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Incertezas orgamentarias, determinantes dos juros e
despesas com precatorios

A |Instituicdo Fiscal Independente (IFI) entrega, em setembro, o 116° Relatério de
Acompanhamento Fiscal (RAF). A politica fiscal tem ocupado espago importante no
presente debate da sucessao presidencial. Ha consciéncia crescente na sociedade sobre a
rigidez orgcamentaria, o baixo espago para investimentos essenciais, os efeitos deletérios
do desequilibrio fiscal, suas implicagdes na carga tributaria e na taxa de juros.

Para alimentar essa discussdo, o RAF 116 procura tracar um raio X do Projeto de Lei
Orcamentdria Anual (PLOA 2027), apresentado pelo governo ao Congresso Nacional em 31
de agosto. Dentro de suas atribuicées legais, a IFI apresenta projecoes alternativas,
explicitando suas premissas e parametros. As divergéncias com 0s humeros apresentados
no PLOA 2027 ja se manifestam em relagao a projecao do resultado primario efetivo que
sera alcangado no préximo ano. A proposta de orgamento prevé um superavit primario de
RS 18,6 bilhdes. A IFI prevé um déficit primario de RS 86,1 bilhdes. Uma diferenca
expressiva de RS 104,8 bilhdes.

Onde reside a divergéncia? Primeiro, nos parametros macroeconémicos. O PLOA 2027
ancora-se em uma projecao de expansao do PIB de 2,5%, a IFl projeta um crescimento de
1,8% e o Boletim Focus, 1,5%. Isso tem profundas implicacdes no dimensionamento das
receitas publicas: mais ou menos crescimento econdmico, mais ou menos recursos
disponiveis para financiar a maquina e as politicas publicas. Outra varidavel importante na
construcao da estrutura do orgamento é a inflagdo. O governo estima, no PLOA 2027, um
IPCA de 3,6% no proximo ano, a IFl projeta 4,0% e o Boletim Focus, 4,3%. Também na
projecao da massa salarial, vetor importante no calculo da receita previdenciaria, o governo
usou como parametro um incremento de 10,1%, enquanto a IFl trabalha com uma expansao
de 7,3%.

Na projecao de despesas ha discrepancias nas estimativas dos gastos previdenciarios, nas
despesas com o BPC, abono salarial, seguro-desemprego e sentencas judiciais. A IFI
acredita que os numeros da proposta orgamentaria estao relativamente otimistas. De sua
parte, o governo confia em sua estratégia de revisdo de gastos (spending reviews).
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Essas discrepancias afetam a propria perspectiva de cumprimento das metas previstas no
arcabouco fiscal. A IFl identifica que, mesmo apds as exclusdes legais de despesas na
apuracdo do resultado primario, havera superavit primario inferior a RS 1 bilhdo, insuficiente
para o cumprimento da meta fiscal, ainda que no limite inferior do intervalo de tolerancia
de 0,25 p.p. do PIB. Nessa situacgao, a IFl aponta a necessidade de contingenciamento de
RS 35,7 bilhdes para o cumprimento da meta no proximo ano. Isso, sem levar em conta a
nova despesa com o aporte de RS 33,8 bilhdes ao Fundo de Compensacdo aos Estados
pela substituicao do IPI pelo Imposto Seletivo, previsto na reforma tributaria. Embora esta
despesa nao seja computada no teto de gastos, afeta o cumprimento da meta de resultado
primario.

Uma incerteza adicional é a receita constante do PLOA 2027, de RS 42 bilhdes, como fonte
condicionada, relativa ao Imposto Seletivo, a ser criado por lei ordinaria especifica, cujo
projeto sequer foi enviado ao Congresso Nacional.

Em relag@o as receitas derivadas da exploragcao de recursos naturais e dos dividendos
repassados ao Tesouro Nacional pelas empresas estatais, os numeros da IFl sdo mais
otimistas que os presentes no PLOA 2027, em fungao do preco médio do barril de petréleo
considerado. Ja em relagao as transferéncias constitucionais por reparticao a estados e
municipios, ha outra forte divergéncia. O governo estima, no PLOA 2027, que as
transferéncias cairdo, dos atuais 4,7% do PIB, segundo a avaliagcao de receitas e despesas
do 3° bimestre de 2026, para 4,1% do PIB. No PLDO 2027, apresentado em abril passado, a
projecao do governo era de um montante de transferéncias equivalente a 4,4% do PIB no
préximo ano.

Mudangas legais introduzidas recentemente geraram economias, como os efeitos da Lei
Complementar n°® 235, de 2026, que retiraram da base de calculo da Receita Corrente
Liquida (RCL) as receitas oriundas da venda de 6leo e gds, o que impacta o piso da salde
e o Fundo Constitucional do Distrito Federal. A inclusdao do programa Pé-de-Meia no piso
da educacao foi outro ajuste promovido.

A IFl considera possivel o cumprimento da meta fiscal em 2027, desde que as atuais
premissas macroecondmicas se confirmem e que a calibragem orgamentaria seja feita por
meio dos contingenciamentos que se fizerem necessarios. Ainda assim, a realidade estara
muito distante do resultado fiscal para estabilizar a relagao entre divida publica e o PIB.

E exatamente para entrar na discussao das relagdes entre resultado primario e nominal,
situacao fiscal e taxa de juros, suas implicagées para o perfil e a dinamica da divida, a IFI
oferece, no RAF 116, um tépico sobre o assunto. O debate sobre o alto nivel dos juros reais
no Brasil tem sido central na agenda econ6émica. O estudo aqui apresentado decompde o
papel das expectativas e do prémio de risco como vetor de volatilidade. Analisa o
crescimento recente de titulos atrelados a Selic na composigao da divida publica brasileira,
0 que aguca o impacto da politica monetaria no seu custo e pode reforgar a interagao entre
juros e dinamica fiscal.
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A analise demonstra que, embora fatores monetarios, inflaciondrios e externos sejam
relevantes, a situagao fiscal é determinante central na fixagdo do prémio de risco exigido
pelos compradores de titulos brasileiros, sobretudo os de longo prazo. A persisténcia de
juros elevados ndo pode ser atribuida apenas a condugéo da politica monetaria, ja que o
prémio de risco concentra a maior parte da volatilidade, associado de forma significativa a
posicao fiscal do pais. Ficamos prisioneiros do circulo vicioso envolvendo desequilibrio fiscal
e juros altos, que se retroalimentam. O estudo conclui: “Assim, a redugcéo sustentada do custo
de financiamento da economia brasileira requer que a dimenséo fiscal seja incorporada de
forma explicita no debate sobre juros elevados”.

Por fim, o RAF 116 traz um tépico com andlise histdrica sobre as despesas com precatérios,
gastos derivados de decisdes judiciais, que se tornaram um elemento crescente de pressao
sobre o orgamento da Unido. O estudo mostra que, a partir de 2022, essa despesa passou
a operar em um novo patamar, bem acima da média observada até entao, e que as
sucessivas Emendas Constitucionais editadas para disciplinar o tema — em parte revistas
pelo Supremo Tribunal Federal — ndo foram capazes de conter esse crescimento. Ainda
que o volume de pagamentos tenha aumentado de forma expressiva, o estoque de
precatorios continua a crescer, o que indica que a origem do problema esta na aceleracao
da expedi¢cao de novos precatérios, e ndao em atraso no pagamento dos ja existentes. O
texto alerta, ainda, que a dotacao prevista no PLOA 2027 para essa despesa € inferior a
dotagéo atual de 2026, o que pode se mostrar insuficiente diante da trajetoria recente.

Boa leitura!

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

PLOA 2027 e o risco de descumprimento da meta fiscal nas contas da IFI

A avaliagdo do PLOA 2027 mostra divergéncia de RS 104,8 bilhGes entre o resultado primario
efetivo projetado pelo Executivo (superavit de RS 18,6 bilhdes) e pela IFI (déficit de RS 86,1
bilhdes), decorrente de premissas macroecondémicas mais otimistas e de maior confianga
nas medidas de revisdo de gastos previdenciarios e do BPC. Enquanto o PLOA projeta
superavit apurado de RS 83,4 bilhdes — folga de RS 10,1 bilhdes sobre o centro da meta —, o
cenario da IFl aponta superavit de RS 0,9 bilhao, insuficiente para atingir o limite inferior da
margem de tolerancia, exigindo contingenciamento adicional de RS 35,7 bilhdes para o
cumprimento formal da meta. A andlise destaca ainda a introducdo do aporte de RS 33,8
bilhdes ao Fundo de Compensagao aos Estados pela substituicdo do IPI pelo Imposto
Seletivo, despesa nova computada na meta fiscal, e reforca o diagndstico de rigidez
orcamentaria crescente, com as despesas obrigatoérias sujeitas ao limite da LC n° 200
aumentando RS 131,4 bilhdes entre 2026 e 2027. (Pagina 8)

Prémio de risco e politica fiscal no Brasil

O juro real brasileiro permanece persistentemente acima do observado em paises pares.
Decompondo a taxa nominal de cinco anos — segundo a metodologia de Adrian, Crump e
Moench (2013) — em expectativa da Selic e prémio de risco, esta nota mostra que é o prémio,
nao a expectativa, que concentra a maior parte da volatilidade da taxa longa e que responde
de forma estatisticamente significativa a posigao fiscal (DBGG). Essa sensibilidade cresce
com o prazo do titulo, concentrando-se nos vértices de 5 e 10 anos, tendo a contribuicao
estimada da DBGG ao prémio passado de 2,10 p.p. (2011-2013) para 3,16 p.p., nos ultimos
doze meses até agosto — patamar superior ao da crise fiscal de 2014-2016. A isso soma-se
a mudanga na composigao da divida publica, com titulos indexados a Selic saltando de 35,7%
do estoque da Divida Publica Federal (dezembro de 2023) para 46,4% (julho de 2026), o que
amplia a transmissdo da politica monetaria ao custo da divida. Fatores monetarios,
inflaciondrios e externos seguem relevantes, mas a posi¢cdo fiscal € um determinante
estatisticamente significativo e economicamente expressivo do prémio de risco —
especialmente nos horizontes longos. (Pagina 30)

Despesas com Precatérios no Orgamento Federal

As despesas com precatérios tornaram-se uma fonte crescente de pressdao sobre o
orcamento federal, tema que motivou trés Emendas Constitucionais e trés ADIs no STF nos
ultimos cinco anos, sem que o problema fosse equacionado. O texto analisa essa trajetéria e
identifica que, a partir de 2022, a despesa passou por uma mudanca estrutural de patamar, de
cerca de 0,6% para 0,7% do PIB. Conclui-se que esse crescimento decorre da aceleragao na
expedicdao de novos precatorios, e ndao necessariamente de atrasos nos pagamentos,
determinada principalmente pelos agregados "Demais" e Previdéncia. (Pagina 47)
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Primeira publicacdo em: 17 de setembro de 2026
Arquivo atualizado em: 17 de setembro de 2026
Confira erratas em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2026/setembro/erratas
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PLOA 2027 e o risco de descumprimento da meta
fiscal nas contas da IFI

Alexandre Andrade e Rafael Bacciotti
Consideracgoes iniciais

A presente analise busca avaliar a versao original do Projeto de Lei Or¢camentaria Anual
(PLOA) de 20277, enviado pelo Poder Executivo para exame do Congresso Nacional em 31
de agosto passado. Como base de comparagao, sera considerado o cenario fiscal de médio
prazo mais recente publicado pela IFIl, em junho deste ano?.

De acordo com o Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias (PLDO) de 20273, a meta de
resultado primario estabelecida para o exercicio de 2027 é de um superavit de RS 73,2
bilhdes (0,5% do PIB), com limite inferior da margem de tolerancia de RS 36,6 bilhdes (0,25%
do PIB).

