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Projecoes indicam déficits recorrentes e crescimento
da divida

A Instituicao Fiscal Independente (IFl) entrega, em seu 113° Relatério de Acompanhamento Fiscal
(RAF), a atualizacdo de cendrios e projecdes macroecondmicas e fiscais. Procura, assim, oferecer
uma visao de curto e médio prazos, a partir das informacgdes observadas recentemente, englobando
2026 e o intervalo da década subsequente (2027-2036). Sdo insumos para alimentar o debate
central em relagdo a situagao fiscal brasileira, tema que deve merecer especial atengao na elei¢cao
presidencial.

Mesmo considerando a antoldgica frase do ex-ministro da fazenda Pedro Malan de que “No Brasil,
até o passado é incerto”, temos aqui proje¢des consistentes sobre a evolugdo das principais
variaveis econdmicas e fiscais, dadas as atuais regras do jogo, sem evidentemente considerar
mudancas e reformas estruturais que possam ser introduzidas no futuro.

Somam-se as incertezas que ja estavam presentes na realidade nacional, aquelas agregadas pelo
choque dos pregos do petréleo, derivado dos conflitos no Oriente Médio e seus impactos em todas
as cadeias produtivas e nos fluxos comerciais, assim como na inflagédo e nos juros internacionais.
Os efeitos estimados da presente crise s@o incorporados as novas proje¢des aqui apresentadas
pela IFI.

Também o periodo abrangido pelas projecdes contantes neste RAF sera influenciado pela efetiva
implantagdo da reforma da tributagdo sobre o consumo, com consequéncias maiores sobre as
finangas publicas de estados e municipios e repercussdes positivas sobre a eficiéncia e a
produtividade da economia brasileira. Esses efeitos sdo considerados nos numeros aqui
projetados.

A IFl considera um crescimento do PIB de 2,0%, em 2026, 1,8%, em 2027, e uma média de 2,3%, nos
anos seguintes. Para a inflagéo, a estimativa é de 5,0% neste ano, 4,0%, em 2027, 3,5%, em 2028, e
a convergéncia para o centro da meta inflacionaria nos anos subsequentes, com uma inflagao
média de 3,0% a.a. Os juros reais permaneceriam altos, com a Selic caindo dos 14,0% a.a., em 2026,
para 12,0% a.a., em 2027, e redugbes adicionais para o nivel de 8,0% a.a. no médio prazo. Assim, 0s
juros reais ex-ante iriam de 7,5% a.a., em 2026, para 5,4% a.a., em 2027, convergindo para 5,0% a.a.
no horizonte de proje¢ao analisado.

0 comportamento da economia reflete, além do cendrio externo adverso, os efeitos contraditorios
entre a politica monetaria restritiva, 0 mercado de trabalho aquecido e os estimulos a demanda e
ao crédito, a partir de diversas iniciativas governamentais.

Dadas as incertezas presentes e diante da grande volatilidade conjuntural, sdo construidas
perspectivas alternativas ao cenario base, a partir de pressupostos mais pessimistas ou mais
otimistas.

A receita primaria liquida, aquela que emerge apos consideradas as transferéncias constitucionais
a estados e municipios, deverao alcangcar 189% do PIB, em 2026, 18,7%, em 2027, caindo
paulatinamente para o eixo de 18,3% do PIB ao longo do horizonte de projecao. A elasticidade
receita-PIB devera cair, do atual patamar de 1,4, para 1, ou seja, cada ponto percentual a mais no
PIB vai gerar impacto correspondente de 1 ponto percentual na ampliagao das receitas.
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Nos ultimos anos, o governo federal empreendeu um grande esforgo de ampliagao da arrecadagéo
por meio de uma série de iniciativas. Isto se somou ao préoprio crescimento da economia induzido,
acima das expectativas, e aos efeitos recentes do aumento dos pregos do petréleo (royalties,
participacdes especiais, potencial maior de dividendos da Petrobras), para garantir o cumprimento
das metas fiscais e o equilibrio minimo do orgamento. O RAF n°® 113 analisa estes diversos vetores
no plano da arrecadacgao, seus resultados e as perspectivas futuras.

As despesas primarias devem atingir 19,2% do PIB, em 2026, 19,3% do PIB, em 2027, crescendo até
19,9% do PIB,em 2032, devendo se acomodar em 19,4% do PIB nos anos posteriores. As estimativas
da IFl divergem daquelas presentes no Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias de 2027, ora em
tramitagcdo no Congresso Nacional, quanto ao comportamento do resultado primario e ao proprio
cumprimento das metas fiscais previstas no arcabouco fiscal vigente.

As projegdes da IFl indicam a persisténcia de déficits primarios efetivos recorrentes, tendéncia que
acompanha o cenario fiscal brasileiro desde 2014. Os diversos elementos que confirmam esta
divergéncia sao aqui discutidos. A IFl aponta, considerada a permanéncia das atuais diretrizes e
regras orgcamentarias e fiscais, um cenario preocupante e desafiador para o proximo mandato
presidencial, caracterizado por déficits primarios anuais permanentes e crescentes, dificuldade de
cumprimento das metas fiscais e insuficiéncia do limite de despesas do arcabouco fiscal.

Crescimento econdmico moderado, receita primaria liquida convergindo para niveis menores,
despesas primarias crescentes, juros ainda significativamente altos, deverao resultar em elevagao,
persistente e forte, da relagdo entre a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e o PIB, no periodo de
2026 a 2036. Ainda que a atual trajetoria tenha melhorado em relagéo as projegdes publicadas em
dezembro de 2025, o crescimento do endividamento caracteriza uma situagao que pode se tornar
insustentavel no médio prazo.

Apesar das projegOes ligeiramente mais favoraveis para a relagdo DBGG/PIB, remanesce a
divergéncia entre as estimativas da IFl e os nimeros propostos pelo governo no PLDO 2027, mais
otimistas. A partir dos cendrios apresentados neste RAF, a IFl considera que seria necessaria a
geracao de um superavit primario de 2,1% do PIB, a cada ano, para a estabilizacdo da relagao
divida/PIB. A partir do nivel do endividamento bruto de 80,1% do PIB, realizado em abril de 2026, a
IFl espera um crescimento dessa relagao para 82,5%, em 2026, alcangando 102,0%, em 2032, e
aumentando para 115% do PIB em 2036. Trata-se de um nivel de endividamento extremamente
elevado para uma economia emergente.

A IFl, em sua perspectiva técnica, neutra, apartidaria, sem qualquer viés ideoldgico ou politico,
espera contribuir, com a publicagdo do RAF n°® 113, para o debate democratico entre os diversos
atores politicos nas elei¢des de 2026, sobre um dos temas mais importantes para o futuro do pais,
qual seja, o equilibrio fiscal e suas implicagdes.

Boa leitura!

Marcus Pestana
Diretor-Executivo da IFI
Alexandre Andrade
Diretor da IFI
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Destaques

Evolugao da despesa com beneficios previdenciarios do RGPS

O RAF de junho de 2026 atualiza as proje¢cdes macrofiscais da IFl a luz das
informacdes atualizadas desde a edicao de dezembro de 2025. As principais
revisbes concentram-se no curto prazo e refletem a combinagao entre atividade
econdémica mais resiliente, mercado de trabalho ainda aquecido, deterioragao do
quadro inflaciondrio e aumento da incerteza internacional decorrente do conflito no
Oriente Médio. No cenario base, o PIB em volume deve crescer 2,0%, em 2026, e 1,8%,
em 2027. A inflagdo, medida pelo IPCA, é projetada em 5,0%, em 2026, e 4,0% em
2027. Ja a taxa Selic devera encerrar esses anos em 14,0% a.a. e 12,0% a.a.,
respectivamente. No médio prazo, permanecem inalteradas as hipdteses para
crescimento potencial, inflagédo e taxa de juros real. (Pagina 7)

Cenarios para as receitas primarias

A receita primaria liquida do governo central devera alcancgar 18,9% do PIB em 2026,
e 18,7% do PIB em 2027, de acordo com as novas proje¢oes da IFI. A melhora nas
estimativas, em relacdo ao cenario apresentado em dezembro passado, deveu-se,
principalmente, a nova premissa para o comportamento do pre¢o do petréleo no
mercado internacional. A IFl passou a considerar um pre¢co médio do barril mais
elevado ao longo do horizonte de projecao. No curto prazo, além do petréleo,
contribuiram para as projecbes mais favoraveis a revisdo no crescimento da
economia, em 2026, e a atualizagao das informacgdes até maio. (Pagina 18)

Os riscos fiscais no PLDO 2027 e o historico recente

A atualizacao dos cenarios fiscais de curto prazo da IFl indica que o cumprimento
formal da meta de resultado primario em 2026 é factivel, considerando deducgdes
legais e o limite inferior da meta de resultado primario. A IFI prevé um déficit primario
de RS 51,7 bilhdes (0,4% do PIB) em 2026, valor superior ao estimado no Relatério de
Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias do 2° bimestre. Considerando as
deducées da meta de resultado primario, o cenario base indica o cumprimento da
meta fixada para 2026, com folga de RS 18,2 bilhGes acima do piso. (Pagina 27)

No médio prazo, as projegdes da IFl indicam crescimento do déficit primario do
governo central no horizonte de projecao, que alcangaria 1,4% do PIB, em 2032, e
cairia marginalmente a partir de entdo. Apesar da melhora em relagcéo ao cenario de
dezembro, persiste uma trajetéria de déficits primarios com impacto relevante nas
contas publicas. No cenario otimista, haveria a possibilidade de superavits primarios
a partir de 2029. (Pagina 37)

Relatério de Acompanhamento Fiscal — Junho de 2026 | 5



Cenarios para a divida bruta

Os novos parametros macroecondmicos e de juros reais implicitos da divida
melhoram a trajetoria de médio prazo da divida publica estimada pela IFl. As
projecdes de resultado primario do setor publico para o periodo entre 2028 e 2036
também foram revisadas em diregdo mais favoravel, ainda que permanegam em
patamar deficitario relevante. De acordo com as novas proje¢oes, o resultado
primario necessario para estabilizar a divida bruta, em propor¢éo do PIB, diminuiu de
superavit de 2,3% do PIB, na revisao de dezembro de 2025, para superavit de 2,1% do
PIB na revisao atual. (Pagina 44)
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Cenario Macro

Introducao

O Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) de junho de 2026 apresenta a atualizagao
das projecdes de curto (2026-2027) e médio prazo (2028-2036) para as varidveis
macrofiscais. Em relagdo ao cenario publicado em dezembro de 2025, as principais
revisdbes concentram-se no horizonte de curto prazo. A atividade econémica mostrou-se
mais resiliente do que o antecipado, enquanto a inflagdo voltou a acelerar apds o inicio do
ano, levando a revisao das proje¢des para crescimento, inflagao e taxa de juros.

No cenario base, o PIB deve crescer 2,0%, em 2026, e 1,8% em 2027. O IPCA é projetado em
5,0% e 4,0%, respectivamente. As hipoteses estruturais de médio prazo permanecem, em
linhas gerais, preservadas.

As tensdes geopoliticas no Oriente Médio introduziram novos desafios ao cenario
internacional, com repercussdes sobre os precos de commodities, a inflagao global e as
condi¢Oes financeiras. Em abril de 2026, a IFl publicou uma avaliagdo preliminar dos
impactos do aumento dos pregos do petrdleo sobre a economia e as contas publicas, por
meio de exercicios de sensibilidade para diferentes trajetérias do Brent. As proje¢des do
cendrio base foram mantidas inalteradas, tendo a andlise carater exclusivamente
condicional.

A presente edicdo do RAF incorpora a evolugcado observada desde entdo e realiza uma
revisao abrangente do cenario macroecondémico.

Conjuntura internacional

As condicdes para a economia global estavam relativamente favoraveis no inicio de 2026,
sustentadas pela resiliéncia da atividade nas economias avancgadas, pelo dinamismo dos
investimentos associados a Inteligéncia Artificial (IA) e pela reducdo parcial das tensdes
comerciais observada em 2025. Esse cenario, contudo, deteriorou-se ao longo do primeiro
semestre em razao do agravamento do conflito no Oriente Médio e de seus efeitos sobre
os mercados globais de energia.

As tensdes geopoliticas na regidao elevaram os riscos para o abastecimento energético
mundial e o transporte maritimo no Estreito de Ormuz, pressionando os precos do petréleo
e de insumos relacionados, como fertilizantes. O movimento reforgou as pressdes
inflacionarias globais e contribuiu para a deterioragdo das perspectivas de crescimento
econdmico no curto prazo.
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GRAFICO 1. PREGO DO PETROLEO BRENT
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Fonte: U.S. Energy Information Administration (EIA)

O choque energético influenciou a condugdo da politica monetaria nas economias
avancadas. Nos Estados Unidos, a inflagdo voltou a acelerar ao longo do primeiro semestre,
levando o Federal Reserve a manter postura cautelosa quanto ao ritmo de flexibilizagao
monetaria, materializada pela decisdo, em 17 de junho, de manutencgéo da taxa basica de
juros na faixa entre 3,5% e 3,75% ao ano. O aumento da inflagédo e da incerteza geopolitica
contribuiu ainda para pressionar as taxas de juros de longo prazo, restringindo as condi¢des
financeiras globais.

A rapida deterioragdo do ambiente internacional também se refletiu nas proje¢des dos
organismos multilaterais. No World Economic Outlook de abril de 2026, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) revisou para baixo a projecdo de crescimento global para 2026,
destacando os efeitos do choque energético sobre a inflagdo e as condi¢des financeiras
internacionais. Em linha semelhante, a Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento
Econémico (OCDE), no Economic Outlook, de junho de 20262, passou a enfatizar os riscos
associados a persisténcia de pregos elevados de energia e a manutencao de condi¢ées
monetarias restritivas por periodo prolongado.

Para a economia brasileira, os efeitos desse cenario sdo mistos. A elevagao dos pregos das
commodities favorece os termos de troca e parte das exportagdes brasileiras, mas o
aumento nos pregos de energia pressiona a inflagdo doméstica e reduz o espago para

T Disponivel em: https:/www.imf.org/en/publications/weo/issues/2026/04/14/world-economic-outlook-

april-2026
2 Disponivel em: https://www.oecd.org/en/publications/2026/06/oecd-economic-outlook-volume-2026-issue-
1_8be0dbab.html
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flexibilizagdo da politica monetaria. Adicionalmente, a desaceleragdo esperada do
crescimento global tende a restringir a expansao da demanda externa.

Conjuntura doméstica

PIB

No plano doméstico, o PIB cresceu 1,1% no primeiro trimestre de 2026 em relagado ao
trimestre anterior, na série dessazonalizada, acima do avanco de 0,3% registrado no quarto
trimestre de 2025. Com esse resultado, o carregamento estatistico (carry-over) para o ano
alcangou 1,4%, indicando crescimento da atividade em 2026, mesmo na hipdtese de
estabilidade da atividade nos trimestres subsequentes (Tabela 1).

TABELA 1. CRESCIMENTO DO PIB EM 2026 PARA DIFERENTES VARIAGOES NOS
TRIMESTRES

Variacdo do 2T de 2026 (var. % T/T-1, com aj. sazonal)
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Fonte: IBGE e IFI. Elaboragéo: IFI.

Considerada a variagdo acumulada em quatro trimestres, contudo, o crescimento do PIB
desacelerou de 2,3%, em dezembro de 2025, para 2,0% em mar¢o de 2026. A contribui¢cao
da absorgao interna recuou de 1,9 p.p. para 0,9 p.p., entre dezembro de 2025 e margo de
2026, refletindo a menor contribuicdo do consumo das familias, da formagao bruta de
capital fixo e da variagdo de estoques. Em sentido oposto, as exportagdes liquidas
ampliaram sua contribuicao, de 0,4 p.p. para 1,1 p.p., favorecidas pelo crescimento das
exportacdes e pela desaceleragao das importagoes.

TABELA 2. CONTRIBUIGOES (EM P.P.) PARA A TAXA DO PIB ACUMULADA EM QUATRO
TRIMESTRES

Set/24 Dez/24 Mar/25 Jun/25 Set/25 Dez/25 Mar/26

PIB 3,1 3,4 3,6 3,3 2,7 2,3 2,0
Absorcdo interna 4,0 5,3 5,8 51 3,7 1,9 0,9
Consumo das familias 3,0 3,2 2,8 2,2 1,3 0,9 0,8
Consumo do governo 0,6 0,4 0,3 0,2 0,2 0,4 0,4
Formacdo bruta de capital fixo 0,5 1,1 1,4 1,3 1,0 0,5 0,1
Variagdo de estoques -0,2 0,6 1,3 1,4 1,1 0,2 -0,4
Exportagées liquidas -0,9 -1,9 -2,2 -1,8 -1,0 0,4 1,1

Fonte: IBGE e IFI. Elaboragéo: IFI.
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Os dados recentes sugerem que os efeitos defasados da politica monetaria podem estar
contribuindo para a desaceleragcao da atividade econdmica, especialmente por meio da
moderac¢do da absorcao interna. Em contrapartida, a resiliéncia do mercado de trabalho, o
crescimento da renda real e as medidas recentes de estimulo a demanda e ao crédito

tendem a sustentar a demanda doméstica, atenuando parcialmente esse processo ao longo
do segundo semestre.

Mercado de trabalho

O mercado de trabalho permaneceu aquecido no primeiro semestre de 2026. Em abril, a
taxa de desemprego atingiu 5,8%, préxima dos menores niveis da série historica.

