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A Lei de Diretrizes Orcamentarias e as perspectivas
para 2027

O Relatério de Acompanhamento Fiscal n°® 112, entregue agora pela Institui¢do Fiscal Independente
(IFl), se defronta com uma situagdo que poderia ser caracterizada como um certo “equilibrio
precario”. Por um lado, o atual arcabouco fiscal mantém sua sobrevivéncia com o cumprimento das
metas fixadas, alcangadas com o uso dos expressivos descontos legais previstos e dos limites da
banda de tolerancia em relagdo ao centro da meta. Por outro, os déficits primarios efetivos sdo
ainda recorrentes e a divida publica mantém a trajetéria de preocupante crescimento.

A Guerra do Ira e seus impactos sobre os pregos do petréleo e derivados produziram, como efeito
colateral, uma folga fiscal ndo prevista, em 2026, que nao s6 permitiu a adogdao de medidas
mitigadoras — renuncias e subven¢des — em relagdo ao choque externo, como criou 0 ambiente
fiscal para decisdes como o fim da “taxa das blusinhas”, além de formar um colchdo de segurancga
contra riscos de ndo cumprimento das metas fiscais, no presente ano.

Nao é crivel esperar, dada a crescente aproximacao do ambiente eleitoral, medidas mais profundas
e radicais de ajuste fiscal. Além da votagdo do PLDO 2027 e da LOA 2027, teremos apenas decisdes
inevitaveis, como a regulamentacdo do Imposto Seletivo (IS) que substituird, no préximo ano, o
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), conforme previsto na reforma tributaria, aprovada
recentemente pelo Congresso Nacional. Fora isto, a necessaria reestruturagao fiscal e orcamentaria
da Uniao estara enderecada para o novo mandato presidencial.

O RAF de maio foca, em primeiro lugar, na dinamica da principal despesa orgamentaria: os gastos
com o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS). Mesmo tendo sido objeto de uma reforma
estrutural, em 2019, as despesas previdenciarias relativas ao RGPS retomaram trajetdria de
crescimento real apds 2021. Os gastos com o RGPS foram equivalentes a 8,1% do PIB e 42,9% das
despesas primarias totais da Unido, em 2025. A andlise apresentada sobre o crescimento do
numero de aposentadorias urbanas e rurais e o comportamento de outros beneficios, como o auxilio
por incapacidade temporaria, demonstra bem que a politica previdenciaria, dadas as pressdes
demograficas e o seu peso orgamentario, continuara sendo pauta prioritaria no debate envolvendo
a sociedade e ponto de atengao central para os governantes.

O RAF se debruga, ainda, sobre o Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias de 2027 (PLDO 2027),
enviado pelo Poder Executivo ao Congresso Nacional, que devera ser votado até 17 de julho. A IFI
analisa a grade de parametros macroeconémicos que embasam a proposta, assim como as
projecodes fiscais derivadas, em um cenario crescentemente desafiador, ja que as metas previstas
para o resultado primario sao de 0,5%, 1,0%, 1,25% e 1,5% do PIB para os anos de 2027, 2028, 2029
e 2030, respectivamente.

Inevitavel assinalar que os parametros macroeconémicos utilizados pelo governo e que
fundamentam os numeros presentes no PLDO 2027 sao extremamente mais otimistas que os
utilizados pela IFl. Essas discrepancias em relagdo ao comportamento da inflagcao, do PIB, dos juros,
do cambio, entre outras variaveis, levam inevitavelmente a divergéncias substanciais quanto as
projecdes de receitas e despesas, e, consequentemente, dos resultados primarios para os proximos
anos, e a trajetéria da divida publica resultante.

Relatério de Acompanhamento Fiscal — Maio de 2026 | 3



/-" Instituicao Fiscal
Independente

Por fim, o RAF traz uma minuciosa analise do Anexo de Riscos Fiscais, que compdem o PLDO, no
qual se detalham os elementos que podem ameacar o desempenho fiscal da Unido. Demandas
judiciais, divida ativa, desempenho das estatais, riscos de inadimpléncias de estados, municipios,
empresas e pessoas fisicas com dividas com a Unido ou por esta avalizados, entre outros,
compdem o rol dos riscos analisados.

Boa leitura!
Marcus Pestana
Diretor-Executivo da IFI
Alexandre Andrade
Diretor da IFI

4 | Relatério de Acompanhamento Fiscal — Maio de 2026



/-" Instituicado Fiscal
Independente

Destaques

Evolugao da despesa com beneficios previdenciarios do RGPS

A despesa do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) retomou trajetéria de crescimento
real apds 2021, refletindo predominantemente o aumento do estoque de beneficios, com
contribui¢do relativamente menor do valor médio real. As aposentadorias permaneceram
como principal vetor de expansao da despesa previdenciaria, enquanto os auxilios por
incapacidade tempordaria passaram a apresentar aceleragao significativa a partir de 2022,
em contraste com a trajetéria observada até 2021. Em paralelo, o aumento da fila de
requerimentos em analise pode indicar pressao adicional sobre o fluxo futuro de
concessoes previdencidrias. (Pagina 6)

Consideragoes sobre o PLDO 2027

Os numeros apresentados no PLDO devem ser percebidos com cautela. As projecdes
apresentadas no documento sao relativamente otimistas e indicam o cumprimento das
metas de resultado primario fixadas para o governo central nos préximos anos. A melhora
gradativa projetada para o primario é alcangada com incremento da receita liquida e queda
da despesa primaria, em propor¢dao do PIB. Isto, combinado com alguns parametros
macroecondmicos favoraveis implica em estabilizagcdo e reducao da divida bruta, em
proporcao do PIB, a partir de 2030. (Pagina 18)

Os riscos fiscais no PLDO 2027 e o historico recente

O Anexo de Riscos Fiscais € um documento essencial para acompanhamento de eventos
com potencial impacto nas contas publicas. O PLDO 2027 lista riscos especificos com
impactos potenciais de 37,9% do PIB em 2025. No ambito das receitas e despesas
primarias, o maior risco reside em demandas judiciais, que totalizaram um impacto
potencial de 17,8% do PIB em 2025. Essas demandas podem se materializar em precatorios
ou em redugao de receita tributaria. Outra fonte de risco adicional reside nas empresas
estatais federais, que podem demandar aportes emergenciais ou compensac¢ado de metas
nos préximos exercicios, caso classificado como de risco provavel para os Correios. Existe
também risco relevante associado as proje¢ées macroecondémicas em razao de eventuais
frustragdes nas projecdes. Isso pode afetar as estimativas de receitas e despesas primarias
de 2026 em diante, com destaque para PIB, inflagdo e massa salarial. (Pagina 39)

Primeira publicagdo em: 21 de maio de 2026
Arquivo atualizado em: 21 de maio de 2026
Confira erratas em: https://www12.senado.leq.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2026/maio/erratas
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Evolucao da despesa com beneficios previdenciarios
do RGPS

Rafael Bacciotti e Gustavo Queiroz’

Introducao

A despesa do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) constitui a principal rubrica
obrigatoria da despesa primaria federal. Em 2025, os gastos do regime somaram RS 1,027
trilhdo em termos nominais, o equivalente a 8,1% do PIB e a 42,9% da despesa primaria da
Unido, com base nas informagdes do Relatério do Tesouro Nacional (RTN).

A trajetoria do gasto previdenciario tem relevancia no debate fiscal em razao de seu peso
no or¢amento federal e da retomada do crescimento real da despesa nos ultimos anos, em
contexto de persisténcia de pressdes demograficas associadas ao envelhecimento
populacional, mesmo apés as mudangas introduzidas pela reforma previdenciaria de 2019.
Com a elevada participagao no conjunto das despesas obrigatérias, a dinamica do RGPS
também possui implicagdes relevantes para o espago orgcamentario disponivel as demais
despesas primarias da Uniao ao longo do tempo.

Entre 2010 e 2019, a despesa previdenciaria cresceu, em média, 4,7% ao ano, em termos
reais. Entre 2020 e 2021, periodo marcado pelos efeitos da pandemia de Covid-19, o ritmo
desacelerou para 0,8% ao ano. A partir de 2022, observou-se uma retomada do crescimento
real da despesa, com expansao média de 3,6% ao ano, entre 2022 e 2025.

Este texto analisa a evolugao recente da despesa com beneficios previdencidrios do RGPS,
com foco no comportamento do estoque e do valor médio dos beneficios. A préxima segao
descreve as caracteristicas gerais do RGPS. Em seguida, o texto apresenta a decomposi¢cao
da despesa entre estoque de beneficios e valor médio real dos beneficios. Por fim, elencam-
se alguns fatores que podem estar associados ao comportamento recente da despesa
previdenciaria.

Caracteristicas gerais do RGPS

O RGPS, administrado pelo Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), é o principal regime
previdenciario voltado aos trabalhadores do setor privado, previsto na Constituicao Federal
de 1988 e regulamentado pelas Leis n°® 8.212% e n° 8.2133, ambas de 1991. O regime opera

"Respectivamente, analista e estagiario da IFI.
2 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8212cons.htm.
3 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I8213cons.htm.
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sob alégica de reparticao simples, em que as contribui¢des arrecadadas dos trabalhadores
ativos financiam o pagamento dos beneficios correntes.

Os beneficios do RGPS podem ser organizados em dois grandes grupos, segundo a
natureza do risco coberto: previdenciarios e acidentarios. Entre os principais beneficios
previdenciarios estao as aposentadorias programadas, aposentadorias por incapacidade
permanente, pensdes por morte, auxilios por incapacidade temporaria, auxilio-acidente,
auxilio-reclusao e salario-maternidade. Ja os beneficios acidentarios, com participacao
relativamente menor no estoque total de beneficios, estdo relacionados a acidentes de
trabalho e doencas ocupacionais.

Uma das principais mudangas introduzidas pela reforma previdenciaria de 2019, a Emenda
Constitucional (EC) n° 1034 de 2019, foi a instituigdo de idade minima para as
aposentadorias do RGPS, com a substituicdo gradual da aposentadoria por tempo de
contribuicao por regras permanentes de elegibilidade. Para os segurados urbanos, a regra
geral passou a exigir idade minima de 65 anos para homens e 62 anos para mulheres,
preservando regras diferenciadas para os segurados especiais rurais, cuja idade minima
permaneceu em 60 anos para homens e 55 anos para mulheres. As mudangas introduzidas
pela reforma buscaram moderar o ritmo de crescimento da despesa previdencidria diante
das pressodes associadas ao envelhecimento populacional.

A reforma também alterou as regras de cdlculo dos beneficios, passando a considerar a
meédia de 100% do histérico contributivo desde julho de 1994, em substituigcdo a regra
anterior, que permitia o descarte das 20% menores contribuigdes, o que tende a reduzir o
valor relativo de parte das novas aposentadorias concedidas apds a reforma. No caso das
pensdes por morte, a reforma substituiu a regra de reposigao integral por um sistema de
cotas familiares (50% fixo + 10% por dependente)?®, o que tende a reduzir a taxa de reposigao
de parte dos novos beneficios.

A reforma também introduziu restricdes adicionais ao acimulo de beneficios. Nos casos
em que o acumulo permaneceu permitido, passou-se a assegurar o valor integral apenas
do beneficio mais vantajoso, aplicando-se redutores ao beneficio de menor valor.

Os beneficios do RGPS estao sujeitos a um piso e a um teto de pagamento. Em 2026, o piso
previdencidrio correspondia ao salario minimo vigente (RS 1.621,00), enquanto o teto do
RGPS alcancou RS 8.475,55. Em 2025, esses valores eram de RS 1.518,00 e RS 8.157,41,
respectivamente. Beneficios equivalentes ao piso previdenciario acompanham os reajustes
do saldrio minimo, enquanto beneficios acima do piso s&o reajustados pelo indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC/IBGE).

4 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc103.htm
5 Conforme previsto no art. 23 da EC n°® 103, de 2019.
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As regras de elegibilidade, célculo e reajuste dos beneficios influenciam diretamente a
dindmica da despesa previdenciaria e ajudam a explicar a evolucdo do estoque de
beneficios e do valor médio real discutida na segao seguinte.

Evolugao da despesa do RGPS

O Grafico 1 apresenta a evolugao da despesa do RGPS desde 2010, com base em duas
séries. A primeira corresponde a despesa total do RGPS divulgada no Relatério do Tesouro
Nacional (RTN), que inclui beneficios previdencidrios, sentengas judiciais e compensacao
previdenciaria (Comprev)®. A segunda considera exclusivamente a despesa com beneficios
previdenciarios, excluindo gastos com precatérios e Comprev, construida a partir de
informacgdes do Siga Brasil. Ambas as séries apresentam trajetéria de crescimento real
desde 2010, com excecgao da retragao observada em 2021.

GRAFICO 1. DESPESA DA UNIAO COM RGPS
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Fonte: Tesouro Nacional e Siga Brasil. Elaborag&o: IFI. RS bi a precos de dezembro de 2025 (IPCA).

Como mostra a Tabela 1, entre 2010 e 2019, a despesa com beneficios do RGPS cresceu,
em média, 4,7% ao ano, em termos reais, acima da expansao da despesa primaria total
(3,5%). Entre 2020 e 2021, periodo marcado pelos efeitos da pandemia de Covid-19,
observou-se desaceleracdo de ambas as rubricas. A partir de 2022, houve retomada do
crescimento real, com variagao média anual de 3,4% na despesa com beneficios do RGPS
e de 4,3% na despesa primaria total.

6 A Comprev (Compensacgéio Previdenciaria) é o mecanismo de compensacao financeira entre o RGPS e os
regimes proprios de previdéncia social (RPPS), nos termos da Lei n® 9.796, de 1999. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/19796.htm.
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TABELA 1. DESPESAS PRIMARIAS DA UNIAOQ: CRESCIMENTO REAL MEDIO ANUAL*

2010-2019 2020-2021 2022-2025
Despesa primaria total 3,5% 0,1% 4,3%
Despesa do RGPS 4,7% 0,8% 3,6%
Despesa com beneficios do RGPS 4,7% 0,6% 3.4%
Demais despesas primarias 2,8% -0,2% 5,0%

Fonte: Siga Brasil e RTN. Elaboracgéo: IFI.
* Média geométrica das variagbes reais anuais de cada periodo.

A exclusao de precatérios e Comprev nao altera de forma relevante a trajetéria da despesa
do RGPS, mas permite analise mais precisa do comportamento especifico dos beneficios
previdenciarios. Essa separagao é particularmente importante para a decomposi¢ao da
despesa entre estoque de beneficios e valor médio real dos beneficios.

Estoque de beneficios e valor médio

A despesa com beneficios pode ser aproximada pelo produto entre o estoque de beneficios,
o valor médio e o numero de parcelas pagas ao longo do ano. Variagdes na despesa
decorrem, portanto, de variagdes no estoque de beneficios e no valor médio.

Observa-se, na Tabela 2, que o crescimento da despesa esteve associado
predominantemente a expansao do estoque de beneficios, enquanto o valor médio real
apresentou variagao relativamente modesta ao longo do periodo, inclusive negativa entre
2019 e 2021. Entre 2021 e 2025, a despesa com beneficios cresceu 14,2%, em termos reais,
enquanto o estoque avangou 11,6% e o valor médio real aumentou 1,8%.

TABELA 2. RGPS: DESPESA, ESTOQUE E VALOR MEDIO
2010-2019  2020-2021  2022-2025

Var.

2019 2021 2025 5 n 5 = 5 = acumulada
(% a.a.) (% a.a.) (% a.a.) 2021-2025
Despesa com beneficios 9 9 9 9
do RGPS (RS de dez/25) 585 858 868 992 4,7% 0,6% 3,4% +14,2%
Estoque (milhGes) 24,4 30,9 31,5 352 2,7% 1,1% 2,8% +11,6%
Valor médio (R$ de 1848 2055 2031 2067 14% -0,6% 0,4% +1,8%

dez/25)

Fontes: BEPS, Siga Brasil e RTN. Elaboragéo: IFl. Estoque = posicdo de dezembro de cada ano. Valor médio =
média anual dos beneficios. Deflator: IPCA, pre¢os de dezembro de 2025. * Média geométrica das variagbes reais
anuais de cada periodo.

O Gréfico 2 apresenta a evolucao do estoque de beneficios do RGPS entre 2008 e 2025.
Observa-se trajetdria de crescimento praticamente continuo ao longo do periodo, com
excecgao de 2021. Em dezembro de 2025, o RGPS contava com 35,2 milhdes de beneficios
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emitidos, dos quais 24,1 milhdes correspondiam a aposentadorias (68,6%), 8,5 milhdes a
pensdes por morte (24,2%), 1,3 milhdo a auxilios por incapacidade temporaria (3,6%) e 1,2
milhdo as demais espécies (3,6%).

GRAFICO 2. ESTOQUE DE BENEFICIOS (MILHOES)
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Fonte: BEPS/MPS. Estoque de dezembro de cada ano.