No RAF n° 113, de junho de 2026, a IFI considerou um déficit primario efetivo de RS 86,1
bilhdes (0,6% do PIB) para o governo central em 2027. Descontadas as dedugdes legais de
despesas da apuragdo da meta, haveria um superavit primario de RS 0,9 bilhdo (0,01% do
PIB) no préximo ano. Seria possivel, portanto, o cumprimento formal da meta fiscal de
superavit primario fixada para 2027 por meio de um contingenciamento de despesas
discricionarias n&o rigidas — de RS 35,7 bilhdes.

Ja de acordo com as estimativas do Executivo, divulgadas na proposta orcamentaria do
préximo ano, o governo central deverd ter um superavit primario efetivo de RS 18,6 bilhdes
(0,1% do PIB). Desconsiderados os abatimentos legais de despesas, o superavit primario
passaria a RS 83,4 bilhdes (0,6% do PIB) em 2027.

A avaliagdo do PLOA 2027 indica haver riscos para o cumprimento da meta de resultado
primario estabelecida no PLDO 2027. Como sera melhor explorado adiante, existe a
possibilidade de frustracao de receitas caso o crescimento da economia seja menor que
0s 2,5% projetados na proposta orgamentaria. Pelo lado das despesas, os parametros de
inflacdo e as premissas utilizadas para o comportamento de alguns agregados de

! Documentos disponiveis em: https://www.gov.br/planejamento/pt-br/assuntos/orcamento/orcamentos-
anuais/2027/ploa-2027 e https://www.congressonacional.leg.br/web/orcamento/acompanhe/orcamento-
anual/-/loa/2027.

2 A revisdo de cenarios macroecondémicos e fiscais mais recentes feita pela IFl consta do Relatério de
Acompanhamento Fiscal (RAF) n° 113, de  junho de 2026, disponivel em:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/935942/RAF113_JUN2026.pdf.

8 0Os documentos do PLDO 2027 estdo disponiveis em: https://www.gov.br/planejamento/pt-
br/assuntos/orcamento/orcamentos-anuais/2027/pldo. A IFl fez uma analise do projeto no RAF n° 112, de
maio de 2026, cujo documento estd disponivel em:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/865129/RAF112_MAI2026.pdf.
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despesas obrigatérias — como revisdes periddicas de gastos no pagamento de beneficios
previdenciarios e do Beneficio de Prestagao Continuada (BPC) — podem nao se materializar
nas economias estimadas. Adicionalmente, a introdugédo, no PLOA 2027, do aporte ao
Fundo de Compensacao aos Estados pela substituicao do IPI pelo Imposto Seletivo — nao
incorporado nas proje¢des da IFl no RAF n® 113 - ilustra como o préprio desenho da
transicao da reforma tributaria pode gerar despesas primarias novas e relevantes para a
apuragao da meta fiscal.

O restante deste texto esta organizado da seguinte forma: a préxima segao compara os
parametros macroeconémicos do PLOA 2027 com o cenario da IFl e com a pesquisa Focus;
as secgoes seguintes detalham as projecdes de receita e despesa primaria, o calculo do
limite de despesas da LC n° 200 e, por fim, a decomposi¢ao do resultado primario e das
deducdes legais que compdem o resultado apurado para fins de meta.

Comparativo entre os parametros macroeconémicos do PLOA 2027 e do
RAF n° 113

Esta secdo compara as principais premissas macroeconémicas do PLOA 2027 com o
cenario mais recente da IFI, publicado no RAF n° 113, de junho de 2026, e com as medianas
da pesquisa Focus. Essas premissas influenciam as projecdes de receitas e despesas e 0s
indicadores fiscais expressos como proporcao do PIB. A Tabela 1 sintetiza os parametros
para 2027.

TABELA 1. PROJEGCOES DE ALGUMAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS - 2027

Variavel PLOA 2027 IFI - RAFn° 113 Focus

Crescimento real do PIB (var. %) 2,5 1,8 1,5
PIB nominal (RS bilhdes) 14.782,9 14.533,4

IPCA (% acumulado no ano) 3,6 40 43
INPC (% acumulado no ano) 3,7 38

Selic — fim de periodo (% a.a.) 12,0 12,0 12,0
Taxa de cambio — fim do periodo (R$/USS) 53 52 53
Massa salarial nominal (var. %) 10,1 73

Pregco médio do petréleo Brent (USS/barril) 71,0 75,0

Fontes: Grade de Parametros Macroeconémicos da SPE/MF de julho de 2026; Mensagem Presidencial do PLOA
2027; IFI; Pesquisa Focus de 4 de setembro (Banco Central). Elaboragdo: IFI. No PLOA, a projecédo refere-se a
massa salarial dos trabalhadores com vinculo formal. Na IFl, corresponde a massa de rendimentos do conjunto
da populagéo ocupada apurada pela PNAD Continua. Os valores ndo séo diretamente comparaveis.

Para 2027, o PLOA prevé crescimento real do PIB de 2,5%, acima das proje¢des da IFl, de
1,8%, e da mediana da pesquisa Focus, de 1,5%. Na comparagao com 2026, as trajetorias
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também diferem. O cenario oficial pressupde leve aceleragao, de 2,3% para 2,5%, enquanto
a IFl e a pesquisa Focus projetam desaceleracao, respectivamente, de 2,0% para 1,8%, e de
1,9% para 1,5%.

A projecao do Poder Executivo para 2027 corresponde a uma expansao préxima ao
crescimento potencial da economia. Segundo a Mensagem Presidencial que acompanhou
o PLOA, esse desempenho seria sustentado pela redu¢ao gradual dos juros reais e pelos
efeitos defasados da flexibilizacao monetaria sobre o crédito, 0 consumo e o investimento.

Os dados disponiveis para 2026 mostram moderacao do crescimento na margem. O PIB
avancgou 0,5% no segundo trimestre, apds crescimento de 1,1% no primeiro, considerando a
série com ajuste sazonal, na comparag¢ao com o periodo imediatamente anterior, com recuo
do consumo das familias e menor dinamismo da demanda doméstica. A manutencao de
condigOes monetarias restritivas, o comprometimento da renda com o servi¢o das dividas
e a menor contribuicdo esperada da agropecuaria e das medidas de apoio a renda e ao
crédito podem limitar a expansao nos proximos trimestres. Os dados divulgados apds a
publicagcdo do RAF n°® 113 sugerem, nesse contexto, viés de baixa para a projecao de
crescimento de 1,8% apresentada pela Instituigdo Fiscal Independente em junho.

No cenario da IFl, o crescimento projetado para 2027 permanece abaixo do potencial,
estimado em 2,3%. A reducao da Selic de 14,0% a.a., no fim de 2026, para 12,0% a.a. no fim
de 2027, e do juro real ex ante, de 7,5% a.a. para 5,4% a.a., diminui gradualmente a restricao
monetaria e contribui para sustentar a atividade. A IFI prevé o retorno do crescimento ao
ritmo potencial a partir de 2028, apoiado em ganhos moderados de produtividade e no
aumento gradual da taxa de investimento.

O resultado do segundo trimestre deixou um carregamento estatistico de
aproximadamente 1,8% para o crescimento anual de 2026. Esse percentual nao
corresponde a uma proje¢ao, mas ao crescimento que seria registrado no ano, caso o PIB
permanecesse, no segundo semestre, no mesmo nivel observado no segundo trimestre.
Sob essa hipdtese, o carregamento estatistico para 2027 seria de aproximadamente 0,1%.
Nesse sentido, a contribuicdo herdada de 2026 para o crescimento anual de 2027 seria
reduzida. Portanto, as proje¢cdes do PLOA, da IFl e da pesquisa Focus dependeriam,
principalmente, da expansao da atividade no préximo ano.

Além do crescimento real, os cenarios divergem quanto a evolug¢ao dos pregos incorporada
ao PIB nominal. O PLOA estima PIB de RS 14.782,9 bilhdes em 2027, RS 249,5 bilhdes acima
dos RS 14.533,4 bilhdes projetados pela IFl. Contribuem para essa diferenca o maior
crescimento real previsto pelo Poder Executivo e a maior variagao projetada para o deflator
implicito do PIB, de 5,4%, ante 4,5% no cenario da IFl. A titulo de comparag¢ao, a mediana
das projecdes do Prisma Fiscal, de agosto de 2026, para a variagao do deflator em 2027 era
de 4,9%, 0,5 p.p. abaixo da premissa do PLOA.

No cenario do PLOA, a variagao do deflator implicito do PIB, de 5,4%, supera o IPCA
projetado, de 3,6%, em 1,8 p.p. Esse diferencial é superior a média histérica, de
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aproximadamente 1,3 p.p., e aos 0,8 p.p. observado no segundo trimestre de 2026. A
diferenca entre os indicadores, de todo modo, nao representa incompatibilidade: o IPCA
acompanha os pregos de uma cesta de consumo das familias, enquanto o deflator abrange
os precos dos bens e servicos finais produzidos na economia, segundo a estrutura das
Contas Nacionais. A Mensagem Presidencial, contudo, ndo detalha as hipdteses que
explicam o diferencial previsto para 2027.

A projecao do IPCA no PLOA, de 3,6%, também é inferior as estimativas da IFl, de 4,0%, e da
pesquisa Focus, de 4,3%. O cenario oficial pressupde, portanto, convergéncia mais rapida
da inflacdao ao consumidor em direcao a meta.

O PIB nominal mais elevado influencia a apresentagao dos indicadores fiscais. Mantidos
os valores nominais de receita, despesa, resultado primario ou divida, um PIB maior reduz
mecanicamente esses indicadores quando expressos como propor¢ao do produto.

O PLOA prevé crescimento de 10,1% da massa salarial dos trabalhadores com vinculo
formal em 2027, parametro utilizado na projecdo da arrecadagdao do Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS). Essa estimativa combina aumentos de 3,4% do emprego formal
e de 6,5% do rendimento nominal e estd associada ao cenario de maior crescimento da
atividade considerado na proposta. A IFl projeta expansdo de 7,3% da massa de
rendimentos do trabalho da PNAD Continua, que abrange trabalhadores formais e
informais. A comparacgao direta entre as taxas é limitada, portanto, pelas diferengas de
cobertura dos indicadores.

Para as taxas de juros e de cambio, as projegdes estao préoximas. O PLOA, a IFl e a pesquisa
Focus consideram Selic de 12,0% a.a. ao fim de 2027. As projegdes para a taxa de cambio
sdo de RS 5,28 por dolar no PLOA, RS 5,23 na IFl e RS 5,30 na pesquisa Focus. Para o
petréleo Brent, o PLOA adota prego médio de USS 71,03 por barril, ante USS 75,00 no cenério
da IFI.

O PLOA incorpora crescimento real e variagao do deflator superiores aos projetados pela
IFl, contribuindo para um PIB nominal mais elevado. Mantidos os valores nominais dos
indicadores fiscais, esse denominador maior reduz a magnitude em proporg¢ao do produto.
A expansdo prevista para a massa salarial formal estd associada ao cenario de maior
crescimento da atividade e constitui uma premissa relevante para a arrecadagao
previdenciaria, embora sua comparagao direta com a projecao da IFl seja limitada pelas
diferengas de cobertura dos indicadores.

Projecoes de receita
A Tabela 2 contém as projecdes de receita mais recentes do Poder Executivo e da IFl para

2026, ano-base para a elaboragdao do orgcamento de 2027. As estimativas do Executivo
constam do Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primdrias (RARDP) do 3°
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Bimestre?*, enquanto as da IFl foram extraidas do ja referenciado RAF n° 113. No RAF n°
1155, de agosto de 2026, a IFI fez uma andlise da 32 avaliagdo bimestral deste ano.

TABELA 2. PROJEGOES DO PODER EXECUTIVO E DA IFI PARA AS RECEITAS PRIMARIAS
EM 2026

Variaveis Avaliagao 3° IFI (RAF n° Dif. RARDP 3° Bim - IFI
Bimestre (RARDP 113/jun26) (RAF n° 113)

1. Receita primaria total 3.237,2 23,7 3.229,1 23,6 8,1 0,0
Receitas administradas 2.079,8 15,2 2.096,4 15,3 -16,6 -0,1
Arrecadacéo liquida para o RGPS 784,0 57 748,5 55 35,5 0,3
Receitas ndo administradas 3734 2,7 384,2 2,8 -10,8 -0,1

2. Transferéncias por repartigdo de receitas 643,6 4,7 649,9 4,8 -6,3 -0,1

3. Receita primaria liquida [1-2] 2.593,6 19,0 2.579,2 18,9 14,4 0,1

Fonte: RARDP do 3° Bimestre de 2026 e RAF n° 113. Elaboragéo: IFI.

