos e fiscais do conflito entre Estados Unidos e Israel com
o Ira.

Ha mais de seis semanas, a economia mundial sofre os efeitos desse conflito, que afeta uma area
expandida envolvendo Arabia Saudita, Catar, Bahrein, Iraque, Kuwait e Libano. O brusco aumento
dos pregos do petréleo, principal insumo ainda com capacidade de afetar a matriz energética global,
as cadeias produtivas e os fluxos comerciais internacionais, langou a economia em uma espiral de
incertezas e temores. O salto da cotagdo do petroleo Brent, de USS 71 para mais de USS 100 o barril,
acendeu a luz amarela sobre a possibilidade de um ciclo marcado por multiplas consequéncias,
como o agugcamento da inflagdo em escala mundial, a retragcdo do comércio e da economia, 0o
comprometimento das cadeias logisticas ou mesmo uma crise energética global persistente, a
depender do nivel de comprometimento da estrutura produtiva petrolifera do Oriente Médio.

0 ambiente vivido nas uUltimas semanas foi de grande volatilidade, com as expectativas e projecdes
oscilando ao sabor das noticias sobre o acirramento ou arrefecimento do conflito armado e do
impasse politico. O fracasso inicial das negociagdes, mediadas pelo Paquistao, mantém no ar todas
as apreensoes e duvidas quanto a extensdo e duragao dos efeitos do conflito. O agravamento da
disputa entre EUA e Ird em relagéo a gestao do transito maritimo no Estreito de Ormuz, ligagao entre
o Golfo Pérsico e o Oceano indico, por onde é escoada 20% da producdo mundial de petréleo, repde
um ambiente tenso a ameacar o horizonte econdmico de 2026.

Apesar de o Brasil ser um pais produtor de petroleo e ter seu setor externo e sua situagao cambial
relativamente sélidos, devera sofrer, em algum grau, os efeitos da crise internacional sobre outras
variaveis macroecondémicas, como inflagao, juros, comércio exterior, ritmo de crescimento, entre
outras.

O RAF n° 111 procura fazer uma primeira incursao nao conclusiva sobre alguns impactos do choque
do petrdleo, pois a volatilidade da conjuntura ndo permite cravar previsdes, estimando efeitos sobre
a inflagao, receitas e despesas publicas, e projetando ganhos e custos das principais medidas
governamentais.

Se, por um lado, foram oferecidas subvencodes a produtores e importadores de diesel e ao GLP (Gas
Liquefeito de Petréleo), introduzidas linhas de crédito para capital de giro das companhias aéreas,
postergada a cobranga de tarifas de navegacgao aérea, feita a desoneragao de PIS/Cofins sobre o
biodiesel e o querosene de aviagao, o que representa novas despesas e renuncias fiscais, por outro
lado, ha os efeitos diretos positivos nos dividendos da Petrobras, a melhora da arrecadagdo com
royalties e participagdes sobre a produgdo doméstica de petréleo, aumento dos resultados da venda
do 6leo pela Unido resultante do sistema de partilha, e as préprias repercussdes indiretas da
aceleracdo da inflacdo sobre as receitas tributarias. O aumento da arrecadacdo afetara
positivamente também estados e municipios.

Registre-se, o governo federal, preocupado com a neutralidade fiscal do conjunto de medidas que
visaram mitigar os efeitos da crise, tributou a exportagao de petréleo e diesel — medida suspensa
liminarmente pela Justica Federal — e decretou um aumento do IPI sobre cigarros, medidas
compensatorias de arrecadacgao.
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O RAF n° 111 aponta, ainda, o incremento, em um segundo momento, das despesas obrigatérias,
em fungdo do impacto da aceleragao inflacionaria no reajuste do salario minimo a partir de 2027. O
minimo indexa o piso da previdéncia social, o Beneficio da Prestagdo Continuada, o Auxilio
Desemprego e o Abono Salarial. Também deverdo ocorrer impactos sobre despesas financeiras
com juros em razao da desaceleragao do ritmo da queda esperada da SELIC.

Como mencionado, a IFl apresenta neste RAF exercicios de simulagao de impacto em um cenario
extremamente volatil e imprevisivel. Em junho, a Instituicdo Fiscal Independente fara uma
atualizagao dos cenarios macroecondmicos e fiscais de médio prazo.

Boa leitural
Marcus Pestana
Diretor-Executivo da IFI

Alexandre Andrade
Diretor da IFI
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Destaques

Uma avaliagao preliminar sobre o choque do petréleo na economia e na posigao fiscal
da Uniao

A IFI apresenta um exercicio de sensibilidade para avaliar os impactos do conflito no
Oriente Médio sobre a inflagdo e o PIB nominal no Brasil em 2026 e 2027, a partir de dois
cenarios para o prego do petrdleo Brent. As estimativas indicam impacto de 0,7 a 1,0 p.p.
no IPCA de 2026, decorrente de efeitos diretos e indiretos ao longo da cadeia produtiva,
com alguma persisténcia em 2027. Os resultados sugerem que uma elevagao de 10% no
preco do Brent esta associada a um aumento de aproximadamente 0,2 p.p. no IPCA. Essa
relagcdo, contudo, ndo é fixa, sendo condicionada as premissas do exercicio, ao grau de
repasse aos pregos domésticos e a atuacao de medidas de estabilizagdo no mercado de
combustiveis. (Pagina 6)

Analise de impacto sobre algumas receitas governamentais (2026-2027)

Os exercicios feitos pela IFl indicam que o impacto de pregos do petroleo mais elevados
sera positivo para a arrecadagao federal no curto prazo. Isso ocorre por meio de efeitos
diretos e indiretos. Os efeitos diretos decorrem da elevagdo nos recolhimentos de
exploragao de recursos naturais, visto que essa receita esta diretamente associada ao nivel
do prego do petréleo no mercado internacional. Os efeitos indiretos se originam do impacto
do petroleo nos indices de inflagao, que afetam as bases de incidéncia dos tributos. Essa
ampliagdo da base de incidéncia gera impactos positivos nos recolhimentos de tributos
administrados e na arrecadacgéo liquida para o RGPS. (Pagina 14)