O bom desempenho do mercado de trabalho também se reflete nos rendimentos. O
rendimento médio real do trabalho cresceu 5,4% em relagcao a abril de 2025, enquanto a
massa salarial real avangou 6,5%.

A reducdo da desocupacgao, contudo, ocorre em um contexto de menor crescimento da
forca de trabalho. A taxa de participagao permanece abaixo dos niveis observados antes
da pandemia, sugerindo que parte da melhora recente dos indicadores de desemprego
reflete ndo apenas a expansdao da ocupagdo, mas também fatores demograficos e
estruturais que limitam o crescimento da populagdo economicamente ativa. Esse quadro
contribui para a manutenc¢ao de um mercado de trabalho apertado, mesmo em um contexto
de moderacao no ritmo de geragdao de empregos.

GRAFICO 2. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORGA DE TRABALHO) E TAXA DE
PARTICIPAGAO (%)
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Em maio de 2026, a Camara dos Deputados aprovou, em dois turnos, proposta que reduz a
jornada de trabalho semanal para 40 horas e estabelece a escala 5x2, sem reducgéo salarial®.
Diante da elevada incerteza quanto a magnitude e ao sinal dos seus efeitos sobre emprego,
produtividade, horas trabalhadas e massa salarial, a IFl ndo incorpora impactos especificos
da medida em seu cenario base neste momento, mantendo acompanhamento continuo de
sua tramitacao e de seus possiveis efeitos econémicos.

Inflagdo

ApOs iniciar o ano em trajetéria de desaceleragao, a inflagdo voltou a subir no primeiro
semestre de 2026. A variagao acumulada do IPCA, em doze meses, passou de 3,8%, em
fevereiro, para 4,1%, em marco, 4,4%, em abril, e alcangou 4,7% em maio, acima do limite
superior do intervalo de tolerancia da meta de inflagdo (Grafico 3).

A aceleragao do indice refletiu tanto 0 comportamento dos pregcos administrados, quanto
dos precos livres. Entre os administrados, a variagdao acumulada em doze meses passou
de 4,4%, em fevereiro, para 5,8% em maio. Nesse grupo, destacaram-se os avangos da
gasolina e a manutenc¢ao da inflagao de energia elétrica em patamar superior a 10%.

Os precgos livres também apresentaram aceleracao, passando de 3,6%, em fevereiro, para
4,3% em maio. O movimento foi particularmente influenciado pelos alimentos, cuja variagao
acumulada em doze meses passou de -0,1% para 3,0% no periodo, e pela inflagdo de
servigos, que permaneceu elevada e relativamente estavel, oscilando entre 5,7% e 6,0%. Os
precos de bens industrializados registraram aumento mais moderado, de 2,5% para 2,7%.

As medidas de nucleo permaneceram em torno de 4,5% ao longo do periodo, sem sinalizar
arrefecimento das pressdes inflacionarias subjacentes.

3 Proposta de Emenda a Constituicio n° 221, de 2019. Tramitagdo disponivel em:
https://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/174386.
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GRAFICO 3. INFLAGAO AO CONSUMIDOR (IPCA)
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I

Taxa de juros

Na reunido de junho de 2026, o Comité de Politica Monetaria (Copom) reduziu a taxa Selic
em 0,25 ponto percentual, de 14,50% a.a. para 14,25% a.a., dando continuidade ao processo
de calibracdo da politica monetdria iniciado em marco. Em comunicado? o Comité
reconheceu a recuperacgao da atividade econdémica no primeiro trimestre e a resiliéncia do

mercado de trabalho, mas avaliou que os indicadores permanecem compativeis com uma
trajetéria de desaceleragdo da economia em 2026.

A decisdao ocorreu em um contexto de inflagdo corrente acima do limite superior do
intervalo de tolerancia da meta e de expectativas de inflagdo ainda elevadas. Segundo a
pesquisa Focus, o consenso para 2026 e 2027 situava-se em 5,3% e 4,1%, respectivamente.
No cendrio de referéncia do proprio Banco Central, a inflagdo projetada alcanga 5,2%, em
2026, e 3,7% no quarto trimestre de 2027, atual horizonte relevante da politica monetaria.
Essas projecdes sdo compativeis com a avaliagao de que o processo de convergéncia da

inflacdo a meta devera ocorrer de forma gradual, exigindo a manutencao de condi¢des
monetarias restritivas por periodo prolongado.

O balango de riscos para a inflagdo permanece elevado em ambas as dire¢des. Entre os
fatores de alta, destacam-se a persisténcia da inflacdo de servicos, a possibilidade de
prolongamento da desancoragem das expectativas, os efeitos dos choques recentes de
oferta relacionados a energia e alimentos e a possibilidade de estimulos adicionais a
demanda agregada. Entre os riscos de baixa, 0 Banco Central ressalta uma desaceleragao

4 Ata da 2792 Reunido disponivel em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom/17062026.
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mais intensa da atividade doméstica, um enfraguecimento mais pronunciado da economia
global e eventual reducao dos precos internacionais de commodities.

Nesse contexto, o Banco Central reiterou postura de cautela diante da elevada incerteza do
cenario econdmico e ressaltou que a magnitude dos préximos ajustes dependerd da

evolucao dos dados de atividade, inflagcao e expectativas, sem compromisso prévio quanto
ao ritmo das préximas decisoes.

GRAFICO 4. TAXA SELIC E TAXA DE JUROS REAL EX-ANTE
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Fonte: Banco Central e IFl. Elaboragédo: IFI.
Projecoes

No cenario base, as proje¢des da IFl consideram a hipotese de desaceleragdo gradual da
atividade econémica no curto prazo. Apds o crescimento de 1,1% do PIB no primeiro
trimestre de 2026, em relagao ao trimestre anterior na série dessazonalizada, projeta-se
expansdao mais moderada nos trimestres subsequentes, compativel com condi¢oes
monetarias ainda restritivas. Em contrapartida, o mercado de trabalho aquecido, o
crescimento da renda real e medidas recentes de estimulo a demanda e ao crédito
contribuem para sustentar o consumo e o investimento no curto prazo.

Nos ultimos meses, o governo federal anunciou um conjunto de medidas de apoio ao
crédito e a renda das familias da ordem de RS 150 bilhdes em 2026 (equivalente a 1,0% do
PIB). Entre as iniciativas destacam-se a ampliagcdo da faixa de isen¢do do Imposto de Renda
da Pessoa Fisica, a expansao do crédito direcionado, novas modalidades de crédito
imobilidrio, programas de renegociagao de dividas das familias e a ampliacdo do programa
Minha Casa Minha Vida. Embora o impacto efetivo sobre a atividade dependa do

comportamento de consumo dos agentes econdmicos, as medidas tendem a sustentar a
demanda agregada no curto prazo.
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Nesse contexto, a projecao de crescimento do PIB para 2026 foi revisada, de 1,7%, no RAF
de dezembro de 2025, para 2,0% nesta edicao. A revisao reflete a combinagao entre o maior
carregamento estatistico apos o primeiro trimestre, a resiliéncia do mercado de trabalho e
a incorporacao dos efeitos esperados das medidas de estimulo a demanda e ao crédito. A
projecao anual situa-se acima do carregamento estatistico de 1,4% observado apds o
primeiro trimestre, refletindo a expectativa de continuidade da expansao da atividade no
restante do ano, ainda que em ritmo mais moderado.

A inflagdo ao consumidor é projetada em 5,0%, em 2026, acima do limite superior do
intervalo de tolerancia da meta. Para 2027, projeta-se desaceleracao para 4,0%.

A transmissao do choque do petroleo para os precos domésticos ocorre por canais diretos
e indiretos. O canal direto concentra-se nos combustiveis, especialmente na gasolina, e
depende ndo apenas da trajetoria do prego internacional do petréleo, mas também do grau
de repasse aos precos domésticos. Dada a defasagem observada entre os pregos
domeésticos e internacionais dos combustiveis, estimada pela Associacdo Brasileira dos
Importadores de Combustiveis (Abicom)® em cerca de 30%, em meados de junho, assume-
se neste cenario uma redugao gradual dessa diferenga no curto prazo, sem convergéncia
integral aos pregos de paridade internacional.

O canal indireto opera por meio do encarecimento do diesel e dos custos de transporte,
com disseminagao gradual ao longo da cadeia produtiva. Esse efeito é capturado nas
projecdes de inflagdo de precgos livres, que incorporam, entre outros determinantes, a
inflacdo passada, as expectativas de inflagdo, os pregos internacionais de commodities
convertidos em reais e o nivel de atividade econémica.

As premissas da IFI para o preco do petréleo Brent foram substancialmente revisadas em
relacdo ao cenario publicado em dezembro de 2025, refletindo a evolugdo do conflito no
Oriente Médio e seus efeitos sobre a oferta global de energia. Enquanto o RAF n° 107
assumia estabilizagdo do Brent em torno de USS 66,5 por barril ao longo do horizonte de
projecéo, esta edigdo passa a considerar prego médio de USS 85,0 por barril em 2026, com
recuo para USS 75,0, em 2027, e estabilizacdo em USS 72,0 a partir de 2028.

TABELA 3. REVISAO DAS PREMISSAS PARA O PRECO DO PETROLEO BRENT
(MEDIA ANUAL, US$/BARRIL)

2026 66,5 85,0 +27,8%

2027 66,5 75,0 +12,8%

2028 66,5 72,0 +8,3%
Fonte: IFI.

5 Relatérios do PPI. Disponiveis em: https://abicom.com.br/categoria/ppi/.
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A taxa de cambio é projetada em RS/USS 5,18, no fim de 2026, e RS$/USS 5,23, ao fim de
2027, nivel compativel com a melhora dos termos de troca e a manutencao de diferencial
de juros elevado.

A politica monetaria deve permanecer em terreno contracionista por periodo mais
prolongado do que o considerado no cenario de dezembro de 2025. A Selic é projetada em
14,0% a.a., ao fim de 2026, e em 12,0% a.a., no fim de 2027. A taxa de juros real ex ante
recua de 7,5% a.a. para 5,4% a.a., no mesmo periodo.

A Tabela 4 resume as projecdes macroeconémicas da IFl para o cenario base.

TABELA 4. PROJEGOES DO CENARIO MACROECONOMICO
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

PIB nominal (R$ bilhdes) 13,667 14,533 15458 16,361 17,321 18336 19,414 20,564 21,773 23,044 24,380
PIB - Crescimento nominal 7.3% 6.3% 6.4% 5.8% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.8% 5.8%
PIB - Crescimento real 2.0% 1.8% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.2%
Deflator implicito do PIB 5.2% 4.5% 4.0% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
IPCA 5.0% 4.0% 3.5% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

Taxa de desemprego

(% da forca de trabalho) 5.7% 6.4% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7%

Taxa de cambio R3/US3 518 523 531 536 541 547 552 558 563 569 575

(final de periodo)

Juro real ex ante (a.a.) 7.5% 5.4% 5.2% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

Selic - final de periodo (a.a.) 140% 12.0% 10.0% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%  80%
Fonte: IFI.

Premissas de médio prazo

As projecOes apresentadas na Tabela 4 pressupdem convergéncia gradual da economia
para condi¢des de equilibrio no horizonte de proje¢cdao, mantendo-se, em linhas gerais, as
hipbteses estruturais adotadas no cenario publicado em dezembro de 2025.

Assume-se a convergéncia do crescimento do PIB ao seu potencial, estimado em 2,3% ao
ano. Essatrajetoria é sustentada por ganhos moderados de produtividade, aumento gradual
da taxa de investimento e crescimento mais lento da forga de trabalho, condicionado pelo
envelhecimento demografico.

A inflagao converge gradualmente para a meta de 3,0% ao ano a partir de 2028. O deflator
implicito do PIB evolui ligeiramente acima do IPCA, refletindo diferencgas histéricas entre os
indices de precos.

Ao longo do horizonte de projegdes, espera-se que a taxa real de juros se estabilize em torno
de 5,0% a.a., com base na premissa de convergéncia da taxa de juros doméstica a taxa
internacional, ajustada pelo prémio de risco-pais e pela depreciagdo esperada da taxa de
cambio.
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Para a taxa de juros internacional, considera-se a taxa efetiva praticada pelo Federal Reserve
(Fed), descontada pelainflagdo americana. No cendrio base, assume-se inflagdo americana
proxima de 2,0% ao ano e taxa nhominal convergindo para 3,0% ao ano.

O prémio de risco-pais (CDS de cinco anos) é fixado em 250 pontos-base ao longo do
horizonte de projecao, valor ligeiramente superior ao nivel atual, enquanto a taxa de cambio
segue trajetdria de depreciagcao gradual, com variagdo média proxima de 1,0% ao ano,
determinada pelo diferencial entre as taxas de inflacao doméstica e externa.

Cenarios alternativos

Para explicitar a incerteza inerente as projecdes de curto e médio prazos, o relatorio
apresenta trés cenarios: base, otimista e pessimista. Os cenarios alternativos nao
representam previsdes probabilisticas, mas exercicios condicionais construidos a partir de
diferentes hipoteses para variaveis-chave do ambiente doméstico e internacional.

Em relacdo ao cenario base, as trajetérias alternativas refletem distintas premissas para
variaveis como crescimento e juros globais, precos de commodities, risco-pais e
produtividade, resultando em perspectivas mais ou menos favoraveis para a economia
brasileira.

No cendrio pessimista, assume-se a materializagao de riscos externos (prolongamento do
conflito no Oriente Médio e de seus efeitos sobre os precos de energia, escalada de
barreiras comerciais e aperto das condigdes financeiras) e a persisténcia de incertezas
fiscais domésticas, com efeitos sobre o prémio de risco e o custo de financiamento. Nesse
caso, o PIB real cresceria, em média, cerca de 1,2% ao ano, entre 2028 e 2036, com taxa real
de juros em patamar mais elevado (aproximadamente 7,5% a.a.), inflagdo acima do cendrio
base e Selic estabilizando-se em niveis superiores.

No cenario otimista, considera-se ambiente mais favoravel a atividade, com normalizagao
mais rapida dos pregos de energia, ganhos adicionais de produtividade e eficiéncia
associados a implementagdao bem-sucedida de reformas, além de uma conducgéo fiscal
mais austera, com reduc¢ao do prémio de risco. Nesse caso, o PIB real cresceria, em média,
cerca de 3,4% ao ano, entre 2028 e 2036, com convergéncia mais rapida da inflagdo a meta,
taxa real de juros menor (em torno de 4,0% a.a.) e Selic estabilizando-se em niveis mais
baixos.

A Tabela 5 sintetiza as proje¢des macroeconémicas da IFl para os cenarios alternativos.
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TABELA 5. PROJECGES DOS CENARIOS ALTERNATIVOS
Otimista 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
PIB nominal (RS bilhdes) 13,708 14,621 15655 16,743 17916 19,172 20,522 21,980 23,535 25193 26,962
PIB - Crescimento nominal 7.6% 6.7% 71% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.1% 7.1% 7.0% 7.0%
PIB - Crescimento real 3.1% 2.8% 3.3% 3.3% 3.4% 3.4% 3.4% 3.5% 3.5% 3.4% 3.4%
Deflator implicito do PIB 4.4% 3.7% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
IPCA 4.2% 3.3% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Z’Z)éaadfg:;ss&?;i%?ho) 52% 57% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56%  56%
Taxa de cambio RS/USS 497 502 508 513 518 524 520 534 539 545 550
(final de periodo)
Juro real ex ante (a.a.) 7.0% 5.3% 4.7% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Selic - final de periodo (a.a.) 13.00% 11.00% 9.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%
Pessimista
PIB nominal (RS bilhes) 13,578 14,414 15346 16,300 17,315 18401 19,564 20816 22,144 23,551 25,043
PIB - Crescimento nominal 6.6% 6.2% 6.5% 6.2% 6.2% 6.3% 6.3% 6.4% 6.4% 6.4% 6.3%
PIB - Crescimento real 0.8% 0.6% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%
Deflator implicito do PIB 5.7% 5.5% 5.3% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
IPCA 5.5% 5.0% 4.8% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%

Taxa de desemprego
(% da forga de trabalho)

6.2% 6.9% 7.4% 7.7% 8.0% 8.3% 8.7% 9.0% 9.3% 9.6% 9.9%

Taxa de cambio R3/US3 543 548 563 577 592 606 622 637 653 669 686
(final de periodo)

Juro real ex ante (a.a.) 74%  73% 74%  75% 7.5% 75% 75%  7.5%  7.5%  7.5%  7.5%
Selic - final de periodo (a.a.) 15.00% 13.00% 12.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00% 11.00%
Fonte: IFI.
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Cenarios para as receitas primarias
Consideracgoes iniciais

A partir das projecoes macroecondmicas, apresentadas na sec¢ao anterior, a IFl também
atualizou as projecdes das receitas primarias do governo central para o periodo de 2026 a
2036. Nesta secao introdutodria, serdo analisados elementos referentes ao atual contexto
da politica fiscal e premissas utilizadas para as projecdes das receitas.

As estimativas apresentadas a seguir levam em consideragédo o Decreto n°® 12.990°, de 29
de maio de 2026, editado apds a publicacdo do Relatério de Avaliagao de Receitas e
Despesas Primarias (RARDP)’ do segundo bimestre de 2026, assim como a Lei
Orcamentaria Anual de 20268 (LOA 2026), séries mensais da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN), atualizadas até abril, além de dados extraidos pela IFI do Portal Siga Brasil,
atualizados até maio de 2026.