A Tabela 3 apresenta as estimativas constantes do PLDO 2027, PLOA 2027 e RAF n° 113
para 2027. De acordo com a tabela, existe uma diferenca, a maior, de RS 64,2 bilhées (0,0
p.p. do PIB) entre as estimativas do PLOA 2027 e as do RAF n° 113 para a receita primdria
total do governo central no proximo ano.

4 Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-
despesas-primarias-rardp/2026/15.
5 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/pdf/raf115_ago2026.pdf.
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TABELA 3. PROJEGOES DO PODER EXECUTIVO E DA IFI PARA AS RECEITAS PRIMARIAS
EM 2027

2027

Variaveis i -
PLDO 2027 PLOA 2027 | IFI (RAF n° 113/jun26) D'f’(';;?:“:l f‘ﬁg) Ia
[ L)
RS bilhes ’;ﬁ;’ RS bilhes ’;’,I‘:; RS bilhdes | % do PIB | RS bilhdes | p.p. do PIB
234 642 0,0

1. Receita primaria total 3.408,2 233 3.459,3 234 3.395,1
Receitas administradas 2.210,0 151 22225 150 2.208,1 15,2 14,4 -0,2
Incentivos fiscais - - 0,0 0,0
Arrecadacao liquida para o RGPS 879,8 6,0 8751 59 808,5 5,6 66,6 0,3
Receitas ndo administradas 3184 22 361,7 24 3784 2,6 -16,8 -0,2
2. Transferéncias por repartigao de receitas 640,0 4.4 610,6 4,1 674,3 4,6 -63,7 -0,5
3. Receita primaria liquida [1-2] 27682 189 2.848,7 193 2.720,8 18,7 1279 0,6

Fonte: PLDO 2027, PLOA 2027 e RAF n° 113. Elaborag&o: IFl.

A analise dos grupos que compdem a receita primaria indica os seguintes desvios entre as
projecdes do PLOA e as da IFI: (i) RS 14,4 bilhdes (-0,2 p.p. do PIB), a maior, nas receitas
administradas; (ii) RS 66,6 bilhdes (0,3 p.p. do PIB), a maior, na arrecadagéo liquida para o
RGPS; e (iii) RS 16,8 bilhdes (-0,2 p.p. do PIB), a menor, nas receitas ndo administradas.

Os desvios entre as estimativas do PLOA 2027 e as da IFI residem, principalmente, em
premissas e nos parametros macroeconomicos utilizados. Como discutido na secao
anterior deste texto, o PLOA 2027 embute uma expectativa de aumento do PIB de 2,5% no
préximo ano, enquanto a IFl considera crescimento de 1,8%, com viés de baixa. Além disso,
o Executivo tem uma estimativa mais alta para o deflator implicito do PIB na comparagao
com a IFl. Essas discrepancias explicam a divergéncia nas proje¢coes para as receitas
administradas em 2027.

Ambas as projecdes (IFI e governo) consideram as regras de transicdo em razao do inicio
de vigéncia da reforma tributaria sobre o consumo, assim como a trava para renuncias
tributdrias, conforme previsto no art. 6°-A da Lei Complementar (LC) n° 2009, de 2023. A
partir de 2027, haverd a cobranca da Contribuicdo Social sobre Bens e Servigos (CBS)”.

Ainda em relagado as receitas administradas, o Poder Executivo considerou a arrecadagao
de RS 636,8 bilhdes (4,3% do PIB) com a CBS no PLOA 2027, amparada nas seguintes

6 Ver: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp200.htm.

7 Tributo cuja arrecadacgdo ¢ de competéncia da Unido, instituido na Emenda Constitucional n® 132, de 2023.
A contribuigdo foi desenhada de acordo com um modelo de Imposto sobre Valor Agregado (IVA) e tem o
objetivo de unificar e substituir o PIS e a Cofins. Em 2027, ocorrera a cobranga definitiva e integral da CBS, ao
mesmo tempo em que havera a extingao oficial e definitiva do PIS e da Cofins.
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premissas e parametros metodoldgicos: (i) neutralidade da arrecadagdo em proporgao do
PIB, principio seguido no desenho da reforma tributaria; (ii) utilizagdo da mesma base de
incidéncia dos tributos substituidos (PIS e Cofins); (iii) calibracédo a partir da fase de testes
de 2026, quando foi aplicada uma aliquota reduzida de 0,1% para a contribuicao; e (iv) ndo
cumulatividade plena e desoneragao da cesta basica.

As estimativas do PLOA 2027, de RS 636,8 bilhdes (4,3% do PIB) para a CBS, e de RS 42,0
bilhdes (0,3% do PIB) para o Imposto Seletivo (IS)2 consideraram a situagdo em que
questdes regulatdrias e aliquotas definitivas ainda ndo foram consolidadas. Por isso, o
Poder Executivo adotou premissas de transicao, equivaléncia de bases e neutralidade
fiscal.

As solugcdes metodoldgicas utilizadas pelo governo para contornar a falta de
regulamentacdo detalhada da reforma estruturam-se em quatro pilares principais. O
primeiro corresponde a equivaléncia de bases de incidéncia. Como os parametros de
cobranga e detalhamentos especificos dos novos tributos ainda dependem de
consolidagéo pelo Congresso Nacional, o Executivo utilizou como premissa que as bases
de projecao da CBS e do IS sdo exatamente as mesmas dos tributos federais que serdo
substituidos — PIS/Cofins e IOF sobre seguros, e IPI, respectivamente. Dessa forma,
consideraram-se as regras da reforma tributaria sobre os histoéricos de arrecadagao desses
tributos.

0 segundo pilar diz respeito a neutralidade da carga, conforme previsao do art. 353 da LC
n° 214°, de 2025. As estimativas do PLOA 2027 consideram o pressuposto constitucional
de que a reforma tributaria deve ser fiscalmente neutra. Assim, as proje¢des foram feitas
com base nas receitas dos tributos substituidos, em proporgao do PIB, no periodo de 2012
a 2021, devendo ser atualizadas quando as definicdes necessarias estiverem disponiveis.

O terceiro pilar corresponde a substituicdo e aos recolhimentos residuais dos tributos
extintos. A transicdo da reforma prevé a substituicao integral do PIS/Cofins e parcial do IPI,
pela CBS e pelo IS a partir de 2027. Dessa forma, o governo projetou redugdo nas
estimativas de recolhimentos dos tributos antigos, que passaram a figurar no PLOA 2027
com valores residuais de cobrangas de fatos geradores passados. A titulo de ilustragao, o
IPI tem previsdo de recolhimento de RS 5,5 bilhdes em 2027, visto que a cobrancga persistira
na Zona Franca de Manaus. A Cofins tem um valor residual projetado de RS 31,8 bilhdes,
enquanto o PIS/Pasep, RS 34,4 bilhges.

0 quarto e ultimo pilar das solugdes metodoldgicas para a falta de regulamentagcao de
pontos da reforma tributaria diz respeito a classificagdo do Imposto Seletivo como uma
fonte condicionada. A LC n°® 214 determina que as aliquotas especificas desse tributo
deverdo ser estipuladas por uma lei ordinaria, ainda pendente de discussao e aprovagao

8 Tributo que vai substituir o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) em territério nacional, a excegdo
da Zona Franca de Manaus.
? Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/Icp214.htm.
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pelo Congresso Nacional. Diante dessa pendéncia de legislagdo, o Poder Executivo aplicou
o art. 140"% do PLDO 2027 para classificar a projecdo de RS 42,0 bilhdes do IS como fonte
condicionada no PLOA, ao elaborar o orgamento de 2027.

As estimativas do PLOA 2027 para a arrecadacao liquida para o RGPS consideram o
mercado de trabalho ainda aquecido, a despeito da politica monetaria contracionista e dos
efeitos que se espera para a atividade econdmica nos préximos meses. O Executivo prevé
expansao da massa salarial em 10,1%, em termos nominais, em 2027. A IFl considera um
cenario mais conservador para o mercado de trabalho no ano que vem, em linha com a
desaceleracao esperada para a atividade econémica. Essa diferenca de premissas afeta a
base de contribui¢cao previdenciaria estimada pelo governo no orgamento do ano que vem.

Por fim, ainda fazendo referéncia aos numeros da Tabela 3, o grupo das receitas nao
administradas é o Unico em que a estimativa da IFl supera a do PLOA para 2027. Enquanto
a proposta orcamentaria considera receitas ndo administradas de RS 361,7 bilhdes (2,4%
do PIB), a IFI estima o recolhimento de RS 378,4 bilhdes (2,6% do PIB) no préximo ano,
diferenca de RS 16,8 bilhdes.

Essa divergéncia se explica, principalmente, pela premissa para o prego do petréleo Brent.
No PLOA, o Executivo considera um preco médio do barril em USS 71,0 em 2027, enquanto
a IFl considerou USS 75,0 na média do ano. Essa discrepancia afeta dois agregados de
receitas ndo administradas: a exploragao de recursos naturais e os recolhimentos de
dividendos e participagoes.

Para as receitas de exploragao de recursos naturais, o Poder Executivo estima o ingresso
de RS 176,3 bilhndes em 2027. Como cerca de 90% dos recolhimentos dessa receita
dependem de petréleo e gas natural, a premissa de Brent mais elevado adotada pela IFI
produz uma arrecadacgao superior com royalties e participacoes especiais de petroleo.

O pregco do petroleo mais elevado amplia as margens operacionais da Petrobras no
segmento de exploragao e produgao, incrementando o potencial de lucro da companhia e,
consequentemente, a expectativa de pagamento de dividendos a Uniao, segundo a IFl, em
relagdo as estimativas da proposta orgamentaria.

No PLOA 2027, o Executivo projeta o ingresso de RS 30,9 bilhdes (0,2% do PIB) a titulo de
dividendos e participacdes, sem considerar antecipagdes ou pagamentos extraordinarios
pelas empresas estatais federais. A estimativa da IFI é de recolhimento de RS 57,6 bilhdes
com dividendos em 2027. Este nimero compde o montante de RS 378,5 bilhdes de receitas
nao administradas, conforme o ja referenciado RAF n° 113.

Alguns pontos adicionais devem ser considerados em relagdo as estimativas da Tabela 3.
O primeiro diz respeito ao recolhimento previsto da CBS e do IS. Como mencionado

00 art. 140 do PLDO regulamenta a possibilidade de o Poder Executivo incluir na proposta orgamentaria
estimativas de receitas e fixagdo de despesas cujos efeitos financeiros dependam da aprovagao de matérias
legislativas ainda em tramitagao.
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anteriormente, as proje¢oes desses dois tributos, que vao substituir o PIS/Cofins e o IPI,
foram feitas sem a definicao da aliquota do IS e da aliquota de referéncia da CBS. Assim,
as premissas adotadas pelo Poder Executivo para o recolhimento desses tributos em 2027,
que soma RS 678,8 bilhdes (RS 636,8 bilhdes da CBS e RS 42,0 bilhdes do IS), podem néo
se concretizar e os valores serem menores que os apresentados na proposta orgamentaria.
Assim, existe um risco relevante de frustragcdo de arrecadagcao nas projecdes do PLOA
2027.

O proprio Poder Executivo reconhece nos documentos do PLOA que as estimativas da CBS
sao preliminares e precisarao ser atualizadas a medida que as definigoes regulatérias do
Congresso forem consolidadas. Para contornar a falta de histérico de arrecadagao do novo
tributo, o governo adotou como premissa aplicar as regras da CBS sobre as bases histéricas
dos tributos substituidos ou reduzidos (PIS, Cofins, IPI e IOF seguros).