A Tabela 3 mostra que, entre dezembro de 2021 e dezembro de 2025, o estoque cresceu 3,7
milhdes de beneficios, equivalente a uma expansao de 11,6%. As aposentadorias
responderam por 69,3% desse incremento, refletindo expansao de 2,5 milhdes de beneficios
(alta de 11,7%). Além do crescimento absoluto, observa-se aumento gradual da
participacao das aposentadorias no estoque total do RGPS, que passou de 63,9%, em 2010,
para 68,6%, em 2025. As pensdes por morte contribuiram com 12,7% do aumento do
estoque, enquanto os auxilios por incapacidade temporaria responderam por 11,0%, apesar
da participagao relativamente reduzida no estoque agregado.
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TABELA 3. ESTOQUE DE BENEFiCIOS DO RGPS (MILHOES)

Var.
2021 2010-2019  2020-2021 2022-2025 acumulada
(% a.a.)* (% a.a.)* (% a.a.)* 2021-
2025
RGPS 24,4 30,9 31,5 35,2 +2,7% +11% +2,8% +11,6%
Aposentadorias 15,6 21,1 21,6 24,1 +3,4% +1,3% +2,8% +11,7%
PensGes por 6,6 7.8 8,1 8,5 +1,9% +1,5% +1,4% +5,7%
morte
Aux. por
incapacidade 12 1,0 09 13 0,6% -6,9% +9,9% +45.9%
temporarla
(doenga)
Demais 1,0 1,0 1,0 12 +0,7% -0,5% +5,9% +25,9%

beneficios**

Fonte: BEPS/MPS. Estoque de dezembro de cada ano, em milhdes. *Média geométrica das variagbes anuais de
cada periodo. **Demais = auxilio-acidente previdenciario, auxilio-reclusao, saldrio-maternidade e acidentarios.

O comportamento das diferentes espécies variou significativamente ao longo dos
subperiodos analisados. Entre 2010 e 2019, o crescimento foi liderado pelas
aposentadorias (+3,4% ao ano), enquanto os auxilios por incapacidade temporaria
apresentaram retragcdo média de 0,6% ao ano. ApoOs a desaceleragao observada durante a
pandemia, o estoque voltou a crescer a partir de 2022, com maior destaque para os auxilios
por incapacidade temporaria, cuja expansao atingiu 9,9% ao ano, entre 2022 e 2025 - o
maior ritmo entre os beneficios analisados.

A Tabela 4 apresenta o valor médio real dos beneficios por espécie. Em 2025, o valor médio
agregado do RGPS era de RS 2.067, ante RS 1.539 do salario minimo real. Entre 2021 e 2025,
o valor médio agregado cresceu 1,8%, em contraste com a valorizagao real de 10,1% do
saldrio minimo no mesmo periodo. O comportamento foi heterogéneo entre os beneficios:
aposentadorias apresentaram crescimento acumulado de 2,3%, pensdes por morte
avangaram 1,0%, enquanto os auxilios por incapacidade temporaria registraram retracao de
4,1%.

TABELA 4. VALOR MEDIO DOS BENEFICIOS DO RGPS (R$ DE DEZEMBRO DE 2025)

Var.
2010-2019 2020-2021 2022-2025 acumulada
AU g0 (% a.a.)* (% a.a.)* (% a.a.)* 2021-
2025
RGPS 1.848 2.055 2.031 2.067 +1,4% -0,6% +0,4% +1,8%
Aposentadorias 1.930 2.218 2.106 2.155 +1,3% -0,5% +0,6% +2,3%
Pensdes por 1.662 1.906 1.874 1.893 +1,8% -0,9% +0,3% +1,0%
morte
Aux. por
incapacidade 2.049 2.057 2.018 1.935 +0,2% -1,0% -1,0% -4,1%
temporaria
Demais 1.576 1.685 1.665 1.649 +1,0% -0,6% -0,2% -0,9%
Saldrio minimo 1.213 1.417 1.399 1.539 +2,1% -0,7% +2,4% +10,1%

Fonte: BEPS/MPS. Estoque de dezembro de cada ano, em milhbes. Valor médio calculado como média
ponderada pelo estoque de cada beneficio. *Média geométrica das variagbes anuais de cada periodo.
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Em sintese, o crescimento da despesa previdenciaria entre 2021 e 2025 esteve associado
predominantemente a expansao do estoque de beneficios, enquanto o valor médio real
apresentou variagao relativamente moderada no periodo. No caso das aposentadorias, 0
crescimento da despesa refletiu, principalmente, a expansao do estoque, combinada a
aumento moderado do valor médio real da espécie. Ja os auxilios por incapacidade
temporaria apresentaram a maior taxa de crescimento do estoque entre os beneficios
analisados. Ainda assim, o impacto sobre a despesa agregada permaneceu relativamente
limitado em razao da participacao reduzida da espécie no estoque total do RGPS e da
retracao do valor médio real no periodo.

Fatores associados a dinamica da despesa de beneficios do RGPS

A dinamica recente da despesa previdenciaria parece refletir a combinagao de fatores
estruturais, institucionais e operacionais.

No caso das aposentadorias, a expansao do estoque permanece associada,
principalmente, a fatores demograficos, em especial ao envelhecimento populacional e ao
aumento da expectativa de sobrevida da populagdo. De acordo com Sidone e Afonso
(2025)/, a expectativa de sobrevida aos 65 anos, para ambos os sexos, passou de 12,8 anos,
em 1950, para 16,4 anos, em 2020, devendo atingir 21,1 anos, em 2050, e 24,8 anos, em
2100. O aumento da longevidade tende a elevar a duragdo média dos beneficios
permanentes, especialmente aposentadorias e pensdes por morte, produzindo pressao
persistente sobre a despesa previdencidria ao longo do tempo.

Ao mesmo tempo, as mudangas introduzidas pela EC n® 103, de 2019, podem ter
contribuido para moderar parte dessa trajetoria por meio da introdugéao de idade minima
permanente e da redefinicdo dos requisitos de acesso as aposentadorias, especialmente
pela substituicdo gradual da aposentadoria por tempo de contribuicdo por regras
permanentes de elegibilidade. Mudancas dessa natureza tendem a afetar diretamente o
fluxo de entrada de novos beneficios e, consequentemente, a dindmica de expansao do
estoque previdenciario.

Os efeitos da reforma, contudo, ndo parecem ter ocorrido de forma homogénea entre os
diferentes segmentos do RGPS. Enquanto as mudangas paramétricas introduzidas pela EC
n° 103 afetaram, principalmente, os beneficios urbanos, as regras aplicaveis aos segurados
especiais rurais permaneceram relativamente preservadas.

Como mostra o Grafico 3, a desaceleragao observada no crescimento das aposentadorias
apés 2019 foi relativamente mais intensa na clientela urbana, enquanto os beneficios rurais
mantiveram dinamica relativamente mais estavel. Ainda assim, o periodo imediatamente

7 SIDONE, Otavio José Guerci; AFONSO, Luis Eduardo. Economia da previdéncia: teoria, desenho e avaliagdo.
Colaboragao de Ana Cristina de Souza Queiroz e Emmilly Elisabeth César Félix. Sdo Paulo: FEA/USP, 2025.
Disponivel em: https://www.livrosabertos.abcd.usp.br/portaldelivrosUSP/catalog/view/1642/1498/5958
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posterior a reforma também coincidiu com os efeitos operacionais da pandemia de Covid-
19 sobre o funcionamento do INSS e o fluxo de concessdes, dificultando a separacao
precisa entre esses fatores.

GRAFICO 3. VARIACAO MEDIA ANUAL DO ESTOQUE DE APOSENTADORIAS, POR
CLIENTELA (%)
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Fonte: BEPS/MPS. Elaboragéo: IFI.

A trajetoria relativamente moderada do valor médio real dos beneficios no periodo recente
pode estar associada as regras de reajuste e calculo dos beneficios previdenciarios.
Beneficios equivalentes ao piso previdencidrio acompanham os reajustes do salario
minimo, enquanto beneficios acima do piso sao corrigidos pelo INPC. Embora
aproximadamente 62% dos beneficios em manutencdo, em 2025, possuissem valor
equivalente ao piso previdenciario, os beneficios acima do piso respondiam por parcela
relativamente maior da despesa total em razdo do valor médio mais elevado. Como o
salario minimo apresentou valorizagao real superior ao INPC em parte relevante do periodo
analisado, o valor médio agregado do regime cresceu em ritmo inferior ao do piso
previdenciario.

Além disso, mudancgas na composi¢ao das concessoes e nas regras de calculo introduzidas
pela EC n° 103 também podem ter contribuido para limitar o crescimento do valor médio
real dos beneficios no periodo recente. A ampliagdo da média contributiva utilizada no
calculo das aposentadorias e as alteragdes nas regras das pensdes por morte tendem a
reduzir o valor relativo de parte dos novos beneficios concedidos apds a reforma (Gréficos
4 eb5).
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GRAFICO 4. VARIAGAO MEDIA ANUAL DO VALOR MEDIO DE APOSENTADORIAS, POR
CLIENTELA (%)
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GRAFICO 5. VARIAGAO MEDIA ANUAL DO VALOR MEDIO DE PENSOES, POR CLIENTELA
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Nos beneficios por incapacidade temporaria, observou-se mudancga relevante de trajetéria
a partir de 2022. Apés periodo de relativa estabilidade ou retracao até 2021, as concessoes
e 0 estoque dessa espécie passaram a crescer em ritmo significativamente superior ao das
demais espécies. Como mostrado no Grafico 6, as concessdes anuais passaram de 1,9
milhdo, em 2022, para 3,9 milhdes, em 2025.

GRAFICO 6. CONCESSOES DE AUXILIO POR INCAPACIDADE TEMPORARIA (MILHOES)
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Fonte: BEPS/MPS. Elaboragéo: IFI.

Constanzi (2026)2 e o Tribunal de Contas da Unido (TCU)? associam esse movimento a
ampliagdo das concessdes por meio do sistema Atestmed, em contexto de substituicao
parcial da pericia presencial por analise documental remota. O modelo surgiu durante a
pandemia de Covid-19, diante da suspensdo das pericias presenciais, sendo
posteriormente incorporado de forma permanente pela Lei n® 14.44170, de 2022. A partir de
julho de 2023, observou-se intensificagdao do uso da ferramenta, culminando na adogao do
Atestmed como etapa obrigatoria para requerimentos iniciais de auxilio por incapacidade
temporaria, de abril de 2024 em diante.

A coincidéncia temporal entre a intensificacdo do uso do Atestmed e a aceleracado das
concessdes sugere possivel mudanga nos mecanismos de entrada dessa espécie no
estoque previdenciario.

8 COSTANZI, Rogério Nagamine. As causas da chocante evolugio dos beneficios do INSS. Brazil Journal, 13
abr. 2026. Disponivel em: https://braziljournal.com/opiniac-as-causas-da-chocante-evolucao-dos-beneficios-
do-inss/

? Relatério de Auditoria TC 007.857/2025-0. Disponivel em:
https://portal.tcu.gov.br/uploads/noticias/pdf/2025/11/27/007.857-2025-0-JGO-Auditoria%20Atestmed.pdf
0 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2022/lei/|14441.htm.
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Embora os auxilios por incapacidade temporaria representem parcela relativamente
reduzida do estoque total do RGPS, o forte crescimento observado a partir de 2022 passou
a contribuir de forma mais relevante para a dinamica recente da despesa previdenciaria.

Em paralelo ao aumento das concessoes, a fila de requerimentos administrativos e periciais
do INSS também apresentou crescimento expressivo no periodo recente. O estoque de
requerimentos em analise passou de 371 mil, em dezembro de 2019, para 1,8 milhdo, em
2021, e 3,0 milhdes em dezembro de 2025.

Em resposta ao crescimento da fila, o INSS adotou medidas extraordinarias de
processamento de beneficios, incluindo o Programa de Enfrentamento a Fila da Previdéncia
Social (PEFPS), implementado entre 2023 e 2024, e o Programa de Gerenciamento de
Beneficios (PGB), em 2025. O Relatdrio de Gestdo do INSS de 2025™" informa que o PGB foi
suspenso em outubro daquele ano em razao de limitagdes orgamentarias.

Embora a fila inclua requerimentos de natureza previdencidria e assistencial e ndo implique
concessao automatica de beneficios, sua expansao pode indicar aumento da demanda
sobre a capacidade operacional do INSS e potencial pressao futura sobre o fluxo de
concessoes previdenciarias.

Consideracgoes finais

A andlise dos dados do RTN e do BEPS indica que o crescimento real da despesa
previdenciaria, entre 2021 e 2025, esteve associado predominantemente a expansao do
estoque de beneficios emitidos, com contribuicao relativamente menor do valor médio real
dos beneficios.

A decomposicdo da despesa indica a coexisténcia de componentes estruturais e
institucionais distintos na trajetéria recente do RGPS. No caso das aposentadorias, a
expansao do estoque permanece associada, principalmente, a fatores demograficos, em
especial ao envelhecimento populacional e ao aumento da expectativa de sobrevida da
populagdo. Embora a EC n°® 103, de 2019, tenha contribuido para desacelerar o crescimento
das aposentadorias no periodo imediatamente posterior a reforma, a tendéncia estrutural
de crescimento da despesa previdenciaria nao foi interrompida.

Ja os beneficios por incapacidade temporaria apresentaram aceleragao significativamente
superior a tendéncia observada até 2021, em contexto marcado pela ampliagao das
concessoes e por mudangas administrativas e operacionais nos mecanismos de analise e
concessao de beneficios. Ainda que essa espécie represente parcela relativamente menor
do estoque total do RGPS, o forte crescimento observado a partir de 2022 passou a
contribuir de forma mais relevante para a expansao recente da despesa previdenciaria.

"1 Disponivel em: https://www.gov.br/inss/pt-br/acesso-a-informacao/transparencia-e-prestacao-de-
contas/pretacao-de-contas-anual/relatorio-de-gestao/copy_of RelatoriodeGestao2025.pdf
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Em linha com as pressdes demograficas de longo prazo identificadas ao longo do texto, as
projecoes da IFl apresentadas no RAF n° 1072, de dezembro de 2025, indicam aumento da
despesa do RGPS, de 8,1% do PIB, em 2025, para 9,1% do PIB em 2030.

12 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/816727/RAF107_DEZ2025.pdf.
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Consideracoes sobre o PLDO 2027

Alexandre Andrade

Consideracgoes iniciais sobre o PLDO 2027

Apds o envio do Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias (PLDO) de 20273, pelo Poder
Executivo, para andlise do Congresso Nacional’#, em 15 de abril, a IFl analisa alguns pontos
da proposta: (i) a grade de parametros macroeconémicos e as projegdes fiscais, incluindo,
por exemplo, as estimativas apresentadas para os gastos tributarios da Unido e as
despesas; e (ii) os riscos fiscais, particularmente aqueles associados a precatérios e
materializagao de receitas e economias projetadas de despesas.

Em cumprimento ao disposto no art. 165, § 2° da Constituicdo Federal de 19887° e no art.
4° da Lei Complementar (LC) n°® 10176, de 4 de maio de 2000, também conhecida como Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF), as diretrizes orgamentdrias para 2027 estabelecem as
bases para a elaboragao e execugao do orgamento do proximo ano.

O texto detalha a estrutura dos orgamentos, definindo normas para a gestao de gastos,
transferéncias de recursos e limites de despesas primarias. Entre os pontos centrais,
destacam-se a meta de superavit primario para o governo central e as regras para o
financiamento do Novo PAC (Programa de Aceleragdo do Crescimento). A proposta
também regulamenta o pagamento de precatorios judiciais e define critérios para
investimentos em empresas estatais. Adicionalmente, o projeto assegura a transparéncia
publica e a fiscalizagao legislativa sobre a aplicagao das verbas da Uniao.

0 PLDO 2027 manteve as metas de resultado primario do governo central apresentadas no
PLDO 2026"7. Para 2027, prevé um superavit de 0,5% do PIB (equivalente a RS 73,2 bilhdes),
aumentando para 1,0% do PIB, em 2028, e 1,25% do PIB, em 2029, com intervalo de
tolerancia de 0,25 p.p. do PIB ao redor do centro da meta. Para 2030, o PLDO 2027 estipula
uma meta de superavit de 1,5% do PIB.

Como sera melhor analisado adiante neste texto, a luz das proje¢cées mais recentes da IFl,
as metas fiscais definidas para os préoximos anos parecem relativamente ambiciosas. Isso
fica mais evidenciado quando se considera a trajetéria esperada para as receitas e as
despesas primarias nos anos seguintes. De acordo com o cenario mais recente da IFl,

8 Pagina com os documentos do PLDO 2027: https://www.gov.br/planejamento/pt-
br/assuntos/orcamento/orcamentos-anuais/2027/pldo.

40 projeto tramita como PLN n° 2, de 2026. Tramitagdo disponivel em:
https:/www.congressonacional.leg.br/materias/pesquisa/-/materia/173677.

'S Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm.

16 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Icp101.htm.

7 Vide: https://www.gov.br/planejamento/pt-br/assuntos/orcamento/orcamentos-anuais/2026.
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persiste a necessidade de se encontrar novas fontes de arrecadagao para financiar os
gastos.

Avaliagao do cumprimento das metas de 2025

No Anexo IV.1 do PLDO 2027, que trata da avaliagdo do cumprimento das metas fiscais
relativas a 2025, o Poder Executivo detalha o cumprimento da meta de resultado primario
zero fixada para aquele exercicio. Esse cumprimento ocorreu no limite inferior da margem
de tolerancia, de RS 31,0 bilhdes de déficit (0,25 p.p. do PIB) e consideradas as dedugées
de despesas autorizadas na legislagao.