Analise de impactos sobre a despesa primaria

Exercicio realizado pela IFI mostra que, a despeito da piora de parametros
macroecondmicos, haveria um alivio no resultado primario do governo central em 2026 e
2027 em razao dos ganhos de receita com petréleo. As medidas de despesa primaria para
mitigacao da crise do petrdleo, considerando as subvengdes para o diesel e o gas liquefeito
de petréleo (GLP), somam RS 14,3 bilhdes até o momento. O Poder Executivo propds
medidas compensatorias via Imposto de Exportagcado. Apesar de o exercicio indicar uma
melhora, a situagao exige cautela, dado o grau de incerteza da politica internacional.
(Pagina 18)

Primeira publicagdo em: 16 de abril de 2026
Arquivo atualizado em: 16 de abril de 2026
Confira erratas em: https://www12.senado.leq.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2026/abril/erratas
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Uma avaliacao preliminar sobre o choque do petréleo
na economia e na posicgao fiscal da Uniao

Consideracgoes iniciais

Este relatorio traz exercicios feitos pela IFl para quantificar alguns impactos causados pelo
conflito no Oriente Médio sobre a economia doméstica em 2026 e 2027. Até o momento, a
guerra produziu aumento da incerteza no ambiente econdmico global em razéo dos efeitos
sobre a oferta de petréleo. A escassez do produto pode piorar a perspectiva para a inflagao
e as taxas de juros nos paises, reduzindo o crescimento econédmico no mundo.

A IFl fez simulagbes para avaliar os impactos iniciais do conflito sobre algumas variaveis
macroecondmicas, como inflagado doméstica, deflator implicito do PIB e crescimento da
economia. Os exercicios consideraram dois cenarios distintos para o preco do petréleo no
mercado internacional. Além disso, a analise buscou quantificar os efeitos sobre algumas
variaveis fiscais e sobre o resultado primario do governo central em 2026 e 2027.

Como esperado, os resultados sugerem maior inflagdo na economia. Ainda que nao
discutido no texto, tendo em vista que o objetivo da andlise ndo é o de alterar proje¢des das
variaveis macroecondémicas e fiscais da IFI neste momento, os niveis de pregos mais
elevados vao influenciar a condugcdo da politica monetaria pelo Banco Central e,
consequentemente, a prépria politica fiscal.

Maiores precos do barril do petrdleo vao afetar as variaveis fiscais de algumas maneiras.
Primeiro, pela influéncia sobre as receitas e as despesas governamentais. O choque
favorece as receitas por efeitos diretos e indiretos. Os efeitos diretos ocorrem sobre
algumas receitas ndo administradas, como dividendos (via impacto nos lucros da
Petrobras) e exploracdo de recursos naturais (recolhimentos de royalties e participagdes da
exploragéo de petroleo, além da venda do 6leo pela Unido proveniente dos contratos do
regime de partilha de producdo). Os efeitos indiretos se dardo sobre as receitas
administradas e a arrecadacao liquida para o RGPS em func¢éo do alargamento das bases
de incidéncia de alguns tributos.

A excecdo de medidas adotadas para mitigar os efeitos do choque sobre os precos dos
combustiveis e as vinculagbes de algumas despesas ao desempenho da receita, a
influéncia sobre as despesas ocorre em um segundo momento, principalmente em razao
do impacto da inflacdo na correcdo do saldrio minimo. Pouco mais de metade da despesa
primaria da Unido corresponde ao pagamento de beneficios previdenciarios e assistenciais,
gastos atrelados a variagdo do minimo que, por sua vez, € corrigido levando-se em
consideracao a inflagdo passada.
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Outro efeito indireto do choque sobre as variaveis fiscais decorre da eventual alteragao na
conducao da politica monetaria. A Selic e a inflagdo mais elevadas afetam a despesa de
juros do setor publico. O impacto mais relevante é o da Selic, tendo em vista que cerca de
metade da divida publica é composta por titulos pds-fixados.

A préxima subsecao deste documento vai resumir as medidas adotadas até o momento
pelo Poder Executivo para mitigar os impactos da oscilagdo do prego do petrdleo sobre o
custo dos combustiveis no Brasil. As subsecdes seguintes apresentam os impactos diretos
e indiretos sobre as varidveis macroecondmicas e fiscais (receitas, despesas primarias e
resultado primario).

Medidas adotadas pelo governo

Em margo e abril, o Poder Executivo adotou medidas para mitigar os efeitos de uma crise
energética global, em razdo dos conflitos no Oriente Médio, sobre a economia doméstica.
O primeiro instrumento de que o governo langou méao foi a Medida Proviséria (MP)
n° 1.3407, de 12 de margo de 2026, que concedeu uma subvencgéo ao dleo diesel de RS 0,32,
por litro, aos produtores e importadores, com vigéncia restrita até 31 de dezembro de 2026
e limitada a RS 10,0 bilhdes. Para compensar essa subvencéo, foram instituidas aliquotas
de Imposto de Exportagéo, de 12% sobre petréleo e de 50% sobre o 6leo diesel, enquanto
perdurar a subvencdo. A MP também alterou a legislagado vigente para aumentar o rigor
contra praticas abusivas e garantir o repasse da subvencao aos consumidores finais.

Posteriormente, em 7 de abril de 2026, foi editada a MP n°® 1.3492, que expandiu as acdes
governamentais no ambito do choque do petréleo. Para isso, a norma instituiu mecanismos
de financiamento e fiscalizagao, além de integrar e ampliar a subvengao ao diesel criada
pela MP n° 1.340.

A MP n° 1.349 instituiu um regime juridico especial para garantir a soberania energética e
o suprimento nacional de derivados do petroleo. Criou ainda um modelo de cooperagao
federativa em que os estados e o Distrito Federal podem aderir voluntariamente. Nesse
modelo, haverd uma subvencédo ao diesel rodoviario no valor de RS 1,20 por litro a ser
custeado paritariamente pela Unido (RS 0,60) e pelos estados (RS 0,60). A MP também
criou uma subvengdo ao Gas Liquefeito de Petréleo (GLP), ou gds de cozinha, de até
RS 850,00 por tonelada importada. Essas medidas vigorardo até 31 de maio de 2026.