Como a IFl ressaltou no RAF n° 113, os efeitos diretos e indiretos da reforma tributaria sobre
a arrecadacgao sao de dificil mensuragao prévia, pois exigirdo a cobranga efetiva e dados
operacionais reais para a calibragao definitiva dos parametros. A mudanga para o modelo
de IVA dual com nao cumulatividade plena pode gerar volumes de tomada de créditos e
restituicées que divirjam das simulagdes dos modelos considerados pelo governo.

0 segundo ponto a se destacar diz respeito as estimativas para as transferéncias por
reparticdo de receitas. O PLOA 2027 projeta RS$610,6 bilhdes (41% do PIB) em
transferéncias a estados e municipios, a IFl considerou RS 674,3 bilhdes (4,6% do PIB) no
RAF n° 113, de junho de 2026, diferenca de RS 63,7 bilhges.

No RAF n° 1127, de maio de 2026, a IFl analisou as projecbes apresentadas no PLDO 2027.
No documento, algumas consideragdes foram feitas em relagdo a trajetdria considerada
pelo Poder Executivo para as transferéncias por reparticao de receita nos proximos anos. O
PLDO 2027 prevé que as transferéncias, em propor¢ao do PIB, diminuam gradativamente
até 2030. Em 2027, o documento prevé transferéncias em 4,4% do PIB, que cairiam para
4,3% do PIB, em 2028, 4,3% do PIB, em 2029, e 4,2% do PIB em 2030. Em 2026, como
destaca a Tabela 2, o RARDP do 3° Bimestre prevé que as transferéncias alcancem 4,7% do
PIB.

O PLOA 2027 considera que as transferéncias por reparticao de receitas atinjam 4,1% do
PIB em 2027, 0,3 p.p. do PIB inferior ao projetado no PLDO. No mencionado RAF n° 112, a
IFI destacou que essa reducao sistematica da proporgao das transferéncias da Unido aos
demais entes federados, em relagao ao PIB, é inconsistente com as préprias estimativas de
arrecadacao apresentadas pelo governo no PLDO 2027.

Para que as transferéncias, em proporgao do PIB, recuassem nos proximos anos, seria
necessario que a arrecadagao dos tributos partilhados com Estados e Municipios,
fundamentalmente o Imposto sobre a Renda (IR) e IPI/IS, diminuisse. No entanto, as

1 Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/865129/RAF112_MAI2026.pdf.
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planilhas oficiais da Receita Federal do Brasil (RFB) indicam uma participacdo constante
dos recolhimentos de IR e IPI/IS em proporgéao do PIB até 2030.

Além disso, ainda segundo o RAF n° 112, a legislacdao vigente indica expansao ou
manutencao dos repasses da Unido a Estados e Municipios. A Emenda Constitucional (EC)
n® 1122, de 2021, alterou o art. 159 da Constituicdo Federal para elevar gradualmente a
fatia do IR e do IPI/IS destinada ao Fundo de Participacao dos Municipios (FPM). Como as
regras constitucionais elevaram a parcela do bolo tributario destinada aos entes
subnacionais, ndo ha justificativa juridica ou econémica para projetar uma contragao da
fatia transferida sem que haja uma reducao equivalente na arrecadacao dos impostos
compartilhados de origem.

Por fim, embora a metodologia do PLOA 2027 considere ajustes de competéncia e de caixa
para adequar as estimativas or¢camentarias aos desembolsos financeiros efetivos, e o
ajuste financeiro de caixa tenha reduzido em RS 3,6 bilhGes a previsdo de repasse efetivo
do FPE/FPM/IPI-EE em relacdo as dotagdes orgamentdrias autorizadas em 2027, o
montante ndo compensa a aparente contradicdo existente na estimativa das
transferéncias, em propor¢ao do PIB, para os proximos anos.

As estimativas para as transferéncias nos préximos anos produzem um efeito direto nas
projecdes da receita primaria liquida do governo central — o montante de receita que
permanece no caixa da Unido apés a divisao da arrecadagao dos tributos partilhados com
os demais entes da federagdo. Em outras palavras, isso caracteriza um risco de frustragao
financeira durante a execugao orgcamentaria de 2027.

Projecoes de despesa

A Tabela 4 apresenta as projecdes para as despesas primarias do PLDO 2027, PLOA 2027
e do RAF n° 113, a pregos correntes e em proporgao do PIB. A partir dos numeros da tabela,
existe um desvio, a maior, de RS 23,2 bilhdes (0,2 p.p. do PIB) na despesa primaria total do
Poder Executivo em relagao a projegcao mais recente da IFl para o proximo ano.

12 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc112.htm.

Relatério de Acompanhamento Fiscal — Setembro de 2026 | 17



https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc112.htm

/-" Instituicao Fiscal
Independente

TABELA 4. PROJECOES PARA AS DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL (PLDO
2027, PLOA 2027 E RAF N° 113) - 2027 (R$ BILHOES E % DO PIB)

Variaveis IFI (RAF n° Dif. PLOA 2027 -
PLDO 2027 dasate i 113/jun26) IFI (RAF n° 113)

RS % do RS % do RS % do R$ p.p. do
bilhdes PIB bilhdes PIB bilhdes PIB bilhdes PIB
23,2 -0,2

Despesa primaria total 2.760,2 18,9 | 2.830,1 19,1 | 2.806,9 19,3
Beneficios previdencidrios 1.204,6 8,2 1.2151 8,2 1.239,2 8,5 -24,1 -0,3
Pessoal e encargos sociais 459,3 3,1 4741 32 4571 3,1 17,0 0,1
Beneficios de Prestagdo Continuada (BPC/LOAS) 1379 09 1542 1,0/ 1619 1,1 -7,6 -0,1
Abono salarial e seguro-desemprego 104,8 0,7 104,8 0,7 113,1 0,8 -8,3 -0,1
Complementagéao ao Fundeb 73,5 0,5 739 0,5 66,7 0,5 71 0,0
Sentengas judiciais e precatorios - custeio e capital 30,1 0,2 31,5 0,2 48,8 0,3 -17,3 -0,1
Subsidios, subvengdes econdmicas e Proagro 30,7 0,2 357 0,2 29,1 0,2 6,6 0,0

Custeio e capital dos Poderes Legislativo e

Judiciario, do MPU e da DPU 414 03 257 0.2 230 0.2 27 00
Fundo de compensagéo aos Estados pela

substituicdo do IPI pelo Imposto Seletivo 338 0.2 338 0.2
Outras despesas obrigatdrias 18,6 0,1 18,3 0,1 7.6 0,1 10,6 0,1
Despesas d~o deer E)_(ecutivo sujeitas a 659,3 45 6631 45 646,7 44 16,4 01
programagcao financeira

Obrigatdrias com controle de fluxo 384,6 2,6 3963 2,7 406,3 2,8 -10,0 -0,1
Despesas discricionarias 2747 19 266,8 1,8 240,4 1,7 26,5 0,1
Reserva para emendas parlamentares 448 0,3 448 0,3

Fonte: PLDO 2027, PLOA 2027 e RAF n° 113, de junho de 2026.

O principal desvio entre a estimativa do Poder Executivo e da IFl reside no pagamento de
beneficios previdenciarios. Para essa rubrica, a IFl estima a execugdo de RS 1.239,2 bilhdes
(8,5% do PIB) em 2027, enquanto o PLOA projeta RS 1.215,1 bilhdes (8,2% do PIB), uma
diferenca de RS 24,1 bilhdes (0,3 p.p. do PIB) a menos.

Outros desvios relevantes entre as despesas do PLOA 2027 e do RAF n° 113 s&o: (i) pessoal
e encargos sociais (RS 17,0 bilhdes, a maior, ou 0,1 p.p. do PIB); (ii) Beneficios de Prestacdo
Continuada — BPC (RS 7,6 bilhdes, a menor, ou 0,1 p.p. do PIB); (iii) abono salarial e seguro-
desemprego (RS 8,3 bilhdes, a menor, ou 0,1 p.p. do PIB); (iv) Complementagéo da Unido ao
Fundeb (RS 7,1 bilhdes, a maior); (v) sentengas judiciais e precatorios de custeio e capital
(RS 17,3 bilhdes, a menor, ou 0,1 p.p. do PIB); (vi) Fundo de Compensacao aos Estados pela
substituigdo do IPI pelo Imposto Seletivo (RS 33,8 bilhdes, a maior, ou 0,2 p.p. do PIB); (vii)
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despesas obrigatdrias com controle de fluxo (RS 10,0 bilhdes, a menor, ou 0,1 p.p. do PIB);
e (viii) discricionarias (RS 26,5 bilhdes, a maior, ou 0,1 p.p. do PIB).

A discrepancia entre as estimativas para o pagamento de beneficios previdenciarios do
RGPS, em 2027, entre o Poder Executivo (PLOA 2027) e a IFI (RAF n°® 113) decorre de
divergéncias em premissas macroeconémicas, estimativas sobre a expansao do estoque
de beneficiarios e o ceticismo da IFl quanto a eficacia de medidas de revisdo de gastos
previstas para os proximos anos.

Em primeiro lugar, como discutido na segunda secao deste texto, o Poder Executivo tem
uma projecdo ligeiramente mais baixa para a inflacdo (medida pelo INPC, do IBGE), em
2027, comparativamente a IFl. Como o INPC é o indexador legal para a corregao das faixas
de contribui¢do e dos beneficios acima do salario minimo, a estimativa de inflagado menor
reduz o reajuste nominal dos beneficios no modelo utilizado pelo governo.

Segundo, como destacado pela IFI no RAF n°® 112, o principal vetor de crescimento da
despesa previdenciaria, desde 2021, é a expansao continua do estoque de beneficios,
impulsionada por fatores demogréficos estruturais (envelhecimento populacional e
aumento da expectativa de sobrevida aos 65 anos) e pela aceleragdo dos auxilios por
incapacidade tempordria (auxilio-doenca). Por outro lado, as estimativas do Poder
Executivo embutem, aparentemente, premissas mais conservadoras em relacdo a
quantidade de novos beneficios emitidos, tanto em 2027, quanto nos anos subsequentes,
considerando as proje¢des apresentadas no PLDO.

Terceiro, o orgamento elaborado pelo Poder Executivo incorpora economias potenciais
expressivas decorrentes de medidas de gestao e eficiéncia, com destaque para a ampliacao
do Atestmed - sistema que faz concessdao documental de auxilio-doenga sem pericia
presencial, com estimativa de reducdo de gastos da ordem de RS 3,1 bilhdes em 2027. A
IFl, por sua vez, adota uma postura mais conservadora em relagdo a essa economia
potencial, visto que, nos exercicios de 2024 e 2025, o rendimento efetivo do Atestmed e dos
controles de prevencgao a fraudes ficou abaixo do projetado pelo Executivo, ndo sendo
suficiente para deter a aceleragao do fluxo de concessoes.

No Anexo de Riscos Fiscais do PLDO 2027, o Poder Executivo consolidou e atualizou um
pacote de revisdo de gastos (spending reviews), que projeta uma economia potencial
acumulada de RS 55,4 bilhdes entre 2026 e 2029. A distribuicdo anual da economia
estimada é a seguinte: (i) RS 11,0 bilhdes em 2026; (ii) RS 16,0 bilhdes em 2027; (iii) RS 11,3
bilhdes em 2028; e (iv) RS 17,1 bilhdes em 2029.

O BPC representa o maior montante de economia projetada, somando RS 25,8 bilhes entre
2026 e 2029, a ser alcangada com medidas administrativas, como revisao anual obrigatéria,
aperfeicoamento dos filtros de renda, exigéncia de biometria, reavaliacao biopsicossocial e
melhora da governanga do programa.
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Para os beneficios previdenciarios no ambito do RGPS, as medidas projetam uma economia
de RS 12,9 bilhdes, de 2026 a 2029, a ser alcangada da seguinte forma: (i) RS 3,0 bilhdes
em 2026; (ii) RS 3,1 bilhdes em 2027; (iii) RS 3,3 bilhdes em 2028; e (iv) RS 3,5 bilhdes em
2029. As principais medidas a serem adotadas para alcancgar esses valores, ainda segundo
os documentos do PLDO 2027, sdo a ja mencionada expanséo do Atestmed e a integridade
cadastral para aprimorar a prevencao de fraudes.