Em 2025, o governo central registrou um déficit primario efetivo de RS 58,7 bilhdes (0,46%
do PIB), segundo a metodologia de apuragédo pelo critério abaixo da linha, do Banco
Central'®. As despesas deduzidas da apuracdo do resultado primario de 2025 foram: (i)
excedente de precatdrios previsto nas A¢des Diretas de Inconstitucionalidade (ADIs) 70641°
e 7047?%, no montante de RS 41,4 bilhdes (sublimite para o pagamento de precatérios
disciplinado na Emenda Constitucional n® 1142, de 2021); (ii) abertura de créditos
extraordinaros em razao do julgamento da Arguicdo de Descumprimento de Preceito
Fundamental (ADPF) 123622 no valor de RS 2,8 bilhdes, destinados ao ressarcimento de
descontos indevidos em beneficios previdenciarios; (iii) gastos de RS 2,5 bilhdes em
projetos estratégicos de defesa nacional, disciplinados na Lei Complementar (LC) n°® 22123,
de 2025; e (iv) execugdo de RS 2,2 bilhdes em gastos nas areas de saude e educagdo com
recursos do Fundo Social, disciplinada na LC n° 22324, de 2025.

ApOs as compensagdes e dedugdes autorizadas por lei, o resultado fiscal do governo
central, para efeito de apuracdo da meta, foi de déficit de RS 9,9 bilhdes em 2025. As
empresas estatais, por sua vez, registraram um déficit primario efetivo de RS 4,9 bilhdes
(0,04% do PIB) no ano passado. A meta fixada na LDO 2025 para o Programa de Dispéncios
Globais (PDG) previa um déficit de até RS 6,2 bilhdes. Considerando as deducgdes previstas
na legislacdo, basicamente de RS 3,1 bilhdes para o Novo PAC?5, as estatais apresentaram,
em 2025, um resultado RS 4,5 bilhdes acima da meta da LDO2. A LDO 2025 também previa
a compensacgao entre a meta fiscal do governo central e das empresas estatais.

' Ver o Manual de Estatisticas Fiscais do Banco Central. Disponivel  em:
https://www.bcb.gov.br/ftp/infecon/estatisticasfiscais.pdf.

19 Disponivel em: https://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=6330822.

20 Disponivel em: https://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=6318731.

21 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc114.htm.

22 Disponivel em: https://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=7287062.

23 P4gina para acesso a norma: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/lcp221.htm.

24 Link para acesso: https:/www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp223.htm.

25 0 art. 3° da LDO 2025 limita a dedugdo de despesas de investimento com o Novo PAC a RS 5,0 bilhGes.
Como o resultado primdrio considera o valor efetivamente executado, o montante apurado para dedugédo pode
ser inferior.

26 |_ei n° 15.080, de 30 de dezembro de 2024. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-
2026/2024/1ei/115080.htm.
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A meta fiscal do governo central, formalmente cumprida em 2025, ocorreu a partir de
abatimentos de despesas da meta, além de recolhimentos de montantes consideraveis de
receitas ndo recorrentes, como analisado pela IFI no RAF n° 108%’, de janeiro de 2026.
Eventos analogos foram registrados no exercicio de 2024, quando a meta foi igualmente
cumprida com abatimentos de despesas e realizagdo de receitas ndo recorrentes?8.

Projecoes Macroeconomicas do PLDO 2027

No Anexo de Metas Fiscais do PLDO 2027, o Poder Executivo apresenta a grade de
parametros macroeconomicos utilizada para a elaboragao das diretrizes orgamentarias de
2027, assim como as projecdes consideradas para o intervalo de 2028 a 2030. A Tabela 5
compara as projecdes de algumas variaveis macroeconoémicas contidas no PLDO 2027
com as estimativas mais recentes da IFl, apresentadas no RAF n° 107%°, de dezembro de
2025.

TABELA 5. PROJEGOES DE ALGUMAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS (PLDO 2027 E
RAF 107) 2026 A 2028

2027

L0 IFI RAF| o po |FI-RAF| o oo IFI RAF| oo IFI RAF | o oo IFI
2027 |, 197 | 2027 |, 197 | 2027 | 107 | 2027 | 197 | 29p7 |RAF107
(dez/25) (dez/25) (dez/25) (dez/25) (dez/25)

Cresc. real (var. %)

PIB nominal (R$ bilhdes) 13.606 13.432 14.643 14.245 15726 15.109 16.887 15988 18.145 16.923
IPCA (%) 374 3,89 3,04 3,52 3,00 3,26 3,00 3,00 3,00 3,00
Selic - acumulada no ano (% a.a.) 13,53 10,55 9,27 8,27 7,27

Selic - final de periodo (% a.a.) 12,00 10,50 9,25 8,00 8,00
Taxa de cdmbio média (R$/USS) 532 5,44 547 5,49 5,45 5,55 5,50 5,62 5,53 567
Massa salarial nominal (var. %) 10,32 7,65 11,19 6,35 11,08 5,56 11,06 5,31 11,12 534

Prego médio petréleo - Brent
(USS/barril)

Fonte: PLDO 2027, grade de pardmetros da SPE de margo de 2026%% RAF n° 107, de dezembro de 2025.

73,09 66,50 67,69 66,50 66,60 66,50 66,92 66,50 67,44 65,00

0 documento do PLDO 2027 traz a grade de parametros macroecondmicos para o periodo
de 2026 a 2030. A luz das projecdes mais recentes da IFI (RAF n® 107, de dezembro de
2025), os numeros apresentados na Tabela 5 indicam um cendrio mais otimista
considerado na elaboracgao das diretrizes orgamentarias.

2 Pagina para acesso ao documento:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/817388/RAF108_JAN2026.pdf.

28 Ver o} RAF n° 96, de janeiro de 2025, disponivel em:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/682438/RAF96_JAN2025.pdf.

29 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/816727/RAF107_DEZ2025.pdf.

30 Ver: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/estudos-
economicos/2026/nota_grademarco_vff.pdf.
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Para o crescimento da economia, enquanto o Executivo estima 2,3%, em 2026, 2,6%, em
2027, e incrementos ao redor de 2,6% até 2030, a IFI projeta variacdes mais modestas: 1,7%,
em 2026, 2,0%, em 2027, e aumentos ao redor de 2,2% de 2028 a 2030. Para a inflagao,
medida pelo IPCA do IBGE, o Executivo projeta 3,74%, em 2026, 3,04%, em 2027, e 3,00% de
2028 em diante. As estimativas mais recentes da IFl para o IPCA sao de 3,89%, em 2026,
3,52%, em 2027, 3,26%, em 2028, e 3,00% em 2029 e 2030, indicando uma convergéncia
mais lenta para a meta.

Chama a atencao as projegdes para a variagdo da massa salarial nominal considerada no
PLDO 2027, com incrementos de dois digitos entre 2026 e 2030. Para 2026, o Executivo
considera acréscimo de 10,3% no indicador (contra alta de 7,7% esperada pela IFl). Nos
anos seguintes, as estimativas sdo: 11,2% (PLDO) e 6,3% (IFl), em 2027, 11,1% (PLDO) e
5,6% (IF1), em 2028, 11,1% (PLDO) e 5,3% (IFl), em 2029, e 11,1% (PLDO) e 5,3% (IFl) em
2030. Esses numeros indicam premissas relativamente otimistas do Poder Executivo em
relacdo ao comportamento do mercado de trabalho nos préximos anos, as quais diferem
da expectativa da IFI de um crescimento mais moderado da massa salarial. Parte dessa
discrepéncia decorre da politica monetaria contracionista praticada em 2024 e 2025.

Outro ponto que merece atencgéao diz respeito as projecoes de massa salarial do PLDO 2027
para o periodo de 2031 em diante, quando ocorre uma queda brusca na taxa em relagao ao
periodo de 2026 a 2030. Na Tabela 5.1 do “Anexo IV.10. Proje¢des Atuariais para o Regime
Geral de Previdéncia Social”, enquanto as taxas de crescimento da massa salarial sdo as
reportadas no paragrafo acima, em 2031, a variagao projetada passa a ser de 4,81%, sendo
de 4,77%, em 2032, e assim por diante. Nao fica claro se ocorreu uma mudanga de
metodologia na projecao a partir de 2031, por exemplo.

No RAF n° 1003, de maio de 2025, a IFI analisou as projecdes apresentadas pelo Poder
Executivo nas diretrizes orgamentarias entre 2021 e 2026, comparando-as com os valores
observados para alguns dos indicadores da grade de parametros macroeconémicos. Ainda
que as estimativas do Executivo tenham apresentado um menor desvio entre os valores
projetados e observados para o crescimento da economia nos ultimos anos, houve desvios
importantes em outras varidveis, como a inflagdo e a taxa basica de juros (Selic) no periodo.

Tais desvios sado relevantes porque implicam estimativas mais otimistas para algumas
variaveis fiscais, como a despesa primaria da Unido e o pagamento de juros da divida
publica. Considerando que cerca de metade da despesa primaria do governo central
consiste em pagamento de beneficios previdencidrios e assistenciais e que estes
pagamentos dependem da corre¢cdo do saldrio minimo, que é reajustado pela inflacao
passada, desvios nas estimativas de inflagdo acabam se traduzindo em projecdes mais
otimistas para a despesa primaria nos anos a frente.

31 Pagina para acesso ao documento:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/696036/RAF100_MAI2025.pdf.
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Projecoes das receitas do PLDO 2027

Ainda no Anexo de Metas Fiscais Anuais do PLDO 2027, o Poder Executivo apresenta as
projecoes para o resultado primario do governo central e das empresas estatais federais. A
Tabela 6, construida pela IFl a partir das informagdes do PLDO e do ja referenciado RAF n°
107, contém um comparativo entre as estimativas de receitas e transferéncias por
reparticao de receita em 2027.

TABELA 6. PROJECOES PARA AS RECEITAS PRIMARIAS E ~TRANSFERI§NCIAS DO
GOVERNO CENTRAL (PLDO 2027 E RAF N° 107) — 2027 (RS BILHOES E % DO PIB)

2027

o IF1 (RAF n° Dif. PLDO 2027 - IFI
Variaveis PLDO 2027 107/dez25) (RAF n° 107)
RS bilhdes | % do PIB | R$ bilhdes | % do PIB | RS bilhes p'gl s

B
1. Receita primaria total 3.408,2 23,3 3.280,5 23,0 127,7 0,2
Receitas administradas 2.210,0 151 21474 15,1 62,6 0,0
Arrecadacéo liquida para o RGPS 879,8 6,0 777,5 55 102,3 0,6
Receitas ndo administradas 318,4 2,2 355,6 2,5 -37,2 -0,3
2. Transferéncias por reparticao de receitas 640,0 4,4 661,8 4,6 -21,8 -0,3
3. Receita primaria liquida [1-2] 2.768,2 18,9 2.618,7 18,4 149,5 0,5

Fonte: PLDO 2027, RAF n° 107, de dezembro de 2025.

De acordo com a Tabela 6, existe uma diferenca, a maior, de RS 127,7 bilhdes entre as
estimativas do Executivo e da IFI para a receita primaria total do governo central em 2027.
A analise dos grupos que compdem a receita primaria indica os seguintes desvios entre as
projecdes do PLDO 2027 e da IFI: (i) RS 62,6 bilhdes (0,0 p.p. do PIB), a maior, nas receitas
administradas; (ii) RS 102,3 bilhdes (0,6 p.p. do PIB), a maior, na arrecadacéo liquida para o
RGPS; e (i) RS 37,2 bilhdes (0,3 p.p. do PIB), a menor, nas receitas ndo administradas.

A discrepancia nos numeros para as receitas administradas e a arrecadacgao liquida para o
RGPS se explica, em parte, pela expectativa do Executivo de maior crescimento da
economia no ano que vem?32. Além disso, como discutido acima, o PLDO traz embutida uma
premissa de comportamento mais favoravel do mercado de trabalho nos préximos anos,
quando a massa salarial nominal teria incrementos de dois digitos até 2030. Isto afeta
positivamente os recolhimentos previstos de contribui¢cdes previdenciarias.

No documento do PLDO 2027, o Poder Executivo detalha os efeitos da reoneragao da folha
de pagamento?® sobre os recolhimentos de receitas previdenciarias em 2027 e nos anos
seguintes. A IFI também examina esse efeito nas projegées. No entanto, parece haver

32 Importante mencionar que as projegdes (do Poder Executivo e da IFI) ndo consideram os efeitos do conflito
no Irg, iniciado em fevereiro de 2026.

33 Nos termos da Lei n® 14.973, de 2024. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-
2026/2024/1ei/114973.htm.
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premissas mais favoraveis consideradas pelo Executivo em relagdo ao comportamento da
ocupacao e da renda no mercado de trabalho nos préximos anos.

Para as transferéncias por reparticdo de receita, existe uma diferenca, a menor, de RS 21,8
bilhdes entre a projecdo do PLDO 2027 e a da IFI (RAF n°® 107), o que resulta em uma
diferenca, a maior, de RS 149,5 bilhdes na estimativa da receita primaria liquida do governo
central em 2027 (Tabela 6).

De acordo com a avaliagdo feita pela IFI do documento do PLDO, faltam maiores
explicagbes para as projegOes apresentadas para as transferéncias por reparticao de
receita no ano que vem e nos exercicios seguintes. Para 2027, a estimativa é de queda das
transferéncias (4,4% do PIB), na comparagao com 2026 (4,5% do PIB).

Sobre as receitas ndao administradas, que abarcam os recolhimentos oriundos da
exploragdo de recursos naturais, as projecbes do PLDO 2027 e do RAF n° 107 nao
consideram os efeitos do conflito no Ird sobre o pregco do petréleo no mercado
internacional. No RAF n° 11134, de abril de 2026, a IFl apresentou uma analise a respeito
dos possiveis impactos de um ambiente de preco do petréleo mais elevado sobre algumas
varidveis macroeconémicas (inflacdo e PIB nominal) e fiscais (receitas, despesas e
resultado primdrio do governo central) em 2026 e 2027.

Em linhas gerais, o impacto tende a ser inflacionario e beneficiar as receitas
governamentais, via efeitos diretos e indiretos, no curto prazo. Em um segundo momento,
haveria impacto sobre a trajetéria da despesa primaria em razao da inflagcdo mais elevada.
De todo modo, caso o prego do petrdleo se mantenha mais elevado em relagdo ao nivel
vigente antes do conflito, haveria redugao no déficit primario do governo central projetado
pela IFl em 2026 e 2027.

A Tabela 7 apresenta as estimativas de receitas e transferéncias contidas no PLDO 2027 e
no RAF n° 107 para o periodo de 2028 a 2030, em propor¢ao do PIB. A diferenga, a maior,
entre a estimativa da receita total do Poder Executivo e da IFI reside, principalmente, nas
projecoes para a arrecadacgao liquida para o RGPS.

3 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2026/abril/relatorio-de-
acompanhamento-fiscal-abr-2026.
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TABELA 7. PROJEGOES PARA AS RECEITAS PRIMARIAS E TRANSFERENCIAS DO
GOVERNO CENTRAL (PLDO 2027 E RAF N° 107) 2028-2030 (% DO PIB)

Varidvei PLDO | IFI (RAF PLDO | IFI (RAF PLDO | IFI (RAF
EHETEE 2027 7)) 2027 17)) 2027 17))

7 o p.p.do |, o p.p.do |, o p.p. do

1. Receita priméria total 234 23,0 234 229 23,5 22,8
Receitas administradas 15,0 15,0 0,0 14,9 15,0 -0,1 14,9 14,9 0,0
Arrecadagao liquida para o 6.2 55 07 6.4 55 09 6,5 55 10
RGPS
Receitas ndo administradas 2,3 2,5 -0,2 2,2 2,4 -0,2 2,1 2,3 -0,3
2. Transferencias por repartigao 43 46 03 43 46 03 42 46 -04
de receitas
3. Receita primaria liquida [1-2] 19,1 18,4 0,7 19,1 18,2 0,9 19,2 18,2 1,1

Fonte: PLDO 2027, RAF n° 107, de dezembro de 2025.

As estimativas para as receitas administradas no PLDO 2027 consideram (i) a
recomposicado de bases de incidéncia de alguns tributos; (ii) medidas de reducao de litigios
entre o Fisco e os contribuintes, como as transacdes tributdrias; (iii) impacto neutro da
implementacgao da reforma tributaria, ou seja, os tributos que surgem com a reforma, como
a Contribuicdo sobre Bens e Servigos (CBS) e o Imposto Seletivo, tiveram as estimativas de
recolhimentos calculadas sobre as mesmas bases de incidéncia dos tributos que serao
substituidos (PIS, Cofins, IPI e IOF Seguros); e (iv) a vedagdo de criagdo, ampliagédo ou
prorrogagao de incentivos tributarios em 2027, o que impede novas renuncias de receitas.

Sobre o item (iv) mencionado acima, vale uma explicagdo mais detida. O inciso | do art. 6°-
A da Lei Complementar (LC) n° 200%5, de 30 de agosto de 2023, inserido pela LC n° 21136,
de 30 de dezembro de 2024, determina que, em caso de apuragao de déficit primario do
governo central a partir do exercicio de 2025%, ficam vedadas, a partir do ano seguinte ao
da apuracao do déficit, e até a constatagao de superavit primario anual, a promulgacgéao de
lei que conceda, amplie ou prorrogue incentivo ou beneficio de natureza tributaria.

Ou seja, na elaboragdo do PLDO 2027, o Executivo considerou que, especificamente no
exercicio de 2027, ndo havera novas concessdes de beneficios tributarios, o que aumenta
as bases de incidéncia de alguns tributos administrados. Dadas as projec¢des de resultado
primario apresentadas no documento, essa vedacao nao valeria para 2028, 2029 ou 2030,
tendo em vista a expectativa de materializagao de superavits primarios a partir de 2026.

35 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp200.htm.