No acumulado deste ano até maio, a receita primaria do governo central cresceu 4,3%
acima da inflagdo. As receitas administradas e a arrecadacao liquida para o RGPS subiram
6,2% nessa base de comparagao, enquanto as receitas ndao administradas cairam 9,7%. A
receita primaria liquida (receita total descontadas as transferéncias por reparticdo de
receitas aos estados e municipios) registrou acréscimo de 4,7% sobre o periodo de janeiro
a maio de 2025, segundo dados da STN e do Siga Brasil. Nos primeiros cinco meses de
2025, a receita liquida havia crescido 3,4%, em termos reais.

Sustenta o crescimento da arrecadagao o desempenho relativamente robusto da atividade
econOmica. Ha varios meses, as elasticidades receita-PIB tém registrado valores acima de
1. Considerando dados acumulados nos cinco primeiros meses de 2026, a elasticidade da
receita primaria total em relagcdo ao PIB foi de 1,4. Isto indica que, para cada 1% de
incremento no PIB, a receita cresce 1,4%°. No médio prazo, esse comportamento da
arrecadacgao tende a ndo se manter. A IFI considera elasticidades receita-PIB iguais a 1 no
médio prazo (periodo de 2028 a 2036). Esses resultados constam do Estudo Especial (EE)
n® 16'%, de novembro de 2021, que apresentou uma discussdo e estimativas para as
elasticidades receita-PIB no Brasil.

6 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2026/decreto/d12990.htm.

7 Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-
despesas-primarias-rardp/2026/14.

8 Lei n° 15.346, de 14 de janeiro de 2026. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-
2026/2026/lei/115346.htm.

° Essa elasticidade é calculada a partir da receita primaria recorrente, variavel, por sua vez, obtida pela IFl a
partir de metodologia prépria divulgada no Estudo Especial (EE) n°® 17, de dezembro de 2021. Este estudo

pode ser acessado em:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/594656/EE17_Resultado_Estrutural.pdf.
10 Pagina para acesso ao documento:

https://www2.senado.leqg.br/bdsf/bitstream/handle/id/593776/EE16.pdf.
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Em 2026, o montante de receitas nao recorrentes apurado pela IFl é inferior ao dos ultimos
dois anos. No acumulado de janeiro a maio, essas receitas somaram RS 26,6 bilhdes, em
2024, RS 13,9 bilhdes, em 2025, e RS 7,5 bilhdes neste ano. Como explicado em edigcbes
passadas deste relatério, em que sdo apresentadas revisdes das projecoes fiscais, a IFl
considera algumas receitas nao recorrentes na atualizacao das estimativas apresentadas.

Além da atividade econO6mica, algumas medidas para reforgo da arrecadagao, adotadas
desde 2023, também explicam o comportamento das receitas governamentais. A Tabela 4
do RAF n° 107'", de dezembro de 2025, mostrou uma relacao de agdes pretendidas pelo
Poder Executivo para recomposi¢ao de bases de incidéncia de tributos a partir de 2026.

A LOA 2026 previu recolhimento adicional de RS 31,2 bilhdes no Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF), em razdo da elevagdo das aliquotas do tributo promovidas em 2025.
Além disso, a LOA trouxe outras agdes para reforgo da arrecadagéo a partir deste ano: (i)
medidas de defesa comercial, com previsdo de recolhimento de RS 14,0 bilhdes por meio
do Imposto de Importagdo, montante a ser alcangado com elevagcao de aliquotas do
tributo’? incidentes sobre bens de capital e equipamentos de informatica; (ii) reducéo de
beneficios tributarios e aumento de IRPJ/CSLL sobre empresas no regime de lucro
presumido’3, com previséo de recolhimento de RS 19,8 bilhdes em 2026; (iii) limitag&o para
compensacgdes de créditos tributarios' (previsdo de ingresso de RS 10,0 bilhdes na LOA
2026); (iv) alteracdo na sistematica de apuracdo do prego de referéncia do petréleo
(incremento de RS 3,7 bilhdes em 2026); (v) taxas de loteria de apostas por quota fixa'®
(acréscimo de RS 4,3 bilhdes); e (vi) alienagdo do direito a apropriagdo do excedente em
6leo da Unido (art. 46-D da Lei n® 12.35176, de 22 de dezembro de 2010), com previsdo de
ingresso de RS 31,0 bilhdes neste ano. Esses valores constam da citada Tabela 4 do RAF
n® 107.

Além dessas medidas, outra decisdo do Poder Executivo que reforgara a arrecadagao de
2026 sera a instituicdo do Imposto de Exportagao temporario sobre o petroleo bruto, com
aliquota de 12%"".

1 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/816727/RAF107_DEZ2025.pdf.
2 A elevagdo das aliquotas foi feita por meio da Resolugdo GECEX n° 852, de 4 de fevereiro de 2026.

Disponivel em: https://www.in.gov.br/web/dou/-/resolucao-gecex-n-852-de-4-de-fevereiro-de-2026-
685397607.
13 Ver Lei Complementar n° 224, de 2025. Disponivel em:

https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp224.htm.

™ Ver Lei n° 15.265 de 2025. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/_ato2023-
2026/2025/1ei/115265.htm.

5 0 instrumento juridico principal que disciplinou as regras gerais de arrecadacgéo, distribuicdo e a taxagdo
das apostas de quota fixa (também chamadas de bets) no ambito federal foi a Lei n® 14.790, de 2023. O
recolhimento pratico das taxas, da outorga fixa e a sistematica de prestagédo de contas foram detalhados e
disciplinados por meio de Portarias da Secretaria de Prémios e Apostas do Ministério da Fazenda (SPA/MF).
Além da Lei n° 14.790, outros atos normativos que regem o recolhimento sdo: (i) Portaria SPA/MF n°
827/2024; (ii) Portaria SPA/MF n°® 1.231/2024; e (iii) Lei Complementar n° 224, de 2025.

16 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2010/lei/[12351.htm.

7 Constante da Medida Proviséria n® 1.340, de 12 de margo de 2026, um dos instrumentos juridicos utilizados
pelo Poder Executivo para conter o aumento do prego dos combustiveis no primeiro semestre deste ano, em
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Em relagdo aos valores apresentados na Tabela 4 do RAF n°® 107, a IFl promoveu a
atualizagéo da previsao de recolhimento adicional do Imposto de Importagao oriundo das
medidas de defesa comercial, de RS 7,0 bilhdes no RAF n° 107, para RS 8,0 bilhdes agora.
Nas duas edicGes do Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias (RARDP)
publicadas em 2026, o Executivo revisou as estimativas para os recolhimentos do Imposto
de Importacdo. No RARDP do 1° Bimestre de 2026, houve alteragcdo, a menor, de RS 6,8
bilhdes, enquanto, no RARDP do 2° Bimestre, a estimativa foi reavaliada, para cima, em
RS 2,0 bilhdes.

No RARDP do 1° Bimestre de 2026, o Poder Executivo incluiu a previsao de recolhimento
de RS 15,6 bilhndes com a introducdo do Imposto sobre a Exportacdo do petrdleo bruto. A
estimativa foi marginalmente alterada para cima (em RS 24 milhdes) no RARDP do 2°
Bimestre. A IFI considerou, igualmente, RS 15,6 bilhdes para efeito das estimativas de
receitas administradas de 2026, além de classificar essa arrecadagdao como uma receita
nao recorrente.

No RARDP do 2° Bimestre de 2026, o Executivo retirou, da projecao de arrecadacgao de 2026,
areceita de RS 31,0 bilhdes oriunda da alienagédo do direito a apropriacdo do excedente em
6leo da Unido, como previsto no art. 46-D da Lei n® 12.351, inserido pela Lei n® 15.164'8, de
2025. Na presente revisao de cenarios, a IFl deixou de considerar a previsao de receita com
essa alienagao.

Como explicado em edi¢bes anteriores deste RAF'® que trataram de revisdo de cendrios, a
IFI manteve a previsdo de reoneracao gradual da folha de salarios nos termos da Lei n°
14.973%9, de 16 de setembro de 2024. A norma prevé a reoneragéo escalonada da folha de
pagamento dos setores desonerados e dos municipios enquadrados na regra, a partir de
2025. A IFI considerou, para efeito de projecdo de receitas, a rentincia de RS 26,3 bilhdes,
segundo estimativa da Receita Federal do Brasil (RFB), em 2024, e a reoneragao até 2027,
com diminuicdo desse montante na ordem de 25% ao ano. Em 2028, todos os setores e as
prefeituras estariam recolhendo a aliquota de 20% de contribuigao previdenciaria sobre a
folha.

Em sintese, a arrecadagao segue apresentando desempenho robusto em 2026, sustentada
pela atividade econOmica, pelas medidas de reforgo arrecadatoério adotadas nos ultimos
anos e pela revisao para cima da premissa para o comportamento dos pregos do petréleo.
Apesar disso, a IFl considera que parte desses fatores possui carater temporario, razao pela
qual as projecdes de médio prazo assumem convergéncia gradual da elasticidade receita-
PIB para valores préoximos da unidade.

meio a escalada internacional do pregco do barril do petréleo. Pagina de tramitacdo da matéria:
https://www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/173051.

'8 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/lei/I15164.htm.

Ver, por exemplo, o RAF n° 101, de junho de 2025  disponivel em:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/703934/RAF101_JUN2025.pdf.

20 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2024/lei/114973.htm.
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Para concluir esta secao introdutéria, eventuais efeitos de médio e longo prazos sobre as
receitas, oriundos da reforma da tributagdo sobre o consumo, em fase final de tramitagao
no Congresso, continuaram a ser incorporados indiretamente, por meio do impacto sobre o
crescimento potencial da economia. Os efeitos diretos da reforma sobre a arrecadagao sao
de dificil mensuragdo neste momento, pois exigiriam a reforma implementada e uma
amostra com informacgdes para a atualizagdo desses parametros.

Proje¢oes de curto prazo: 2026 — 2027

A Tabela 6 apresenta as novas projec¢des da IFl para a receita primaria do governo central
em 2026 e 2027, comparando-as as projecdes de dezembro de 2025, apresentadas no ja
referenciado RAF n° 107.

TABELA 6. CENARIO BASE DA IFI PARA A RECEITA PRIMARIA DO GOVERNO CENTRAL EM
2026 E 2027 (RS BILHOES E % DO PIB)

Revisao Dez/25 Revisado Jun/26 Dif. Jun/26-Dez/25
Cenario base (RS bilhdes)
BEEEDEEEEEEE
PIB PIB
1. Receita primaria total 3.1558  23,5% | 3.280,5 23,0% | 3.229,1  23,6% | 3.3951 23,4% | 73,3 0,1 114,6 0,3

Receita administrada pela
RFB/MF, exceto RGPS e sem 2.0554 153% | 2.147,4 151% | 2.096,4 153% | 2.208,1 15,2% 41,0 0,0 60,7 0,1
incentivos fiscais

Arrecadago liquida para o 7263 54% | 7775 55% | 7485 55%| 8085 56%| 223 01| 310 01

RGPS

Receitas ndo administradas 374, 28%| 3556 25% | 3842 28%| 3784 26% | 10,1 00| 229 01
pela RFB/MF

Incentivos fiscais 0,0 0,0% 00 0,0% 00 0,0% 0,0 00%| 00 00| 00 00

2. Transferéncias por reparticao

" 625,4 4,7% 661,8 4,6% 649,9 4,8% 674,3 4,6% | 24,5 0,1 12,5 0,0
de receita

3. Receita liquida de
transferéncias [(1)-(2)]

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Siga Brasil. Elaboragéo: IFI.

2.530,4 18,8% | 2.618,7 18,4% | 2.5792 189% | 2.720,8 187% | 488 0,0 | 102,1 03

As alteragdes nas projegdes de 2026 e 2027 deveram-se a alguns fatores: (i) atualizagéo
dos dados até maio de 2026; (ii) ajustes nas elasticidades receita-PIB; (iii) incorporagdo dos
efeitos diretos e indiretos do prego do petréleo mais elevado; (iv) acréscimo da receita do
Imposto sobre a Exportacdo de petréleo bruto; e (v) eliminacdo da previsdo de RS 31,0
bilhdes oriundos da alienacao do direito a apropriacao do excedente em éleo da Unido. O
fator mais relevante para as projegées foi a mudanga na premissa em relagdo ao
comportamento do prego do petréleo.

Nas receitas administradas, houve uma revisdo, a maior, de RS 41,0 bilhdes (0,0 p.p. do PIB)
na estimativa da IFI, em 2026, e outra de RS 60,7 bilhdes (0,1 p.p. do PIB) em 2027. As
alteragdes ocorreram em razao, principalmente, dos efeitos indiretos do pre¢o do barril do
petréleo mais elevado, dos ajustes realizados nas elasticidades receita-PIB e do acréscimo
da receita do Imposto sobre a Exportagao de petréleo bruto, esta com efeitos circunscritos
a 2026.
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Segundo exercicios feitos pela IFl, a elasticidade das receitas administradas em relagao ao
PIB foi de 1,6 em maio. Como mencionado anteriormente, assume-se, COmo premissa, que
o valor das elasticidades convirja para 1 no médio prazo. Assim, os ajustes mencionados
na elasticidade envolvem assumir essa convergéncia a partir de 2028, quando as receitas
passariam a crescer em linha com o PIB nominal.

Ainda de acordo com a Tabela 6, as estimativas para a arrecadacgéao liquida para o RGPS
aumentaram RS 22,3 bilhdes (0,1 p.p. do PIB), em 2026, e RS 31,0 bilhdes (0,1 p.p. do PIB)
em 2027. Essa revisdo ocorreu em fung¢ao da atualizagao das informagdes até maio e da
revisao promovida no PIB nominal.

No grupo das receitas ndao administradas, houve um acréscimo na expectativa da IFl, em
RS 10,1 bilhdes (0,0 p.p. do PIB), neste ano, e em RS 22,9 bilhdes (0,1 p.p. do PIB) em 2027.
A revisdo para cima nas estimativas ocorreu, principalmente, em fungdo dos pregos do
barril do petréleo considerados e da atualizacdo das informacdes até maio (Tabela 6).

A premissa de pregos do petréleo mais elevados afeta as estimativas para recolhimentos
de dividendos e de exploragdo de recursos naturais. Para os dividendos, o aumento do
preco do petrdleo tende a elevar o lucro da Petrobras, embora essa relagdo nao seja linear
e, tampouco, automatica. Sendo a Petrobras uma empresa verticalizada, com atuagao em
varias etapas da cadeia produtiva, o impacto do preco do barril depende de como os bragos
de atuagao da companhia reagem a essa alta.

No segmento de exploragao, o preco do petréleo mais elevado tende a aumentar o lucro da
Petrobras, considerando que o custo para extracdo do petrdleo nao sofra variagdes
significativas. No setor de refino e comercializagao, no entanto, a alta do petréleo causa um
impacto ambiguo para a empresa em razao de dois elementos: (i) custo mais elevado da
matéria-prima (petréleo para refino); e (ii) necessidade de importagdo de 6leo leve e
derivados para o atendimento da demanda doméstica. Com o petréleo que entra nas
refinarias mais caro, o efeito sobre o lucro vai depender da decisdo da empresa de repassar
(ou ndo) integralmente o aumento para o pregco dos combustiveis nas distribuidoras
brasileiras.

Apesar de ser um importante produtor de petréleo no mundo, o Brasil precisa importar uma
parte do 6leo leve e de derivados (como o diesel) para atender a demanda doméstica em
razao de questdes técnicas relacionadas as refinarias brasileiras. O aumento do preco do
petréleo no mercado internacional pode pressionar o lucro da Petrobras se a empresa
comercializar os derivados no mercado doméstico com valores defasados em relagdo aos
praticados no exterior. Caso os pregos de comercializagao internos sejam inferiores, a
Petrobras absorve o prejuizo na operagao de distribui¢ao.

Assim, sao trés as variaveis que afetam o lucro da Petrobras em uma situagédo de preco
médio do barril do petréleo mais elevado no mercado internacional: (i) a politica de pregos
da empresa; (ii) a taxa de cdmbio RS$/USS; e (iii) o volume de exportagées liquidas. Sobre
esta ultima variavel, o aumento da produgao nos campos brasileiros tende a impulsionar as
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exportagdes e afetar positivamente o lucro da empresa a medida que os pregos da
commodity se elevem.

Em suma, do ponto de vista do lucro da Petrobras e, consequentemente, da distribuicao de
dividendos pela empresa, precos do petréleo mais elevados tendem a aumentar as
margens da companhia, desde que o diferencial entre o preco internacional e o praticado
no mercado doméstico de distribuicdo ndo causem um prejuizo que corroa a margem
obtida no segmento de exploracao.

Como explicado na secao anterior, que apresentou as projecdes macroeconoémicas, a IFl
considera a manutencgao de alguma defasagem entre os pregos de distribuigao praticados
no mercado doméstico em relagdo ao mercado internacional. Assim, o pre¢o médio do
petréleo de USS 85, neste ano, no cenario base, deve afetar positivamente o recolhimento
de dividendos da Unido em RS 6,0 bilhdes em 2026.

Para os recolhimentos de exploragao de recursos naturais, na qual a receita de exploragao
de petréleo e gas natural corresponde a cerca de 90% daquele montante, a IFl projeta uma
diferenca, a maior, de RS 11,8 bilhdes, agora, em relagcdo as estimativas do RAF n° 107, de
dezembro de 2025.