No RAF n° 112, que analisou o PLDO 2027, a IFI discutiu essas medidas e justificou o
ceticismo com a eficacia dos instrumentos apresentados, principalmente em relagao aos
montantes de economia projetados. A efetividade das medidas pode demandar alteracdes
estruturais na legislacdo que rege a concessao do BPC e dos beneficios previdenciarios.

O quarto e ultimo ponto a se considerar em relagdo as despesas com beneficios
previdenciarios diz respeito ao pagamento do salario-maternidade e o salario-paternidade.
Tanto o PLOA 2027, quanto o RAF n°® 113, consolidam o custeio desses dois beneficios
dentro do agregado das despesas com beneficios previdenciarios do RGPS.

Em particular, as estimativas para o pagamento do salario-maternidade incorporam a
expansao decorrente do julgamento do Supremo Tribunal Federal (STF) em 21 de margo de
2024, que declarou inconstitucional a exigéncia de caréncia de 10 meses de contribuicdo
para que trabalhadoras autonomas, contribuintes individuais, facultativas e rurais tivessem
direito ao beneficio. A eliminagdo do requisito de caréncia ampliou o rol de seguradas
elegiveis.

O saldrio-paternidade, por sua vez, esta disciplinado na Lei n® 15.3713, de 31 de marco de
2026, que estabelece expressamente que o beneficio entra em vigor em 1° de janeiro de
2027. Assim, os efeitos financeiros e a respectiva execugdo orgamentaria passam a
integrar o orcamento do RGPS a partir do ano que vem.

Para a despesa do Beneficio de Prestagao Continuada em 2027, a discrepancia entre a
estimativa do Poder Executivo e a da IFl reside na premissa para o INPC e no maior
crescimento vegetativo do estoque de beneficidrios. Nesta despesa, assim como nos
pagamentos de beneficios previdenciarios, a IFl prefere adotar uma postura mais
conservadora em relagdo a economia de RS 8,8 bilhdes esperada pelo governo com
revisdes cadastrais, montante apresentado no Anexo de Riscos Fiscais do PLDO 2027 e
objeto de analise no RAF n°® 112.

Na despesa de pessoal e encargos, ainda de acordo com a Tabela 4, a IFl projeta um
montante RS 17,0 bilhdes superior ao do Executivo no PLOA 2027. Os fatores que explicam
a despesa de pessoal no préximo ano, assim como a discrepancia entre as estimativas da
IFl e do PLOA, sado detalhados a sequir.

Em primeiro lugar, o crescimento real anual da despesa de pessoal e encargos ficara
limitado estritamente ao piso inferior do arcabouco fiscal, ou seja, incremento real de 0,6%

'3 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2026/lei/I15371.htm.
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sobre a base da LOA 2026 (corrigida pelo IPCA acumulado de julho de 2025 a junho de
2026), excluidas as sentencgas judiciais™. O limite maximo calculado para o Executivo
(exceto Fundo Constitucional do Distrito Federal) sob esse gatilho ficou em RS 369,5
bilhdes. No PLOA 2027, o governo fixou a dotagdo em RS 361,5 bilhdes, mantendo uma
margem de seguranca de RS 8,0 bilhdes abaixo do teto permitido pelo gatilho. Com a trava,
a variagcao nominal anual da despesa de pessoal do Executivo cai para 3,2% em 2027, ante
uma média de 7,9% no periodo de 2023 a 2026.

Apesar dessa trava de aumento real de até 0,6% para a despesa de pessoal a partir de 2027,
o PLOA absorve o efeito financeiro anualizado das leis aprovadas entre 2024 e 2026 que
reestruturaram carreiras e concederam a segunda parcela de reajustes aos servidores
federais. Esse impacto contratado soma RS 37,8 bilhdes na folha de 2027, estabilizando-se
em cerca de RS 37,9 bilhdes ao ano entre 2028 e 2030, conforme o PLDO.

Vale ressaltar que a tendéncia para a despesa de pessoal é de queda gradual, em proporgao
do PIB, nos préoximos anos. As estimativas do Executivo sao de recuo de 3,1% do PIB, em
2027, para 2,8% do PIB, em 2030, enquanto as proje¢des da IFl sdo de recuo de 3,1% do PIB,
em 2027, para 3,0% do PIB em 2030.

Uma discrepancia importante entre as estimativas de despesas do PLOA 2027 e do RAF n°
113 diz respeito ao aporte da Unido ao Fundo de Compensagdo aos Estados pela
Substituicdo do IPI pelo Imposto Seletivo a partir de 2027, ano em que se inicia a fase
pratica de implementagdo da reforma tributaria com a extingdo do PIS e da Cofins
(substituidos pela CBS) e a redugdo do IPI — que passa a ser cobrado de forma residual e
concentrado na Zona Franca de Manaus, sendo parcialmente substituido pelo Imposto
Seletivo (IS) e pela CBS. No PLOA 2027, o Poder Executivo considerou o montante de
RS 33,8 bilhdes (0,2% do PIB) em aporte ao referido fundo, despesa ndo contemplada pela
IFl no RAF n° 113.

A compensacgao aos estados esta prevista nos artigos 477,478 e 479 da ja referenciada LC
n°® 214. Como a arrecadagdao do IPI compde a base de calculo constitucional das
transferéncias aos estados e municipios, por meio do FPE e do FPM (art. 159, | e Il da CF),
a queda imediata do IPI, em 2027, afetaria diretamente os cofres dos entes subnacionais a
partir do préoximo ano.

Para evitar essa perda imediata, a LC n°® 214 determinou que a Unido deve apurar e entregar
essa compensacgao, mensalmente, aos entes subnacionais a partir de janeiro de 2027. Essa
conta foi operacionalizada no PLOA 2027, totalizando RS 33,8 bilhdes. Importante
mencionar que o desembolso para o Fundo de Compensacao aos Estados pela substituicao
do IPI pelo Imposto Seletivo ndo estava previsto no Marco Orgamentario de Médio Prazo

4 Conforme o art. 62-A da LC n° 200, inserido pela LC n° 214. O gatilho disciplinado nesse dispositivo foi
acionado em razao do déficit primario registrado pelo governo central no exercicio de 2025, apurado em 2026
evalido para 2027. Trata-se de contengao de despesas de pessoal para todos os Poderes e 6rgaos autbnomos
da Unido (Executivo, Legislativo, Judiciario, MPU e DPU).
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(MOMP) constante do PLOA 2026. Por essa razao, a IFl ndo considerou o aporte ao fundo
nas projecoes do RAF n° 113.

No PLOA 2026, as projecdes plurianuais do MOMP seguiam a logica de limites e
referenciais monetarios setoriais definidos por érgao. O PLOA 2027 passou a adotar uma
nova metodologia, a Linha de Base da Despesa, que calcula o custo real de continuidade
dos compromissos e politicas publicas nos anos subsequentes.

A inclusdo do célculo mensal dessa compensacgéo (amparada pelo art. 477 da LC n°® 214
para repor as perdas do FPE e FPM resultantes da queda do IPI) foi apontada pelo Ministério
do Planejamento e Or¢camento como o principal acréscimo na propor¢gao de despesas
obrigatérias do PLOA 2027 (+0,2 p.p. do PIB).

Uma explicacdo adicional importante: a despesa desse aporte (RS 33,8 bilhes) ao fundo
compensatorio do IPI ndo integra o limite de despesas primarias no ambito da LC n°® 2007°.
Por outro lado, essa despesa primaria entra integralmente na apuracdao da meta de
resultado primario nos moldes da LC n°® 1017 (Lei de Responsabilidade Fiscal) e da LDO’.

Para concluir a presente segdo, consideram-se alguns pontos em relagdo aos pisos
constitucionais de saude e educagao. No PLOA 2027, o Poder Executivo alocou dotagdes
gue cumprem ou superam as exigéncias constitucionais e legais. Para o piso da saude
(Acdes e Servigos Publicos de Salde — 15% da Receita Corrente Liquida da Unido), o valor
calculado foi de RS 272,2 bilhdes, mesmo montante alocado para a respectiva dotagéo.

Para o piso da educacdo (Manutencdo e Desenvolvimento do Ensino — 18% da Receita
Liquida de Impostos), o valor considerado foi de RS 138,8 bilhdes. A dotagédo alocada para
0 piso, no entanto, foi de RS 141,2 bilhdes, gerando uma folga de RS 2,4 bilhdes.

Para o piso de investimentos (0,6% do PIB conforme o Regime Fiscal Sustentdvel da LC n°
200), o valor considerado foi de RS 88,7 bilhdes (0,6% do PIB). A dotagdo alocada, por sua
vez, foi de RS 133,8 bilhdes, superando com folga o piso estabelecido no arcabougo fiscal.

Algumas regras e mecanismos de ajuste foram incorporados no orcamento de 2027. O
montante exigido para o cumprimento dos pisos, em 2027, foi afetado por alteragdes
legislativas recentes. A primeira alteracdo foi inserida na LC n° 2358, O art. 14 da lei

S Assim como as despesas com os aportes ao Fundo de Compensagio de Beneficios Fiscais (FCBF) e ao
Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional (FNDR), previstas para ocorrer a partir do exercicio de 2029.
Esses aportes tém exclusdo expressa da base de célculo dos limites definidos na LC 200/2023, conforme os
artigos 12 e 15 da Emenda Constitucional (EC) n® 132, de 2023. Texto da EC 132 disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc132.htm.

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

7.0 texto constitucional e a legislagdo orcamentéria preveem dedugbes/abatimentos especificos do computo
da meta fiscal apenas para despesas qualificadas, como a parcela de precatérios (EC n°® 136/2025), os
projetos estratégicos de Defesa (LC n° 221/2025) e as agbes de salde e educagéo do Fundo Social (LC n°
223/2025). Como a compensagdo do IPI ndo consta dessa lista de excegdes, seu desembolso pressiona o
saldo primario no conceito acima da linha e exige cobertura por receitas primdrias para assegurar o
atingimento do centro da meta de superavit de 0,5% do PIB.

'8 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp235.htm.
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estabelece que, em razdo da projecao de déficit primario em 2026, o crescimento de
despesas com receitas vinculadas fica condicionado ao crescimento do limite do
arcabouco (IPCA + 2,5%). O mesmo dispositivo exclui as receitas de comercializagdo de
petréleo do calculo da Receita Corrente Liquida da Unido (RCL).

Tais medidas, portanto, reduzem a elevacdao automatica da base de calculo do piso
constitucional da salide e geram uma economia de RS 8,9 bilhdes em 2027, de acordo com
projecoes do Poder Executivo. Os efeitos da LC n° 235 nao estdo incorporados nas
estimativas mais recentes da IFI (RAF n°® 113).

Segunda alteracao legislativa importante para efeito da elaboragao do orgamento de 2027
foi o Programa Pé-de-Meia. Os recursos destinados ao programa de poupanga do ensino
médio — RS 10,5 bilhdes no PLOA 2027 - passaram a ser classificados como bolsas de
estudo e contabilizados no cumprimento do gasto minimo com Manutengdo e
Desenvolvimento do Ensino (MDE).

Por fim, a exigéncia de direcionamento de ao menos 50% das emendas parlamentares de
comissado para Agoes e Servigos Publicos de Saude (ASPS), nos termos da LC n°® 21079, de
2024, auxilia no cumprimento do piso da saude.

Como os pisos de saude (15% da RCL) e educagdo (18% da RLI) acompanham o
desempenho da arrecadacao federal, revisdes para cima na projecao de receitas elevam
automaticamente os valores minimos exigidos para ambas as fun¢des. Adicionalmente, a
obrigatoriedade de acompanhamento dos pisos — combinada com o crescimento
vegetativo de beneficios previdenciarios, BPC e a execug¢do de emendas impositivas —
amplia o engessamento estrutural do orgamento publico, reduzindo a margem para
despesas discricionarias nao rigidas do Poder Executivo no médio prazo.