3 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Icp211.htm#art1.

37 Essa apuragdo ocorreu em janeiro de 2026. Ainda que seja possivel interpretar o art. 6°-A da LC n°® 200
como sendo aplicavel ao exercicio de 2026, a interpretagao feita para o dispositivo foi de inicio de vigéncia da
referida vedacao para o exercicio de 2027.

24 | Relatério de Acompanhamento Fiscal — Maio de 2026


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp200.htm
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp211.htm#art1

/-" Instituicado Fiscal
Independente

Os numeros apresentados na Tabela 6 e na Tabela 7 indicam que, a luz das proje¢cdes do
Poder Executivo, a receita primaria liquida do governo central vai crescer nos proximos
anos, de 18,9% do PIB, em 2027, para 19,1% do PIB, em 2028 e 2029, alcan¢ando 19,2% do
PIB em 2030.

Antes de concluir a presente subsecgao, cabe uma consideracdao sobre as estimativas
apresentadas no PLDO para as transferéncias por reparti¢cao de receitas. No documento da
proposta, o Poder Executivo justifica a reducao das transferéncias, em proporcao do PIB,
nos préoximos anos, que cairiam de 4,5% do PIB, em 2026, para 4,4% do PIB, em 2027, depois
para 4,3% do PIB, em 2028, 4,3% do PIB, em 2029, até atingirem 4,2% do PIB, em 2030,
retornando a média histdrica.

Ocorre que, em 2021, foi promulgada a EC n° 11238, que alterou o art. 159 da Constituicdo
para aumentar os repasses da Unido aos Fundos de Participagdo dos Estados e dos
Municipios, com reforgo do FPM ao longo dos anos. A EC n°® 112: (i) elevou a fatia da
arrecadacao de IR e do IPI destinada aos fundos de participagao; (ii) criou um adicional
especifico para os municipios, a ser repassado em etapas; e (iii) definiu que esse ganho
seria implementado gradualmente.

Em outras palavras, caso o Poder Executivo esteja projetando redugao das transferéncias,
em propor¢ao do PIB, nos préoximos anos, essa queda deveria refletir uma diminuigao nas
estimativas de arrecadacao dos tributos partilhados pela Unido com estados e municipios.
No entanto, ndo € o caso. As planilhas da Receita Federal do Brasil com os valores de
arrecadacao projetados para o periodo de 2027 a 2030 indicam uma participagao constante
dos recolhimentos de IPl e do Imposto sobre a Renda, em propor¢éo do PIB, por exemplo.

No cendrio mais recente da IFI (RAF n° 107), a receita liquida cairia, de 18,4% do PIB, em
2027, para 18,2% do PIB em 2030. A discrepancia entre as estimativas do Executivo e da IFl
residem na receita primaria total (especialmente na arrecadacgéo liquida para o RGPS) e nas
transferéncias a estados e municipios. A IFl espera que ocorra um esgotamento de algumas
medidas para elevagao da arrecadagao, como as transacgdes tributarias, além de projetar
menores montantes oriundos da reducao dos beneficios tributarios®®. As premissas para o
comportamento do mercado de trabalho preveem condi¢gdes menos favoraveis em relagao
ao incremento da ocupacgao e da renda. Além disso, a IFI projeta valores mais elevados, em
propor¢ao do PIB, para as transferéncias, na comparagao com o Poder Executivo, nos
proximos anos.

38 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc112.htm.
39 Ver as explicagdes no ja referenciado RAF n° 107, de dezembro de 2025.
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Proje¢oes das despesas do PLDO 2027

A Tabela 8 apresenta as proje¢cdes de despesas primarias do governo central em 2027, a
precos correntes e em proporc¢ao do PIB. A tabela também traz as projecdes de despesas
mais recentes da IFIl, dispostas no ja referenciado RAF n°® 107, de dezembro de 2025.

TABELA 8. PROJEGOES PARA AS DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL
(PLDO 2027 E RAF N° 107) - 2027 (R$ BILHOES E % DO PIB)

2027
o IFI (RAF n° Dif. PLDO 2027 - IFl
Variaveis PLDO 2027 107/dez25) (RAF n° 107)
R$ 2 RS o RS p.p. do
bilhges | © 90 PIB %doPIB [ \ihses |  PIB
19,6

Despesa primaria total 2.760,2 18,9 2.798,9 -38,7 -0,8
Beneficios previdenciarios 1.204,6 8,2 1.220,7 8,6 -16,1 -0,3
Pessoal e encargos sociais 459,3 3,1 4539 32 54 0,0
Beneficios de Prestagéo Continuada (BPC/LOAS) 1379 0,9 158,0 1,1 -20,1 -0,2
Abono salarial e seguro-desemprego 104,8 0,7 110,2 08 -5,4 -0,1
Complementagéo ao Fundeb 73,5 0,5 83,7 0,6 -10,2 -0,1
Sentencas judiciais e precatérios - custeio e capital’ 30,1 0,2 56,4 04 -26,2 -0,2
Subsidios, subvengdes econdmicas e Proagro 30,7 0,2 272 0,2 3,5 0,0
Custeio e capital dos Poderes Legislativo e Judicidrio, do MPU e da DPU 41,4 0,3 22,6 0,2 18,8 0,1
Outras despesas obrigatérias 18,6 0,1 12,3 0,1 6,3 0,0
Despesas do Poder Executivo sujeitas a programagao financeira 659,3 4,5 635,8 4,5 23,5 0,0

Obrigatdrias com controle de fluxo 384,6 2,6 410,0 29 -25,5 -0,2
Despesas discriciondrias 2747 1,9 2257 1,6 49,0 0,3

" Sentencas judiciais, conforme §21 do art. 165 da Constitui¢do Federal, Lei Complementar n® 221, de 2025, e Lei
Complementar n°® 223, de 2025.
Fonte: PLDO 2027, RAF n° 107, de dezembro de 2025.

A partir dos nimeros apresentados na Tabela 8, existe um desvio, a menor, de RS 38,7
bilhdes (0,8 p.p. do PIB) na despesa primaria total do Poder Executivo em relagéo a projecao
mais recente da IFI para 2027. Ou seja, as estimativas do PLDO estao mais otimistas em
relacdo as do RAF n° 107. O desvio, a menor, entre as projegdes ocorre nos seguintes
agregados de despesa: (i) beneficios previdenciarios (RS 16,1 bilhdes, ou 0,3 p.p. do PIB);
(i) Beneficios de Prestacdo Continuada (RS 20,1 bilhdes, ou 0,2 p.p. do PIB); (iii) Abono
salarial e seguro-desemprego (RS 5,4 bilhdes, ou 0,1 p.p. do PIB); (iv) Complementagéo da
Uni&o ao Fundeb (RS 10,2 bilhdes, ou 0,1 p.p. do PIB); e (v) Sentencas judiciais e precatdrios
de custeio e capital (RS 26,2 bilhdes, ou 0,2 p.p. do PIB).

A menor estimativa do Executivo para as despesas com beneficios previdencidrios (item i
acima) e assistenciais (itens ii e iii acima mencionados) decorre, entre outros, da
expectativa de inflagdo para 2026 (3,74%, contra 3,89% da IFl). Além disso, as estimativas
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do PLDO embutem premissas mais conservadoras em relagao a emissao de beneficios, em
2027 e nos anos seguintes.

Para as despesas sujeitas a programacao financeira, enquanto o Poder Executivo estima a
execucdo de RS 659,3 bilhdes (4,5% do PIB), a IFl projeta RS 635,8 bilhdes (4,5% do PIB) em
2027. A diferencga, a maior, de RS 23,5 bilhdes nessa rubrica se explica por um desvio, para
cima, de RS 49,0 bilhdes entre a estimativa do Executivo para as despesas discricionarias
(incluindo RS 264,0 bilhdes de despesas discricionarias sujeitas aos limites da LC n°® 200 e
RS 10,7 bilhdes de despesas discriciondrias excetuadas dos limites das despesas no
ambito da LC n° 200) em relagéo a projegao da IFI.

Nas despesas obrigatorias com controle de fluxo, que concentram, entre outras, o Programa
Bolsa Familia (PBF), a projegdo do PLDO para 2027 esta RS 25,5 bilhdes inferior a estimativa
da IFl, apresentada no RAF n° 107. O gasto com o PBF tem caido nos ultimos dois anos por
duas razdes: (i) a saida de beneficidrios do programa; e (ii) a auséncia de reajuste no valor
do beneficio.

Algumas considerac¢des adicionais em relagdo as despesas discricionarias. A previsao de
execugdo de RS 274,7 bilhdes nessa rubrica, pelo Poder Executivo, em 2027, deve-se ao
espago que seria aberto com o controle de algumas despesas obrigatérias. Os fatores
mencionados no documento do PLDO 2027, que embasam essa perspectiva, sdo: (i)
economia de RS 16,0 bilhdes, apenas em 2027, oriunda de medidas de eficiéncia e combate
a fraudes no Proagro e na concessao de beneficios do INSS, BPC e seguro-defeso; e (ii)
ativacao de gatilhos do ja mencionado art. 6°-A da LC n° 200, de 2023, incluido pela LC n°
211, de 2024, que limita o crescimento real das despesas de pessoal (de todos os poderes)
a 0,6%*%, em caso de apuracgdo de déficit primario no exercicio de 2025.

A luz do contetdo apresentado no RAF n° 107, a economia de RS 16,0 bilhdes com a
reducdo de fraudes na concessao de beneficios previdenciarios e assistenciais parece
relativamente otimista e depende da efetividade desse controle sobre agregados
representativos da despesa obrigatéria, os quais registraram crescimento acima dos limites
definidos na LC n® 200 (arcabougco fiscal) em 2024 e 2025.

Ainda que o acionamento dos gatilhos previstos no art. 6°-A da LC n° 200 represente uma
contencdo importante na dindmica da despesa de pessoal, 0o montante desta despesa (em
torno de 3,0% do PIB) é significativamente inferior ao dos gastos voltados ao pagamento

40 A redacgéo do dispositivo diz o seguinte: “Art. 6°-A. Em caso de apuragéo de déficit primario do Governo
Central, nos termos do § 4° do art. 2° desta Lei Complementar, a partir do exercicio de 2025, ficam vedadas,
no exercicio subsequente ao da apuragao, e até a constatagdo de superavit primario anual:

| - a promulgacédo de lei que conceda, amplie ou prorrogue incentivo ou beneficio de natureza tributaria; e

Il - até 2030, no projeto de lei orcamentdria anual e na lei orgamentaria anual, a programagao de crescimento
anual real do montante da despesa de pessoal e de encargos com pessoal de cada um dos Poderes ou érgaos
autbnomos acima do indice inferior de que trata o § 1° do art. 5° desta Lei Complementar, excluidos os
montantes concedidos por forga de sentenca judicial”.
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de beneficios previdenciarios e assistenciais*’. Além disso, nos ultimos anos, a despesa de
pessoal tem ficado em niveis relativamente controlados, dindmica diferente da apresentada
por alguns beneficios assistenciais e previdenciarios.

A Tabela 9, construida pela IFI a partir de informagdes do documento do PLDO 2027 e das
projecdes do RAF n° 107, de dezembro de 2025, apresenta as estimativas de despesas do
Poder Executivo e da IFI para o periodo de 2028 a 2030, em propor¢ao do PIB.

TABELA 9. PROJEGOES PARA AS DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL
(PLDO 2027 E RAF N° 107) — 2028-2030 (% DO PIB)

Variaveis

% do %do | p.p.do | %do %do | p.p.do | %do % do
PIB PIB PIB PIB PIB PIB PIB PIB

Despesa primaria total 18,5 19,6 -1,1 18,2 19,8 -1,6 18,0 20,0 -2,0
Beneficios previdenciarios 8,2 8,6 -0,5 8,1 8,7 -0,6 8,0 8,8 -0,8
Pessoal e encargos sociais 3,0 3,1 -0,1 29 3,1 -0,1 2,8 3,0 -0,2

(ngr}EgcAig)s de Prestacdo Continuada 0,9 11 02 0,9 12 03 09 12 .04
Abono salarial e seguro-desemprego 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,8 -0,1
Complementagéao ao Fundeb 0,5 0,6 -0,1 0,5 0,6 -0,1 0,5 0,6 -0,1

Sentengas judiciais e precatérios -

. . 0,3 0,4 -0,1 0,3 0,4 -0,1 03 04 -0,2
custeio e capital™
Subsidios, subvengdes econdmicas e 02 02 00 02 02 0,0 02 02 0,0
Proagro
Custeio e capital dos Poderes Legislativo 03 02 01 03 02 01 03 02 01

e Judicidrio, do MPU e da DPU
Outras despesas obrigatérias 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 04 0,1 03
Despesas do Poder Executivo sujeitas a

c e . 4,2 4.4 -0,2 41 43 -0,2 4,0 43 -0,3
programagao financeira

Obrigatérias com controle de fluxo 2,5 2,8 -0,3 2,4 2,8 -04 2,3 2,8 -04

Despesas discriciondrias 1,7 1,6 0,2 1,7 1,5 0,2 1,7 1,5 0,2

(1) Sentengas judiciais, conforme §21 do art. 165 da Constituicdo Federal, Lei Complementar n°® 221, de 2025, e
Lei Complementar n°® 223, de 2025.
Fonte: PLDO 2027, RAF n° 107, de dezembro de 2025.

De acordo com a Tabela 9, o Poder Executivo prevé uma redu¢ao da despesa primaria total
do governo central, em propor¢ao do PIB, nos proximos anos. Se, em 2027, essa parcela
seria de 18,9%, cairia para 18,5% do PIB, em 2028, depois para 18,2% do PIB, em 2029,
alcancgando 18,0% do PIB em 2030. Parte dessa reducao, vis a vis as proje¢oes da IFI, deve-
se ao incremento do PIB nominal estimado para os préoximos anos. De acordo com a Tabela
5, em 2030, a diferenca entre o PIB nominal estimado pelo Poder Executivo e o projetado
pela IFI supera RS 1,0 trilho.

41 Para uma discusséo a respeito de uma despesa que apresenta dindmica preocupante nos ultimos anos, os
pagamentos do BPC, ver andlise publicada pela IFI no RAF n° 110, de margo de 2026. Disponivel em:
https:/www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/863708/RAF110_MAR2026.pdf.
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Essa reducao da despesa primaria projetada baseia-se também em diminuicdes e/ou
controle da parcela do gasto (em % do PIB) em algumas rubricas representativas, como: (i)
os beneficios previdenciarios, que cairiam de 8,2% do PIB, em 2028, para 8,0% do PIB, em
2030; (ii) a despesa de pessoal, de 3,0% do PIB, em 2028, para 2,8% do PIB em 2030; (iii) os
pagamentos do BPC, que se manteriam em 0,9% do PIB até 2030; e (iv) as despesas
obrigatdrias com controle de fluxo, que cairiam de 2,5% do PIB, em 2028, para 2,3% do PIB
em 2030.

A projecao das despesas primarias para os proximos anos leva em consideragao agoes do
Poder Executivo para revisdo de gastos*?. De acordo com o PLDO 2027, a economia
potencial a ser alcangada é de RS 55,4 bilhdes entre 2026 e 2029. Essas agdes envolvem
gastos como o pagamento de beneficios previdenciarios, o BPC, Proagro e seguro-defeso.
Nas estimativas para a despesa com beneficios previdenciarios, por exemplo, o PLDO prevé
economia de RS 12,9 bilhdes com a expanséo do Atestmed*? entre 2026 e 2029.

As outras agdes (também para o periodo de 2026 a 2029) consistem em: (i) economia de
RS 25,8 bilhdes nos pagamentos do BPC (Lei Orgénica da Assisténcia Social-LOAS) oriunda
da revisdao bienal de beneficios e a adogcdo de medidas administrativas, como a
obrigatoriedade de registro da biometria dos beneficiarios; (ii) economia de RS 15,1 bilhdes
no Proagro, com a reducdo do limite de enquadramento e melhor gestdo de riscos
climaticos; e (iii) economia de RS 1,6 bilhdo nos pagamentos do seguro-desemprego do
pescador artesanal (seguro-defeso), associada a exigéncia de comprovagao de atividade
pesqueira ininterrupta.

Ainda de acordo com o PLDO 2027, outros elementos justificam a trajetéria apresentada
para a despesa primaria obrigatéria do governo central, em propor¢ao do PIB, até 2030. Um
desses elementos consiste na ja mencionada ativagao dos gatilhos fiscais previstos no art.
6°-A da LC n° 200, de 2023. Esses gatilhos limitardo o crescimento real da despesa de
pessoal a 0,6% - até a reversao do déficit primario de 2025 em superavit —, e justificam a
projecao apresentada para a despesa de pessoal entre 2027 e 2030.

Um terceiro elemento apresentado no PLDO para o controle de algumas despesas
obrigatorias nos préximos exercicios diz respeito a mudanga, introduzida pelo art. 4° da Lei
n° 15.07744, de dezembro de 2024, que limita a variacao real do salario minimo, definida na
Lei n® 14.663%°, de agosto de 2023, a 2,5% (limite de crescimento da despesa primaria da
Unido, segundo a LC n° 200).

42 Também chamados, em inglés, de spending reviews.

43 Sistema do INSS que substitui a pericia médica presencial por analise documental para conceder o
beneficio por incapacidade tempordria (auxilio-doenca).

44 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2024/lei/115077.htm.