Ainda de acordo com a Tabela 6, as revisdes nas estimativas para as transferéncias por
reparticdo de receita foram de RS 24,5 bilhdes (0,1 p.p. do PIB), em 2026, e de RS 12,5
bilhdes (0,0 p.p. do PIB) em 2027.

Descontadas as transferéncias por reparticao de receitas, as proje¢des da IFl para a receita
primaria liquida do governo central aumentaram RS 48,8 bilhes (0,0 p.p. do PIB), em 2026,
e RS 102,1 bilhdes (0,3 p.p. do PIB) em 2027. Em proporc¢éo do PIB, essas novas estimativas
correspondem a 18,9% do PIB, em 2026, e 18,7% do PIB no préximo ano (Tabela 6).

Para finalizar a presente subsecao, o incremento da arrecadacgao projetado pela IFl em
junho de 2026, na comparagao com a revisao de cenarios publicada em dezembro de 2025,
deve-se, principalmente, aos efeitos diretos e indiretos do pre¢co médio do barril do petréleo
sobre as receitas administradas e nao administradas. Também afetaram as estimativas a
incorporacao da receita nao recorrente do imposto sobre a exportacao de petroleo bruto,
com efeitos restritos a 2026, a atualizagao das informagdes até maio e a convergéncia
considerada dos valores da elasticidade receita-PIB para 1 de 2028 em diante.

Projecoes de médio prazo: 2028-2035

A Tabela 7 apresenta as projegdes de receita primaria total e de seus componentes
(receitas administradas pela Receita Federal, RGPS e receitas ndo administradas), além de
projecdes para as transferéncias aos estados e municipios e para a receita liquida nos
cenarios base, otimista e pessimista, no periodo de 2026 a 2036.
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Pelo lado das receitas administradas, os cenarios consideram incremento continuo da
arrecadacgao de 2026 em diante, com o crescimento da economia convergindo para taxas
ao redor de 2,3% (cendrio base), 3,4% (otimista) e 1,3% (pessimista). A atividade econémica
também influencia a arrecadacao liquida para o RGPS e alguns subgrupos das receitas nao
administradas, como dividendos, exploragao de recursos naturais, contribuicdo do salario-
educacdo etc.

Considerando o cenario base, a receita primaria liquida da Unido alcanga 18,9% do PIB, em
2026, e entao cai gradativamente nos anos seguintes, até 18,3% do PIB em 2036. Isso
ocorre em fungao: (i) do esgotamento gradual das medidas adotadas para incremento da
arrecadacao nos dois ultimos anos, como o controle de compensagdes tributarias e o
Programa de Transacgao Tributaria Integral; e (ii) da convergéncia da elasticidade receita-
PIB para 1 (um)?'. Além disso, nas contas da IFl, o PIB tem crescido acima do potencial de
longo prazo, que seria 2,3%. No cenario apresentado na segdo das projecdes
macroeconémicas, o crescimento da economia converge para essa taxa a partir de 2028.

21 Como mencionado anteriormente, a elasticidade da receita primaria total em relagdo ao PIB esta em 1,2
atualmente.
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TABELA 7. PROJEGOES DA IFI PARA AS RECEITAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL - % DO PIB

CENARIO BASE

Receita total 23,6%
Receita administrada pela RFB, exceto 153%
RGPS e
Arrecadagéo liquida para o RGPS 5,5%
Receitas ndo administradas pela RFB 2,8%
Transferéncias por reparticao de receita 4,8%
Receita liquida 18,9%
CENARIO OTIMISTA
Receita total 23,6%
Receita administrada pela RFB, exceto 15 49
RGPS e
Arrecadagéo liquida para o RGPS 5,5%
Receitas ndo administradas pela RFB 2,8%
Transferéncias por reparticao de receita 4,8%
Receita liquida 18,9%

CENARIO PESSIMISTA

Receita total 23,9%
Receita administrada pela RFB, exceto 1539
RGPS =
Arrecadagéo liquida para o RGPS 55%
Receitas ndo administradas pela RFB 31%
Transferéncias por repartigao de receita 4,8%
Receita liquida 19,1%

23,4%
15,2%

5,6%
2,6%

4,6%

18,7%

23,5%
15,4%

5,6%
2,6%

4,7%

18,9%

23,5%
15,1%

5,5%
2,9%

4,6%

18,9%

23,4%
151%

5,7%
2,6%

4,6%

18,8%

23,6%
15,4%

5,7%
2,6%

4,7%

18,9%

23,4%
15,0%

5,5%
2,9%

4,6%

18,8%

23,3%
151%

57%
2,5%

4,6%

18,7%

23,7%
15,4%

5,8%
2,5%

4,7%

19,0%

23,2%
14,9%

5,5%
2,8%

4,5%

18,6%

2030
23,1%
15,0%

57%
2,5%

4,6%

18,5%

23,6%
15,3%

5.8%
2,5%

4,7%

18,9%

22,9%
14,7%

55%
2,7%

4,5%

18,4%

2031
23,0%
14,9%

57%
2,4%

4,6%

18,5%

23,6%
15,3%

5,9%
2,5%

4,7%

19,0%

22,8%
14,7%

5,4%
2,7%

4,5%

18,3%

2032
23,0%
14,9%

57%
2,4%

4,6%

18,4%

23,6%
15,3%

5,9%
2,4%

4,7%

18,9%

22,7%
14,6%

5,4%
2,7%

4,5%

18,2%

2033
23,0%
14,9%

57%
2,4%

4,6%

18,4%

23,6%
15,2%

5,9%
2,4%

4,7%

18,9%

22,6%
14,6%

5,4%
2,7%

4,4%

18,1%

22,9%
14,9%

57%
2,4%

4,6%

18,4%

23,6%
15,2%

5,9%
2,4%

4,7%

18,9%

22,5%
14,5%

5,3%
2,6%

4,4%

18,0%

22,9%
14,9%

57%
2,3%

4,6%

18,4%

23,6%
15,2%

59%
2,4%

4,7%

18,9%

22,4%
14,5%

53%
2,6%

4,4%

17,9%

22,9%
14,9%

57%
2,3%

4,6%

18,3%

23,5%

15,2%

59%
2,4%

4,7%

18,9%

22,2%
14,4%

52%
2,6%

4,4%

17,8%

Elaboragéo: IFI
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Por fim, o Grafico 5 apresenta a projegao da receita liquida para o periodo de 2026 a 2036,
nos trés cendrios de referéncia. No médio prazo (2028-2036), a IFI prevé que a receita
liquida atinja, em média, 18,5% do PIB, no cenario base. No otimista, esse percentual seria
de 18,9% do PIB, enquanto no cenario pessimista, a estimativa para a receita liquida no
médio prazo é de 18,3% do PIB.

GRAFICO 5. COMPARATIVO ENTRE AS PROJEGOES DE RECEITA LIQUIDA/PIB - CENARIOS
BASE, OTIMISTA E PESSIMISTA
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e Banco Central. Elaboragéo: IFI.
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Cenarios para a despesa primaria e para o resultado
primario
Consideragoes iniciais sobre os cenarios de curto e médio prazo

As projecdes de despesas primarias e de resultados primarios do governo central baseiam-
se em exercicios de modelagem com parametros para os trés cendrios de referéncia (base,
otimista e pessimista), a partir das projecées macroeconémicas e de receitas primarias
apresentadas nas sec¢oes anteriores neste RAF.

Para as projecoes das despesas primarias consideraram-se as regras do Regime Fiscal
Sustentavel?? (RFS), balizadas tanto por metas de resultado primario, estabelecidas na Lei
de Diretrizes Orcamentérias (LDO), quanto por limites de crescimento das despesas
primdrias, vinculados a variagao da Receita Liquida Ajustada (RLA).

Caso necessario, podem-se assumir bloqueios ou contingenciamentos, o que resultaria em
reducdes nos limites de empenho e movimentagao financeira, que, por sua vez, influenciam
a execucao das despesas primarias sujeitas a programacao financeira, conforme
determinag0es previstas na Lei de Responsabilidade Fiscal?® (LRF) e na LDO.

Para as metas fiscais, foram utilizados os parametros previstos na LDO 202624, que
estabelece meta de superavit primario de RS 34,3 bilhdes para os Orgamentos Fiscal e da
Seguridade Social (OFSS), com intervalo de tolerancia de 0,25 p.p. do Produto Interno Bruto
(PIB) estimado para 2026, o que permite cumprir a meta no limite inferior, que é zero.

Para os anos seguintes, o Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias (PLDO) 20272° prevé
metas de superavit primario de 0,5%, 1,0%, 1,25% e 1,5% do PIB, respectivamente, nos
exercicios de 2027 a 2030. Para o restante do horizonte de projecao, de 2030 a 2036,
utilizou-se como meta um superavit de 1,5% do PIB, de acordo com o previsto no Anexo de
Metas Fiscais?® do PLDO 2026%’.

Importante ressaltar que a estimativa de resultados primarios deveria produzir uma
trajetdria suficiente para estabilizar a relagdo da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) em

22 Instituido pela Lei Complementar (LC) n 200, de 30 de agosto de 2023. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp200.htm.

23 |ei Complementar n°® 101, de 4 de maio de 2000. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp101.htm.

24 Lein® 15.321, de 31 de dezembro de 2025. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-
2026/2025/1ei/115321.htm.

25 Projeto de Lei do Congresso Nacional (PLN) n°2, de 15 de abril de 2026. Disponivel em:
https://www.congressonacional.leg.br/materias/pesquisa/-/materia/173677.

26 Disponivel em:
https://www.congressonacional.leg.br/documents/137784508/147634965/Anexo_IV.pdf/40ca7e36-66d6-
42fc-bdf6-7a5f8f51deeb.

27 Disponivel em: https://www.congressonacional.leg.br/materias/pesquisa/-/materia/168120.
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relacdo ao PIB, conforme estabelece o RFS. Entretanto, conforme demonstrado no RAF
n° 11228, de maio de 2026, as estimativas do PLDO 2027 parecem relativamente otimistas
para as variaveis macroeconémicas e fiscais. Isso influenciaria as projecdes futuras de
despesas e receitas, gerando um cenario de resultados primarios pouco factiveis sem
ajustes fiscais relevantes, afetando, consequentemente, as estimativas para a divida
publica.

Além disso, como ressaltado no RAF n° 1062°, de novembro 2025, as medidas de deducéo
de despesas da meta fiscal tornam os resultados fiscais perseguidos pela politica fiscal
efetivamente inferiores aos necessarios para uma estabilizagcao da divida publica. Uma
alteracao legal relevante com impacto nessas dedugdes foi a inser¢ao do § 21 ao art. 100
da Constituicao Federal pela Emenda Constitucional (EC) n°® 136, de 2025. Esse dispositivo
permitiu a deducao de até 90% das despesas com precatorios da meta de resultado
primario a partir de 2027, com a redugao desse valor em, pelo menos, 10 p.p. a cada
exercicio.

Apesar dessa possibilidade legal, no PLDO 2027, o Poder Executivo indicou que néo utilizara
o patamar maximo de deducao das despesas com sentencas judiciais e precatoérios, tendo
considerado 39,4% das despesas com precatérios e requisicdes de pequeno valor (RPVs)
na apuragao da meta de resultado primario de 2027. Considerando os valores previstos no
PLDO 2027, haveria, portanto, a dedugéo de RS 57,8 bilhdes de despesas?®® com sentencgas
judiciais em 2027.

Para os exercicios de 2028, 2029 e 2030, o PLDO indica o computo de 56,2%, 61,9% e 67,9%,
respectivamente, das despesas com sentencas judiciais na apuragao da meta de resultado
primario dos exercicios. Os valores efetivamente utilizados, porém, serdo apresentados
quando elaborados os PLDOs de cada exercicio. Entre 2031 e 2036, a IFl assumiu,
arbitrariamente, um crescimento linear para essa dedugao, com incrementos de 5,4 p.p. a
cada exercicio, até que se atinja 100% em 2036. No cenario base de projec¢des, a deducao
total seria de RS 400,3 bilhées no periodo de 2026 a 2036.

Nos trés cendrios de referéncia, as estimativas de despesas foram realizadas a partir das
premissas descritas acima, havendo diferenciagao nos nimeros de acordo com a grade de
parametros macroeconOmicos e de receitas primarias que moldam as hipoteses
subjacentes. Tais parametros e premissas determinam a trajetoria das despesas primarias
que possuem vinculagdes e indexagdes proprias. Para as despesas nao referenciadas?®’,

28 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/865129/RAF112_MAI2026.pdf.

2 Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/816059/RAF106_NOV2025.pdf.

30 Como a dedugéo é estipulada em valores percentuais, a dedugio efetiva pode ser maior ou pior, dependendo
dos valores aprovados na LOA 2027, que ainda nao foi encaminhada.

31 As despesas referenciadas incluem as despesas vinculadas as receitas, como os minimos constitucionais
de saude e de educagdo, o complemento da Unido ao FUNDEB e as despesas indexadas aos indices de
inflagdo, como os beneficios previdenciarios, assistenciais (BPC e Renda Mensal Vitalicia) e trabalhistas
(abono salarial e seguro-desemprego).

28 | Relatério de Acompanhamento Fiscal — Junho de 2026


https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/865129/RAF112_MAI2026.pdf
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/816059/RAF106_NOV2025.pdf

/-" Instituicdo Fiscal
Independente

foram feitas hipdteses sobre as trajetorias de evolugao, a fim de se produzir os cenarios
alternativos.

A IFl também considerou nos cenarios os efeitos da LC n° 22332, de 2025, que retira dos
limites de despesa e da meta de resultado primario as despesas com saude e educacgao
com recursos do Fundo Social. A norma determina que 5% dos recursos arrecadados em
cada exercicio sejam destinados para esse fim, com vigéncia de cinco anos, iniciando em
2025. Partindo do valor arrecadado de RS 48,9 bilhdes, em 202533, o equivalente a 0,38% do
PIB, a IFI considerou a receita com o Fundo Social nessa propor¢ao do PIB, nos trés cenarios
de referéncia. No cenario base, estima-se que seréo retirados RS 14,6 bilhdes da apuragdo
da meta de resultado primario entre 2025 e 2029.

Em relagao aos efeitos da LC n°® 221, de 2025, que exclui da meta de resultado primario as
despesas com os projetos estratégicos em defesa nacional até o limite de RS 5 bilhdes, por
ano, até 2031, a IFI considerou que serdo efetivamente utilizados RS 5 bilhdes de desconto
da meta de primario durante o periodo de vigéncia. Isso resultaria em RS 32,5 bilhdes3* de
despesas excetuadas da apuragdo da meta de resultado primario e do limite de despesas
entre 2025 e 2031.

Por fim, as estimativas foram atualizadas com base nos dados financeiros disponiveis até
maio, para todas as despesas. Para as despesas com beneficios previdenciarios e
assistenciais®’, as informacdes estdo atualizadas até abril.

Revisao das projecoes de despesas primarias de curto prazo

Esta secdo apresenta as projecdes de despesas primarias a partir de exercicios de
modelagem dos agregados fiscais com base nos parametros macroecondémicos e as
estimativas de receitas primarias apresentados anteriormente.

A nova projecdo da IFI considera uma despesa primaria total de RS 2.630,9 bilhdes (19,2%
do PIB) em 2026, ante RS 2.641,7 bilhdes (19,4% do PIB) previstos pelo Poder Executivo no
RARDP do 2° bimestre, uma diferenca de RS 10,8 bilhdes.

A Tabela 8, que apresenta estimativas do Poder Executivo e da IFl para os principais
agregados da despesa primaria do governo central, considera valores liquidos da

32 Disponivel em: https://www.congressonacional.leg.br/materias/materias-bicamerais/-/ver/plp-163-2025.
33 Conforme exposto nas receitas orgamentarias do Fundo Social, apresentada no Grafico 5.13.8 do Relatério
de Gestao da Presidéncia da Republica de 2025. Disponivel em: https://www.gov.br/planalto/pt-br/acesso-a-
informacao/auditorias/prestacao-de-contas-1/2025/relatorio-de-
gestao/RelatriodeGesto2025PReVPR31mar.pdf.

34 Em 2025 foi considerada a dedugdo de RS 2,5 bilhdes da meta de resultado primério em razdo da LC
221/2025. De 2026 em diante, se considera o valor de RS 5 bilhdes por exercicio.

35 Salvo o Bolsa Familia, que considerou dados atualizados até junho de 2026.
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contencdo de RS 23,7 bilndes proposta no RARDP e constante do Decreto n® 12.990%¢, de
29 de maio de 2026, assim como por atos proprios de cada Poder.

Para os beneficios previdencidrios, a IFI considera a execugdo de RS 1.138,5 bilhdes (8,3%
do PIB) em 2026, RS 2,8 bilhdes acima do previsto no RARDP do 2° Bimestre, mesmo com
a revisao para cima feita nessa rubrica no ultimo RARDP. A projecao do Executivo passou
de RS 1.122,4 bilhdes (8,1% do PIB), na LOA 2026, para RS 1.135,7 bilhdes (8,3% do PIB),
incremento de RS 13,4 bilhdes.