Dessa forma, medidas que ajudem no cumprimento dos pisos e desvinculem despesas de
receitas aliviam a execugao orgamentaria e tiram pressao dos limites de despesa no ambito
do arcabouco.

Limite de despesas e despesas sujeitas aos limites da LC n° 200

Esta secao apresenta o calculo do limite de despesas primarias do Poder Executivo previsto
no PLOA 2027 e avalia se os valores programados na proposta para as despesas
obrigatérias sujeitas aos limites da Lei Complementar (LC) n°® 200, de 2023, sdo
compativeis com sua trajetéria recente.

O célculo do limite para 2027 parte de uma base de RS 2.392,6 bilhGes. Sobre esse valor
incidem a variacao do IPCA acumulada em doze meses até junho de 2026, de 4,6%, e 0
crescimento real de 2,5%. A aplicagao conjunta desses fatores resulta em corre¢ao nominal
de 7,3% e em limite de RS 2.566,2 bilhges.

19 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp210.htm.
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O PLOA acrescenta RS 10,4 bilhdes ao limite em razéo da diferenca entre o IPCA projetado
para o encerramento de 2026, de 5,1%, e o IPCA acumulado até junho deste ano, de 4,6%.
Com esse acréscimo, o limite considerado para 2027 alcanga RS 2.576,5 bilhdes. A
incorporagao desse valor depende da confirmagdo da diferenca de inflagao prevista na
proposta (Tabela 5).

TABELA 5. LIMITE DE DESPESAS PARA 2027 NO PLOA

Discriminacao Valor

A. Base de célculo de 2026 RS 2.392,6 bilhdes
B. Corregdo nominal da base 7,3%
B.1. IPCA acumulado em 12 meses até junho de 2026 4,6%
B.2. Crescimento real 2,5%
C. Limite de 2027 antes do acréscimo pela diferenga do IPCA [A x (1 + B/100)] R$ 2.566,2 bilhdes

D. Acréscimo pela diferenca entre o IPCA projetado para dezembro e o acumulado até

junho de 2026 R$ 10,4 bilhdes

Fonte: Mensagem Presidencial do PLOA 2027, Tabela 14. Elaboragéo: IFI.

O limite da LC n® 200 nao abrange todas as despesas primarias. Entre as principais
despesas excluidas estao as transferéncias por reparticao de receitas, os precatorios, o
Fundeb, o FCDF, o Fundo de Compensacao pela substituicdo do IPI pelo Imposto Seletivo e
determinadas despesas dos Poderes Legislativo e Judiciario, do MPU e da DPU.

Segundo a Tabela 15 da Mensagem Presidencial, as despesas primarias totais do PLOA
2027 somam RS 3.418,5 bilnGes. Desse montante, RS 592,4 bilhdes correspondem a
transferéncias por reparticdo de receitas e RS 249,5 bilhées a outras despesas primarias
nao sujeitas aos limites. Somando as duas categorias, as despesas excluidas do limite
totalizam RS 841,9 bilhdes, ou 24,6% da despesa primaria total.

Desconsideradas as transferéncias por reparticdo de receitas, restam RS 2.826,1 bilhdes
em despesas primarias. Desse montante, RS 2.576,5 bilhdes estéo sujeitos aos limites da
LC n°® 200 e RS 249,5 bilhdes ndo estdo. As despesas ndo sujeitas correspondem, portanto,
a 8,8% desse total (Tabela 6).
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TABELA 6. DESPESAS PRIMARIAS SUJEITAS E NAO SUJEITAS AOS LIMITES NO PLOA
2027 (R$ BILHOES)

Discriminagao RS bilhdes

A. Despesas primdrias sujeitas aos limites 2.576,5

B. Despesas primarias ndo sujeitas aos limites, excluidas as transferéncias por

. ) 249,5
reparticdo de receitas
C. Despesas primarias totais, excluidas as transferéncias por repartigdo de receitas [A + 2 8261
B] B
D. Participagdo das despesas ndo sujeitas aos limites nesse total [B / C] 8,8%

Fonte: Mensagem Presidencial do PLOA 2027, Tabela 15. Elaborag&o: IFI.

Na avaliagao do terceiro bimestre de 2026, as despesas primarias sujeitas aos limites estao
estimadas em RS 2.410,6 bilhdes (17,6% do PIB) para este ano. No PLOA 2027, estdo
programadas em RS 2.576,5 bilhdes (17,4% do PIB).

As despesas obrigatdrias sujeitas aos limites estdo estimadas em RS 2.172,9 bilhdes
(15,9% do PIB), para 2026, e programadas em RS 2.304,3 bilhdes (15,6% do PIB) para 2027.
As despesas discriciondrias, por sua vez, estdo estimadas em RS 237,7 bilhdes (1,7% do
PIB), em 2026, e programadas em RS 272,2 bilhdes (1,8% do PIB) no PLOA 2027 (Tabela 7).

TABELA 7. DESPESAS PRIMARIAS SUJEITAS AOS LIMITES DA LC N° 200 (R$ BILHOES E
% DO PIB)

Discriminacao 3° bim. 2026 | PLOA 2027 | % PIB 2026 | % PIB 2027

Obrigatérias sujeitas 2.172,9 2.304,3 15,9% 15,6% -0,3
Beneficios previdenciarios 1.081,8 1.169,3 7,9% 7,9% 0,0

Pessoal e encargos sociais 416,9 440,7 3,1% 3,0% -0,1
Bolsa Familia 155,8 1571 1,1% 1,1% -0,1
Beneficio de Prestagéo o o

Continuada (BPC) 136,0 145,1 1,0% 1,0% 0,0

Abono salarial e seguro- 982 104,7 07% 0.7% 0,0

desemprego

Demais obrigatdrias 284,2 2874 2,1% 1,9%

Limite de despesas 2.392,7 2.576,5 17,5% 17,4% -0,1

Fonte: RARDP do 3° Bimestre de 2026, Mensagem Presidencial e Apresentagdo do PLOA 2027. Elaboragéo: IFI.
Nota: os valores por rubrica nesta tabela refletem apenas a parcela sujeita ao limite; podem, portanto, diferir dos
totais de despesa primdria apresentados na Tabela 4, que incluem também a parcela ndo sujeita (por exemplo,
sentengas judiciais e precatdrios de natureza previdenciaria e de pessoal).

Na avaliagao do terceiro bimestre de 2026, as despesas sujeitas aos limites excediam o
limite em RS 17,9 bilhdes, o que levou ao bloqueio de despesas discricionarias. Descontado
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esse bloqueio, o espaco discricionario compativel com o limite foi estimado em RS 219,8
bilhdes. Para 2027, o PLOA programa RS 272,2 bilhdes para despesas discriciondrias
sujeitas aos limites, RS 52,4 bilhdes acima desse espaco.

Na estimativa para 2026, as despesas obrigatorias comprometem 90,8% do limite, restando
9,2% para as discricionarias. No PLOA 2027, as parcelas correspondem a 89,4% e 10,6%,
respectivamente, considerando, portanto, menor comprometimento do limite com
despesas obrigatdrias e maior espaco residual para despesas discricionarias.

A comparagao em proporcao do PIB permite avaliar a trajetoria das despesas em relagao
ao tamanho da economia. O Grafico 1 apresenta a evolugdo anual das despesas
obrigatdrias sujeitas aos limites entre 2017 e 2027.

GRAFICO 1. DESPESAS OBRIGATORIAS SUJEITAS AOS LIMITES DA LC N° 200 (% DO PIB)
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Fonte: Siga Brasil; Avaliacdo de Receitas e Despesas Primdrias do terceiro bimestre de 2026, Mensagem
Presidencial e Apresentacdo do PLOA 2027. Elaboragéo: IFl. Nota metodoldgica: os valores de 2017 a 2025
correspondem a execugdo, enquanto os valores de 2026 e 2027 se referem, respectivamente, a avaliagdo do
terceiro bimestre e ao PLOA. Para os anos anteriores a vigéncia da LC n° 200, as despesas foram classificadas
de acordo com o perimetro adotado nesta analise, de modo a permitir a comparag¢édo ao longo do periodo. As
proporgbes de 2026 e 2027 utilizam os valores de PIB nominal considerados nos respectivos documentos
oficiais

A leitura das rubricas mostra trajetérias distintas. Os beneficios previdenciarios continuam
sendo o principal componente das despesas obrigatérias sujeitas aos limites e mantém
participagdo proxima do patamar recente. As despesas com pessoal e encargos sociais,
com abono salarial e seguro-desemprego também permanecem relativamente estaveis em
proporgao do PIB, enquanto o Bolsa Familia e “Demais obrigatorias” apresentam redugao
gradual. O BPC aumentou sua participagao no PIB nos ultimos anos, mas o PLOA projeta

sua estabilizagdao em torno de 1,0% do PIB.
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O PLOA projeta queda moderada da participacao das despesas obrigatdrias sujeitas aos
limites em proporcao do PIB, mas nao redu¢cao nominal do gasto. Entre 2026 e 2027, essas
despesas aumentam RS 131,4 bilhdes, ou 6,0%. A mudanca de 15,9% para 15,6% do PIB
depende, em grande medida, do crescimento nominal projetado pelo Executivo. Além disso,
a maior parte do aumento das obrigatdrias esta concentrado em beneficios previdenciarios,
pessoal e encargos sociais e BPC. Caso as obrigatérias sejam reestimadas para cima ou
as medidas de contengdo nao produzam os efeitos esperados, o aumento tera de ser
compensado por bloqueios nas despesas discricionarias.

Projecdes de resultado primario

Esta segdo analisa os nimeros apresentados no PLOA referentes ao resultado primario do
governo central em 2027. A Tabela 8 apresenta as proje¢coes do PLDO 2027, PLOA 2027 e
RAF n° 113.

De acordo com a tabela, existe uma diferenca, a maior, de RS 104,8 bilhdes (0,7 p.p. do PIB)
entre as estimativas de resultado primario efetivo do PLOA 2027 (superavit de RS 18,6
bilhdes, ou 0,1% do PIB) e do RAF n° 113 (déficit de RS 86,1 bilhdes, ou 0,6% do PIB) para
2027. Ainda segundo a tabela, a receita primaria liquida do governo central projetada no
PLOA é RS 127,9 bilhGes superior a estimativa da IFl, enquanto a despesa primaria esta
RS 23,2 bilhdes acima.

TABELA 8. PROJEGOES PARA O RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL (PLDO
2027, PLOA 2027 E RAF N° 113) - 2027

Variaveis IFI (RAF n° Dif. PLOA 2027 - IFI
PLDO 2027 PLOA 2027 113/jun26) (RAF n° 113)
RS bi.haes % do P R bi.haesns bi.haes

1. Receita primdria liquida 2.768,2 1890 2.848,7 19,300 2.720,8 18,72 1279 0,6
2. Despesa primaria total 2.760,2 18,85 2.830,1 19,10 2.806,9 19,31 23,2 -0,2
3. Resultado primario efetivo [1-2] 8,0 0,05 18,6 0,10 -86,1 -0,59 104,8 0,7
4..Go’v<.erno central - dedugdes da meta de resultado 657 045 647 0,40 870 0,60 223 02
primario®

5. Gov?rno central - resultado primario apds 736 0,50 834 0,60 0.9 0,01 825 06
dedugdes [3+4]

6..Go’ve.3rno central - centro da meta de resultado 732 0,50 732 0,50 732 0,50 0,0 0,0
primario

7. Governo cjenfrjal - limite inferior da meta de 36,6 025 36,6 025 36,6 025 0,0 0,0
resultado primario

8. Diferenca para o limite inferior da meta de 370 025 467 035 357 024 825 06

resultado primario [5-7]
(1) Sentengas judiciais, conforme §§ 21 e 22 do art. 165 da Constituigdo Federal de 1988, LC 221/2025, LC 223/2025 e Lei n°
15.164/2025.

Fonte: PLDO 2027, PLOA 2027 e RAF n° 113, de junho de 2026.