45 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2023/lei/114663.htm.
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Um quarto elemento consiste na alteragdo promovida pelo art. 38 da Lei n® 15.265%¢, de 21
de novembro de 2025, que alterou a Lei n° 14.818%, de 16 de janeiro de 2024, para
classificar o Programa Pé-de-Meia como bolsa de estudo paga a estudantes do ensino
médio, passando esse custeio a ser contabilizado para fins de cumprimento do gasto
minimo com educagdo. A mesma Lei n® 15.265, no art. 35, alterou as regras de dispéndio
relativas as compensagdes entre o Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) e os regimes
de previdéncia proprios dos servidores da Uniao, dos Estados, dos Municipios e do Distrito
Federal. Tais compensacdes ficaram limitadas a respectiva dotacdo orgamentaria para
essa despesa.

Outro agregado importante da despesa, cuja projecao (em % do PIB) é de queda até 2030,
sdo as despesas obrigatérias com controle de fluxo. De acordo com o documento do
PLDO 2027, a trajetéria estimada para essa despesa se baseia em: (i) crescimento real zero
para as despesas desse grupo, com corre¢cao dada apenas pela variagao da inflagdo do ano
anterior; e (ii) aumento da eficiéncia no Programa Bolsa Familia, com aumento da
focalizagao da politica.

O PLDO 2027 considera também o impacto dos aportes a serem feitos pela Unidao nos
fundos compensatorios da reforma tributaria, a saber, o Fundo de Compensacgao de
Beneficios Fiscais (FCBF) e o Fundo de Desenvolvimento Regional (FNDR). O documento
ressalta esses aportes como a principal fonte de pressado sobre a despesa primaria da
Unido a partir de 202948,

O PLDO considera um impacto de 0,18 p.p. do PIB referente aos aportes da Unidao no FCBF,
que deverdo ocorrer entre 2029 e 2032. Os aportes estimados no FNDR, de 0,11 p.p. do PIB
a partir de 2029, irdo além de 2033, e manterao tendéncia ascendente de desembolsos.

Como sera melhor explorado adiante nesta analise, 0 aumento das despesas nos préoximos
anos em razao dos aportes nos fundos compensatoérios da reforma tributaria ocorrera em
um periodo no qual o Poder Executivo fixou metas de superdvit primario mais agressivas:
1,25% do PIB, em 2029, e 1,50% do PIB em 2030. O incremento dessas despesas exigira,
portanto, um controle mais rigoroso de outras rubricas orgcamentarias para que as metas
sejam cumpridas. Aparentemente, o controle pretendido em alguns agregados
representativos da despesa obrigatoria tem a intengao de absorver o impacto dos aportes
nos fundos compensatérios da reforma tributaria.

De todo modo, a luz das proje¢cées mais recentes da IFl, o cenario para a evolugao das
despesas primarias nos proximos exercicios parece otimista, por algumas razdes. Em
primeiro lugar, a dindmica recente de algumas dessas despesas, como 0 pagamento de

46 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/lei/115265.htm.
47 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2024/lei/114818.htm.
48 Para uma anélise sobre os impactos e riscos fiscais para a Unido dos fundos compensatoérios criados pela
reforma tributaria dos tributos incidentes sobre o consumo, ver a Nota Técnica (NT) da IFI n° 53, de dezembro
de 2023. Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/644753/NT53_DEZ2023.pdf.
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beneficios previdenciarios e assistenciais, tem sido pressionada ndo apenas pela regra de
correcdo do saldrio minimo*?, como também pelo nimero de beneficios emitidos.

Como analisado no primeiro texto deste RAF, a emissao de beneficios do INSS tem sido
influenciada pelo auxilio-doenga. Nos exercicios de 2024 e 2025, a economia alcangada
com o uso do Atestmed ficou abaixo dos valores previstos, o que reforca um ceticismo em
relagdo a economias significativas projetadas para os proximos exercicios.

Por sua vez, a emissao de beneficios do BPC tem sido afetada pelos pedidos a portadores
de deficiéncia. Além disso, os beneficios concedidos por via judicial tém crescido
consideravelmente desde 2021%0. Dessa forma, parece pouco provavel que essa dindmica
de emissdes dos beneficios seja alterada sem mudancgas na legislagdo que disciplina as
concessoes.

Ainda que os gatilhos inseridos na LC n°® 200 para limitar o crescimento da despesa de
pessoal sejam relevantes, a dinamica desse gasto tem mostrado trajetdria relativamente
controlada nos ultimos anos. Por sua vez, os gatilhos para limitar a criagado de beneficios e
incentivos fiscais pode ter o alcance reduzido em razao de alguns beneficios recentemente
aprovados. Vide, por exemplo, a sangéo da LC n°® 22857, de 2026, e a LC n° 22952, de 2026.

Outro elemento importante a se considerar diz respeito a limitagao da variagao do salario
minimo imposta pela Lei n°® 15.077. Apesar de ser salutar alinhar o teto da variagdo do
minimo ao limite de despesas definido na LC n° 200, os pagamentos dos beneficios
previdenciarios e assistenciais, atrelados ao salario minimo, dependem também do numero
de beneficios emitidos. Como mencionado, a emissao de alguns desses beneficios tem
sido impulsionada por grupos especificos (casos do auxiio-doenga e BPC para portadores
de deficiéncia, além de BPC por via judicial).

E igualmente relevante considerar o processo de envelhecimento da populacéo brasileira,
que continuara a pressionar a emissao de beneficios previdencidrios e alguns assistenciais
(BPC) nos anos a frente. Por tudo isso, parece relativamente otimista considerar que a
despesa do INSS e do BPC caira, em proporc¢ao do PIB, nos proximos anos.

Por fim, sobre a trajetéria apresentada no PLDO 2027 para as despesas obrigatérias com
controle de fluxo, parece razoavel supor queda em propor¢ao do PIB, caso as condi¢des do
mercado de trabalho continuem a melhorar nos préximos anos, o que mantera o atual
movimento de saida de familias do Bolsa Familia. No entanto, vale considerar que essa
trajetoria estimada prevé, provavelmente, auséncia de reajustes nos valores dos beneficios
do programa. Eventuais reajustes nesses valores poderiam fazer a despesa cair menos ou
mesmo se estabilizar nos anos a frente.

4% A regra leva em consideragdo a inflagdo e o crescimento da economia passados, sendo este Ultimo um
fator de aumento real para a variavel.

S0 Ver anélise publicada pela IFI no ja referenciado RAF n° 110, de margo de 2026.

51 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp228.htm.

52 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp229.htm.
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Projecoes para o resultado primario do PLDO 2027

Esta subsegao analisa os nimeros apresentados no PLDO referentes ao resultado primario
do governo central em 2027 e de 2028 a 2030. A Tabela 10 apresenta as proje¢des do
PLDO 2027 e as do RAF n° 107 para o exercicio de 2027.

TABELA 10. PROJEGOES PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL

(PLDO 2027 E RAF N° 107) — 2027

o IFI (RAF n° Dif. PLDO 2027 - IFl
Variaveis PLDO 2027 107/dez25) (RAF n° 107)
R$ 2 RS o RS p.p. do
bilhges | 90 PIB %doPIB | ihses PIB

1. Receita primaria liquida 2.768,2 18,90 2.618,7 18,38 149,5 0,5
2. Despesa primaria total 2.760,2 18,85 2.798,9 19,65 -38,7 -0,8
3. Resultado primario efetivo [1-2] 8,0 0,05 -180,3 -1,27 188,3 1,3
4. Governo central - dedugbes da meta de resultado primario(" 65,7 0,45 118,2 0,83 -52,6 -04
5. Governo central - resultado primério ap6s dedugdes [3+4] 73,6 0,50 -62,0 -0,44 1357 09
6. Governo central - centro da meta de resultado primario 732 0,50 732 0,51 0,0 0,0
7. Governo central - limite inferior da meta de resultado primario 36,6 0,25 36,6 0,26 0,0 0,0
8. Diferenga para o limite inferior da meta de resultado primario [5-7] 37,0 0,25 -98,6 -0,69 135,7 0,9

(1) Sentengas judiciais, conforme §21 do art. 165 da Constituicdo Federal de 1988, LC 221/2025 e LC 223/2025
Fonte: PLDO 2027, RAF n° 107, de dezembro de 2025.

De acordo com a Tabela 10, existe uma diferenca, a maior, de RS 188,3 bilhdes (1,3 p.p. do
PIB) entre as estimativas de superavit primario efetivo (RS 8,0 bilhdes, ou 0,05% do PIB) do
Poder Executivo para o governo central no préoximo ano e o déficit primario (RS 180,3
bilhdes, ou 1,27% do PIB) calculado pela IFl no RAF n° 107, de dezembro de 2025.

Ainda segundo a tabela, o PLDO 2027 traz uma proje¢ao para a receita primaria liquida do
governo central RS 149,5 bilhdes maior que a da IFI no préximo ano, enquanto a estimativa
para a despesa primaria esta RS 38,7 bilhdes menor.

Vale uma explicagdo para as deducdes da apuragdo da meta de resultado primario
consideradas para 2027. O Poder Executivo considera RS 65,7 bilhdes (0,45% do PIB) em
dedugdes no PLDO. Esse montante considera que 39,4% das despesas com precatoérios
(R$ 95,4 bilhdes) serdo computadas na meta, enquanto RS 57,8 bilhdes serdo
contabilizados fora da apuracdo da meta fiscal do proximo ano. A Emenda Constitucional
(EC) n° 136%, de 2025, alterou dispositivos do Ato das Disposigdes Constitucionais
Transitérias (ADCT) para definir novos limites anuais de pagamento de precatérios, assim
como parcelamentos e excegdes temporarias ao regime geral do art. 100 da Constituicao
Federal de 1988.

53 https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc136.htm.
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Para efeito de cumprimento das regras fiscais do limite de despesa e de apuragao da meta
de resultado primario do governo central, a despesa de precatorios foi retirada dos limites
de despesa, como definido na LC n° 200, e da apuragao da meta de resultado primario, a
partir de 2027. No caso da meta de primario, a despesa total de precatérios sera inserida
de maneira gradual - ao menos 10% ao ano, em um horizonte de 10 anos.

Além de parte do pagamento de precatérios (RS 57,8 bilhdes), as excecdes de despesas da
apuracao da meta de resultado primario de 2027 consideradas no PLDO abarcam também:
(i) até RS 5 bilhdes anuais em investimentos estratégicos de defesa, nos termos da ja
referenciada LC n°® 221, de 2025; e (ii) RS 2,86 bilnGes em despesas tempordrias de saude
e educacao financiadas com recursos do Fundo Social, nos termos da ja referenciada LC
n® 223, de 2025.

No RAF n° 107, de dezembro de 2025, a IFI considerou RS 118,2 bilhdes de despesas
descontadas da apuragdo da meta de resultado primario em 2027. Desse montante, (i)
RS 113,2 bilhdes corresponderiam a 90% do pagamento de precatdrios fora da apuragdo da
meta de primario do préximo ano®4 e (ii) RS 5,0 bilhdes configurariam despesas na area de
defesa (LC n°® 221).

Em suma, o principal fator a explicar a diferenga projetada pelo Poder Executivo e a IFl no
que diz respeito as despesas excetuadas da apuragdo da meta de primario no préximo ano
€ a parcela da despesa de precatérios a ser incluida nessa apuragdo. Enquanto o
PLDO 2027 considerou 39,4% dessas despesas apuradas dentro da meta, a IFl considerou
10%.

Feitas as deducdes de despesas da apuracao da meta, o PLDO considera um superavit
primario de RS 73,6 bilhdes (0,5% do PIB) em 2027, enquanto a projecdo da IFl é de um
déficit primario de RS 62,0 bilhdes (0,44% do PIB). Assim, de acordo com as projegbes mais
recentes da IFI (RAF n° 107), faltariam RS 98,6 bilhes (0,7 p.p. do PIB) para que o Executivo
atingisse o limite inferior da meta (RS 36,6 bilhdes) fixada para o proximo ano.

Ainda que nao seja objeto da presente analise, a persisténcia do choque no prego do
petréleo em razao dos conflitos no Oriente Médio pode favorecer as receitas primarias do
governo central. Como mencionado anteriormente, o ja referenciado RAF n° 111, de abril de
2026, trouxe um exercicio a respeito. Em linhas gerais, a depender da intensidade e da
duracéo do choque, o impacto para o resultado primario do governo central devera ser
positivo, 0 que diminuiria o déficit primario projetado para 2027.

A Tabela 11 apresenta as estimativas do PLDO 2027 e da IFI para o resultado primario do
governo central no periodo de 2028 a 2030. Os numeros da tabela indicam, a luz das
projecdes do Poder Executivo, uma melhora do resultado primario ao longo do tempo a
medida que a meta de resultado primario fica mais agressiva.

5 No RAF n° 107, a IFI considerou uma despesa total de precatérios de RS 125,8 bilhdes no exercicio de 2027.
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As projecbes de receitas e despesas discutidas anteriormente indicavam isso. As
estimativas do PLDO consideram que a receita primaria liquida do governo central se
estabiliza acima de 19,0% do PIB até 2030, enquanto a despesa primaria cai de 2027 a 2030,
alcangando 18,0% do PIB. Como mencionado anteriormente, esse cenario € relativamente
otimista pelas razdes ja expostas.

Por outro lado, de acordo com as proje¢des mais recentes da IFl, o déficit primario estimado
(tanto o efetivo quanto o considerado para efeito de cumprimento da meta) piora ao longo
do tempo em razdo da acomodacdo das receitas®® e do aumento das despesas
obrigatérias.

TABELA 11. PROJEGOES PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL
(PLDO 2027 E RAF N° 107) — 2028-2030

. PLDO | IFI (RAF PLDO | IFI (RAF PLDO | IFI (RAF
2027 | 107) RAF | 2027 | 107) aF | 2027 | 107) RAF
107 107 107

% do % do p.p- do % do % do p.p. do % do % do p.p. do
PIB PIB PIB PIB PIB PIB PIB PIB PIB
0,7 09 1.1

1. Receita primaria liquida 19,09 18,36 19,14 18,24 19,24 18,16

2. Despesa primaria total 18,48 19,63 -1,1 18,21 19,80 -1,6 17,98 19,96 -2,0
3. Resultado primario efetivo [1-2] 0,62 -1,27 1,9 0,93 -1,56 2,5 1,26 -1,80 3,1
4 Govemno central - deducGes da meta de 038 075 04 032 066 03 024 057 03
resultado primario (1

5. Governo central - resultado primério aps 1,00 -0,52 15 125 -0,90 21 1,50 123 2,7
dedugdes [3+4]

6.'Golv.erno central - centro da meta de resultado 1,00 1,00 00 125 125 00 1,50 150 00
primario

7. Governo qen?rgl - limite inferior da meta de 075 075 00 1,00 1,00 00 125 125 00
resultado primario

8. Diferenca para o limite inferior da meta de 0,25 127 15 0,25 -1,90 2,1 0,25 2,48 2,7

resultado primario [5-7]

(1) Sentengas judiciais, conforme §21 do art. 165 da Constituicdo Federal de 1988, LC 221/2025 e LC 223/2025
Fonte: PLDO 2027, RAF n° 107, de dezembro de 2025.

Projecgoes para a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) do PLDO 2027

Em atendimento a alguns comandos legais, o PLDO traz proje¢des para a divida publica em
um horizonte de dez anos. A LC n° 200, de 2023, inseriu na ja referenciada Lei de
Responsabilidade Fiscal (art. 4°, § 5° inciso lll), dispositivo para demonstrar a
compatibilidade do cumprimento das metas de resultado primario sobre a trajetéria de
convergéncia da divida publica ao longo de uma década. Este horizonte temporal permite
que o Poder Executivo demonstre qual o nivel de resultados fiscais é necessario para
alcancgar a estabilizagao da DBGG, em propor¢ao do PIB.

55 Para maiores detalhes, ver o ja referenciado RAF n° 107, de dezembro de 2025. Isso ocorre em razdo do
esgotamento de algumas medidas de recomposi¢cdao da arrecadagdo e da convergéncia da elasticidade
receita-PIB para 1.
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O Grafico 7 apresenta as proje¢cdes do PLDO 2027 e da IFl para a DBGG nos proximos anos.
No RAF n° 107, as projegoes divulgadas pela IFl se referiam ao periodo de 2025 a 2035. As
estimativas do Poder Executivo mostram que o indicador alcangaria 87,8% do PIB, em 2029,
e passaria a cair a partir de 2030. Ao final do horizonte de projecao, o PLDO prevé que a
DBGG alcance 83,4% do PIB. Por sua vez, a IFl projeta que a DBGG assuma trajetéria de
elevacao na préxima década. As informacgdes detalhadas a seguir embasam as projegdes.

GRAFICO 7. DIVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL - 2026 A 2036
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Fonte: PLDO 2027 e IFI. Elaborag&o: IFI.

A Tabela 12 apresenta um comparativo entre as proje¢cdes de alguns parametros
considerados no PLDO 2027 e no RAF n° 107 para o periodo de 2026 a 2036 e que
sustentam as estimativas para a trajetéria da DBGG, conforme o Grafico 7.