Em relagdo ao contelddo da MP n°® 1.340, a MP n° 1.349 (i) integrou aquela subvencéo ao
regime criado na norma (Regime Emergencial de Abastecimento Interno de Combustiveis);
(i) acrescentou a subvencéo original, de RS 0,32, RS 0,80 por litro no periodo de 7 de abril a
31 de maio de 2026; (iii) ajustou o célculo do preco de comercializagdo para que o agente

! P4gina de tramitagdo da matéria: https://www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-

/mpv/173051.
2 Pagina de tramitagdo da proposigéo: https://www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-

/mpv/173530.
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habilitado subtraia a soma de todas as subvencdes (das duas medidas provisérias) do
preco de referéncia regionalizado; (iv) especificou que o imposto de exportagado incidente
sobre o 6leo diesel se aplica ao diesel rodoviario; (v) autorizou o Poder Executivo a
flexibilizar o teto global de RS 10 bilhdes originalmente fixado para o custeio das medidas
de subvencao; e (vi) estabeleceu novas condicionantes para habilitacdo dos importadores
de 6leo diesel.

A MP n° 1.349 instituiu também uma linha de crédito para capital de giro as empresas do
setor aéreo, no montante de RS 1,0 bilhdo, com risco de crédito assumido pela Unido. Ainda,
postergou o recolhimento de tarifas de navegacao aérea pelas empresas, de junho, julho e
agosto de 2026 para dezembro.

Além das duas medidas provisérias, o Poder Executivo editou trés decretos para
regulamentar as medidas introduzidas por meio das referidas normas juridicas, assim
como as compensacOes de arrecadacdo. O Decreto n° 12.9223 promoveu aumento da
tributacdo do IPI incidente sobre cigarros. O Decreto n° 12.9234 instituiu uma desoneragao,
entre 7 de abril e 31 de maio, das aliquotas de PIS/Cofins, incluindo importagao, incidentes
sobre o biodiesel. Por fim, o Decreto n® 12.924° reduziu as aliquotas de PIS/Cofins, entre 8
de abril e 31 de maio, incidentes sobre o querosene de aviagao.

Analise de sensibilidade do choque do petrdleo na inflagao e no PIB nominal
(2026-2027)

Esta subsegdo apresenta um exercicio de sensibilidade da inflagdo e do PIB nominal ao
choque de oferta de energia associado ao conflito no Oriente Médio. A analise limita-se a
quantificar os impactos condicionais sobre essas varidveis em 2026 e 2027, mantendo-se,
por ora, inalteradas as projecdes do cenario base da IFl, divulgadas no RAF n° 107, de
dezembro de 2025°. A revisdo completa dos cenarios esta prevista para junho.

Cenarios para o preco do petrdleo

O conflito entre Estados Unidos, Israel e Ird no Oriente Médio provocou elevagao expressiva
do prego do petrdleo, de USS 71, no fim de fevereiro, para USS 102 no fim de margo. Esse
movimento reflete o aumento do risco militar e geopolitico, bem como o temor de
interrupgdes na oferta, diante das restrigcdes ao trafego comercial no Estreito de Ormuz, por
onde transita cerca de 20% da producao global de petrdleo.

3 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2026/decreto/D12922.htm.
4 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2026/decreto/D12923.htm.
> Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2026/decreto/D12924.htm.
5Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/816727/RAF107_DEZ2025.pdf.
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GRAFICO 1. PREGO DO PETROLEO BRENT
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Fonte: U.S. Energy Information Administration (EIA)

Diante da incerteza quanto a extensao, profundidade e natureza do choque - se temporario
ou estrutural -, foram consideradas trajetérias alternativas para o prego do petréleo. Como

referéncia, o cenario base da IFI, divulgado em dezembro de 2025, considerava prego médio
do Brent de USS 66,50 em 2026 e 2027.

No primeiro cenario, o prego do petréleo bruto do tipo Brent segue a curva de contratos
futuros negociados na Intercontinental Exchange (ICE)’, o que implica dissipacdo gradual
ao longo do tempo. Com base nos dados coletados em 1° de abril, observa-se convergéncia
para a média anual de USS 86,90, em 2026, e USS 74,00 em 2027.

No segundo cenario, o Brent acompanha a curva futura no curto prazo e, posteriormente,
cresce auma taxa de 2% ao ano. Essa hipétese busca estabilizar os pregos em termos reais
e resulta em um cenario mais persistente, compativel com a ocorréncia de danos

estruturais a infraestrutura energética, que manteriam o prego do petréleo em niveis

elevados por periodo prolongado. Neste caso, o preco médio subiria para USS 96,80, em
2026, e USS 107,90 em 2027.

Impactos na inflagdo

Estabelecidas as trajetorias para o preco do petréleo, analisa-se o efeito sobre a inflagao. A
transmissao ocorre por canais diretos e indiretos, condicionada tanto ao nivel do Brent
quanto ao grau de repasse aos pre¢cos domésticos, em especial por meio do ajuste voltado
a reducao da defasagem dos combustiveis em relagao aos pregos internacionais.

7 Intercontinental Exchange (ICE). Dados de contratos futuros de Brent. Disponivel em:

https://www.ice.com/products/219/Brent-Crude-Futures/data?marketld=6018433.
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O impacto direto concentra-se no pre¢o da gasolina. Dada a defasagem em relagao aos
precos internacionais, estimada pela Associacdao Brasileira dos Importadores de
Combustiveis (Abicom)® em 54%, no inicio de abril, assume-se um reajuste formal da
Petrobras de 25% dos precos de venda nas refinarias, com o objetivo de reduzir essa
diferenca. Essa hipdtese busca ser consistente com a atual politica comercial da estatal,
que nao adota mais uma paridade estrita com os prec¢os internacionais, buscando suavizar
o repasse de choques externos de curto prazo ao consumidor doméstico. O impacto é
calculado considerando o peso da gasolina no indice (5,24%) e a parcela da Petrobras no
preco final (27%)°.

O impacto indireto ocorre por meio do encarecimento do diesel e dos fretes, com
disseminagao ao longo da cadeia produtiva. Esse efeito é capturado por uma equagao que
relaciona a inflagcdo de precos livres a inflagdo passada, as expectativas, a inflacao
importada (pregos de commodities em reais) e a atividade econémica, seguindo a
metodologia dos modelos de proje¢do do Banco Central™®.

Em ambos os cenarios, as trajetorias para as expectativas de inflagdo, a taxa de cambio e
o hiato do produto seguem as mesmas hipoteses do cendrio base - derivadas,
respectivamente, do Boletim Focus, da paridade do poder de compra e da curva IS -
variando-se apenas o preco do petrdleo, que constitui o principal fator de diferenciagéao
entre os cendrios. Utiliza-se o indice de Commodities do Banco Central (IC-Br), no qual as
commodities de energia representam cerca de 30%, variando-se apenas o preco do Brent.