TABELA 8. EVOLUGAO DAS ESTIMATIVAS PARA 0S PRINCIPAIS AGREGADOS DA
DESPESA PRIMARIA EM 2025 E 2026

Dif. 2° RARDP
A 2° RARDP IF1 2026
Realizado 2025 LOA 2026 (MA1/2026) (JUN/2026) (MAI/2026) - IFI
%

Beneficios Previdenciarios 1.026,9 8,1 429 | 1.1224 81| 1.1357 83| 1.138,5 8,3 2,8 0,0
Pessoal e Encargos Sociais 402,6 3,2 16,8 456,9 33 454,1 33 435,8 32 -18,3 -0,1
Outras Despesas Obrigatérias 390,6 31 16,3 421,0 3,0 454,8 33 440,5 3,2 -14,3 -0,1
BT SR O SEGIRD 878 07 37 97,1 07 %6 07 %9 07 02 00
Desemprego
PRI DE LD 56 00 02 00 00 03 00 02 00 -0,1 00
Municipios
Beneficios de Prestagdo Continuada R
(LOAS/BPC) 127,2 1,0 53 132,0 1,0 148,0 1,1 144,5 1,1 3,5 0,0
Créditos Extraordinarios 6,4 0,0 0,3 0,0 0,0 19,4 0,1 16,8 0,1 -2,6 0,0
Complementagdo da Unido ao 507 05 25 684 05 677 05 663 05| 14 00
Fundeb
FCDF (Custeio e Capital) 49 0,0 0,2 54 0,0 5,6 0,0 53 0,0 -0,3 0,0
Fundo de Compensagao de
Beneficios Fiscais - FCBF 00 00 00 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
) FN[I;;ndo de Desenvolvimento Regional 00 00 0,0 00 00 00 00 00 o . .
R TRl Rl A 198 02 08 252 02 243 02 216 02 27 00
(Custeio e Capital)
Lei Kandir 4,0 0,0 0,2 4,0 0,0 4,0 0,0 4,0 0,0 0,0 0,0
Srmfieneee WLl G P 428 03 1,8 453 03 453 03 453 03 0,0 0,0
(Custeio e Capital)
Subsidios, Subvengdes e Proagro 25,5 0,2 11 30,8 0,2 30,7 0,2 273 0,2 -33 0,0
Demais Despesas Obrigatérias 6,8 0,1 0,3 12,8 0,1 13,1 0,1 12,3 0,1 -0,8 0,0
_Despesas Sujeitas a Programagao 5743 45 240 00 00| 5%9 44| 6161 45| 191 01
Financeira
Obrigatdrias com Controle de Fluxo 369,4 2,9 15,4 373,0 2,7 377,5 2,8 386,2 2,8 8,7 0,1
Beneficios a servidores publicos 21,3 0,2 0,9 25,3 0,2 25,3 0,2 22,9 0,2 -2,8 0,0
Programa Bolsa Familia 158,1 1,2 6,6 158,6 1,1 156,6 1,1 156,4 1,1 -0,3 0,0
Salde - Obrigatodrias 170,5 13 71 1703 1,2 1701 1,2 186,0 14 12,9 0,1
Educacéo - Obrigatdrias 8,5 0,1 04 8,4 0,1 8,4 0,1 9,6 0,1 1,2 0,0
Demais Obrigatcrias com 109 01 05| 104 0 171 0 13 01| 24 00
Controle de Fluxo
Despesas Discricionarias 204,9 1,6 8,6 240,3 1,7 219,5 1,6 229,9 1,7 10,4 0,1
Salde - Discriciondrias 58,1 0,5 24 70,0 0,5 67,3 0,5 70,1 0,5 1,5 0,0
Educacéo - Discricionarias 32,7 0,3 14 42,2 0,3 27,9 0,2 39,3 0,3 -0,8 0,0
Outras Despesas Discriciondrias 1141 09 4,8 1849 1,3 1243 0,9 120,5 0,9 9,8 0,1

Resultado Priméario Acima da Linha

Fontes: Secretaria do Tesouro Nacional (STN), Secretaria de Or¢gamento Federal (SOF) e IFI. Elaboragédo: IFI.

36 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2026/decreto/d12990.htm.
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As despesas de pessoal e encargos sociais foram reduzidas para RS 454,1 bilhdes (3,3% do
PIB) no RARDP do 2° bimestre, mas permanecem RS 18,3 bilhGes acima da projecao da IF],
que é de RS 435,8 bilhdes (3,2% do PIB) agora.

O terceiro agregado relevante, que engloba as outras despesas obrigatdrias, esta projetado
em RS 454,8 bilhdes (3,3% do PIB) pelo RARDP, acima da projecédo da IFI, de RS 440,5 bilhdes
(3,2% do PIB), ambas substancialmente acima da projecdo da LOA 2026, de RS 421,0
bilhdes (3,0% do PIB).

A principal divergéncia entre as projecdes da IFl e do Executivo no grupo de outras despesas
obrigatdrias estad nos pagamentos do Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC), estimados
em RS 144,5 bilhées (1,1 % do PIB) pela IFl e RS 148,0 bilhdes (1,1% do PIB) pelo Poder
Executivo no RARDP, diferenca de RS 3,5 bilhdes. Na LOA 2026, o valor fixado era de
RS 132,0 bilhdes (1,0% do PIB), RS 12,5 bilhdes abaixo do valor atual da IFI.

O Poder Executivo considera uma aceleragao do volume de beneficios emitidos em razao
da estratégia para reducao do estoque pendente de analise no a@mbito do INSS, de modo
que haveria o incremento no volume de concessdes esperados no restante do ano. No
ambito do BPC, essa revisao, junto com a dinamica de concessdes do comego de 2026,
levou o Poder Executivo a elevar a despesa com o BPC em RS 15,9 bilhdes, em relacdo ao
previsto na LOA 2026.

Para as estimativas de despesas sujeitas a programacao financeira, ha uma divergéncia de
RS 19,1 bilhdes, a maior, entre os nimeros da IFl (RS 616,1 bilhdes, ou 4,5% do PIB) e os do
RARDP (RS 596,9 bilhGes, ou 4,4% do PIB). Parte dessa diferenca se deve as despesas
obrigatdrias com controle de fluxo, avaliadas em RS 386,2 bilhdes (2,8% do PIB) pela IFl e
em RS 377,5 bilhdes (2,8% do PIB) no relatério bimestral, uma diferenga de RS 8,7 bilhdes.

Dessa diferenca de RS$ 19,1 bilndes, R$ 152 bilnGes devem-se a uma aparente
subestimacéo das despesas com salde, projetadas em RS 186,0 bilhdes (1,4% do PIB) pela
IFI, ante RS 173,1 bilhdes (1,4% do PIB) estimados no relatério bimestral.

O diferencial nas despesas com controle de fluxo associadas a salde (obrigatérias e
discricionarias) decorre dos ganhos de receita apresentado na Tabela 8. A IFI considera que
essas duas rubricas atingem 15% da RCL estimada, o que daria alguma folga para o
cumprimento do piso de Agdes e Servigos Publicos de Saude (ASPS), visto que essas duas
rubricas representam mais de 94,8% das dotagdes primarias associadas ao cumprimento
do piso constitucional de saude.
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Por fim, destacam-se as despesas discricionarias ndo rigidas®/, estimadas pela IFl em
RS 120,5 bilhdes (0,9% do PIB), acima dos RS 110,7 bilhées previstos no RARDP do 2°
Bimestre de 2026 (0,8% do PIB). Essas despesas sdo projetadas pouco acima do limite
minimo necessario para o funcionamento da maquina publica, estimado em 0,7% do PIB
pela IFI%,

Nos mesmos moldes do que foi apresentado no ja referenciado RAF n° 107, a Tabela 9 traz
o resultado primario e as deducdes de despesas primarias para o exercicio de 2026. A partir
das projec¢des da IFl, os numeros indicam ser factivel o cumprimento da meta de resultado
primario no limite inferior da meta, com uma folga de RS 18,2 bilhdes. Considerando o
centro da meta, haveria um desvio de RS 16,1 bilhdes.

TABELA 9. RESULTADO PRIMARIO EFETIVO E RESULTADO PRIMARIO PARA FINS DE
CUMPRIMENTO DA META FIXADA NA LDO EM 2026

Dif. 2° RARDP
Realizado 2025 LOA 2026 (ﬁAT;;%Z:) : J'lﬂlf%f@ (MAI/2026) - IFI
2026 (JUN/2026)

2. Dedugdes da meta de resultado primario 48,7 0,4 57,8 04 64,4 0,5 69,8 0,5 55 0,0
3. Compensat;ao.entre meta do governo central e 00 0,0 0,0 00 0,0 00 00 00 00 00
empresas estatais

il‘l.‘.thzlljltado primario para fins de cumprimento 13,0 -01 34,9 03 41 0,0 18,2 0,1 141 0,1
5. Meta de resultado primario 0,0 0,0 34,3 0,2 34,3 03 34,3 0,3 0,0 0,0
7. Desvio da meta de resultado primario [4-5] -13,0 -0,1 0,7 0,0 -30,2 -0,2 -16,1 -0,1 14,1 0,1
8. Limite inferior da meta de resultado primario -31,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
9. .De’sylo do limite inferior da meta de resultado 18,0 0,1 34,9 03 41 0,0 18,2 0,1 141 0,1
primario [4-8]

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

Para o exercicio de 2027, as estimativas da IFI para as despesas primarias da Unido estao
RS 46,7 bilhdes acima da projecdo do PLDO 2027 (Tabela 10).

37 A IFI considera que as despesas discriciondrias com saude e educagdo tém carater rigido. Isso porque
grande parte dessas despesas sdo contabilizadas nos valores para aplicagdo minima nos pisos
constitucionais de saude e educagdo, de modo que uma contengado utilizando essas rubricas poderia
inviabilizar o cumprimento da regra. Essa classificagdo também é utilizada pela Secretaria do Tesouro
Nacional no Relatério de Projegbes Fiscais. Para maiores explicagdes, ver o RAF n° 90, de julho de 2024.
Disponivel em: https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/657485/RAF90_JUL2024.pdf.

%8  Ver, por exemplo, o RAF n° 91, de agosto de 2024, disponivel em:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/658531/RAF91_AG02024.pdf.
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TABELA 10. EVOLUGAO DAS ESTIMATIVAS PARA OS PRINCIPAIS AGREGADOS DA
DESPESA PRIMARIA EM 2027

Dif. PLDO 2026 - IFI
2027 (jun/2025)

PLDO 2027 IFI 2027 (jun/2026)

Beneficios Previdenciarios 1.204,6 1.239,2

Pessoal e Encargos Sociais 459,3 3,1 4571 3,1 -2,2 0,0

Outras Despesas Obrigatérias 437,0 3,0 464,0 3,2 26,9 0,2
Abono Salarial e Seguro Desemprego 104,8 0,7 1131 0,8 8,3 0,1
Beneficios de Prestagdo Continuada (LOAS/BPC) 1379 09 161,9 11 23,9 0,2
Créditos Extraordindrios 0,0 0,0 3,8 0,0 3,8 0,0
Complementagéo da Unido ao Fundeb 73,5 0,5 66,7 0,5 -6,7 0,0
FCDF (Custeio e Capital) 6,3 0,0 6,0 0,0 -0,3 0,0
Legislativo/Judiciario/MPU/DPU (Custeio e Capital) 41,4 0,3 23,0 0,2 -18,4 -0,1
Lei Kandir 4,0 0,0 4,0 0,0 0,0 0,0
Sentengas Judiciais e Precatorios (Custeio e Capital) 30,1 0,2 48,8 0,3 18,6 0,1
Subsidios, Subvengdes e Proagro 30,7 0,2 29,1 0,2 -1,6 0,0
Demais Despesas Obrigatdrias 83 0,1 7,6 0,1 -0,7 0,0

Despesas Sujeitas a Programacao Financeira 659,3 4,5 646,7 4,4 -12,6 -0,1
Obrigatoérias com Controle de Fluxo 384,6 2,6 406,3 2,8 21,8 0,2
Despesas Discriciondrias 274,7 1,9 240,4 1,7 -34,3 -0,2

Resultado Priméario Acima da Linha

Fonte: PLN 2/2026 e IFI. Elaboragdo: IFI.

A IFI projeta que as despesas com beneficios previdenciarios alcancem RS 1.239,2 bilhdes
(8,5% do PIB) em 2027, RS 34,6 bilhdes acima do valor apresentado no PLDO 2027. Dessa
diferenca, RS 9,4 bilhdes incluem despesas com precatérios e RPVs previdenciarios,
enquanto o restante se explica pela dinamica de concessodes previdenciarias. No RAF n°
112, de maio de 2026, a IFl fez uma andlise sobre a trajetéria recente das despesas com o
RGPS, mostrando que persiste um crescimento significativo dos beneficios emitidos.

Outro elemento que diferencia as projecdes da IFl das do Executivo é a premissa de
crescimento dos beneficios emitidos. Considerando a estimativa de RS 1.717 para o salario
no PLDO, em 2027, e a partir do valor projetado para essa despesa no ano, sem 0
pagamento de precatoérios, seria possivel pagar cerca de 6,3 milhdes de beneficiarios do
BPC por més, quantitativo inferior ao estoque de beneficios emitido em abril de 2026.
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A estimativa da IFl para a despesa de pessoal e encargos sociais, RS 457,1 bilhdes (3,1%
do PIB), estd RS 2,2 bilhdes inferior a projecdo do Executivo constante do PLDO 2027. A
partir do ano que vem, em razdo dos efeitos do inciso Il do art. 6°-A da LC n° 200, de 2023%°,
o crescimento real da despesa com pessoal ficara limitado a 0,6%, salvo as despesas com
precatorios e RPV relacionadas. Essa limitagdo decorre do déficit primario do governo
central realizado em 2025. A IFl incorpora essa limitagao nas estimativas do cenario base.

As outras despesas obrigatorias deverdo alcancar RS 464,0 bilhdes (3,2% do PIB) em 2027,
RS 26,9 bilhdes acima da projegdo do PLDO 2027. O maior fator de divergéncia reside no
pagamento do Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC), estimado pela IFI em RS 161,9
bilhdes (1,1% do PIB), RS 23,9 bilhdes acima do previsto no PLDO 2027. Parte dessa
divergéncia decorre da inflagdo estimada para 2026, que, conforme explorado no RAF n°
112, de maio de 2026, tem um valor mais otimista no PLDO 2027. Assim, com uma inflacao
mais otimista, haveria, por parte do Poder Executivo, um crescimento do salario minimo
mais baixo em 2027, o que resultaria em um crescimento menor da despesa com o BPC.
Outro aspecto de divergéncia seria a premissa de crescimento vegetativo da quantidade de
beneficios, que, pelos dados do PLDO 2027, apresentaria uma reducgao, ao contrario do
projetado pela IFI.

Para a despesa com sentencas judiciais e precatérios (custeio e capital) a IFI projeta
RS 48,8 bilhdes (0,3% do PIB), RS 18,6 bilhdes acima do previsto no PLDO 2027.

Outra discrepancia relevante reside nas estimativas de despesas com custeio e capital dos
Poderes Legislativo, Judiciario, MPU e DPU. O PLDO 2027 estima RS 41,4 bilhées (0,3% do
PIB), RS 18,4 bilhdes acima da estimativa da IFl, que é de RS 23 bilhdes (0,2% do PIB).

Para as despesas com controle de fluxo, a IFl estima um montante de RS 646,7 bilhdes
(4,4% do PIB) em 2027, RS 12,6 bilhdes inferior ao projetado pelo Poder Executivo no PLDO
2027.

As despesas obrigatorias com controle de fluxo foram estimadas pela IFI em RS 406,3
bilhdes (2,8% do PIB) no préximo ano, RS 21,8 bilhdes acima do previsto no PLDO.

Para as despesas discriciondrias, a IFI projeta um montante de RS 240,4 bilhdes (1,7% do
PIB) em 2027, RS 34,3 bilhdes inferior ao previsto no PLDO.

39 “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 apuragéao, e
até a constatacgao de superdvit primario anual:

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

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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A partir das estimativas de despesa primaria comentadas acima e a projecao para a receita
primaria liquida, a IFI aponta um déficit primario de RS 86,1 bilhdes (0,6% do PIB) em 2027,
RS 94,1 bilhdes inferior ao projetado no PLDO.

A Tabela 11 apresenta o resultado primario efetivo e o primario para fins de cumprimento
das metas da LDO em 2027.

TABELA 11. RESULTADO PRIMARIO EFETIVO E RESULTADO PRIMARIO PARA FINS DE

CUMPRIMENTO DA LDO EM 2027

2. Dedugdes da meta de resultado primario 65,7 0,5 87,0 0,6 -21,4 -0,1
3. Compensacao entre meta do governo central e empresas estatais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Resultado primario para fins de cumprimento [1+2-3] 73,6 0,6 0,9 0,0 72,8 0,6
5. Meta de resultado primario 732 0,6 732 0,5 0,0 0,0
7. Desvio da meta de resultado primario [4-5] 0,4 0,0 -72,3 -0,5 72,8 0,5
8. Limite inferior da meta de resultado primario 36,6 0,3 36,6 03 0,0 0,0
9. Desvio do limite inferior da meta de resultado primario [4-8] 37,0 0,3 -35,7 -0,3 72,8 0,5

Fonte: PLN 2/2026 e IFI. Elaboragéo: IFl.

O resultado primario estimado no PLDO 2027 para cumprimento da meta fiscal,
considerando os efeitos da LC n° 221, da LC n° 222 e da EC n°® 136, é de um superavit de
RS 73,6 bilhdes (0,6% do PIB), com RS 65,7 bilhdes (0,5% do PIB) de despesas deduzidas da
apuracdo do resultado primario. Assim, haveria uma folga de RS$ 0,43 bilhdo para o
cumprimento do centro da meta de resultado primario.