Relatério de Acompanhamento Fiscal — Maio de 2026 | 35




/-" Instituicao Fiscal
Independente

TABELA 12. PROJEGOES DE ALGUNS PARAMETROS DO PLDO 2027 E DO RAF N° 107 -
2026-2036

Taxa real
implicita de juros

Taxa de cambio | Resultado primario
Var. PIB (%) Deflator do PIB (%) | (R$/USS) - final do | efetivo do governo

Selic (final do ano

da DBGG (% a.a.) o central (% do PIB)
PLDO 2027 PLDO 2027

2026 7.8 8,0 11,9 120 2,3 1,7 4,4 4,0 54 55 -04 -0,7
2027 66 67 9,7 105 2,6 2,0 49 4,0 55 55 0,1 -1,3
2028 59 58 89 9,3 2,6 2,2 4,7 38 55 5,6 0,6 -1,3
2029 53 49 7.9 8,0 2,6 2,2 4,7 3,5 55 5,6 09 -1,6
2030 48 49 6,9 8,0 2,7 2,3 4,7 3,5 5,6 5,7 1,3 -1,8
2031 43 49 6,4 8,0 2,7 2,3 4,4 35 56 57 1,3 -2,0
2032 42 49 6,4 8,0 2,8 2,3 4,2 3,5 57 58 1,4 -2,2
2033 41 49 6,4 8,0 29 2,3 4,0 3,5 57 59 1,4 -1,8
2034 41 4,9 6,4 8,0 3,0 2,3 39 3,5 58 59 1,5 -1,9
2035 4,1 4,9 6,4 8,0 3,0 2,2 39 35 58 6,0 1,5 -1,9
2036 4,1 6,4 3,0 38 59 1,5

Fonte: PLDO 2027, RAF n° 107, de dezembro de 2025.

A partir dos nimeros apresentados na Tabela 12, fica clara a discrepancia existente para
as diferentes trajetdrias da DBGG, em proporgao do PIB, nos cenarios do PLDO 2027 e do
RAF n° 107. Enquanto o Poder Executivo considera que o crescimento da economia
aumente de 2,3%, em 2026, para 2,7%, em 2030, subindo a 3,0%, em 2036, a IFl aponta que
o crescimento da economia deve convergir para o potencial atualmente estimado, em torno
de 2,2%.

Para a taxa real implicita de juros da DBGG, os numeros refletem que o Executivo considera
uma convergéncia para 4,1% a.a. até 2036, enquanto a IFl estima que alcance 4,9% a.a. até
2035. Como a taxa real implicita guarda forte associagdo com a Selic, esses numeros
configuram uma boa proxy para a taxa neutra de juros da economia.

Por fim, considerando as estimativas apresentadas para o resultado primario efetivo do
governo central, enquanto o PLDO 2027 indica uma trajetoria de elevagao dos superavits ao
longo do tempo, a IFl estima a materializagdo de déficits primarios em todo o horizonte de
projecdo (Tabela 12).

Em suma, a discrepancia na trajetéria esperada pelo Poder Executivo e pela IFl para a DBGG,
em proporg¢ao do PIBnos préximos anos, se explica por: (i) maiores taxas de expansao da
economia esperadas pelo Executivo; (i) menor taxa neutra de juros da economia
considerada pelo governo; e (iii) materializagdo de superavits primarios crescentes nos
proximos anos considerada pelo Executivo, ao passo que a IFl estima a realizagdo de
déficits primarios em todo o periodo de projecdo. Sendo assim, de acordo com as projecoes
da IFl, a DBGG nao se estabilizaria na proxima década.
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Conclusao

Este texto procurou analisar aspectos relacionados as projegcdes das variaveis
macroeconémicas e fiscais do PLDO 2027, comparando-as com as estimativas mais
recentes elaboradas pela IFI, publicadas no RAF n° 107, dezembro de 2025.

Os numeros apresentados no PLDO representam estimativas relativamente otimistas, a
comecar pela grade de parametros macroeconémicos. O Poder Executivo espera que o
crescimento da economia suba gradualmente nos proximos anos, alcancando 2,7%, em
2030, e 3,0% em 2036, o que sugere uma premissa favoravel em relagao ao crescimento
potencial da economia.

Esse impulso nas projecdes do PLDO decorre dos efeitos esperados da reforma tributaria
sobre o consumo. Um dos principais reflexos da reforma sobre a atividade econémica é o
aumento da produtividade em razdo da maior eficiéncia alocativa da economia.

A IFl também considera um impacto positivo da reforma tributaria sobre o crescimento
potencial da economia. No entanto, os efeitos esperados, até o momento, sdo mais
modestos, da ordem de 0,2 p.p. do PIB, por duas razdes principais: (i) dificuldade de
mensuragao dos impactos da reforma sobre o crescimento potencial; e (ii) necessidade de
levantar mais informagdes para realizar a estimativa. Por essas razdes, a IFl considera o
crescimento potencial da economia 2,2% ao ano.

Ainda em relagd@o a grade de parametros macroeconémicos, a IFl identificou premissas
otimistas para as estimativas de outras variaveis, como a taxa basica de juros e a inflagao.
Como discutido ao longo da analise e, de acordo com texto publicado no RAF n° 100, de
2025, apesar de o Poder Executivo ter previsto melhor que o consenso de mercado o
desempenho da atividade econdémica nos ultimos anos, os desvios entre os valores
projetados e realizados nas demais variaveis macroeconémicas foram significativos no
periodo. Os efeitos desses desvios de proje¢cdoes impdem dificuldades na execucao
or¢camentaria do exercicio seguinte.

A expectativa de maior crescimento da economia embutida no PLDO 2027 se reflete em
estimativas mais otimistas para as receitas de tributos administrados e ndo administrados.
A luz das projecdes mais recentes divulgadas pela IFl, a maior discrepancia com os
numeros do Poder Executivo reside nos recolhimentos de contribuicdes previdenciarias,
que indicam a expectativa, pelo governo, de um desempenho bastante favoravel do
mercado de trabalho nos préximos anos.

A projecao para a despesa primaria do governo central nos anos a frente embute,
igualmente, premissas bastante otimistas em relagdo ao comportamento de alguns
agregados da despesa obrigatéria, que tém apresentado trajetéria de forte expansao nos
ultimos anos.
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No PLDO 2027, o Executivo anunciou a intencdo de alcancar RS 55,4 bilhdes de economia
em despesas obrigatdrias entre 2026 e 2029. Essa economia ocorreria por meio das
chamadas revisdes periodicas de gastos, ou spending reviews, em inglés. Os numeros
reportados chamam a atengédo porque envolvem algumas das despesas com dindmica
recente de forte elevagéo, como previdéncia (RS 12,9 bilhdes a ser alcangados por meio de
aperfeicoamentos no Atestmed) e o BPC (RS 25,8 bilhdes a serem obtidos com medidas
administrativas, como a obrigatoriedade de cadastro da biometria dos beneficiarios). Esses
montantes parecem significativos.

Dadas as premissas para as estimativas de receitas e despesas primarias, a trajetéria
considerada no PLDO 2027 para o resultado primario do governo central é favoravel e
indicaria o cumprimento das metas fiscais fixadas para os préoximos exercicios financeiros.
Considerando o relativo otimismo anteriormente descrito e o fato de as metas fiscais
ficarem mais agressivas nos proximos anos, € preciso olhar para os numeros do PLDO com
cautela.

Sendo assim, as projecOes apresentadas para a divida bruta também precisam ser
analisadas com ceticismo, visto estarem fundamentadas em cenarios bastante otimistas
para o crescimento da economia, a taxa neutra de juros da economia e a realizagao de
superavits primarios crescentes ao longo do tempo.

No cenario macroecondmico e fiscal mais recente publicado, em dezembro de 2025, a IFI
apresentou uma trajetéria de constante elevagao para a divida bruta, em proporgao do PIB,
até 2035. Na ocasido, a instituicdo divulgou que o superavit primario do setor publico
necessario para a estabilizacdo da divida seria de 2,3% do PIB.

Tudo colocado, e considerando também os exercicios apresentados pela IFI no RAF n° 107
em relagdo a perda de eficacia da atual regra do limite de despesas da Unido a partir de
2028, mesmo com a promulgacao da EC n® 136, de 2025, é possivel afirmar que os desafios
para a conducao da politica fiscal nos préximos anos continuam elevados, exigindo
medidas de controle da trajetdria de agregados da despesa primaria obrigatodria.
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Os riscos fiscais no PLDO 2027 e o historico recente

Pedro Souza

Introducao

O Anexo de Riscos Fiscais (ARF) é um documento que integra a Lei de Diretrizes
Orgcamentarias (LDO). Conforme previsdo do §3° do art. 4° da Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF), a Lei Complementar (LC) n°® 101, de 2000%, o ARF avaliard passivos
contingentes e outros riscos capazes de afetar as contas publicas, informando, também,
providéncias no caso de ocorréncia desses riscos.

O ARF do Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentérias (PLDO) de 2027, que tramita no
Congresso Nacional como PLN 2/2026%, é dividido em 6 segbes: 1) Gestdo de Riscos
Fiscais; 2) Sumario Executivo; 3) Andlise dos Riscos Macroeconémicos (Riscos Gerais); 4)
Andlise dos Riscos Especificos; 5) Providéncias em Caso de Materializagédo de Risco Fiscal;
e 6) Consideracdes Finais.

O objetivo deste texto € analisar os dados dos ARFs ao longo dos PLDOs apresentados e
compara-los com possiveis riscos concretizados®®.

Categorizacao dos riscos

O ARF classifica os riscos fiscais em riscos gerais (ou riscos macroeconémicos) e
especificos.

Os riscos gerais sao aqueles que afetam as variaveis fiscais em fungao de variagdes de
parametros macroeconémicos, como PIB, inflagdo, cambio, juros, pregcos de commodities
e massa salarial. 0 mapeamento é importante porque permite antecipar o comportamento
de varidaveis fiscais, como receitas e despesas, ante choques em varidveis
macroeconémicas. Exemplo disso é o impacto de maiores pregos de petroleo na inflagao
e nas receitas e despesas primarias, explorado pela IFI no ja referenciado RAF n° 111, de
abril de 2026.

%6 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp101.htm.

57 Disponivel em: https://www.congressonacional.leg.br/web/orcamento/acompanhe/diretrizes-
orcamentarias/-/ldo/2027.

%8 Os Anexos de Riscos Fiscais das LDOs de exercicios passados podem ser encontrados no portal Tesouro
Nacional Transparente. ARFs disponiveis em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/anexo-
de-riscos-fiscais-da-ldo/2027/20?ano_selecionado=2027.
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Os riscos especificos sdo divididos em trés categorias. A primeira, envolve 0s riscos
relacionados a passivos, associados a possibilidade de assung¢ao de novas obrigacdes pela
Unido. Nessa categoria, incluem-se demandas judiciais, passivos em fase de
reconhecimento e garantias prestadas. O mapeamento e classificacdao desses itens
permitem o controle de possiveis obrigagdes que podem se traduzir em novas despesas
primarias ou financeiras, ou resultar na frustracao de receitas.

A segunda categoria envolve os riscos relacionados a ativos, que contemplam a
possibilidade de frustragcao da efetivagcao de direitos patrimoniais. Esses riscos envolvem a
divida ativa da unido e haveres financeiros. No caso de riscos associados a ativos, decorre
de o direito de receber ou explorar algum item ndo poder ser plenamente exercido.

A terceira categoria de riscos especificos abrange componentes distintos. Esses riscos
envolvem o relacionamento da unidao com entes subnacionais; o relacionamento da Unido
com suas empresas estatais; concessoes e parcerias publico-privadas (PPPs); o Fundo de
Financiamento Estudantil (FIES); riscos ambientais; mudangas demograficas; riscos do
sistema financeiro; entre outros.

Esses riscos podem afetar as receitas e as despesas da Uniao, sejam primarias, afetando
o resultado primario, sejam financeiras, afetando a divida publica federal. No mapeamento
de efeitos, consideram-se riscos que aumentam a despesa ou que diminuam a receita
esperada.

Riscos gerais

Acerca dos riscos gerais, o ARF avalia a sensibilidade das receitas primarias, das despesas
primarias e da divida publica a choques em variaveis macroeconémicas. A partir dessas
estimativas, o documento apresenta, também, testes de estresse dos parametros
macroeconémicos para avaliar o impacto conjunto de multiplos choques aleatérios nas
trajetérias das variaveis fiscais.

O Grafico 8 apresenta o impacto estimado de choques de 1 p.p. em diferentes variaveis
macroeconémicas sobre as receitas administradas pela Receita Federal. Em cada item, o
grafico mostra a variagao percentual esperada nas receitas em resposta a uma variagao de
1 p.p. na respectiva variavel macroeconémica.

Analisando o impacto da variagao de 1 p.p. no crescimento real do Produto Interno Bruto
(PIB), observa-se que, desde 2019, esse choque esteve associado, em média, a uma
variacao de 0,64% nas receitas administradas. Para 2027, estima-se que esse impacto seja
de 0,68%, equivalente a RS 15,0 bilhdes.

40 | Relatério de Acompanhamento Fiscal — Maio de 2026



/-" Instituicado Fiscal
Independente

Para a inflagdo®°, o impacto médio, de 2019 para c4, é de um aumento de 0,6% nas receitas
administradas em caso do aumento de 1 p.p. no IPCA. Para 2027, o impacto nas receitas
administradas equivale a RS 13,9 bilhges.

As demais variaveis macroecondmicas possuem baixo impacto nas receitas
administradas, por afetarem bases de incidéncia pouco representativas. Para 2027, os
impactos estimados variam entre RS 0,2 bilhdo e RS 2,9 bilhdes, com destaque para o
cambio.

GRAFICO 8. IMPACTO ESTIMADO DA VARIAGAO DE 1PP. EM VARIAVEIS
MACROECONOMICAS SOBRE AS RECEITAS PRIMARIAS (VAR. %)
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Fonte: PLDOs e PLOAs de 2019 a 2027. Elaboragéo: IFI.

No ambito das receitas previdenciarias, a variavel macroeconémica de maior impacto é a
massa salarial — com variagdo média de 1 p.p. alcangando 0,78% nas receitas. Para 2027,
o impacto é de 0,76%, no caso de um choque de 1 p.p., 0 que equivale a RS 6,7 bilhdes. Para
choques na inflag@o e no PIB, o impacto é menor, por volta de 0,14%, e em 2027 o impacto
é estimado em RS 1,2 bilhdo (Gréfico 8).

No ambito das despesas, as variagdes na inflacdo e no saldrio minimo produzem os efeitos
mais significativos entre os agregados macroeconémicos analisados. Em particular, nas
despesas relacionadas ao salario minimo, um choque de 1 p.p. no INPC corresponde a um
aumento de 0,1% do PIB nas despesas primarias em 2027, o que equivale a RS 13,5 bilhdes
(Gréfico 9).

% 0 PLDO considera o chamado indice de Estimativa da Receita (IER), que é composto por uma média
ponderada que atribui peso de 55% a taxa média do IPCA e 45% a taxa média do IGP-DI de cada ano.
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GRAFICO 9. IMPACTO DA VARIAGAO DE 1 PP. NO INPC EM DESPESAS SELECIONADAS
(EM % DO PIB)
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Fonte: PLDOs de 2020 a 2027. Elaboragéo: IFI.

Em termos de composicao, o aumento de 1 p.p. no INPC de 2026 equivale a um aumento
de RS 11,2 bilhdes nas despesas com beneficios previdenciarios do RGPS. No caso dos
beneficios assistenciais, que envolvem o Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) e a
Renda Mensal Vitalicia (RMV), o impacto é de RS 1,3 bilhdo. Por fim, no caso do seguro
desemprego e do abono salarial, haveria o impacto conjunto de RS 1,0 bilh&o.

Outro grupo de despesas primarias sensivel a varidveis macroeconoémicas sao as despesas
com subsidios e subvencgdes, que contemplam operagdes sensiveis as taxas de juros do
mercado interno (Selic, TR, TJLP e TLP), assim como do IPCA. Considerando a elevacao de
0,5 p.p. nas taxas de juros citadas e no IPCA, o ARF estima um resultado de RS 1,1 bilhdo
na despesa primaria do governo central.

Por fim, vale lembrar, também, que ha o efeito da inflagdo no calculo do limite de despesas
primarias, regra instituida pela LC n° 200, de 2023. Pelos parametros do PLDO 2027, o limite
instituido para o ano que vem é de RS 2.544,1 bilhGes (18,7% do PIB). O impacto do aumento
de 1 p.p. no IPCA, apurado em junho de 2026, elevaria o limite de despesas em RS 24,5
bilhdes (0,18% do PIB). Adicionalmente, o PLDO também mostra que um aumento de 1 p.p.
no crescimento real da receita liquida ajustada (RLA), que baliza o crescimento real do limite
da LC n° 200, aumentaria o limite de despesas em RS 17,4 bilh6es (0,13% do PIB)*®°.

Atualmente, considerando o IPCA estimado no PLDO 2027, de 3,62% nos 12 meses
encerrados em junho de 2026, e os valores efetivamente apurados até abril de 2026, esse
cenario parece pouco factivel, especialmente diante do aumento da cotagao internacional
do petréleo decorrente da guerra no Oriente Médio. Mesmo considerando a hipdtese de que

60 E necessario relembrar, porém, que o crescimento real da despesa primaria é limitado ao intervalo de 0,6%
a 2,5%. Mesmo que houvesse um choque na receita que aumentasse a RLAem 10 p.p., 0 crescimento maximo
do limite de despesas seria de 2,5%. A projecdao do limite estimada no PLDO 2027 ja considera esse
crescimento maximo de 2,5%.
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o IPCA apurado em maio e junho de 2026 seja igual a zero, ou seja, haveria apenas o
carregamento estatistico da inflacao passada, o IPCA acumulado em 12 meses seria de
3,87%, superior ao estimado no PLDO 2027. Assim, a expectativa é a de que o ajuste do
limite de despesas seja superior ao estimado no PLDO, considerando os valores atuais, o
que também pode produzir impacto em outras despesas no decorrer do ano.