A Tabela 1 sintetiza as premissas do exercicio, enquanto a Tabela 2 apresenta os resultados
na inflacao, considerando os dois cenarios para o prego do petréleo.

TABELA 1. PREMISSAS

Cenariol1: normalizagdo | Cenario2: persisténcia

Contratos futuros (ICE Contratos futuros nos

Choque externo Preco do petréleo Brent de 1° de abril) trés prlmczlros meses +
2% a.a.
Transmissao direta Gasollna.(rea.uuste na 25% 40%
refinaria)
. . Impacto via Indice de Impacto via indice de
T Diesel (frete e cadeia o . )
Transmissao indireta . Commodities — menor Commodities — maior
produtiva) ; .
magnitude magnitude
Fonte: IFI.
8 Relatdrios do PPI. Disponiveis em: https://abicom.com.br/ppi/ppi-01-04-2026/.
? Petrobras. Estrutura de  formacdo de precos da gasolina. Disponivel em:
https://precos.petrobras.com.br/sele%C3%A7%C3%A30-de-estados-gasolina.
0 Banco Central do Brasil. Relatério de |Inflagdo, jun. 2024. Disponivel em:

https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202406/ri202406b12p.pdf.
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No agregado, o efeito total sobre o IPCA de 2026 seria de +0,7 p.p. (no cenario de
normalizagéo) e +1,0 p.p. no cenario de persisténcia. Para 2027, estima-se efeito adicional
de +0,2 a +0,5 p.p., refletindo a inércia do choque de 2026, sem a hipétese de novos

reajustes da gasolina.
2027

TABELA 2. IMPACTOS DO CHOQUE SOBRE O IPCA (P.P.)

Cenario

Normalizagédo +0,7 +0,2
Persisténcia +1,0 +0,5
Fonte: IFI.

O exercicio sugere, de forma implicita, que uma elevagao de 10% no prego do Brent esta
associada a um aumento de cerca de 0,2 p.p. no IPCA. Esse resultado, contudo, depende
das premissas adotadas e nao deve ser interpretado como uma relagao fixa, sendo sensivel,
entre outros fatores, ao grau de repasse aos pregos domésticos e aos efeitos de medidas
voltadas a estabilizagdo do mercado de combustiveis.

Nesse sentido, a MP n° 1.349 ampliou a subvencao ao diesel e criou subvencgao ao gas de
cozinha (GLP), enquanto os Decretos 12.923 e 12.924 desoneraram PIS/Cofins sobre
biodiesel e querosene de aviagao. O efeito dessas medidas sobre o IPCA, via custos ao
longo da cadeia produtiva, é dificil de mensurar.

Por fim, os resultados também nado incorporam pressdes adicionais associadas a
interrupcao no fornecimento global de fertilizantes, que poderiam afetar os custos agricolas
e ainflagdo em 2027.

Impactos no PIB nominal

Assume-se que o crescimento do PIB real permaneca constante em 1,7%, em 2026, e 2,0%
em 2027, conforme o cenario base apresentado no ja referenciado RAF n°107, de dezembro
de 2025. Essa hipotese reflete um balango aproximadamente neutro dos efeitos do choque
em uma economia exportadora liquida de petréleo.

Por um lado, a elevagao do prego do petréleo melhora os termos de troca, elevando a renda
externa, a lucratividade do setor extrativo e a arrecadagdo. Por outro, esse efeito é
compensado por fatores adversos, como a compressao da renda real das familias,
condi¢Oes financeiras mais restritivas — com juros elevados por mais tempo — e o
enfraquecimento da demanda externa. A OCDE'" destaca que a resiliéncia da economia
global observada em 2025 vem sendo testada pelo conflito, com aumento de custos e
reducdo da demanda.

m OECD. Economic Outlook - Interim Report, mar. 2026. Disponivel em:
https://www.oecd.org/en/publications/2026/03/oecd-economic-outlook-interim-report-march-
2026_254a8d56.html.
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Embora o exercicio mantenha a hipdtese de neutralidade para o PIB real em ambos os
cenarios, por simplificagao, os riscos para a atividade sao assimétricos e tendem para o
lado negativo no cenario de maior persisténcia do choque. Um aumento prolongado dos
precos do petréleo pode assumir caracteristicas de um choque classico de oferta,
combinando maior inflagdo com menor crescimento, a medida que o aperto financeiro, a
compressao da renda e o menor dinamismo global predominem sobre os ganhos de termos
de troca.

A Tabela 3 resume os efeitos sobre a inflagao e o PIB nominal no biénio 2026-27. A elevagao
do PIB nominal neste ano e no proximo decorre do aumento do deflator, dado que o PIB real
€ mantido constante no exercicio.

TABELA 3. EFEITOS DO CHOQUE NA INFLAGCAO E NO PIB NOMINAL

IFl: cenario base de

Variavel dez/25 Cenario1: normalizagdao | Cenario2: persisténcia

Brent (US$/barril) 66,5 86,9 96,8

IPCA 3,9% 4,5% 4,9%

Deflator do PIB 4,0% 4,4% 54%

PIB real (Var.) 1,7% 1,7% 1,7%

PIB nominal (R$ bi) 13.432,1 13.522,8 13.657,6
LA

Brent (USS$/barril) 66,5 74,0 1079

IPCA 3,5% 3,7% 4,0%

Deflator do PIB 4,0% 4,2% 4,7%

PIB real (Var.) 2,0% 2,0% 2,0%

PIB nominal (R$ bi) 14.244,8 14.372,4 14.581,8
Fonte: IFI.

Comparag¢ao com parametros da LOA 2026 e o Relatdério Bimestral

As projecdes da Lei Orcamentaria Anual (LOA) de 2026 e da IFI (RAF n° 107, de dezembro
de 2025) refletem um cendrio anterior ao choque, com pregos do petréleo em niveis
inferiores aos observados apds a intensificagdao do conflito, enquanto o Relatério
Bimestral'? (RARDP do 1° bimestre de 2026) incorpora apenas parcialmente essa elevagao.
Nesse contexto, a LOA projeta IPCA de 3,6% em 2026, ante 3,74% no RARDP, ao passo que
as simulacdes apresentadas nesta subsecao indicam inflagdo entre 4,5% e 4,9%.