A estimativa da IFl para efeito de cumprimento da meta fiscal da LDO é de um superavit
primario de RS 0,9 bilhdo (0,01% do PIB) em 2027, incluidas as dedugdes estimadas, que
somam RS 87,0 bilhdes (0,6% do PIB)*°. Esse montante seria insuficiente para cumprir ndo
apenas o centro da meta (superavit de RS 73,2 bilhdes), mas também o limite inferior
(RS 36,6 bilhdes).

A diferencga entre as estimativas da IFl e do Poder Executivo se explica pelas projecdes para
a receita liquida do governo central e a despesa primaria total. A IFl projeta uma receita
liquida RS 47,4 bilhdes inferior a apresentada no PLDO 2027. Por sua vez, a projecdo para a
despesa primaria total é RS 46,7 bilhGes maior que a constante no PLDO 2027.Assim,
mesmo considerando o volume maior de despesas deduzidas da apuracao da meta de
resultado primario, ndo seria possivel o cumprimento formal da meta de primario de 2027,
a luz das projecdes da IFI.

40 Desses valores, RS 79,3 bilhGes se originam na EC 136/2025; RS 2,8 bilhdes da LC 223/2025; e RS 5 bilhGes
da LC 221/2025.
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Nesse contexto, ainda considerando as projec¢des do cenario base da IFI, seria necessario
um contingenciamento de RS 35,7 bilhdes de despesas discriciondrias néo rigidas para o
cumprimento da meta fiscal no préximo ano, no limite inferior da meta. O caput do art. 68
do PLDO 2027 determina que, se for necessario efetuar limitacdo de empenho e
movimentagao financeira, o contingenciamento sera apurado considerando o limite inferior
da meta de resultado primario.

Assim, o PLDO 2027 indica que a politica fiscal buscara, efetivamente, o piso da meta de
resultado primario fixada para o ano, o0 que aumenta o risco de descumprimento da regra
caso ocorram choques que provoquem aumento da despesa ou diminuicdo da receita
primaria.

Observancia do limite de despesas e necessidade de bloqueio

Tanto o contingenciamento quanto o bloqueio representam instrumentos da politica fiscal
com a finalidade de realizar cortes, por vezes temporarios, de despesas discriciondrias,
com o objetivo de adequar a ritmo de execugdo das despesas aos limites previstos na
legislagao vigente. O novo arcabougo fiscal, no entanto, estabeleceu motivagdes diferentes
para a utilizagdo desses instrumentos.

De acordo com o previsto no art. 71 da LDO 2026, para fins do disposto no inciso | do § 11
do art. 165 da CF/88 (quanto aos limites de despesa), os Poderes Executivo, Legislativo e
Judiciario, o Ministério Publico da Uniao e a Defensoria Publica da Unidao ficam autorizados
a realizar o bloqueio de dotagdes orgcamentarias discricionarias, no montante necessario
ao cumprimento dos limites individualizados estabelecidos no art. 3° da LC n°® 200, com
base nas informagdes constantes dos relatérios de avaliagdao de receitas e despesas
primarias.

No PLDO 2027, este dispositivo esta previsto no art. 66. Cabe lembrar que, desde a decisao
ocorrida no ambito da Arguicdo de Descumprimento de Preceito Fundamental (ADPF)
85441, as LDOs passaram a contar com um dispositivo que permite o bloqueio proporcional
de emendas parlamentares, inclusive as impositivas, quando houver restricdes em razao do
limite de despesas instituido pela LC n°® 200.

41 Disponivel em https://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=6199750.
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O art. 72 da LDO 2026, que disciplina o cronograma anual de desembolsos, traz uma
importante inovagéo. No exercicio de 2026, conforme o §21 do caput do art. 72, o Poder
Executivo fica obrigado a liberar pelo menos 65% do limite de pagamento das emendas
parlamentares impositivas previstas na LOA 2026. Com isso, em uma eventual necessidade
de contencao, caso a execucdo seja acelerada, tendo em vista o pleito eleitoral de 202642,
haveria um volume menor de despesas sujeitas a contencao ou menor possibilidade de
despesas nao executadas em razao dos cronogramas de pagamento mais restritos, como
os utilizados em 2025. Inexiste no PLDO 2027 dispositivo similar, o que da maior liberdade
para que o Poder Executivo gerencie o cronograma de pagamentos no préximo ano.

O exercicio de 2026 é o primeiro que conta com a retirada das despesas primarias com
precatérios e RPVs, por forca da EC n° 136. Conforme explorado pela IFl no RAF n°® 10343,
de agosto de 2025, essa medida garantiria algum espaco no limite de despesas de 2026
em razao da incorporagao dos créditos adicionais abertos em 2025 na base de calculo do
limite de despesas. Isso ocorreria mesmo com a redug¢do do teto apds a retirada dos
precatorios do limite. O RAF n° 106**, de novembro de 2025, também analisou o grau de
aderéncia das despesas primarias totais aos limites de despesa apdés a EC 136, que
resultaria em um menor volume de despesas primarias sujeitas ao teto. Considerando a
dotacgao atual, de 2026, 90,7% das despesas primarias do ano estdo sujeitas ao limite. Em
2025, o limite incluia 93,7% das despesas primarias.

Revisao das projecoes de despesas primarias de médio prazo

Em relagdo ao ja referenciado RAF n° 107, o relatdrio atual traz estimativas mais otimistas
nos horizontes de curto e médio prazos. No curto prazo, o avango decorre da melhora nas
estimativas de receita primaria, que elevaram as receitas liquidas em RS 48,8 bilhdes, em
relagdo a ultima revisao de cenario.

No médio prazo, além do impacto das mudangas no cenario macroeconémico, houve a
melhora de alguns parametros que balizam o reajuste de algumas despesas primarias ao
longo tempo.

De maneira geral, as proje¢oes de inflagdo colaboram para as diferengas que ocorrem entre
as estimativas de despesa apresentadas entre um cenario e outro, além do crescimento do
PIB. A revisdo para cima nas proje¢des de receita atua para aumentar as estimativas de
despesas vinculadas ao crescimento da receita, como as relacionadas a aplicagdo minima
em Acdes e Servicos Publicos de Saude (ASPS) e de Manutengdo e Desenvolvimento do

42 De acordo com resultados da Nota Técnica da IFI n°® 57, de 2024, em anos eleitorais, a execugéo financeira
de emendas parlamentares impositivas é concentrada no primeiro semestre do ano, tendo em vista as
limitagOes a realizagédo de transferéncias voluntarias nos trés meses anteriores as elei¢gdes. Disponivel em:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/660953/NT57_emendas_parlamentares_2024.pdf.

43 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/757438/RAF103_AG02025.pdf.

44 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/816059/RAF106_NOV2025.pdf.
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Ensino (MDE), os pisos de salde e educagdo, respectivamente, além do Fundo
Constitucional do Distrito Federal (FCDF).

No periodo de 2029 a 2032, os principais fatores a pressionar as despesas primarias da
Unido sdo os desembolsos do Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional (FNDR) e do
Fundo de Compensacéao de Beneficios Fiscais ou Financeiro-Fiscais (FCBF). Os aportes no
FCBF terminardo em 2032.

No cenario base da IFl, as despesas primarias, como propor¢dao do PIB, crescem
continuamente, até atingir um pico em 2032, alcangando 19,9% do PIB. A partir dai, passam
a cair, em 2033, e se estabilizam em 19,4% do PIB em 2035.

O carater continuado de expansao das despesas, no cenario base de referéncia, se repete
nos cenarios alternativos, embora, no otimista, se incorpore também parte dos efeitos de
economia de despesas previsto no Anexo IV.6 do PLDO 2027. As diferencas se explicam
pela magnitude dos gastos em proporgao do PIB e pelos pardmetros macroecondmicos
que embasam o comportamento de algumas despesas primarias, conforme pode ser
observado no Grafico 6:

GRAFICO 6. CENARIOS DA IFl PARA AS DESPESAS PRIMARIAS DA UNIAO (% PIB)
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Cenarios para o resultado primario no médio prazo

Pelos mesmos motivos apresentados anteriormente, as estimativas de resultado primario
pioraram nos trés cenarios de referéncia considerados. As proje¢des de primario para 2033
melhoraram em fungdo do encerramento do pagamento do FCBF, embora o quadro se
reverta nos anos seguintes em fungdo do crescimento dos aportes da Unido ao Fundo
Nacional de Desenvolvimento Regional (FNDR).
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No cenario base, o déficit primario do governo central cresce, de 0,5% do PIB em 2025, para
1,4% do PIB em 2032, melhorando marginalmente em 2033, quando se estabilizariaem 1,1%
do PIB até 2036. Desta forma, o cenario base da IFI prevé déficits primarios recorrentes ao
longo de todo o horizonte de projecao.

No cenario otimista, a trajetéria é de relativa melhora até 2032, quando se verificaria
superavit de 0,3% do PIB. A partir de 2033, a trajetdria de resultado primario alcanga um
superavit de 1,4% do PIB, em 2036.

O cenario pessimista, por sua vez, configura uma situagcao de deterioragao fiscal, com
variaveis macroecondmicas desfavoraveis, resultando em um déficit de 3,5% do PIB, em
2036.

GRAFICO 7. CENARIOS DA IFI PARA RESULTADO PRIMARIO DA UNIAO (% PIB)
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Cumprimento das metas de resultado primario da LDO

A LDO 2026 e o PLDO 2027 foram elaborados de acordo com o § 5° do art. 4° da LRF, com
alteragdes dadas pelo RFS. Dessa forma, além da apresentagdao de metas anuais para o
exercicio a que se referir, passam a apresentar projegdes para os trés exercicios seguintes
e nao mais dois. Assim, o acompanhamento das metas de primario foi ampliado no
presente relatério para acompanhar as alteragdes produzidas pelo novo arcabouco fiscal
sustentavel. A evolugdo dos cenarios, com as respectivas bandas de tolerancia, pode ser
visualizada no Grafico 8.
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GRAFICONS. CENARIOS DA IFI PARA CUMPRIMENTO DA META DE RESULTADO PRIMARIO
(RS BILHOES)
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De acordo com o Grafico 8, no cenario base da IFl, as metas de resultado primario seriam
atingidas em 2026 no limite inferior da meta, em fungéo da contencéo de RS 23,7 bilhdes ja
efetivada no RARDP do 2° bimestre de 2026. Para 2027, haveria a necessidade de um
contingenciamento de RS 35,7 bilhdes, o que é factivel, embora represente um desafio para
a condugao da politica fiscal.

A partir de 2028, conforme as projecoes da IFI e mantidas as atuais metas fiscais nas
diretrizes orgamentarias, o Poder Executivo precisara buscar outras medidas de aumento
das receitas e/ou de contengao de despesas para evitar a interrup¢ao no funcionamento da
maquina publica, tendo em vista as metas fiscais mais agressivas e as proje¢des de piora
do resultado primario até 2030.

Vale lembrar que os resultados apresentados no Grafico 8 consideram as dedugdes das
metas fiscais, de modo que o resultado primario efetivamente realizado é inferior ao
ilustrado no Grafico.

No cendrio otimista, a meta fiscal seria atingida, no limite inferior, tanto em 2026, quanto
em 2027. Em 2028, a contengao necessaria deixaria as despesas discricionarias ndo rigidas
em valor inferior a 0,7% do PIB, o que tornaria o ajuste inviavel sem afetar o funcionamento
da maquina publica.

Por fim, no cendrio pessimista, haveria a possibilidade de cumprimento da meta no limite
inferior em 2026. Em 2027, seria necessario um contingenciamento de RS 52,6 bilhdes,
ficando inviavel, desse ano em diante, o cumprimento da meta de resultado primario.
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Vale ressaltar que, em 2026, o resultado primario projetado no cenario pessimista é maior
que nos demais anos. Isso decorre, sobretudo, do ganho oriundo com a inflacdo e das
premissas para o comportamento do pre¢co do petréleo no mercado internacional. Ainda
que as estimativas de receitas sejam melhores no cenario pessimista em relagcao aos
demais cenarios de referéncia da IFI, os efeitos oriundos da inflagdo mais elevada seriam
transmitidos para as despesas nos exercicios seguintes, vinculando aumentos da despesa
primaria carregados para todo o horizonte de projecao.

As metas fiscais fixadas no PLDO 2027 constituem um desafio, mesmo no cenario otimista
da IFI. Medidas de exclusao de despesas das regras fiscais ajudam no cumprimento formal
dessas regras, mas nao atacam as causas do problema, quais sejam, a perspectiva de
crescimento das despesas primarias obrigatérias e discricionarias rigidas. Nesse contexto,
o espaco fiscal para as despesas discricionarias fica cada vez mais reduzido.

A perspectiva é de cumprimento formal da meta de resultado primario em 2026 em razao
dos ganhos de receita oriundos dos efeitos diretos e indiretos dos pregos do petréleo, além
da possibilidade de menor incremento nas despesas primarias. A LDO 2026 possibilita que
as empresas estatais do Programa de Dispéndios Globais (PDG) possam ter até RS 21,6
bilhdes de déficit no exercicio, considerando as dedugdes com o PAC (de até RS 5 bilhdes)
e com planos de reequilibrio econémico-financeiro (de até RS 10 bilhdes). Além disso,
durante a tramitagao da LDO 2026, foi retirada a possibilidade de compensagao entre as
metas, de modo que o resultado negativo das estatais nao afetara, diretamente, o resultado
primario do governo central na eventual necessidade de compensacao. Isso ndo eliminaria
arealizagao de aportes pelo Tesouro em caso de necessidade, medida que tem impacto na
despesa primaria.

O PLDO 2027 considera, novamente, a possibilidade de dedugéo de até RS 10 bilhdes com
planos de reequilibrio econdmico-financeiro da meta de resultado primario das estatais,
mais uma vez, sem a possibilidade de compensacgéao entre as metas.

Insuficiéncia do limite de despesas primarias do Regime Fiscal Sustentavel

Como regra geral, as despesas discricionarias sao projetadas na forma de residuo entre o
limite de despesas primarias estabelecido no arcabouco fiscal e as despesas obrigatérias
sujeitas ao limite. Assim, as despesas ressalvadas do limite, na forma do art. 3°,§ 2° da LC
n° 200, ndo influenciam no estabelecimento das despesas discriciondrias, apenas nas
metas fiscais, caso também nado sejam ressalvadas para aquela finalidade.

Projetam-se, ainda, as “despesas discricionarias rigidas”, que equivalem a parcela dos
gastos minimos em saude e educagao alocada nas discriciondrias e nas emendas
individuais e de bancada, de execuc¢ao obrigatéria, que também comprimem as despesas
discricionarias nao rigidas, ou seja, que podem ser mais livremente projetadas.
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Por fim, foi observado que o ritmo de crescimento das despesas obrigatérias acelerou
desde 2023, em funcdo das alteragdes produzidas pelo RFS (em relagdo as despesas
vinculadas e indexadas) e do crescimento das emendas parlamentares, acarretando uma
reducao acentuada no espaco disponivel para a projecao das despesas discricionarias no
médio prazo, de acordo com o ja referenciado RAF n°® 91, de agosto de 2024. Além disso,
conforme visto na introducdo, o ritmo de crescimento das despesas com sentencas
judiciais e precatorios também é superior ao projetado na LDO.

Eventualmente, dada a dindmica de projecédo, as despesas discricionarias nao rigidas
acabavam ficando abaixo de um valor minimo passivel de sustentar a atuacao
governamental, chegando a gerar espac¢o negativo em dado periodo. Ou seja, as despesas
obrigatdrias e as despesas discricionarias rigidas projetadas seriam superiores ao limite de
despesas previsto no regime fiscal.

Dessa forma, foi assumido um limite minimo de despesas discricionarias nao rigidas na
projecao, estabelecido em 0,7% do PIB, sendo calculado, separadamente, um indicador de
suficiéncia do limite de despesa. Assim, quando o valor fica negativo, tem-se a indicagao
de que o regime fiscal se tornou insustentavel. O resultado do exercicio pode ser
acompanhado no Grafico 9.

GRAFICO 9. INSUFICIENCIA DO LIMITE DE DESPESAS DO RFS (R$ BILHOES)
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Nos trés cendrios de referéncia considerados, o ritmo de crescimento das despesas
obrigatorias e das despesas discricionarias rigidas acaba por consumir todo o espaco fiscal
disponivel. No cenario base, a insuficiéncia ocorre a partir de 2028, no otimista, a partir de
2032.

Como discutido no inicio desta subsecao, foram criadas medidas para excetuar despesas
das regras fiscais. Entretanto, as despesas sujeitas aos limites da LC n® 200 seguem
crescendo ao longo de todo o horizonte de projegdo, pressionando as despesas
discricionarias.

42 | Relatério de Acompanhamento Fiscal — Junho de 2026



/-" Instituicdo Fiscal
Independente

Desta forma, o exercicio feito pela IFl e reproduzido no Grafico 9 indica existir uma questao
estrutural no funcionamento do Regime Fiscal Sustentavel, que é incapaz de sustentar o
crescimento das despesas obrigatorias e discricionarias rigidas, além do limite de
crescimento do proprio limite de despesas, mesmo com as excepcionalizagoes.

Como discutido no referenciado RAF n° 106, de novembro de 2025, o Poder Executivo tem
apresentado uma combinacao de expedientes que torna o resultado buscado pela politica
fiscal efetivamente inferior ao previsto nas metas fiscais. Esses mecanismos, que deveriam
ser excegOes para imprevistos, se tornam, cada vez mais, parte do arcabougo que rege a
politica fiscal, vide as recentes alteracdes legislativas aprovadas.