Ha que se ressaltar que diversos outros fatores impactam as variaveis fiscais, como
mudancas na composic¢ao do PIB, mudancas legislativas em aliquotas e bases de calculo,
mudangas tecnolégicas e sociais, entre outros aspectos. Além disso, choques
macroecondémicos tendem a ocorrer de forma conjunta, dada a correlacdao entre as
variaveis analisadas. Essa ressalva € importante porque, como destacado pela IFl no ja
referenciado RAF n° 100, de maio de 2025, os valores efetivamente observados tém
apresentado divergéncias relevantes em relagdo aos parametros estimados nos
respectivos PLDOs, nos ultimos anos. No caso do IPCA, em 2025, por exemplo, o valor
observado no ano foi de 4,26%, 1,2 p.p. acima do estimado no PLDO 2025. Para o INPC, o
valor efetivo de 2025 foi de 3,9%, 0,9 p.p acima do estimado. Essa situagao pode implicar
em choques sobre as receitas, levando a busca por arrecadagao extraordinaria, e em
choques sobre as despesas, ensejando a necessidade de novas contengdes de gastos
discricionarios.

Além disso, ha um efeito adicional sobre o limite de despesas, no ambito da LC n°® 200,
decorrente do diferencial da inflagdo apurada em dezembro e aquela apurada em junho.
Nos termos do § 1° do art. 4° da norma, o resultado da diferenga entre o IPCA apurado nos
12 meses encerrados em dezembro e o IPCA apurado em junho podera ser utilizado para
ampliar o limite de despesas do Poder Executivo, por meio da abertura de crédito adicional.
Esse aumento do limite, contudo, ndo é incorporado a base de calculo, sendo importante,
como alertado pela IFl, que ndo seja utilizado para despesas de carater permanente. Esse
alerta é importante porque, além de a ampliagdo do limite ndo ser carregada para os
exercicios subsequentes, ndo ha garantia de que a inflagdo, no final do exercicio, seja
superior a apurada em junho sempre, como alertado no RAF n° 106%', de novembro de 2025.

Riscos fiscais especificos

Esta subsecao se destina a analise dos riscos especificos, de natureza incerta. No PLDO,
boa parte da analise desse aspecto é mais qualitativa, com discussdes sobre o risco de
curto prazo e o eventual custo associado. A base de atuacao dos riscos fiscais especificos
pode classificar o impacto das medidas em primario e financeiro.

Na analise desta se¢ao, serdo segmentados os itens de maior relevancia, de acordo com o
valor e os riscos associados.

61 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/816059/RAF106_NOV2025.pdf.
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A Tabela 13 apresenta o estoque de riscos especificos apurado nos PLDOs. Os dados
apresentados informam o volume de atos potenciais de risco. Isso nao representa, por si
s6, um impacto fiscal efetivo, mas uma exposigao potencial a perdas ou necessidade futura
de recursos. Esses itens podem implicar tanto em nao recebimento de receitas de haveres
e ativos, quanto na necessidade de despesas imprevistas com passivos, 0 que pode
influenciar o resultado primario e financeiro.

TABELA 13. ESTOQUE DE EXPOSIGAO DA UNIAO AOS RISCOS FISCAIS ESPECIFICOS (EM
% DO PIB)

Tipo de impacto 2018 2019 2020 2021

Financeiro 203%  181%  17,9%  146%  11,9%  133%  134%  132%

Haveres Financeiros Relacionados a
Entes Federativos

Garantias da Uniao 3,7% 3,8% 4,0% 3,4% 2,8% 2,5% 2,9% 2,6%

8,9% 8,4% 8,5% 71% 6,9% 6,9% 6,9% 7,0%

Haveres Financeiros Nao Relacionados

. 5,6% 3,6% 3,5% 2,2% 1,1% 0,9% 0,8% 0,8%
a Entes Federativos
Passwo.s Contingentes em 1,7% 1,7% 1,5% 1.2% 1,0% 0,8% 0,5% 0,4%
Reconhecimento
Demais riscos financeiros 0,4% 0,6% 0,4% 0,7% 0,2% 2,3% 2,3% 2,4%
Primario 30,0% 29,2% 26,8% 32,1% 45,2% 40,5% 29,8% 24,7%

Passivos relacionados a Demandas 218%  208%  173%  237%  373%  329%  226%  17.8%

Judiciais
Divida Ativa 57% 6,0% 6,4% 5,8% 57% 57% 5,6% 5,6%
I:iézsundo de Financiamento Estudantil - 16% 15% 15% 13% 11% 0,9% 0,8% 0.7%
Demais riscos primarios 1,0% 0,8% 1,6% 1,4% 1,2% 1,0% 0,9% 0,6%
Total Geral 50,3% 47,3% 44,7% 46,7% 57,2% 53,8% 43,2% 37,9%
Memo:
PIB (em RS bilhées) 7.004,1 7.389,1 7.609,6 9.012,1 10.079,7 10.9433 11.779,3 12.738,6

Fonte: PLDOs de 2021 a 2027 e IBGE.

Nota: Consideram os estoques apurados em exercicios ja encerrados quando do envio do PLDO. Assim, o PLDO
de 2021, enviado em 2020, apresenta o estoque de riscos fiscais de 2018 e 2019. O PLDO 2022, enviado em
2021, apresenta o estoque de 2079 e 2020, e assim sucessivamente

Como dispde a Tabela 13, a exposig¢ao total da Unido a riscos fiscais especificos alcangou
RS 4.828,6 bilhdes (37,9% do PIB) em 2025. Apesar de esse estoque diminuir desde 2022,
principalmente em razdo dos riscos de impacto primario com demandas judiciais, o volume
ainda é relevante.

Riscos financeiros

0 estoque de riscos financeiros totalizou RS 1.679,3 bilhdes (13,2% do PIB) em 2025. Desde
2018, quando atingiu 20,8% do PIB, esses riscos apresentam trajetéria de queda. Embora
tenham se reduzido nos ultimos anos, ainda possuem valores relevantes com potencial
impacto no resultado nominal.
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Haveres financeiros relacionados aos entes federativos

O principal fator de risco de impacto financeiro decorre dos haveres financeiros
relacionados aos entes federativos, que somou RS 888,8 bilhdes (7,0% do PIB), em 2025.
Os riscos das relagdes financeiras com governos regionais decorrem da possibilidade de
nao pagamento de débitos financeiros junto a Unidao, bem como de decisdes judiciais ou de
legislagbes aprovadas que ampliem repasses federais ou que reduzam os fluxos de
recebimento esperados pela Unido®2.

O Grafico 10 mostra que, desde 2020, existe relativa frustracdao nos pagamentos de juros e
encargos recebidos em relagdo aos haveres dos estados e municipios em comparag¢ao ao
estimado, exceto em 2025. Naquele ano, o valor observado foi de RS 33,4 bilhdes (0,26% do
PIB). O ARF considera o recebimento de RS 30,3 bilhdes (0,22% do PIB), em 2026, e de
RS 39,6 bilhdes (0,27% do PIB), em 2027.

GRAFICO 10. FLUXO DE HAVERES E CREDITOS ESTIMADOS E REALIZADOS (EM % DO PIB)
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Fonte: PLDOs de 2020 a 2027 e IBGE. Elaboracgéo: IFI.

62 Os haveres financeiros da Unido com entes federativos derivam de diferentes programas de financiamento
e refinanciamento de dividas.
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GRAFICO 11. ESTOQUE DE HAVERES FINANCEIROS DOS ENTES FEDERATIVOS POR
ATIVO/PROGRAMA (EM % DO PIB)
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Fonte: PLDOs de 2020 a 2027 e IBGE. Elaboracgéo: IFI.

Detalhando os nimeros informados na Tabela 13 referentes aos haveres, o que se observa
no Grafico 10 é que a maior parte da divida entre os entes federativos diz respeito aos
refinanciamentos da Lei n°® 9.4963, de 1997, que representavam de 7,3% a 7,6% do PIB até
2020. A partir de 2022, ha uma adesdo maior ao Regime de Recuperagéo Fiscal (RRF),
instituido pela LC n°® 15984, de 2017, chegando a RS 186,9 bilhdes (1,6% do PIB), em 202455,
Por fim, em 2025, os haveres da Unido com os demais entes federativos somaram RS 888,8
bilhdes (7,0% do PIB), sendo RS 204,3 bilhdes (1,6% do PIB) referentes ao Programa de
Pleno Pagamento de Dividas dos Estados (Propag), instituido pela LC n°® 22266, de 2025,
destinado a revisdo dos termos das dividas dos Estados e Distrito Federal com a Unido.
Segundo informacgdes do ARF do PLDO 2027, cerca de 22 estados aderiram ao Propag®’.

Além dos haveres financeiros, o ARF cita, ainda, a possibilidade de riscos adicionais
decorrentes da EC n° 136, de 2025, que definiu limites para pagamento de precatérios por
estados e municipios®?, e de agdo judicial que tenta reverter a EC n® 1099, de 2021, que
revogou a obrigacao de a Unido financiar a quitagao dos saldos de precatorios dos entes
federativos vencidos até 20157%. Considerando o potencial de aumento do estoque de
precatorios desses entes, dada a limitagao para pagamentos, haveria o risco de a Unido ser
obrigada a incorrer em novas despesas para honrar os compromissos ou financiar uma
linha de crédito para tal finalidade. No total, o estoque de precatérios dos entes regionais é

63 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I9496.htm.

64 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp159.htm.

65 Nesta etapa, considera 4 estados sob o RRF: Rio de Janeiro, Goids, Rio Grande do Sul e Minas Gerais.

66 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp212.htm.

67 Conforme consta na pagina 77 do ARF: “Quase a totalidade dos estados aderiu ao Propag, a excecdo do
Distrito Federal, Mato Grosso, Para, Parana e Santa Catarina”.

68 Os limites foram fixados no §23 do art. 100 da Constituigdo Federal.

% Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc109.htm.

70 Ver noticia “OAB questiona novo prazo para quitagdo de precatérios devidos por estados, DF e municipios”.
Disponivel em: https://portal.stf.jus.br/noticias/verNoticiaDetalhe.asp?idConteudo=465693&ori=1.
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de RS 196,9 bilhdes’", a maior parte de entes municipais, que, como demonstrado pela IFl
no RAF n° 11072, de margo de 2026, sdo entes com maior dificuldade de geracao de receitas
préprias.

Riscos primarios

De acordo com o PLDO 2027, o estoque de riscos primarios foi de RS 3.149,3 bilhdes (24,7
% do PIB), em 2025, e mostra queda desde 2022, quando atingiu 45,2% do PIB. Essa
categoria de risco envolve medidas com potencial de aumentar as despesas primarias ou
de frustrar a arrecadagao de receitas, constituindo importante elemento a ser mapeado,
dadas as restricoes impostas pelas regras fiscais.

Demandas judiciais

O maior estoque de medidas com impacto primario envolve passivos relacionados as
demandas judiciais. Processos gerenciados pela Advocacia Geral da Unido (AGU) e pelas
empresas estatais dependentes da Uniao e do Banco Central do Brasil, classificados como
risco possivel ou provavel.

O ARF mensura os riscos judiciais com base nos critérios da Portaria Normativa AGU n° 68,
de 202273, que filtra causas com impacto estimado a partir de RS 1,0 bilhdo’4. Entre os graus
de perda estipulados pela AGU (provavel, possivel e remoto), o ARF incorpora apenas 0s
riscos classificados como provaveis e possiveis.

Uma agao, ou grupo de acgdes, deixa de ser classificada como risco provavel quando o
ocorre o transito em julgado e o risco se concretiza (emissdo de precatério ou de crédito
em favor do contribuinte) ou quando ocorre algum evento que impega o pagamento. Existe,
também, possibilidade de um risco ser reclassificado em outra categoria.

Conforme a Tabela 13, os riscos relacionados a demandas judiciais somaram RS 2.273,2
bilhdes (17,8% do PIB), em 2025. Desde 2022, esse estoque de matérias sob risco vem
diminuindo, seja pela condenacao ou vitoria da Uniao, seja pela revisdo dos valores e dos
riscos.

Segundo o ARF da LDO de 2024, a Portaria Normativa AGU n° 68, de 2022, foi a principal
responsavel por essa elevacao de 2021 para 2022, tendo promovido uma reclassificacao
ampla de agdes’®. O principal destaque, em 2022, foi a incorporagao de uma série de Agdes

71 Posigdo da EC 136/2025 apurada em 20/03/2026, conforme a Tabela 54 - Riscos Fiscais Decorrentes de
Relacdes Intergovernamentais, apresentada na pagina 74 do ARF do PLDO 2027.

2 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/863708/RAF110_MAR2026.pdf.

73 Disponivel em: https://legis.agu.gov.br/busca-avancada/ato/159888.

74 Vale ressaltar que agdes com fundamento em questdo idéntica de direito serdo consideradas
conjuntamente para fins de impacto financeiro minimo.

75 Conforme o ARF do PLDO 2024, na pagina 43: “Destaca-se que, devido as alteracbes recentes da Portaria
Normativa AGU n® 68/2022, houve reclassificagdo de diversas acbes judiciais que passaram a ser incluidas na
tabela a seguir”.
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Diretas de Inconstitucionalidade (ADIs) sobre a reforma da previdéncia, promovida pela ja
referenciada EC n° 103, de 2019, totalizando RS 621,0 bilhGes, e a incorporagdo da ADI
50907%, que versava sobre a correcdo monetaria do FGTS. Nos exercicios posteriores a
2022, essas medidas foram mantidas ou reestimadas, além de ter ocorrido a incorporagao
de novas.

Como o Grafico 12 ilustra, historicamente, a maior parte do estoque é de ag¢des de risco
possivel. Porém, a partir de 2019, ha uma mudanca de perfil, com aumento do estoque de
acoes de risco provavel. Essa mudanga decorre de varios fatores. Uma agao, por exemplo,
pode estar mapeada pelo Governo Federal, mas apresentar elevada incerteza sobre seu
impacto financeiro, de modo que nao existe uma estimativa valida para ser classificada.

GRAFICO 12. DEMANDAS JUDICIAIS DE RISCO POSSIVEL E PROVAVEL (% DO PIB)
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Fonte: PLDOs de 2023, 2025, 2026 e de 202777 e IBGE. Elaboragdo: IFI.

O reconhecimento e o avango de outras agbes também geram mudangas no estoque de
demandas judiciais. O estoque de riscos de demandas judiciais aumentou, de forma geral,
tendo saido de 23,7% do PIB, em 2021, para 37,7% do PIB em 2022. Isso ocorreu, sobretudo,
devido ao reconhecimento de a¢des de risco possivel. Em 2025, o estoque de riscos fiscais
possiveis foi de RS 1.740 bilhdes (13,7% do PIB), enquanto os riscos provaveis foram de
RS 533,2 bilhdes (4,2% do PIB).

Analisando os riscos de demandas judiciais por modalidade, é possivel observar que ha
uma heterogeneidade na composi¢cao. Como o Grafico 13 ilustra, até 2021, a maior parte
das acdes judiciais de risco possivel eram referentes a demandas tributarias. A partir de

Na pagina 59 do mesmo documento, é citado que a reclassificagao foi o principal motivo para a elevagéo dos
valores entre 2021 e 2022.

76 Disponivel em: https://portal.stf.jus.br/peticaolnicial/verPeticaolnicial.asp?base=ADI&numProcesso=5090.
77 Considera as tabelas intituladas “Demandas Judiciais de Risco Possivel e Risco Provavel”. Utiliza como
base os PLDOs de 2023 a 2026 para os anos de 2014 a 2016 e, de 2017 em diante, o PLDO 2027, que
contempla valores desde 2017.
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2022, porém, as demais demandas passam a representar a maior parte desses pleitos. Isso
decorre, principalmente, de demandas previdenciarias adicionadas em 2022 (contestagdes
da EC n° 103 e questionamentos sobre a natureza remuneratéria do auxilio alimentacdo) e
da correcdo monetaria do FGTS’8. Nos exercicios seguintes, esses itens vao diminuindo o
valor por reestimativa ou sendo baixados pelo fim do processo.

GRAFICO 13. DEMANDAS JUDICIAIS DE RISCO POSSIVEL POR TIPO (% DO PIB)
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Fonte: PLDOs de 2023, 2025, 2026 e de 2027 e IBGE. Elaboragéo: IFI.

No exercicio de 2025, apesar da reducao de 0,5 p.p. do PIB nas demandas tributarias ante
2024, a maior redugao decorreu das demandas previdenciarias reclassificadas como risco
remoto, que, em 2024, totalizaram RS 1.180,3 bilhdes (10,0% do PIB), passando a somar
RS 584,4 bilhdes (4,6% do PIB) em 2025.

Para as demandas judiciais de risco provavel, apresentadas no Grafico 14, ha um
comportamento mais heterogéneo. De 2019 a 2021, as tributarias representaram a maior
parte dos riscos fiscais, com destaque para as relacionadas a inclusdo do ICMS na base de
célculo do PIS e da Cofins (a chamada “Tese do Século”)’®. Essa acgdo foi encerrada em
2022, com a respectiva redugcao do valor dos riscos provaveis, visto que o risco
efetivamente se concretizou com a decisdo do STF&0.