2 Brasil. Ministério da Fazenda. Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias — RARDP (1°
bimestre de 2026). Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-
avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-rardp/2026/13
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Parte dessa diferenca decorre da defasagem temporal na definicao das premissas, em um
ambiente de elevada volatilidade. Enquanto o RARDP do 1° bimestre utiliza a grade de
parametros da Secretaria de Politica Econémica (SPE), do Ministério da Fazenda, do inicio
de margo, as estimativas da IFl baseiam-se em informagdes do inicio de abril, que levam
em consideracdo a rapida elevacdo do petrdleo para patamares superiores a USS 100 ao
longo de margo.

TABELA 4. VARIAVEIS MACROECONOMICAS

Variavel LOA 2026 RARDP 1° bimestre de 2026

Brent (US$/barril) 64,9 73,1
IPCA 3,6% 3,7%
Deflator do PIB 5,3% 4,4%
PIB real (Var.) 2,4% 2,3%
PIB nominal (RS bi) 13.286 13.605
A
Brent (US$/barril) 65,6 67,7
IPCA 31% 3,0%
Deflator do PIB 5,0% 5,0%
PIB real (Var.) 2,6% 2,5%
PIB nominal (RS bi) 14.897 14.643

Fonte: SPE/MF e Ministério do Planejamento.
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Analise de impacto sobre algumas receitas
governamentais (2026-2027)

Nesta se¢ao apresentam-se resultados das simulagdes realizadas para o efeito do choque
no prego do petroleo sobre algumas receitas do governo. Os impactos ocorreriam por
meios diretos e indiretos. O precgo do barril do petréleo mais elevado afeta diretamente as
receitas de royalties e participacdes da Unido, que compdem as receitas de exploragao de
recursos naturais do governo central, partilhada com estados e municipios.

Outro efeito direto sobre a arrecadacao, de 2026, viria da introducgéao da aliquota de 12% de
Imposto de Exportagdo sobre 6leos brutos de petréleo (MP n°® 1.340). Para efeito de
simulagao, a IFl ndo considerou o impacto da aliquota de 50% de Imposto de Exportacao
sobre o 6leo diesel por considerar que o volume exportado sera zero. A receita obtida com
o Imposto de Exportagdo compde as receitas administradas do governo central.

Na simulagdo 1, as estimativas feitas pela IFI consideram uma arrecadagdo de RS 14,8
bilhdes com o Imposto de Exportagao sobre petréleo. Na simulagao 2, a arrecadagao obtida
seria de RS 16,5 bilhdes. Esses recolhimentos seriam obtidos ao longo de quatro meses do
ano.

Existem também efeitos indiretos do choque do petréleo sobre a arrecadagdao. Como
discutido na subsecao anterior, o petréleo mais caro afeta a inflagdo doméstica e o deflator
implicito do PIB, o que aumenta as bases de incidéncia dos tributos, influenciando as
receitas administradas e a arrecadagao liquida para o RGPS. O impacto sobre os
recolhimentos de dividendos da Petrobras é mais dificil de ser calculado porque envolve
algumas premissas, como, por exemplo, a defasagem praticada pela empresa nos pregos
dos combustiveis no mercado doméstico em relagdo ao mercado internacional. Quanto
maior a defasagem, maior o impacto sobre o caixa da companhia e, consequentemente,
sobre o lucro. De todo modo, o pre¢o do petréleo mais elevado tende a aumentar o lucro da
Petrobras, gerando um efeito positivo sobre o recolhimento de dividendos da empresa.

Para efeito de simulacao, a IFl considerou os impactos diretos (royalties e participagdes e
Imposto de Exportagdo sobre o petréleo) e indiretos sobre as receitas administradas e a
arrecadacao liquida para o RGPS. O exercicio ndo considerou os possiveis impactos sobre
os dividendos da Petrobras.

A Tabela 5 contém os resultados dos exercicios feitos pela IFI para as receitas
administradas do governo central. Conforme apresentado na Tabela 3, o cendrio 1
(normalizagdo) considera o preco médio do barril do tipo Brent em USS 86,90, em 2026, e
USS 74,00 em 2027; O cenario 2 (persisténcia) considera o Brent em USS 96,80, em 2026, e
USS 107,90 no ano que vem. A comparacéo ¢ feita com o cenario base da IFI apresentado
no RAF n°® 107, de dezembro de 2025.
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De acordo com os resultados, no cenario 1 de simulagao, poderia haver um ganho nas
receitas administradas de RS 25,9 bilhdes, em 2026, e de RS 42,0 bilhdes em 2027, caso o
preco médio do barril Brent se situe nos niveis considerados (USS 86,90 e USS 74,00,
respectivamente). No cendrio 2, os ganhos seriam maiores: RS 56,9 bilhdes, neste ano, e
RS 82,2 bilhdes no préximo. os efeitos sobre a arrecadacdo administrada seriam diretos
(Imposto de Exportagdo) e indiretos (alargamento das bases de incidéncia de alguns
tributos).

TABELA 5. SIMULAGOES DE IMPACTO PARA AS RECEITAS ADMINISTRADAS DO
GOVERNO CENTRAL (RS BILHOES) — 2026 E 2027

Receitas administradas

RAF n° 107 AT S Dif. Cen.1- Dif. Cen.2-
(dez/25) RAF107 RAF107

2026 2.0554 2.081,3 21123 259 56,9

2027 21474 2.189,4 2.229,6 42,0 82,2
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFl. Elaboragédo: IFI.

A Tabela 6 apresenta a mesma simulagao para a arrecadagao liquida para o RGPS. De
acordo com a andlise, o impacto sobre essa receita no cenario 1 seria de RS 6,6 bilhdes, em
2026, e RS 5,2 bilhndes em 2027. No cendrio 2, o ganho de arrecadacdo seria de RS 14,0
bilhdes e RS 16,7 bilhdes, respectivamente. As comparagdes foram feitas com as
estimativas apresentadas pela IFI no ja mencionado RAF n° 107, de dezembro de 2025.

TABELA 6. SIMULAGOES DE IMPACTO PARA A ARRECADAGAO LIQUIDA PARA O RGPS
(R$ BILHOES) - 2026 E 2027

Arrecadagao liquida para o RGPS

RAF n° 107 Cenirio 1 Cenirio 2 Dif. Cen.1- Dif. Cen.2-
(dez/25) RAF107 RAF107
2026 726,3 7329 740,3 6,6 14,0
2027 777,5 7827 794,2 52 16,7

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFl. Elaboragéo: IFI.