Vale uma explicacdo para as dedugdes legais de despesas da apuragdao da meta de
resultado primario consideradas para 2027. O Poder Executivo incluiu RS 64,7 bilhdes,
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sendo: (i) RS 59,2 bilhGes referentes a parcela de precatérios e RPVs que excede o montante
gradualmente incorporado na apuragdo da meta (§§ 21 e 22 do art. 165 da Constituicdo
Federal de 1988), que corresponde a 39,4% do total da despesa de precatérios e RPV; (ii)
RS 5,0 bilhdes de gastos voltados a projetos estratégicos de defesa nacional, nos termos
da LC n° 221; (iii) RS 0,6 bilhdo?° em recursos para educacdo e saide com recursos do
Fundo Social, nos termos da LC n° 223 e da Lei n°® 15.16427, de 2025.

No RAF n° 113, a IFI projetou RS 87,0 bilhGes de deducdes legais de despesas da apuragéo
da meta de primario de 2027. A diferenca, a maior, de RS 20,1 bilhdes (RS 79,3 bilhdes, da
IFI, menos RS 59,2 bilhdes do PLOA) nos abatimentos referentes a precatérios e RPVs deve-
se ao fato de a IFl ter previsto um abatimento maior pelo Poder Executivo a ser considerado
no orgamento.

Para os gastos com saude e educagdao com recursos do Fundo Social, a IFI previu o
desconto de RS 2,8 bilhdes, no RAF n° 113, referente ao exercicio de 2027. A ja referenciada
LC n° 235 foi sancionada em agosto, apds a publicagdo do RAF n° 113. Por fim, para os
gastos na area de defesa, a IFI considerou 0 mesmo montante de abatimentos que o PLOA
2027 (RS 5,0 bilhdes), na projegéo para 2027.

Do ponto de vista das estimativas do PLOA 2027, partindo de um resultado primario efetivo
superavitario de RS 18,6 bilhdes, o acréscimo das dedugdes legais de RS 64,7 bilhdes eleva
o resultado apurado para RS 83,4 bilhdes. Este valor supera o centro da meta fixada para o
préximo ano (superavit de RS 73,2 bilhdes), com RS 10,1 bilhées de folga.

Por sua vez, o RAF n° 113 parte de uma projecdo de déficit primario efetivo de RS 86,1
bilhdes em 2027. A adicdo de RS 87,0 bilhdes em dedugdes resulta em um superavit
primario apurado de RS 0,9 bilhdo. Assim, nas contas da IFl, haveria um descumprimento
formal da meta de 2027, com o primario RS 72,3 bilhdes abaixo do centro da meta (RS 73,2
bilhdes) e RS 35,7 bilhdes abaixo do piso do intervalo de tolerancia (RS 36,6 bilhdes). Como
discutido no RAF n°® 113, a luz desses numeros, seria possivel o cumprimento da meta de
primario do ano que vem mediante um contingenciamento de RS 35,7 bilhdes de despesas
discricionarias.

Consideracgoes finais

A avaliagao do PLOA 2027 confirma o padrao ja identificado pela IFl em analises anteriores:
o cumprimento formal da meta fiscal permanece possivel no proximo ano, mas depende de
premissas mais otimistas do que as adotadas por esta instituicdo e de uma margem de
seguran¢a bem mais estreita do que a apresentada pelo Poder Executivo. Enquanto o PLOA
projeta superavit primario apurado de RS 83,4 bilhdes — RS 10,1 bilhdes acima do centro da

20 A LC n° 235 antecipou RS 3,0 bilhées dessa margem para o exercicio de 2026, reduzindo proporcionalmente
o teto utilizavel em 2027 para RS 555,2 milhdes.
21 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/lei/115164.htm.
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meta —, o cenario da IFl € de um superavit apurado de RS 0,9 bilh&o, insuficiente até mesmo
para atingir o limite inferior da margem de tolerancia. Nessas contas, seria hecessario um
contingenciamento adicional de RS 35,7 bilhdes em despesas discriciondrias ndo rigidas
para assegurar o cumprimento formal da meta em 2027.

A origem dessa divergéncia de RS 104,8 bilhoes (superavit de RS 18,6 bilhdes projetados no
PLOA 2027 e déficit de RS 86,1 bilhdes estimados pela IFI) no resultado primario efetivo
esta distribuida de forma significativa tanto pelo lado da receita, quanto da despesa. Do
lado da receita, o PLOA parte de premissas macroecondmicas mais favoraveis —
crescimento real de 2,5% ante 1,8% da IFl, com viés de baixa adicional sinalizado pelos
dados mais recentes de atividade — e de parametros ainda provisérios para a arrecadagao
da CBS e do Imposto Seletivo, tributos sem regulamentagado definitiva do Congresso
Nacional. Do lado da despesa, o principal fator de divergéncia é o ceticismo da IFl quanto a
efetividade das medidas de revisdo de gastos (spending reviews) projetadas pelo Executivo
para beneficios previdenciarios e BPC, cujo desempenho em 2024 e 2025 ficou aquém do
estimado.

Vale destacar, ainda, um ponto estrutural que extrapola o exercicio de 2027: a introducao
do aporte ao Fundo de Compensacgao aos Estados pela substituicdo do IPI pelo Imposto
Seletivo (RS 33,8 bilhdes) ilustra como o desenho da transi¢do da reforma tributéria pode
gerar novas despesas primarias relevantes, ndo sujeitas ao limite da LC n°® 200, mas
plenamente computadas na apuragdo da meta de resultado primario.

A andlise do limite de despesas primarias reforga o diagndstico de rigidez orgamentaria
crescente. Ainda que o PLOA projete reducao da participagdo das despesas obrigatorias
sujeitas aos limites, de 90,8% para 89,4% do espacgo disponivel entre 2026 e 2027, essa
melhora depende inteiramente do crescimento nominal projetado pelo Executivo — em
termos absolutos, as despesas obrigatérias aumentam RS 131,4 bilhdes no periodo. Caso
as obrigatdrias sejam reestimadas para cima ao longo do préximo exercicio, ou as medidas
de contengao nao produzam o efeito esperado, o ajuste necessario recaira, mais uma vez,
sobre o bloqueio de despesas discricionarias — repetindo o padrdao observado ao longo de
2026 e documentado nos RARDPs bimestrais deste ano.

Por fim, cabe reafirmar que as divergéncias entre as estimativas do Poder Executivo e da
IFl para 2027 nao decorrem de erro técnico de qualquer das partes, mas de escolhas
metodolégicas e de premissas legitimas, ainda que com graus distintos de
conservadorismo. A magnitude dessas divergéncias — equivalente a mais de uma vez e
meia o préprio centro da meta fiscal — contudo, reforca a importancia do acompanhamento
continuo da execugao orgamentaria ao longo de 2027, especialmente no primeiro ano do
proximo mandato presidencial, quando a credibilidade das premissas hoje adotadas sera
posta a prova.
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Préemio de risco e politica fiscal no Brasil

Rafael Curi e Alexandre Andrade

Introducao

A persisténcia das elevadas taxas de juros no Brasil € um dos temas de maior recorréncia
no debate econdémico nacional. Trata-se de um debate tecnicamente complexo, que exige
conhecimento prévio de conceitos de teoria macroecondémica, e que carrega ainda um
elemento adicional que dificulta o entendimento publico: explicagdes mais concorrentes do
que complementares disputam o diagndstico, refletindo tanto a pluralidade do assunto,
quanto a incerteza que cerca o ambiente macroeconémico e fiscal brasileiro.

0 momento atual ilustra bem esse debate — e um paradoxo que lhe é central. Por um lado,
a conducgao da politica fiscal opera sob metas formais de resultado primario; por outro, a
Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) alcangou 82,5% do PIB em julho de 2026, segundo o
Banco Central. Esse movimento é determinado nao apenas pelos déficits primarios efetivos
dos ultimos anos, mas também pelo custo de financiamento da divida existente.

Em doze meses até julho, o pagamento de juros nominais e as emissoes liquidas de divida
responderam, isoladamente, por 10,5 p.p. do PIB de aumento da DBGG — mais do que
compensando os 5,2 p.p. de redugao que o crescimento do PIB proporcionou ao indicador
no mesmo periodo, segundo os dados referentes aos fatores condicionantes da divida
bruta, publicados pelo Banco Central??2. Ou seja: mesmo quando a politica fiscal cumpre
formalmente as metas estabelecidas, o servico da propria divida pode superar o esforgco de
consolidagdo — um mecanismo autorreferente que ajuda a situar o objeto desta analise.

0O descompasso tem uma contrapartida monetaria. O juro real de longo prazo, que girava
em torno de 5% a.a., em 2018, atingiu 8,3% a.a., em setembro de 2026, evidenciando que o
governo tem pago juros cada vez mais altos para se financiar. A Selic nominal, por sua vez,
segue proxima de 14% a.a.

De forma ndo exaustiva, é possivel reconhecer algumas das principais linhas de
pensamento que disputam esse diagndstico. Parte da literatura concentra-se na formagao
da taxa Selic, atribuindo seu nivel elevado ao crescimento do gasto publico acima do
potencial da economia, que geraria choques de demanda sistematicos sob o regime de
metas de inflacdo?.

22 Nameros disponiveis em https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasfiscais.
2 Ver, por exemplo, Pessoa, S. (2026). "Os juros elevados brasileiros." Blog do IBRE, 26/08/2026, disponivel
em https://blogdoibre.fgv.br/posts/os-juros-elevados-brasileiros.
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Uma leitura complementar associa o juro elevado a baixa poupanga doméstica, insuficiente
para financiar todo o investimento?* — constatacdo que dialoga com o debate sobre
fraquezas institucionais mais amplas, como a "incerteza jurisdicional" cunhada por Arida,
Bacha e Lara-Resende (2005): o risco de que contratos de longo prazo tenham seu valor
alterado por decisdes do Judiciario, do Legislativo ou do Executivo, que ajudaria a explicar
por que o Brasil nunca desenvolveu um mercado de crédito privado de longo prazo — e, sem
esse mercado, a poupanga doméstica tem menos como se converter em financiamento de
longo prazo?°.

Uma terceira linha aponta para o proprio desenho da politica monetaria: a meta de inflacao
brasileira é hoje mais apertada do que a de boa parte dos paises emergentes pares?®, e
mecanismos como o crédito direcionado e a indexacdo de pregos?’ atenuam a transmissao
da Selic a economia real. Em linha semelhante, um argumento mais recente destaca o papel
da volatilidade cambial, cujo repasse assimétrico a inflagao retroalimentaria o proprio ciclo
de juros altos?8.

A presente analise busca contribuir com esse debate sem arbitrar entre essas leituras —
testando empiricamente o peso de alguns dos fatores descritos, como o quadro fiscal, o
cenario externo e a volatilidade cambial. Para isso, decompde-se a taxa de juros nominal
de longo prazo em dois componentes: a expectativa acumulada da prépria trajetoria da
Selic e o prémio de risco (ou prémio a termo) exigido pelo mercado para carregar a divida
publica brasileira. Como se argumentara ao longo do texto, é o prémio — nao a expectativa
— que concentra a maior parte da volatilidade recente da taxa longa e que se mostra mais
sensivel ao quadro fiscal, o que desloca o diagnostico: o custo elevado de financiamento
de longo prazo do pais nao decorre apenas da condugao corrente da politica monetaria,
mas de uma desconfianga estrutural que essa politica, isoladamente, ndo tem instrumento
para resolver.

Além desta introducao, o trabalho se organiza da seguinte forma. A Secao 2 apresenta um
breve histérico dos juros reais no Brasil, comparando-os aos de um conjunto de paises
pares e mostrando como a distancia observada na taxa basica se propaga ao custo do
crédito bancario. A Se¢ao 3 discute a formagao das taxas de juros no Brasil a partir da
decomposicao da taxa nominal de cinco anos em expectativa acumulada e prémio de risco.
A Secdo 4 aprofunda o componente fiscal identificado nessa decomposigao, examinando

24 Hausmann (2008) chega a chama-la de “a restricdo mais relevante ao crescimento brasileiro”, e Segura-Ubiergo (2012),
em um painel com 15 paises emergentes de metas de inflagdo, estima que um aumento da poupanga publica tem efeito
até trés vezes maior sobre o juro real do que um aumento equivalente da poupanga privada — mesmo assim, o modelo
deixa cerca de 2 pontos percentuais do juro brasileiro sem explicagdo, um residuo especifico do pais.