Consideracdes finais

Embora as estimativas atuais da IFl para o resultado primario do governo central sejam
mais favoraveis que aquelas publicadas em dezembro passado, ndao foi identificada
melhora estrutural nas variaveis fiscais. Do lado das receitas, as estimativas mais
favoraveis decorrem da mudanga na premissa em relagdo ao comportamento do preco do
petréleo no mercado internacional. A IFI considera pregos médios do barril mais elevados
na comparagao com o cenario publicado em dezembro de 2025. Essa premissa pode ser
revista nas proximas atualizagdes de cenarios.

Do lado da despesa, ndo houve mudancas nas regras de formagao das despesas primarias.
As mudancgas legais promovidas pelas Leis Complementares n° 221 e n°® 223, e pela
Emenda Constitucional n® 136, excetuaram despesas da apuragdo da meta de resultado
primario e do limite de despesas no ambito da Lei Complementar n® 200. A execugao de
tais despesas, no entanto, continuara a afetar o resultado primario efetivo do governo
central, varidvel que realmente importa para a dinamica da divida bruta.

Em linhas gerais, persiste o quadro de crescimento de alguns agregados da despesa
primaria obrigatéria acima da variagdo permitida pela regra do arcabougo (2,5%), o que
continuara a comprimir o espago das despesas discricionarias nao rigidas no orgamento.
Isso, por sua vez, dificulta a obtengcdo de resultados primarios compativeis com a
estabilizagcdo da divida publica e aumenta, em muito, o risco de materializagdo de uma
insuficiéncia do limite de despesa, o que tornaria a regra ineficaz, a luz das projecoes
apresentadas pela IFI neste RAF.
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Cenarios para a divida bruta
Cenarios para a divida publica

De acordo com informacgdes do Banco Central e do IBGE, compiladas pela IFl, a Divida Bruta
do Governo Geral (DBGG) alcancgou 80,1% do PIB em abril*°, aumento de 0,3 p.p. do PIB na
compara¢do mensal. No acumulado de 2026 até abril, a DBGG subiu 1,5 p.p. do PIB. No
confronto com abril de 2025, houve aumento de 4,5 p.p. do PIB no indicador.

Quanto aos fatores condicionantes da DBGG, o efeito do incremento do PIB sobre a divida
foi negativo em 5,2 p.p. no acumulado de 12 meses até abril de 2026, segundo o Banco
Central. Isso quer dizer que a evolugdo do PIB retirou 5,2 p.p. da razdo DBGG/PIB. Em
sentido contrario, os fatores condicionantes exerceram um efeito positivo de 9,7 p.p. do PIB,
sendo 9,2 p.p. oriundos da despesa de juros. As emissoOes liquidas da divida bruta
acrescentaram 0,9 p.p. na relagdo DBGG/PIB nos 12 meses encerrados em abril.

A luz das projecbes apresentadas neste RAF, a contribui¢do do PIB nominal para conter a
relacdo divida/PIB devera diminuir gradualmente até 2029. Esse movimento reflete, em
particular, a desaceleragao projetada para o deflator implicito do PIB, cuja variagao devera
passar de 5,2%, em 2026, para 4,5%, em 2027, e 4,0% em 2028. De acordo com as projegdes
do cenario de médio prazo da IFI, o deflator converge para variagdo média anual de 3,5% a
partir de 2029. Ao mesmo tempo, os provaveis déficits primarios do setor publico nos
proximos anos e os juros reais relativamente elevados manterao o endividamento bruto, em
proporgao do PIB, em trajetéria de elevagéao.

Os cenarios tracados pela IFI para a evolugdao da divida bruta nos préximos anos
consideram o Regime Fiscal Sustentavel, disciplinado na Lei Complementar n® 200, de
2023. As simulacoes realizadas indicam que, mesmo com a vigéncia da nova regra fiscal,
que limita o crescimento das despesas primarias do governo central a percentuais de
variagao da receita liquida, a estabilizacdo da divida publica s seria alcangcada com o
aumento continuado das receitas. Some-se a isso o crescimento de diversas despesas
primarias obrigatorias que, diante da vulnerabilidade das medidas de contencéo de gastos,
torna o cumprimento das metas de resultado primario do governo central mais desafiador.

Em sintese, embora os parametros macroecondémicos e fiscais revisados produzam
alguma melhora na trajetéria projetada da divida, o diagndstico permanece adverso. O
crescimento nominal do PIB ainda contribui para conter a razao DBGG/PIB, mas esse efeito
tende a perder forca com a desaceleracao esperada do deflator. Ao mesmo tempo, déficits
primarios persistentes, juros reais elevados e pressdes sobre as despesas obrigatérias

45 Trata-se de uma estimativa feita pela IFl a partir das informages mais recentes do IBGE para as Contas
Nacionais Trimestrais e do Banco Central.
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mantém a divida bruta em trajetéria ascendente no cendario base em todo o horizonte de
projecdo (2026-2036).

Projecoes

Na revisao de cenarios apresentada no ja referenciado RAF n°® 107, de dezembro de 2025,
a IFl projetava a DBGG, indicador calculado pelo Banco Central, em 82,7% do PIB no fim de
2026. Agora, incorporadas as informagdes das Contas Nacionais Trimestrais do primeiro
trimestre de 2026, a projegao para a DBGG caiu para 82,5% do PIB no fim deste ano (Grafico
11)

GRAFICO 10. PROJECOES DA IFI PARA A DBGG EM MOMENTOS SELECIONADOS (2026-
2036) - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaborago: IFl.

Além da projecao para a DBGG em 2026, o Grafico 11 apresenta a trajetéria do
endividamento bruto, no cenario base, até 2036, comparando com a tendéncia apresentada
pela IFl em dezembro passado. A melhora na trajetéria do endividamento ocorreu, como
sera visto adiante, em razao, principalmente, das projegées mais favoraveis para o resultado
primario do setor publico consolidado, que inclui o governo geral.

Considerando as estimativas de curto prazo, as projecdes para o déficit primario do setor
publico mudaram marginalmente de dezembro para agora. A projegao da IFl era de déficit
primario do setor publico de 0,7% do PIB, em 2026, e de 1,3% do PIB em 2027. Agora, as
estimativas sao de déficit de 0,5% do PIB, neste ano, e de 0,7% do PIB em 2027. A redugao
na projecao para o déficit primario do governo central explica a melhora.
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A projecao para a taxa real implicita da divida bruta, em 2026, era de 8,0% a.a., em dezembro,
diminuindo para 7,8% a.a. agora. Para 2027, a estimativa era de 6,7% a.a., em dezembro,
passando a ser de 7,8% a.a. agora. Essa piora na estimativa para a taxa implicita, em 2027,
acontece pela incorporagcao de novas informagdes do indicador e da expectativa de
reducdo mais lenta dos juros basicos da economia no atual ciclo de afrouxamento da
politica monetaria.

No médio prazo (de 2028 em diante), as proje¢des de resultado primario do setor publico
melhoraram na comparagdao com as estimativas de dezembro de 2025. A Tabela 12
apresenta um comparativo entre as projecoes médias, para algumas variaveis que afetam
a dinamica do endividamento do setor publico, nas revisdes de cenario apresentadas pela
IFl em dezembro passado e agora (junho de 2026).

TABELA 12. PRINCIPAIS PREMISSAS MACROECONOMICAS E FISCAIS PARA 0S
CENARIOS DE DiVIDA NO MEDIO PRAZO - REVISOES APRESENTADAS EM DEZ/25 (MEDIA
DE 2027 A 2035) E JUN/26 (MEDIA DE 2028 A 2036), NO CENARIO BASE

Cenario base

Resultado primario (RS bilhdes) -321,7 -211,2
Resultado primario (% do PIB) -1,7% -1,1%
PIB nominal (RS bilhGes) 18.102 19.628
Crescimento real do PIB (%) 2,2% 2,3%
Taxa implicita real da divida (% a.a.) 52% 5,0%
Divida bruta (% do PIB) 101,3% 102,0%

Fonte: IFI.

Conforme a Tabela 12, a média anual do déficit primario do setor publico projetado pela IFI,
em dezembro, era de 1,7% do PIB, projecao reduzida para 1,1% do PIB agora. Os juros reais
implicitos da divida cairam, de 5,2% a.a., em dezembro, para 5,0% a.a. agora. A dinamica
esperada para essas duas variaveis explica a melhora na trajetéria esperada para a divida
bruta no horizonte de projecdo considerado (2026 a 2036), com maior efeito do resultado
primario.

Ainda que as estimativas consideradas para os déficits primdarios do setor publico
consolidado sejam menores nos préximos dez anos, na comparagao com a ultima revisao
de cenarios da IFI, persistiria a ocorréncia de déficits continuados nos préximos anos. O
crescimento esperado para a divida bruta no horizonte de projegcao expde os desafios para
o cumprimento das metas de resultado primario do governo central ora fixadas nas
diretrizes orgamentarias.
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As metas se apoiam, fundamentalmente, na elevagao das receitas primarias recorrentes,
além do controle da despesa primaria. Importante destacar os riscos ao crescimento
projetado para a economia e as eventuais frustragdes de algumas medidas pretendidas
pelo Poder Executivo para aumentar a arrecadagao nos proximos anos. A concretizacao de
tais riscos pode afetar a confianga na sustentabilidade das contas publicas no médio e no
longo prazo.0 Grafico 11 consolida as trajetérias esperadas para a DBGG, em proporg¢ao do
PIB, nos trés cenarios de referéncia da IFI.

GRAFICO 11. PROJEGOES DA IFI PARA A DBGG NOS DIFERENTES CENARIOS - % DO PIB
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Fonte: Banco Central. Elaboragéo: IFI.

A Tabela 13 traz as projegoes para a DBGG em percentual do PIB nos trés cenarios de médio
prazo da IFI.

TABELA 13. PROJEGOES PARA A DBGG EM % DO PIB ATE 2036 — RAF DE DEZ/25 E ATUAL

dez/25 jun/26 dez/25 jun/26 dez/25 jun/26

2017 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7% 73,7%
2018 75,3% 75,3% 753% 75,3% 753% 75,3%
2019 74,4% 74,4% 74,4% 74,4% 74,4% 74,4%
2020 86,9% 86,9% 86,9% 86,9% 86,9% 86,9%
2021 77,3% 77,3% 77,3% 77,3% 77,3% 77,3%
2022 71,7% 71,7% 71,7% 71,7% 71,7% 71,7%
2023 73,8% 73,8% 73,8% 73,8% 73,8% 73,8%
2024 76,3% 76,3% 76,3% 76,3% 76,3% 76,3%
2025 79,0% 78,6% 78,7% 78,6% 79,4% 78,6%
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2026 82,7% 82,5% 80,7% 82,0% 86,0% 82,8%
2027 86,2% 86,4% 82,1% 84,4% 93,0% 88,0%
2028 90,1% 90,1% 83,3% 85,8% 99,7% 93, 7%
2029 93,4% 92, 7% 83,5% 85,6% 106,6% 99,6%
2030 97,1% 95,7% 83,6% 85,3% 114,4% 106,3%
2031 101,1% 98,6% 83,9% 84,9% 122,9% 113,6%
2032 105,4% 102,0% 84,2% 84,5% 132,2% 121,7%
2033 109,4% 105,2% 84,1% 83,5% 141,5% 129,9%
2034 113,5% 108,3% 83,8% 82,3% 151,5% 138,7%
2035 117,7% 111,6% 83,4% 80,9% 162,2% 148,1%
2036 115,0% 79,4% 158,3%

Fonte: Banco Central (dados realizados). Elaboracgéo: IFI.

A Tabela 14 atualiza o exercicio, sempre apresentado pela IFl, que ilustra o resultado
primario anual requerido para estabilizar a DBGG como propor¢gao do PIB. No exercicio,
considera-se a estabilizagdo da divida em 78,6% do PIB, nivel observado em dezembro de
2025.

TABELA 14. RESULTADO PRIMARIO ANUAL REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA
BRUTA EM 78,6% DO PIB (NIiVEL DE 2025)

DBGG em t

78,6%

Fonte: Elaboracéo: IFI.

A Tabela 14 evidencia o esfor¢go necessario para estabilizar a divida publica a partir das
novas projegcdes macroeconomicas e fiscais da IFl. Considerando o nivel de endividamento
bruto observado no fim de 2025, 78,6% do PIB, seria necessario um superavit primario do
setor publico consolidado de 2,1% do PIB ao ano para estabilizar a divida (com crescimento
real médio da economia de 2,3% e juros reais implicitos de 5,0% a.a.). Em dezembro
passado, o primario requerido calculado pela IFI para estabilizar a divida era de 2,3% do PIB.
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Ou seja, os juros reais implicitos ligeiramente menores e o déficit primario menor reduzem
o esforgo necessario para estabilizar a divida bruta em proporcao do PIB.

0 exercicio reproduzido na Tabela 14 indica o resultado primario necessario para estabilizar
a divida para diferentes niveis de crescimento econdmico e de taxa de juros. Por exemplo,
maior crescimento econémico diminui os valores do resultado primario necessarios para
estabilizar a divida. Na hipotese de juros reais em 2,0% a.a. e de crescimento do PIB de 3,5%
a.a., até mesmo um déficit primario de 0,8% do PIB estabilizaria a divida bruta no nivel
observado em dezembro de 2025 (78,6% do PIB).

Por fim, a Tabela 15 apresenta as proje¢des para os resultados primario e nominal, além da
despesa de juros, nos trés cenarios de referéncia. As proje¢des indicam a persisténcia de
déficits nominais expressivos, em razao da despesa de juros relativamente elevada. Mesmo
no cenario otimista, o setor publico registra déficits primarios (e nominais) em todo o
horizonte de projecéao.

TABELA 15. RESULTADO NOMINAL, PRIMARIO E DESPESA DE JUROS DO SETOR PUBLICO
CONSOLIDADO (% DO PIB)

Base

Resultado | Resultado Resultado | Resultado Resultado | Resultado
R s Juros . s Juros . " Juros
nominal | primario nominal | primario nominal | primario

2018 -7,0% -1,5% 54% -7,0% -1,5% 54% -7,0% -1,5% 54%
2019 -5,8% -0,8% 50% -5,8% -0,8% 50% -5,8% -0,8% 5,0%
2020 -13,3% -9,2% 41% -13,3% -9,2% 41% -13,3% -9,2% 4,1%
2021 -4,3% 0,7% 5,0% -4,3% 0,7% 5,0% -4,3% 0,7% 5,0%
2022 -4,6% 1,2% 5,8% -4,6% 1,2% 5,8% -4,6% 1,2% 5,8%
2023 -8,8% -2,3% 6,6% -8,8% -2,3% 6,6% -8,8% -2,3% 6,6%
2024 -8,5% -0,4% 8,1% -8,5% -0,4% 8,1% -8,5% -0,4% 8,1%
2025 -8,3% -0,4% 7,9% -8,3% -0,4% 7,9% -8,3% -0,4% 7,9%
2026 -9,0% -0,5% 8,5% -8,8% -0,5% 8,3% -9,3% -0,7% 8,6%
2027 -9,2% -0,7% 8,5% -7,9% -0,3% 7,6% -9,9% -1,1% 8,8%
2028 -8,6% -0,6% 8,0% -6,7% 0,1% 6,8% -9,8% -1,4% 8,4%
2029 -7,7% -0,8% 6,8% -5,4% 0,2% 56% -10,5% -1,8% 8,7%
2030 -7,9% -1,1% 6,8% -51% 0,2% 53% -11,2% -2,2% 9,0%
2031 -7,8% -1,2% 6,6% -4,7% 0,4% 50% -12,0% -2,6% 9,4%
2032 -7,8% -1,4% 6,4% -4,3% 0,4% 4,7% -12,9% -3,0% 9,9%
2033 -7,5% -1,2% 6,4% -3,6% 0,9% 4,4% -13,4% -3,0% 10,4%
2034 -7,4% -1,1% 6,4% -2,8% 1,1% 3,9% -14,3% -3,1% 11,2%
2035 -7,3% -1,1% 6,3% -2,3% 1,4% 3.7% -151% -3,4% 11,8%
2036 -7,3% -1,1% 6,2% -2,0% 1,5% 3,5% -16,1% -3,7% 12,5%
Fonte: IFI.
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Cenarios estocasticos para a divida

As analises acima podem ser complementadas com a simulagdo de 1.500 cenarios
alternativos (estocasticos) ao redor do cendrio base. Esse exercicio*® permite mensurar o
risco de materializag@o de trajetdrias para a divida que se desviem da projegéo central. O
Grafico 12, a sequir, apresenta faixas de probabilidade até 2030%’.

GRAFICO 12. CENARIO BASE E CENARIOS ESTOCASTICOS (FAN CHART) PARA A DBGG
(% PIB)
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Fonte: IFI. Nota explicativa: os valores no eixo esquerdo indicam o percentual que a DBGG representa do PIB. Os
percentuais indicados na legenda indicam faixas de probabilidade que se sobrepdem visualmente, de fora para
dentro. Por exemplo, 20% dos valores simulados situam-se na faixa central, com rétulo “40% a 60%” (pois 60 - 40
=20). Ou ainda, 80% dos valores situam-se na faixa mais externa, com rétulo "10% a 90%" (pois 90 - 10 = 80).