A Tabela 7, apresenta os resultados dos impactos de precos do petréleo mais elevados
sobre as receitas de royalties e participagdes da exploracdao dessa commodity no curto
prazo. No cendrio 1, a diferenga nos recolhimentos alcancgaria RS 24,5 bilhdes, em 2026, e
RS 28,4 bilhdes, em 2027, na comparagédo com as proje¢des do cenario base do RAF n° 107.
No cendrio 2, a arrecadagdo a maior seria de RS 45,8 bilhdes, em 2026, e RS 102,9 bilhdes
no ano que vem.
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TABELA 7. NSIMULAC()E’S DE IMPACTO PARA AS RECEITAS DE ROYALTIES E
PARTICIPACOES DE PETROLEO (RS BILHOES) — 2026 E 2027

Receitas de royalties e participagoes de petréleo

RAF n° 107 Cenirio 1 Cenério 2 Dif. Cen.1- Dif. Cen.2-
(dez/25) RAF107 RAF107
2026 149,4 1739 1951 24,5 45,8
2027 121,3 149,7 2242 28,4 102,9

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFl. Elaboragéo: IFI.

O potencial aumento das receitas da Unido em razao dos pregos do petroleo mais elevados
no mercado internacional elevaria as transferéncias a estados e municipios, tendo em vista
a previsao legal de partilha de algumas das receitas afetadas pelo choque energético. O
incremento nas transferéncias ocorreria, principalmente, por meio do IR e dos
recolhimentos de exploracdo de recursos naturais (rubrica que abarca os royalties e
participagdes de petréleo).

A Tabela 8 traz os impactos do exercicio feito pela IFl para as transferéncias por reparti¢cao
de receitas. De acordo com os resultados, a partilha de receitas da Unidao com os demais
entes federativos aumentaria RS 19,3 bilhdes, em 2026, e RS 26,4 bilhdes, em 2027, na
simulagdo do cenario 1. No cendrio 2, as transferéncias aumentariam RS 35,4 bilhdes, em
2026, e RS 76,8 bilhdes em 2027.

TABELA 8. SIMULAGOES DE IMPACTO PARA AS TRANSFERENCIAS A ESTADOS E
MUNICIPIOS (R$ BILHOES) — 2026 E 2027

Transferéncias por reparti¢cao de receitas

RAF n° 107 Cenirio 1 Cenério 2 Dif. Cen.1- Dif. Cen.2-
(dez/25) RAF107 RAF107

2026 625,4 644,7 660,8 19,3 354

2027 661,8 688,2 7387 26,4 76,8
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFl. Elaboragéo: IFI.

A titulo de ilustracgao, a influéncia do aumento das receitas de royalties se dara da seguinte
forma sobre as transferéncias a estados e municipios: (i) no cenario 1, dos RS 19,3 bilhdes
de aumento em 2026, RS 13,6 bilhdes viriam de royalties e participagdes, enquanto dos
RS 26,4 bilhdes de incremento em 2027, RS 15,7 bilhdes viriam da exploragdo de petrdleo;
e (i) no cendrio 2, o impacto das receitas de petréleo sobre as transferéncias seria de
RS 25,4 bilhdes, em 2026, e RS 57,1 bilhdes em 2027.

Para concluir esta subsecao, a Tabela 9 apresenta os efeitos das simula¢des sobre a receita
primaria liquida do governo central neste ano e no préximo. A receita liquida corresponde a
receita primaria total descontadas as transferéncias por reparticao de receita a estados e
municipios.
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TABELA 9. SIMULAGOES DE IMPACTO PARA A RECEITA LIQUIDA DO GOVERNO CENTRAL
(R$ BILHOES) - 2026 E 2027

Receita liquida

RAF n° 107 Cenirio 1 Cenirio 2 Dif. Cen.1- Dif. Cen.2-

(dez/25) RAF107 RAF107
2026 2.530,4 2.582,7 2.630,1 99,6
2027 2.618,7 2.660,8 2.740,0 42,1 121,4

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e IFl. Elaboragédo: IFI.

De acordo com a Tabela 9, os efeitos de maiores pregos do petréleo sobre a receita liquida
da Unido seriam, no cendrio 1, de RS 52,2 bilhdes, em 2026, e RS 42,1 bilhdes em 2027. No
cenario 2, os impactos alcangariam RS 99,6 bilhdes, em 2026, e RS 121,4 bilhdes no ano
que vem, sempre na comparagao com as projecdes do cendrio base apresentadas no RAF
n° 107.
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Analise de impactos sobre a despesa primaria

Em relagdo ao atual cenario base da IFI, publicado no RAF n°® 107, de dezembro de 2025, as
simulagdes feitas para considerar os efeitos do choque no prego do petréleo sobre as
variaveis fiscais indicam poucas alteragoes na despesa primaria. Mesmo considerando, em
2026, a incorporagao de créditos adicionais e os efeitos da vinculagao a receita de alguns
grupamentos de despesas primarias, assim como os efeitos da inflagdo sobre algumas
despesas.

Para o exercicio de 2027, porém, existe maior incerteza acerca do impacto do choque em
funcao do efeito inflacionario e do incremento das receitas de royalties e participagdes de
petréleo na receita primaria da Unido.

ATabela 10ilustra as diferengas entre as projegcées do RAF n°® 107 e os cenarios de reversao
dos pregos do petrdleo (cendrio 1) e de persisténcia (cenario 2) para 2026.

TABELA 10. IMPACTOS SOBRE O RESULTADO PRIMARIO ACIMA DA LINHA (RS BILHOES
E % DO PIB) - 2026

RS bilhdes % do PIB | RS bilhdes % do PIB | RS bilhdes % do PIB

Receita Primaria Total
Transferéncias aos Estados e Municipios*

Receita Primaria Liquida de Transferéncias

Despesa Primaria Total

Beneficios Previdenciarios 1.132,7 8,4% 1.132,7 8,4% 1.132,7 8,3%
Pessoal e Encargos Sociais 434,6 3,2% 434,6 3,2% 434.,6 3,2%
Outras Despesas Obrigatérias 4434 3,3% 459,5 3,4% 461,4 3,4%
Obrigatérias com Controle de Fluxo 393,1 2,9% 395,8 2,9% 3994 2,9%
d/q Saude 189,8 1,4% 192,3 1,4% 1959 1,4%
d/q Educagéo 9,2 0,1% 9,3 0,1% 9,4 0,1%
Despesas Discricionarias 217,2 1,6% 218,3 1,6% 219,9 1,6%
d/q Saude 58,9 0,4% 59,7 0,4% 60,8 0,4%
d/q Educagéo 352 0,3% 355 0,3% 36,0 0,3%

Resultado primario

Fonte: IFI.
* Considera a dedugédo de RS 2 bilhGes no FPE nas Transferéncias aos Estados e Municipios.
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No exercicio de 2026, o choque do petroleo ocorre em grupos seletos de despesas
primarias, relacionadas aos parametros de receita. Sobre as despesas primarias
obrigatérias, o choque ocorre, principalmente, nas rubricas do Fundeb e do Fundo
Constitucional do Distrito Federal (FCDF). Nas despesas com controle de fluxo, o impacto
€ percebido nas despesas relacionadas aos pisos constitucionais de saude e educacgéo.