78 Conforme ADI 5090. O risco fiscal associado decorria, principalmente, da eventual necessidade de corregdo
retroativa dos valores pelos novos critérios. A decisdo do STF foi que o saldo das contas do FGTS deve ser
corrigido, no minimo, pelo IPCA, mas que a decisao deve ser aplicada a partir da data de publicacao da ata do
julgamento, em 2024. Disponivel em:
https://portal.stf.jus.br/peticaolnicial/verPeticaolnicial.asp?base=ADI&numProcesso=5090.

79 Refere-se ao Recurso Extraordindario 574.706 (Tema 69 do STF), com repercusséo geral, que fixou a tese de
que o ICMS ndo integra a base de «caélculo do PIS e da Cofins, Disponivel em:
https://portal.stf.jus.br/jurisprudenciaRepercussao/verAndamentoProcesso.asp?incidente=2585258&numer
oProcesso=5747068&classeProcesso=RE&numeroTema=69.

80 Segundo estimativas da Receita Federal, através da NOTA SIC CETAD/COPAN N° 041/2025, DE 17 DE
FEVEREIRO DE 2025, foram utilizados, até dezembro de 2024, RS 346 bilhdes de créditos decorrentes do ICMS
na base do PIS/Cofins em razdo do Tema 69. Disponivel em: https://buscalai.cqu.gov.br/busca/8242597.
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GRAFICO 14. DEMANDAS JUDICIAIS DE RISCO PROVAVEL POR TIPO (% DO PIB)
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Fonte: PLDOs de 2023, 2025, 2026 e de 2027 e IBGE. Elaboragéo: IFI.

A partir de 2022 ocorreu a incorporacdo da “Revisdo da Vida Toda"®' nos beneficios
administrativos, que foi retirado, em 2024, em razdo do julgamento favoravel a Uniao
ocorrido naquele ano. Para 2025, a maior parte das demandas de risco provavel é de
demanda n&o tributaria, totalizando RS 360,7 bilhdes (2,8% do PIB). Apesar da possibilidade
de reversao, deve-se atentar que esse risco tem impacto relevante em razdo de poder se
tornar um precatorio.

Ao contrario dos ultimos ARFs, porém, o PLDO 2027 alterou a sistematica de classificagao,
agregando os itens por macrotemas em vez de listar todas as ag¢des consideradas na
classificagao, o que representa, neste caso, uma piora da transparéncia.

Divida Ativa da Uniao

Outro item de importancia relevante envolve a Divida Ativa da Unidao (DAU). A DAU
representa um risco associado aos ativos da Unido, correspondendo a créditos de varias
naturezas em favor da Fazenda Publica, sob competéncia de cobranga da Procuradoria-
Geral da Fazenda Nacional (PGFN). O estoque de riscos associados a recuperagao da divida
ativa totalizou RS 708,3 bilhdes (5,6% do PIB) em 2025.

Esse valor € uma fragao da divida ativa total existente, apresentando créditos de diferentes
naturezas e que, justamente por essas diferencas, ndao podem ser considerados
integralmente como risco fiscal, jda que a maior parte desses créditos é considerada
irrecuperavel®?,

81 Refere-se ao Recurso Extraordinario 1.276.977 (Tema 1102 do STF), com repercusséo geral.
82 0 estoque total da divida ativa em 2025 era de RS 3.226,0 bilhdes (25,32% do PIB). Desse total, 15% do PIB
possuia baixa probabilidade de recuperagao e o restante é parcialmente recuperavel.
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Como o Grafico 15 expde, considerando apenas a divida ativa recuperavel, a maior parte da
divida ativa com risco fiscal é oriunda de matéria tributaria, situando-se, desde 2017, em
patamares superiores a 4,1% do PIB. O segundo maior grupo é de dividas tributarias
previdenciarias, com valores entre 1,3% e 1,5% do PIB no mesmo periodo. Os demais itens,
nao tributarios, se situam entre de 0,3% e 0,1% do PIB em todos os anos

GRAFICO 15. DiVIDA ATIVA RECUPERAVEL POR ORIGEM DA MATERIA (EM % DO PIB)
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Fonte: PLDOs de 2020 a 2027 e IBGE. Elaboragéo: IFI.

O ARF ainda adiciona outra informagao importante, que é o histérico de recuperagao de
crédito anual em relagao ao estimado. Até 2024, a arrecadacgao foi superior a estimada em
cada exercicio. Em 2025, porém, a estimativa de recuperacéo era de RS 89,7 bilhes (0,7%
do PIB), enquanto a recuperacgéo efetiva foi de RS 66,2 bilhdes (0,5% do PIB). Para 2026 e
2027, a estimativa de recuperagéo é de RS 68,9 bilhdes (0,5% do PIB) e de RS 54,7 bilhdes
(0,4% do PIB), respectivamente (Grafico 16).

GRAFICO 16. HISTORICO DE RECUPERAGAO DE CREDITOS DA DIiVIDA ATIVA -
ESTIMATIVA E VALOR REALIZADO (EM % DO PIB)
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Fonte: PLDOs de 2020 a 2027 e IBGE. Elaboragéo: IFI.
Nota: valores estimados a partir das tabelas intituladas “Créditos por exercicio segundo o tipo de crédito e
classe”, seguindo os critérios do art. 12 da Portaria n°® 293, de 12 de junho de 2017, do Ministério da Fazenda.
Esse critério considera recuperacdo de 70% dos créditos de rating A e 50% dos créditos de rating B.
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O risco desse tipo de medida é a imposic¢ao de necessidade de contingenciamento durante
0 exercicio, caso ocorra frustragao dessas receitas. As receitas recuperadas com a divida
ativa sao consideradas na elaboracdo da Lei Orgcamentaria Anual, o que implica na
necessidade de buscar novas receitas primarias compensatérias ou conter despesas
primarias.

Outros riscos fiscais

O ARF ainda cita outros riscos adicionais, que nao decorrem, diretamente, de um estoque
de medidas com impacto em caso de execugao, mas envolvem possiveis frustragdes de
receitas e o surgimento de despesas de forma imprevisivel. Entre os principais riscos no
ARF, estdo as Parcerias Publico-Privadas (PPPs) e Concessdes Publicas; as empresas
estatais federais; mudangas demograficas e ambientais; e riscos financeiros. Dado o valor
dessas medidas e a incerteza, esta subsecdo focara nas empresas estatais, por
configurarem riscos de impacto mais relevante na execugao orgamentaria.

Empresas estatais federais ndo dependentes

Os riscos associados as empresas estatais federais podem se desdobrar em 3 aspectos
distintos. Por um lado, pode ser necessario que o Tesouro Nacional faga um aporte
emergencial de recursos em caso de insuficiéncia de caixa, o que implica no aumento da
despesa primaria. Por outro, caso ocorra piora no resultado, podera haver frustragao na
receita de dividendos, importante fonte de arrecadacao nos ultimos exercicios. Por ultimo,
caso o resultado fiscal do conjunto das estatais federais seja insuficiente para
cumprimento da meta fiscal, haveria a necessidade de um esforgo fiscal do Governo
Central, seja por incremento de receitas, seja por reducao de despesas primarias.

Em 2025, existiam 28 empresas estatais independentes®, considerando também grupos
como uma Unica empresa®*. Vale lembrar que as empresas estatais que atuam em
atividades financeiras, como bancos publicos e a Financiadora de Estudos e Projetos
(FINEP), ndo compdem o setor publico consolidado para fins de resultado primario. Além
disso, empresas do grupo Petrobras ndo sao consideradas na meta de resultado primario
apurada pelo Banco Central do Brasil, como explorado no ja referenciado RAF n° 106, de
novembro de 2025.

Pelo lado da receita primaria da Unido, os riscos envolvem os valores possiveis de
recebimento de dividendos ou juros sobre capital préprio (JCP). Os valores a serem
recebidos via dividendos ou JCP podem variar por diversas razbes, como reflexo dos
resultados obtidos pelas empresas, assim como medidas de antecipagdao de pagamento

83 As empresas estatais independentes sdo as empresas estatais que ndo dependem de recursos financeiros
do ente controlador para o pagamento de despesas com pessoal ou custeio em geral, ou de capital.

84 Caso do Banco do Brasil; Caixa Econémica Federal; Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES); ENBPar; NavBrasil; e Petrobras.
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de dividendos, participacdao da Unido no capital social, além do risco de retencao de
dividendos, que pode ocorrer em situag¢oes de dificuldades de caixa.

Como o Grafico 17 ilustra, com excecao de 2020, em todos os exercicios, desde 2019, a
receita com dividendos e participagdes foi superior ao projetado nos PLDOs de cada ano.
Em 2025, por exemplo, a LDO 2026 previu RS 33,8 bilhdes (0,27% do PIB), mas a
arrecadacdo efetivamente apresentada foi de RS 49,8 bilhdes (0,39% do PIB). Para os
proximos exercicios, o0 PLDO 2027 sinaliza que dividendos correspondam entre 0,23% e
0,27% do PIB de cada exercicio, patamares inferiores aos realizados nos ultimos cinco anos.

GRAFICO 17. PREVISAO DE RECEITAS COM DIVIDENDOS E PARTICIPAGOES E VALORES
REALIZADOS (EM % DO PIB)
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Fonte: ARFs dos PLDOs de 2020 a 2027 e IBGE. Elaboracgéo: IFI.

Considerando o historico recente, o risco de frustragao de receitas com dividendos pode
ser considerado baixo. Em caso de frustragao dessas receitas, o governo precisa projetar o
impacto no RARDP do exercicio e proceder, se necessario, com algum ajuste para o efetivo
cumprimento da meta de resultado primario do exercicio.

O risco associado a necessidade de aportes de capital impacta o orgamento pelo lado da
despesa publica. Quando uma empresa apresenta dificuldades de caixa ou requer aportes
de capital para cumprimento de regulacédo (exigéncia para instituigdes financeiras), isso
gera risco para que a Unido tenha que cumprir essas obrigagdes.

O ARF cita como risco provavel o caso da Empresa de Correios e Telégrafos (ECT), dada a
situacao econdmico-financeira da empresa nos ultimos trimestres. Apesar da assinatura,
no ano passado, da operagdo de crédito de RS 12 bilhdes e do limite para contratar mais
RS 8,0 bilhndes em 2026, o ARF ndo descarta a possibilidade de que a Unido tenha que
aportar recursos na empresa até 2027. O caso da ECT foi analisado pela IFI em 2025 no
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RAF n° 10525, de outubro 2025. A empresa teve participagéo relevante no déficit primario
das empresas estatais em 2025.

De forma geral, o ARF estima que o aporte de capital em empresas estatais seja de RS 15
milhées em 2026, embora a dotagéo atualizada, até 8 de maio de 2026, seja da ordem de
RS 305,0 milhdes. Historicamente, o risco tende a se concretizar em valores superiores aos
estimados nos PLDOs. Esses valores previstos, muitas vezes, sdo zerados no PLDO, dada
a incerteza em relagao a concretizagao dos efeitos.

Vale lembrar que os aportes nao sao utilizados apenas para cobertura em casos de
problemas financeiros nas empresas. Por vezes, esses aportes sdo usados pelas empresas
como fonte de recursos para investimentos®®, o que pode configurar uma possivel razao
para ndao serem estimados como risco de aporte emergencial. Os dados de execugao
or¢camentaria, por vezes, ndo permitem identificar as razées para esses aportes, de modo
que ha uma mistura entre o que poderia ser concretizagao de um risco e o que é aportado
para financiamento de investimentos.

Por fim, o ultimo risco associado as estatais € o de compensagao das metas de resultado
primario. Como o Grafico 18 demonstra, desde 2021, a estimativa de meta de resultado
primario das empresas estatais é negativa.

GRAFICO 18. ESTIMATIVAS DE METAS DE RESULTADO PRIMARIO PARA EMPRESAS
ESTATAIS E VALORES OBSERVADOS PARA FINS DE CUMPRIMENTO DA META (% DO PIB)
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Fonte: ARFs dos PLDOs de 2020 a 2027 e IBGE. Elaboracgéo: IFI.

85 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/774149/RAF105_0UT2025.pdf.

8 Por exemplo, em 2023, o Tesouro Nacional aportou RS 393 milhdes na Empresa Brasileira de
Hemoderivados e Biotecnologia (Hemobras). Os recursos, segundo noticia publicada pelo Ministério da
Saude, se destinam a operacionalizagdo da produgdo nacional de imunoglobulina. Disponivel em:
https://www.gov.br/saude/pt-br/assuntos/noticias/2024/janeiro/hemobras-recebe-aporte-de-r-393-milhoes-
para-conclusao-da-fabrica-de-imunoglobulina.
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Porém, quando se observa o resultado primario para fins de cumprimento, aparecem
algumas divergéncias com as estimativas. Desde 2024, o resultado para fins de
cumprimento se aproximou das metas estabelecidas, o que indica ter havido um aumento
do risco de compensacao de metas fiscais. Em 2025, por exemplo, o Poder Executivo
considerou a compensacéao entre as metas do DPOF do 5° bimestre®’, resultando em uma
contencdo de despesas adicional de RS 2,9 bilhdes. O resultado primaério efetivamente
observado mostrou melhora e a compensagao nao foi necessaria, mas a proximidade da
meta de resultado primario com os valores efetivamente gastos ilustra esse risco. Para
2026 e 2027, o ARF considera a materializagao desse risco como possivel.

Assim, considerando os riscos recentes para as estatais, existe um potencial maior de que
se afete a despesa primaria, seja pela necessidade de aportes, ou de compensagao entre
as metas fiscais. Esse risco é relevante porque, nos ultimos exercicios, a margem para
essas compensacgdes foi mais estreita, visto que a politica fiscal, efetivamente, vem
perseguindo o limite inferior da meta de resultado primario®.

Consideragoes finais

0 Anexo de Riscos Fiscais € um documento com informagdes importantes sobre os riscos
fiscais da Unido. Pela incerteza inerente ao mundo real, por vezes existem erros de previsao
sobre impactos associados aos ativos, passivos e direitos a receber da Uniao.

Os riscos macroecondmicos, ou riscos gerais, mostram o comportamento das receitas e
despesas primarias ante choques em variaveis macroeconémicas, como inflagao, cambio,
taxa de juros e crescimento do PIB. Choques no PIB e na inflagado representam os elementos
de maior destaque no crescimento da receita primaria, com impacto superior a 0,6% quando
ocorre choque de 1 p.p. nessas variaveis. Para as despesas, a variavel mais relevante é a
inflacao, que influencia pagamentos de beneficios sociais relacionados ao salario minimo.
Para 2027, um choque de 1 p.p. no INPC eleva a despesa primaria em RS 13,5 bilhdes (0,1%
do PIB). Isso é particularmente relevante no contexto de crise do petrdleo, que pode afetar
a inflagdo observada em 2026.

O ARF também mostra que, em 2025, o estoque de riscos potenciais era da ordem de
RS 4.828,6 bilhdes (37,9% do PIB). Esse risco envolveu o montante de medidas que podem
afetar o resultado primario ou a divida publica.

Em 2025, o estoque de riscos financeiros foi da ordem de RS 1.679,3 bilhdes (13,2% do PIB).
O elemento mais relevante nesse grupo envolveu haveres financeiros da Unido com os
demais entes federativos, que totalizaram RS 888,8 bilhdes (7,0% do PIB). Parte relevante
desse risco envolveu a possibilidade de nao recebimento desses recursos, dada a
volatilidade das finangas subnacionais. Como elementos adicionais, ainda existe o risco

87 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/decreto/d12763.htm.
88 Esse tema foi explorado no RAF de novembro de 2025.
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associado a EC n°® 136, de 2025, que tem potencial de aumentar o estoque de precatérios
dos estados e municipios, podendo ensejar socorro da Unido.

No estoque de riscos primarios, que somou RS 3.149,3 bilhes (24,7% do PIB), em 2025, os
mais relevantes foram os passivos relacionados a demandas judiciais. Esses passivos tém
como principal consequéncia, em caso de ocorréncia, aumentar as despesas primarias com
precatorios, que passaram por diversas alteragdes legislativas nos ultimos anos. Além
disso, existe a possibilidade de que essas medidas também possam afetar a arrecadacao,
considerando a existéncia de riscos tributarios no rol dessas demandas judiciais.

Para as empresas estatais federais, os riscos envolvem receitas de dividendos e JCP e
eventuais necessidades de aportes ou compensagdes entre metas. Os riscos associados
a receita sdo considerados baixos, considerando o histérico recente, visto que, nos ultimos
exercicios, a arrecadacgao efetivamente superou as estimativas. No ambito dos aportes,
porém, existe alguma possibilidade futura envolvendo os Correios, caso nao se verifique
reversao da trajetoria financeira da empresa observada nos ultimos balangos. No ARF, o
risco provavel é de aporte na empresa em 2027. Adicionalmente, existe também o risco de
que o resultado primario do governo central tenha que compensar o resultado das
empresas estatais.

Os dois ultimos exercicios mostram que o resultado primario obtido para fins de
cumprimento da meta fiscal das empresas estatais federais esta bem proximo aos valores
fixados na LDO, o que aumenta o risco de descumprimento e de eventual compensacgao
entre as metas em caso de choques. Esse risco fica maior quando o Poder Executivo
buscou, efetivamente, o piso da meta de resultado primario nos trés ultimos exercicios e no
exercicio atual, 0 que agrava a situagao na eventual necessidade de compensagao.
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PROJEGOES DA IFI

CURTO PRAZO

2026 2027

Projegoes da IFI
1,7 1.7 = 2,0 2,0 =

PIB - crescimento real (% a.a.)

PIB - nominal (RS 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 =
zzsg:)ltgg 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) 7.9 7.9 = 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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