A Tabela 16 indica que a probabilidade de a DBGG ultrapassar 90% do PIB, em algum ano
entre 2026 e 2030, é de 78,9%. A analise anual mostra que o risco de a DBGG se situar acima
desse patamar aumenta ao longo do horizonte de projegao, superando 50% em 2028.

46 Para explicagbes sobre a metodologia, confira o Estudo Especial n® 18 e a Nota Técnica n° 54, publicados
pela IFl, disponiveis em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/645203/EE18.pdf e
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/651183/NT54_Sensibilidade_cenarios_estocasticos
divida.pdf.

47 As probabilidades ndo sdo calculadas para além de cinco anos a frente, conforme explicado no EE 18, pg.
45: “A explicacgao para se restringir a simulagdo a um horizonte mais curto é que os cenarios estocasticos
deixam de ser realistas em horizontes longos. Em outras palavras, a largura do fan chart se torna grande a
ponto de perder utilidade analitica.”
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TABELA 16. ESTIMATIVAS DE PROBABILIDADE

Probabilidade

Probabilidade de que a DBGG cruzara o limiar dos 90% do PIB em algum ano
entre 2026 e 2030

78,9%

2026 2027 2028 2029 2030

Probabilidade de que a DBGG estara acima de 90% do PIB, em cada ano 1,9% 25,5% 50,8% 62,4% 75,0%

Elaboragéo: IFI.
- Nota de interpretacéo: tanto no caso “geral” quanto no “anual’, as probabilidades incluem situagbes em que a
DBGG esta acima dos 90% em um ano, sendo que cruzou os 90% em algum ano anterior. Também inclui
situagbes em que a DBGG cai abaixo dos 90%, mesmo apds ter ficado acima desse limiar em anos anteriores.
- Nota matemadtica: sendo D, a razao divida/PIB em t, a probabilidade “geral” é dada por
1 —P(Dyo26 < 0,9, Dyp27 < 0,9, Dyg2 < 0,9, Dygze < 0,9, Dygzo < 0,9).

As probabilidades “anuais” sdo dadas por

P(D3026 > 0,9) , P(Dy027 >0,9) , P(D3028 > 0,9) , P(D3029 > 0,9) € P(Dyg30 > 0,9).
Ou seja, a probabilidade “geral” é calculada a partir da distribuicdo conjunta, ao passo que as “anuais” sdo
calculadas a partir das distribuic6es marginais.

Uma medida sintética da incerteza em torno do cenadrio base é a largura do fan chart,
definida como a diferenga entre os percentis 90 e 10 da distribuicdo das trajetorias
simuladas para a DBGG. Na presente edic¢ao, ao fim do horizonte de simulagdo (2030), essa
largura situa-se em aproximadamente 24,7 p.p. do PIB.

A largura do fan chart também permite realizar um teste de plausibilidade para os cenarios
deterministicos otimista e pessimista apresentados anteriormente neste relatorio. Se tais
cenarios se situarem préximos aos limites inferior e superior do fan chart em 2030 —
correspondentes aos percentis 10 e 90 da distribuicdo — entende-se que sdo compativeis
com a volatilidade historica recente das variaveis macrofiscais brasileiras.

Nesse sentido, a DBGG projetada para 2030 no cenario deterministico otimista, de 85,3%
do PIB, encontra-se proxima ao limite inferior do fan chart no mesmo ano, estimado em
84,3% do PIB. No cendrio pessimista, a razao divida/PIB atinge 106,3% do PIB em 2030,
situando-se ligeiramente abaixo do limite superior do fan chart, estimado em 109,1% do PIB.
Ambos os cenarios deterministicos se situam, portanto, dentro do intervalo de confianga
de 10% a 90% estimado pelos cenarios estocasticos, o que reforga sua plausibilidade frente
a volatilidade histdrica recente das variaveis macrofiscais brasileiras.
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TABELA 17. PROJEGOES DA IFl PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL - CENARIO BASE (% DO PIB)

S onimio | ams | o | awr | 2o oo | w0 | oo | s | aos | 200 | 7035 | auas

Receita Bruta
Transferéncias por reparti¢ao de receita a E&M
Receita Liquida
Despesa Primaria
Obrigatéria
Beneficios previdenciarios
Pessoal e encargos sociais
Beneficios de prestagéo continuada
Abono salarial e seguro desemprego
Complementacao da Unido ao Fundeb
Fundo Constitucional do DF
Lei Kandir
Fundo de Compensagao de Beneficios Fiscais - FCBF
Fundo de Desenvolvimento Regional - FNDR
Subsidios, subvengdes e proagro
Sentencas e precatdrios (custeio e capital)
Beneficios a servidores
Saude (obrigatdria)
Educagéo (obrigatéria)
Outros poderes (custeio e capital)
Crédito extraordinéario
Programa Bolsa Familia
Outras despesas obrigatérias
Despesas discricionarias
Resultado primario

Memo:
PIB nominal (RS bilhdes)

22,8
45
18,3
18,8
17,2
8,1
32
1,0
07
05
0,0
0,0
0,0
0,0
02
03
02
1,3
0,1
02
0,0
1,2
02
1,6
-0,5

23,6
438
18,9
19,2
17,6
83
32
1,1
07
05
0,0
0,0
0,0
0,0
02
03
02
14
0,1
02
0,1
1,1
02
17
-0,4

234
4,6
18,7
19,3
17,7
8,5
31
1,1
08
05
0,0
0,0
0,0
0,0
02
03
02
13
0,1
02
0,0
1,1
0,1
1,7
-0,6

12.738,6 13.667,1 14.533,4

234
4,6
18,8
19,4
17,7
8,6
31
12
08
05
0,0
0,0
0,0
0,0
02
03
02
13
0,1
02
0,0
1,1
02
1,6
-0,6

233
4,6
18,7
19,5
17,9
87
3,0
12
08
0,5
0,0
0,0
0,1
0,1
0.2
03
0.2
13
0,1
0.2
0,0
1,1
0,1
1,6
-0,8

23,1
4,6
18,5
19,6
18,0
88
3,0
12
08
0,5
0,0
0,0
0.2
0,1
0.2
03
0.2
13
0,1
0.2
0,0
1,1
0.2
1,6
1,1

23,0
4,6
18,5
19,7
18,2
88
2.9
13
08
05
00
0,0
03
02
02
03
02
13
0,1
02
0,0
1,0
0,1
1,6
1,2

23,0
4,6
18,4
19,9
18,3
89
28
13
08
05
00
0,0
04
02
02
04
0,1
13
0,1
0,1
0,0
1,0
0,1
1,5
1,4

23,0
4,6
18,4
19,6
18,1
89
28
13
08
05
00
0,0
0,1
03
02
04
0,1
13
0,1
0,1
0,0
1,0
0,1
1,5
1,2

22,9
4,6
18,4
19,5
18,0
9,0
27
14
08
05
00
00
00
03
02
04
0,1
13
0,1
0,1
00
09
0,1
1,5
-1,1

22,9
4,6
18,4
19,4
17,9
9,0
2,7
14
038
05
0,0
0,0
0,0
03
02
04
0,1
13
0,1
0,1
0,0
09
0,1
1,5
-1,1

22,9
4,6
18,3
19,4
18,0
9,1
2,6
14
038
05
0,0
0,0
0,0
03
02
04
0,1
13
0,1
0,1
0,0
09
0,1
1,4
-1,1

15.457,7 16.361,0 17.320,9 18.336,0 19.413,5 20.563,6 21.772,7 23.043,8 24.379,9
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TABELA 18. PROJEGOES DA IFl PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL - CENARIO OTIMISTA (% DO PIB)

i [ ;s [ o2 | a0z | aee [ a0z | 0o | 2o | w52 | 03 | 20| 2055 | a0% |

Receita Bruta
Transferéncias por reparti¢ao de receita a E&M
Receita Liquida
Despesa Primaria
Obrigatoria
Beneficios previdencidrios
Pessoal e encargos sociais
Beneficios de prestagédo continuada
Abono salarial e seguro desemprego
Complementagéo da Unido ao Fundeb
Fundo Constitucional do DF
Lei Kandir
Fundo de Compensacéo de Beneficios Fiscais - FCBF
Fundo de Desenvolvimento Regional - FNDR
Subsidios, subvengdes e proagro
Sentencas e precatdrios (custeio e capital)
Beneficios a servidores
Saude (obrigatdria)
Educagéo (obrigatéria)
Outros poderes (custeio e capital)
Crédito extraordinario
Programa Bolsa Familia
Outras despesas obrigatérias
Despesas discricionarias

Resultado primario

Memo:
PIB nominal (RS bilhdes)

22,8
45
18,3
18,8
17,2
8,1
32
1,0
07
05
0,0
0,0
0,0
0,0
02
03
02
13
0,1
02
0,0
12
02
1,6
-0,5

23,6
438
18,9
19,2
17,5
83
32
1,1
07
05
0,0
0,0
0,0
0,0
02
03
02
14
0,1
02
0,1
1,1
02
17
-0,4

23,5
47
18,9
19,1
17,4
8,5
31
1,1
08
05
00
00
00
00
02
03
02
14
0,1
02
00
1,1
0,1
1,6
-0,2

23,6
47
18,9
18,9
17,3
8,5
30
1,1
07
05
00
00
00
00
02
03
02
14
0,1
02
00
1,1
02
1,6
0,0

237
47
19,0
18,8
17,3
8,4
2,9
1,1
07
05
00
00
0,1
0,1
02
03
02
14
0,1
02
00
1,0
0,1
1,6
0,1

23,6
47
18,9
18,8
17,2
8,4
28
1,1
07
05
00
00
02
0,1
02
03
0,1
14
0,1
02
00
1,0
0,1
1,6
0,1

23,6
47
19,0
18,7
17,2
83
2,7
1,2
07
05
0,0
0,0
03
02
02
03
0,1
14
0,1
02
0,0
09
0,1
1,5
03

23,6
47
18,9
18,6
17,1
83
2,6
1,2
07
05
0,0
0,0
04
02
02
03
0,1
14
0,1
0,1
0,0
09
0,1
1,5
03

23,6
47
18,9
18,2
16,7
82
2,5
1,2
07
05
0,0
0,0
0,1
03
02
03
0,1
14
0,1
0,1
0,0
09
0,1
1,5
08

23,6
47
18,9
17,9
16,4
8,1
2,4
1,2
07
05
00
0,0
0,0
03
02
03
0,1
14
0,1
0,1
0,0
08
0,1
1,4
1,0

23,6
47
18,9
17,6
16,2
8,1
23
12
07
05
00
00
0,0
03
02
03
0,1
14
0,1
0,1
00
08
0,1
1,4
13

23,5
47
18,9
17,4
16,0
8,0
23
13
07
05
00
00
0,0
03
02
03
0,1
14
0,1
0,1
00
08
0,1
1,4
1,4

12.738,6 13.707,8 14.621,4 15.655,1 16.743,3 17.916,1 19.172,1 20.522,0 21.979,7 23.534,6 25.193,0 26.961,8
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TABELA 19. PROJEGOES DA IFl PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — CENARIO PESSIMISTA (% DO PIB)

S onimio | ams | oas | awr | aom o | w0 | oo | s | aos | 0o | 2035 | auas

Receita Bruta

Transferéncias por reparti¢ao de receita a E&M

Receita Liquida

Despesa Primaria

Obrigatéria
Beneficios previdenciarios
Pessoal e encargos sociais
Beneficios de prestagéo continuada
Abono salarial e seguro desemprego
Complementacao da Unido ao Fundeb
Fundo Constitucional do DF
Lei Kandir
Fundo de Compensagao de Beneficios Fiscais - FCBF
Fundo de Desenvolvimento Regional - FNDR
Subsidios, subvengdes e proagro
Sentencas e precatdrios (custeio e capital)
Beneficios a servidores
Saude (obrigatdria)
Educagéo (obrigatéria)
Outros poderes (custeio e capital)
Crédito extraordinéario
Programa Bolsa Familia
Outras despesas obrigatérias
Despesas discricionarias
Resultado primario

Memo:
PIB nominal (RS bilhdes)

22,8
45
18,3
18,8
17,2
8,1
32
1,0
07
05
0,0
0,0
0,0
0,0
02
03
02
1,3
0,1
02
0,0
1,2
02
1,6
-0,5

23,9
438
19,0
19,4
17,7
8,4
32
1,1
07
05
0,0
0,0
0,0
0,0
02
03
02
14
0,1
02
0,1
1,2
02
17
-0,4

2338
47
19,1
19,6
18,0
87
32
1,1
08
05
0,0
0,0
0,0
0,0
02
03
02
14
0,1
02
0,0
12
0,1
17
-0,5

24,1
48
19,3
19,9
18,2
89
32
12
08
05
0,0
0,0
0,0
0,0
02
04
02
13
0,1
02
0,0
1,1
02
17
-0,5

243
438
19,5
20,1
18,5
9,0
32
12
08
0,5
0,0
0,0
0,1
0,1
0.2
04
0.2
13
0,1
0.2
0,0
1,1
0,1
1,6
-0,6

244
438
19,6
20,4
18,8
9,1
32
13
09
0,5
0,0
0,0
02
0,1
02
04
0.2
13
0,1
0.2
0,0
1,1
0.2
1,6
-0,9

24,6
4,9
19,8
20,7
19,1
93
32
13
09
05
00
0,0
03
02
02
04
02
13
0,1
02
0,0
1,1
0,1
1,6
1,0

24,8
4,9
19,9
21,1
19,5
9,4
32
14
09
05
00
0,0
04
03
02
04
02
13
0,1
02
0,0
1,1
02
1,6
1,2

24,9
4,9
20,0
20,9
19,4
9,5
32
14
09
05
00
0,0
0,1
03
02
04
02
13
0,1
02
0,0
1,1
0,1
1,6
1,0

25,0
4,9
20,1
21,0
19,4
96
3,1
14
09
05
00
00
00
03
02
04
02
13
0,1
02
00
1,0
0,1
1,5
-0,9

252
5,0
20,2
21,1
19,6
9,7
31
15
1,0
05
0,0
0,0
0,0
03
02
04
02
13
0,1
0,1
0,0
1,0
0,1
15
-0,9

254
5,0
20,3
21,3
19,8
9,9
31
15
1,0
05
0,0
0,0
0,0
03
02
04
02
13
0,1
0,1
0,0
1,0
0,1
15
-0,9

12.738,6 13.578,3 14.413,6 15.345,6 16.299,5 17.315,1 18.400,8 19.564,1 20.816,1 22.143,8 23.551,4 25.043,2
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PROJEGOES DA IFI

CURTO PRAZO

2026

Projegoes da IFI
1,7 2,0 A 2,0

PIB - crescimento real (% a.a.) , ] :

2027
1,8 v

i

PIB - nominal (RS bilhdes) 13.432,1 13.667,1 A 14.244,8 14.533,4 A
IPCA — acum. (% no ano) 39 50 A 3,5 4,0 A
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS) 55 52 v 55 52 v
Ocupagéo - crescimento (%) 0,8 1,1 A 0,5 0,7 A
Massa salarial - crescimento (%) 3,6 51 A 2,7 34 A
Selic - fim de periodo (% a.a.) 12,0 14,0 A 10,5 12,0 A
Juros reais ex-ante (% a.a.) 7.0 7,5 A 6,2 55 v
R:esultado Primario do Setor Publico Consolidado 07 05 A A3 07 A
(% do PIB)
dos quais Governo Central -0,7 -0,4 A -1,3 -0,6 A
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 7.9 8,6 A 7.5 8,5 A
Resultado Nominal (% do PIB) -8,6 9,0 v -8,8 -9,2 v
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 82,7 82,5 v 86,2 86,4 A
Projecoes
2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

PIB — crescimento real (% a.a.) 2,29 2,03 1,79 2,27 2,26 2,29 2,28 2,30 2,34 2,30 2,26 2,22
PIB — nominal (RS bilhdes) 12.739 13.667 14.533 15.458 16.361 17.321 18.336 19.414 20.564 21.773 23.044 24.380
IPCA —acum. (% no ano) 4,26 4,97 4,00 3,50 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Taxa de cambio - fim de periodo 5,50 5,18 5,23 5,31 5,36 5,41 5,47 5,52 5,58 5,63 5,69 5,75
(R$/USS)
Ocupagao - crescimento (%) 1,79 1,10 0,71 0,91 1,04 0,95 0,82 0,74 0,72 0,67 0,62 0,58
Massa salarial - crescimento (%) 6,07 5,14 3,41 2,27 2,26 2,29 2,28 2,30 2,34 2,30 2,26 2,22
Selic — fim de periodo (% a.a.) 15,00 14,00 12,00 10,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
Juros reais ex-ante (% a.a.) 8,16 7,49 5,45 5,22 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Resultado Primério do Setor Publico
Consolidado (% do PIB) B O OB O -0,81 L1 -1,23 -1,41 -1,15 -1,07 -1,05 -1,08

dos quais Governo Central -0,46 -0,38 -0,59 -0,60 -0,81 -1,11 -1,23 -1,41 -1,15 -1,07 -1,05 -1,08
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 7,91 8,55 8,54 7,99 6,84 6,76 6,61 6,37 6,39 6,38 6,28 6,22
Resultado Nominal (% do PIB) -8,34 -9,03 -9,19 -8,64 -7,65 -7,87 -7,85 -7,78 -7,54 -7,45 -7,33 -7,31

. o
gc')v'rfjl:)Br”ta do Governo Geral (% 78,6 82,5 86,4 90,1 92,7 95,7 986 1020 1052 1083  111,6 1150
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