Com base nos valores apresentados nas Medidas Provisorias 1.340 e 1.349, a respeito das
subvencdes ao Oleo diesel e ao gas de cozinha, a IFl considera que havera a necessidade
de se executar RS 14,3 bilhdes em créditos extraordinarios no orgcamento de 2026 para a
mitigacao dos efeitos do choque no preco do petréleo. Esse montante seria destinado a:

e Concessao de subvengao econdmica a comercializagao de 6leo diesel importado e
produzido no Brasil no valor de RS 0,32 por litro;

e Concessdo de subvencéo adicional de RS 1,20 por litro ao diesel importado, limitado
a RS 4 bilhdes, com 50% custeado pelos Estados e Distrito Federal;

e Concessdo de subvencdo adicional de RS 0,80 por litro ao diesel produzido no Brasil;
e

e Concessdo de subvencdo de RS 820 por tonelada de Gas Liquefeito de Petréleo
(GLP) importado, limitada a RS 330 milhdes.

A MP n° 1.349 também prevé um mecanismo de cooperagao financeira com os Estados e
o Distrito Federal para custeio de subvencao econdémica do diesel importado. Caso o ente
federativo opte por aderir ao mecanismo, sua parcela de contribuicdo vira por meio da
retencdo de valores repassados pela Unido via Fundo de Participacdo dos Estados (FPE),
ou, caso previsto em regulamento, via pagamento direto a Unido. Isso ensejaria a retencao
de um montante de até RS 2,0 bilhdes nas Transferéncias aos Estados e Municipios. Assim,
considerando esse montante de cooperagao financeira, o impacto liquido dessas medidas
sobre o resultado primario da Unido pode chegar a RS 12,3 bilhdes em 2026.

Cabe aressalva de que essas medidas tém prazo limitado a 31 de maio de 2026, nos termos
das MPs 1.340 e 1.349. Assim, caso as subvengdes executadas até a data limite sejam
inferiores ao previsto, o saldo ndo podera ser utilizado para subvengdes adicionais, salvo
mudanga legislativa.

Considerando as medidas compensatérias, a Tabela 11 apresenta o impacto liquido das
medidas de compensacgao no resultado primario de 2026. Com a instituicdo do Imposto de
Exportacdo de petrdleo, a expectativa é de geracdo de um saldo positivo de RS 2,5 bilhdes,
no cenario 1, e outro de RS 4,2 bilhdes, no cenério 2.
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TABELA 11. IMPACTO PRIMARIO DAS MEDIDAS DE ENFRENTAMENTO AO AUMENTO DO
PREGO DO PETROLEO (R$ BILHOES)

|. Despesas primarias adicionais

Subvengdes ao diesel nacional e importado 14,0 14,0
Subvencgéo de RS 820 por tonelada de GLP 0,3 0,3
s comersaiis | _wsl ]
Cooperagao financeira com os Estados e DF 2,0 2,0
Imposto de exportagdo por 4 meses'3 14,8 16,5

lll. Impacto primario liquido [l =11 - 1]

Fonte: IFI.

Diante dos efeitos apresentados nas simulagdes para 0 comportamento das receitas, a
expectativa é de impacto positivo sobre o saldo primario em 2026. No cenario 1 (reversao),
haveria uma melhora de RS 34,3 bilhdes no resultado primario do governo central ante a
projecao do cenario base da IFI, divulgada no RAF n° 107, de dezembro de 2025. Assim, o
governo central passaria a registrar déficit primario de RS 56,3 bilhdes (0,4% do PIB) neste
ano. No cendrio 2 (persisténcia), a melhora do resultado primario seria de RS 74,5 bilhdes,
alcangando um déficit de RS 16,1 bilhdes (0,1% do PIB) neste ano (Tabela 10).

Os resultados das simulagdes para o exercicio de 2027 sao apresentados na Tabela 12.
Independentemente de o choque no preco do petrdleo ser temporario ou persistente,
haveria um impacto positivo sobre a despesa primaria da Unidao de 2027 em diante, ainda
que a amplitude do efeito seja menor em caso de o choque ser tempordrio.

3 A cobrancga do Imposto de Exportagdo de petréleo foi suspensa pela 12 Vara Federal do Rio de Janeiro em
9 de abril de 2026. Ver, por exemplo: https://www.conjur.com.br/2026-abr-09/imposto-sobre-exportacao-de-
petroleo-e-suspenso-por-desvio-de-finalidade/ e https://valor.globo.com/empresas/noticia/2026/04/10/juiz-
reconhece-erro-grave-mas-mantem-suspenso-imposto-de-exportacao-para-petroleiras.ghtml. A Procuradoria-
Geral da Fazenda Nacional (PGFN) recorreu, mas a decisdo da primeira instancia continua vigente. A IFI
acredita que a iniciativa do Poder Executivo da Unido prevalecera e, por isso, fez as simulagdes de impacto
considerando a arrecadagao do imposto.
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TABELA 12. IMPACTOS SOBRE O RESULTADO PRIMARIO ACIMA DA LINHA (R$ BILHOES
E % DO PIB) - 2027

RS bilhdes % do PIB | RS bilhdes % do PIB | RS bilhdes % do PIB

Receita Primaria Total 23,0%

Transferéncias aos Estados e Municipios

Receita Primaria Liquida de Transferéncias 18,4%
Despesa Primaria Total 19,6%
Beneficios Previdencidrios 1.220,7 8,6% 1.226,2 8,5% 1.232,1 8,4%
Pessoal e Encargos Sociais 453,9 3.2% 459,6 3.2% 461,0 3,2%
Outras Despesas Obrigatérias 481,3 3,4% 486,0 34% 490,6 3,4%
Obrigatérias com Controle de Fluxo 410,0 2,9% 410,5 2,9% 410,5 2,8%
d/q Saude 198,2 1,4% 198,0 1,4% 203,9 1,4%
d/q Educagéo 9,6 0,1% 9,7 0,1% 9,9 0,1%
Despesas Discriciondrias 225,7 1,6% 226,4 1,6% 229,3 1,6%
d/q Saude 61,5 0,4% 61,4 0,4% 63,3 0,4%
d/q Educagéo 36,7 0,3% 373 0,3% 38,0 0,3%

Resultado primario

Fonte: IFI.

Os exercicios indicam que o efeito sobre as despesas primarias resulta do impacto do
choque sobre a inflagdo doméstica, tendo em vista as regras existentes de corregcao de
alguns agregados da despesa primaria da Unido. O maior exemplo séo as despesas sujeitas
a corregao do salario minimo. De todo modo, apesar do impacto da inflagdo sobre a
dindmica de alguns agregados da despesa, a simulagcado indica melhora no resultado
primario do governo central, em 2027, em razdo do comportamento das receitas.

Ponto adicional a se considerar diz respeito ao limite de despesas no ambito da Lei
Complementar (LC) n° 200", de 2023. O §1° do art. 4° da norma estabelece que eventual
diferencial positivo entre a inflagdo apurada em dezembro e em junho do exercicio podera
ser incorporada ao limite de despesa do exercicio financeiro seguinte. Partindo da base
atual, haveria a possibilidade de incorporagdo, em 2027, de um ganho adicional de RS 14,6
bilhdes, no cenario 1, e de RS 20,7 bilhdes no cendrio 2.

14 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Icp200.htm.
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E importante ressalvar que esse ganho seria temporario, ndo sendo incorporado a base de
calculo do limite de despesas para 0s anos seguintes. Assim, a utilizacao desse espaco
para a criacdo de despesas obrigatorias de carater continuado representaria um risco,
tendo em vista a possibilidade de a ampliacao do limite nao se repetir nos anos seguintes,
o que demandaria o remanejamento nas dotagdes de outras despesas para se respeitar 0s
limites definidos na LC n° 200.

Por fim, vale dizer que as simula¢des aqui apresentadas consideram meramente o impacto
da receita e da inflagdo no reajuste de alguns agregados da despesa primaria a partir do
limite de despesas fixado para o exercicio de 2026. Diante da elevada incerteza associada
a dindmica dessas variaveis, esses valores podem sofrer oscilagdo ou mesmo nao se
concretizar, de modo que o eventual planejamento fiscal contando com a concretizagao de
ampliagao no espaco do teto pode ser frustrado.

Conclusao

Os exercicios de impacto do choque no pre¢co do petroleo sobre algumas variaveis
macroecondmicas e fiscais domésticas indicam que os efeitos serdo inflacionarios. A
extensao desse impacto inflacionario depende de alguns fatores, como o nivel em que o
preco do petrdleo no mercado internacional se estabilizara, o repasse a ser feito pela
Petrobras para reduzir, ou mesmo eliminar, a defasagem atualmente existente entre os
precos dos combustiveis praticados no mercado interno e a paridade internacional, entre
outros.

Tudo indica que o prego do petréleo devera se estabilizar em niveis mais elevados do que
os observados no periodo que antecedeu o inicio do conflito no Oriente Médio. Sendo
assim, a perspectiva é de um ambiente econdmico com mais inflagdo no mundo, o que
exigiria politicas monetarias contracionistas por parte dos bancos centrais. Nesse
contexto, o crescimento econdmico mundial tende a ser menor.

Do ponto de vista da politica fiscal brasileira, o choque inflacionario beneficia a arrecadagao
de tributos e de receitas associadas a exploragao de petréleo no curto prazo, melhorando
o resultado primario do governo central. Estados e municipios também se beneficiariam
dessa situacao em razao do aumento das transferéncias recebidas da Unido, tendo em vista
as regras existentes para partilha de receitas de exploragao de recursos naturais e de outros
tributos beneficiados pela surpresa inflacionaria, como o IR.

Em um segundo momento, a inflagdo mais elevada afetara a dinamica da despesa primaria
em razao: (i) das vinculagdes que existem entre receitas e despesas (pisos constitucionais
de salde e educacao, por exemplo); e (ii) dos efeitos da maior correcdo esperada no salério
minimo sobre alguns agregados de despesa, especialmente beneficios previdenciarios e
assistenciais.
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Dependendo do nivel em que o prego do petroleo se estabilize, o efeito liquido pode
melhorar o resultado primario do governo central, seja reduzindo os déficits primarios
projetados pela IFI para os anos seguintes, como até tornando o resultado superavitario no
curto prazo. De todo modo, é importante ressaltar a possibilidade de o choque reduzir o
crescimento real da economia nos préximos anos, o que afetaria as condigdes de geragao
de resultados primarios e de controle da relacao divida/PIB.

Tudo considerado, os exercicios fornecem uma ideia a respeito dos impactos do choque
inflacionario, mas nao representam uma revisdo nos cenarios macroeconomicos e fiscais
da IFl. Deverao servir de embasamento para a atualizagao das projecdes a ser feita em
junho, quando ocorrerd também uma atualizagdo das premissas consideradas nos
cenarios.
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PROJEGOES DA IFI

CURTO PRAZO

2026 2027
Projegoes da IFI
PIB - crescimento real (% a.a.) 1,7 1.7 = 2,0 2,0 =
PIB - nominal (R$ bilhdes) 13.432,1 13.432,1 = 14.244,8 14.244,8 =
IPCA - acum. (% no ano) 39 39 = 35 35 =
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS) 55 55 = 55 55 =
Ocupagéo - crescimento (%) 0,8 0,8 = 0,5 0,5 =
Massa salarial - crescimento (%) 3,6 3,6 = 2,7 2,7 =
Selic - fim de periodo (% a.a.) 12,0 12,0 = 10,5 10,5 =
Juros reais ex-ante (% a.a.) 7.0 7,0 = 6,2 6,2 =
?’Zi{tgtgﬁ‘:) Primario do Setor Publico Consolidado 07 07 _ 13 13 _
dos quais Governo Central -0,7 -0,7 = -1,3 -1,3 =
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 79 79 = 7.5 7.5 =
Resultado Nominal (% do PIB) -8,6 -8,6 = -8,8 -8,8 =
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 82,7 82,7 = 86,2 86,2 =
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