25 Essa tese foi testada empiricamente em Gongalves, Holland e Spacov (2007), que encontraram pouco respaldo nos
dados. Em uma discuss@o mais recente, reaparece o argumento sobre a inseguranga juridica, a litigiosidade e a
complexidade tributdria serem o verdadeiro "custo Brasil" por tras do juro alto (ver Vescovi (2026), disponivel em
https://www1.folha.uol.com.br/colunas/ana-paula-vescovi/2026/02/0-custo-brasil-para-alem-dos-juros.shtml).

26 H4 um debate atual importante acerca da adequacgdo da meta de inflagdo no Brasil. Para detalhes, ver Carter et. al
(2026).

27 Ver Holland (2026) e Segura-Ubiergo (2012).

28 Ver Klein (2026), disponivel em https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2026/09/um-terceiro-fator-para-os-juros-
altos.shtml.
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sua evolucgao ao longo do tempo e sua concentragao nos vértices mais longos da estrutura
atermo. A Secgao 5 discute um segundo canal de interacao entre a politica fiscal e os juros,
associado a composicao da divida publica por indexador. A ultima segdo apresenta as
consideragoes finais.

Breve historico dos juros reais no Brasil

A fim de motivar a anadlise, o Grafico 2 compara a taxa real de juros brasileira com a de um
conjunto de paises pares. O juro real médio muda de patamar em trés momentos da
amostra?®: de 2000 a 20009, ficou no patamar médio de 9,1% a.a.; de 2009 a 2022, caiu para
2,9% a.a.; no periodo mais recente, de 2022 a 2025, o juro real médio retornou a um nivel
proximo ao observado nos anos 2000, com média de 8,0% a.a.

GRAFICO 2. TAXA REAL DE JUROS EX-POST
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Fonte: BCB, FRED/OCDE e Macrosights. Juro real calculado pela composicdo de Fisher, dada por 1+ r =
(1+1i)/(1 +m), em que r é a taxa real de juros, i é a taxa nominal e 7t € a inflagdo observada no periodo. Paises
pares: México, Nova Zeldndia, Canadd, Chile, Hungria, Indonésia e Jap&o. Elaboragéo: IFl.

A primeira observacao saliente é que o Brasil opera com juro real sistematicamente acima
da média de seus pares em todos os regimes selecionados. Esse comportamento sugere
que a persisténcia dos juros brasileiros ndao pode ser compreendida apenas a partir de
movimentos conjunturais, motivando a investigagao dos fatores domésticos e externos que
podem contribuir para sua formacgao.

A persisténcia e a discrepancia das altas taxas de juros no Brasil ndo se limitam a taxa
basica: o crédito bancario amplifica a distancia entre o Brasil e paises com inflagao
comparavel, como ilustrado nos painéis (a) e (b) do Gréfico 3. Entre 2015 e 2024, o juro real
meédio de empréstimo bancario foi de 31,7% a.a. no Brasil, contra 7,4% a.a. na Colombia e

2 |dentificados pelo teste de quebra estrutural Bai e Perron (1998), que identifica endogenamente mudancgas
de regime ao longo da amostra.
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2,4% a.a. no México — uma diferenca que a inflagado, por si s6, ndo explica totalmente.
Holland (2026) explorou esse traco do sistema financeiro brasileiro, atribuindo a
dissociagao estrutural entre a taxa basica e o custo do crédito a fatores como risco de
crédito, inadimpléncia, custos operacionais, carga tributaria, exigéncias regulatérias e
margens de intermediagao financeira.

GRAFICO 3. TAXA REAL DE JUROS E CUSTO DE CREDITO
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Fonte: (a) Banco Central do Brasil, SGS; (b) World Bank, World Development Indicators. Elaboragao: IFl.

Os dois exercicios acima documentam o fato estilizado de interesse: o juro real brasileiro
permanece historicamente elevado em relagdo ao observado em outros paises, e esse
diferencial se manifesta também no custo do crédito as familias e as empresas. Nao
mostram, contudo, por que isso acontece, nem quanto de cada elo dessa cadeia é atribuivel
as diversas naturezas de incerteza abordadas acima.

Para avancar nessa direcdo e, em particular, avaliar a dimensao fiscal, esta analise
decompde a taxa nominal de cinco anos em dois componentes: a trajetoria esperada das
taxas de juros de curto prazo e o prémio de risco exigido para o carregamento de titulos
publicos de maior prazo. A primeira parcela esta mais diretamente associada as
expectativas sobre a condugado futura da politica monetaria. A segunda corresponde a
compensacao exigida pelos investidores diante dos riscos envolvidos na manutencgao
dessas posi¢cdes. Como sera mostrado adiante, o prémio constitui o componente mais
volatil da taxa longa e apresenta associacao significativa com a posicao fiscal.

Essa decomposicao refere-se as taxas dos titulos publicos e, portanto, a apenas uma etapa
da formacgao do custo final do crédito. Nos empréstimos a familias e empresas, acrescenta-
se o spread bancario — de 20,9 p.p. em julho, segundo o Banco Central —, que incorpora
fatores como risco de crédito e inadimpléncia, custos operacionais, tributagdo, ambiente
macroecondémico e margens de intermediacéao.
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O exercicio apresentado a seguir concentra-se, portanto, em uma etapa especifica dessa
cadeia: a decomposicao da taxa longa e a identificacao dos fatores associados a formagao
de seu componente de prémio de risco.

Formacao das taxas de juros no Brasil — expectativas e prémio de risco

Esta secao considera a questao dos juros altos no Brasil fazendo uso da decomposicao da
taxa de juros nominal de longo prazo em dois componentes: a expectativa acumulada das
taxas de juros de curto prazo e o prémio de risco. Para isso, adota-se como referéncia
metodoldgica a estratégia empregada pelo Banco Central do Brasil no Boxe do Relatério de
Politica Monetaria de junho de 2025, que combina a estimagao da estrutura a termo dos
juros nominais com a decomposigao proposta por Adrian, Crump e Moench (2013), referida,
a partir deste momento, como ACM3°, A curva de juros é estimada a partir de titulos
publicos (LTNs e NTN-Fs, ou, na nova nomenclatura, Tesouro Prefixado e Tesouro Prefixado
com Juros Semestrais) por meio da interpolacdo de Svensson (1995)3'. Esta andlise
pretende se debrucar, ainda, sobre o componente de prémio, por algumas razdes. Primeiro,
o prémio de risco, como sera analisado adiante, € o componente mais volatil da taxa
nominal, de modo que a maior parte das oscilagdes da taxa de longo prazo decorre de
mudangas no prémio, ndo na trajetéria esperada da Selic.

Segundo, é no prémio, ndo na expectativa, que a compensagao por risco fiscal e de
sustentabilidade da divida tende a se concentrar: a expectativa reflete majoritariamente a
conducgao corrente da politica monetaria diante de inflagdo e atividade, enquanto o prémio
captura aincerteza de carregar a divida publica por um horizonte mais longo32. Assim, neste
exercicio, cabe as expectativas representar a funcao de reagdo do mercado as informagdes
correntes sobre o rumo da politica monetaria.

A relacdo descrita acima pode ser formalizada pela seguinte expressao33:
1 1 1
(1+ny™) =B |(1+yP) (1 +55) (1 +¥D,)| (1+n-TR™) (1)

em que yt(") € a taxa de juros a vista do titulo longo, E; [.] é a expectativa acumulada das
taxas curtas de um periodo (overnight) projetada pelo mercado para os préximos n anos, e

30 Adotada pelo proprio Banco Central do Brasil e detalhada em Araujo, Vicente e Gaglianone (2025).

31 Ver Boxe do Relatério de Politica Monetdria de junho de 2025, disponivel em
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202506/rpm202506b7p.pdf.

32 0 Banco Central caracteriza os dois componentes de forma distinta: a expectativa estaria, de acordo com a
nomenclatura utilizada nas atas do Comité de Politica Monetaria, mais ligada a politica monetdria, refletindo a fungéo de
reagdo do mercado a informagdes sobre inflagdo e atividade, enquanto o prémio estaria associado a outros tipos de
incerteza, tanto externos como internos, a politica econdmica doméstica e a percepgao fiscal do pais. Essa distingdo
conceitual também é consistente com a literatura sobre incerteza jurisdicional (Arida, Bacha e Lara-Resende, 2005), que
argumenta ser especificamente o risco de horizonte longo, e ndo o custo de captacéo de curto prazo, que carece de um
mercado doméstico desenvolvido no Brasil, exigindo compensagao adicional.

33 Ver Boxe do Relatério de Politica Monetdria de junho de 2025, disponivel em
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202506/rpm202506b7p.pdf.
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TPt(”) € o prémio de risco para o prazon. Adota-se, como ja mencionado, n como
representando cinco anos.

De maneira ilustrativa, pode-se considerar um agente que compra um titulo publico de cinco
anos. Em teoria, isso equivale a escolher entre duas estratégias: (i) reter o titulo até o
vencimento, ou (ii) reaplicar o dinheiro dia ap6s dia no curtissimo prazo (overnight), pelos
mesmos cinco anos. Se o agente fosse indiferente ao risco, o rendimento nas duas
situagdes seria 0 mesmo: a taxa do titulo longo representaria a média acumulada das taxas
curtas esperadas ao longo do periodo. Carregar o titulo longo, no entanto, envolve um risco
que a rolagem overnight ndo tem: se a taxa de juros subir, o preco do titulo cai, e quanto
mais longo o prazo, maior essa sensibilidade. Por isso, o investidor exige uma

compensacao adicional para preferir o titulo longo, a qual é aqui referida como prémio de
risco.

O Grafico 4 apresenta as séries para os componentes de taxa nominal de cinco anos, a

saber: a expectativa da taxa de juros a termo de curto prazo e o respectivo prémio de risco,
ambos estimados pelo modelo ACM.

GRAFICO 4. COMPONENTES DA TAXA NOMINAL DE CINCO ANOS: EXPECTATIVA E
PREMIO DE RISCO (EM P.P.)
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil. Elaboragdo: IFl, com base no modelo de Adrian, Crump e
Moench (2013).

A variabilidade do prémio de risco, medida pelo coeficiente de variagao e que relaciona o

desvio-padrao ao nivel médio de cada série, é aproximadamente 9,6 vezes superior a do
componente de expectativas.

No periodo recente, o componente de risco também se encontra elevado em relagéo ao seu
padrao histérico. Em agosto de 2026, a taxa nominal de cinco anos alcangou 14,40% a.a.,
dos quais 11,16 p.p. correspondiam as expectativas de juros e 3,24 p.p. ao prémio de risco.
O prémio representava, assim, 22,5% da taxa naquele més, ante uma participagdo média de
9,2% ao longo da amostra. Os dois componentes apresentam, ainda, correlagdo de 0,74 em
nivel, indicando que periodos caracterizados por expectativas de juros mais elevadas
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tendem também a coincidir com niveis mais altos do prémio. Esse comovimento, contudo,
parece estar associado sobretudo a regimes macroeconémicos comuns, uma vez que a
correlagdo entre suas variagbes mensais € consideravelmente menor, de 0,39. A
decomposigao formal é, portanto, particularmente importante para distinguir movimentos
na trajetdria esperada da politica monetaria daqueles associados a compensacgao exigida
pelo risco.

A equacdo (1) descrita acima corresponde, portanto, a uma identidade que decorre
diretamente do modelo ACM, que permite calcular, para cada més e para o vértice de cinco
anos, quanto da taxa nominal observada corresponde a expectativa acumulada da Selic e
quanto corresponde ao prémio de risco.

O objetivo é avaliar em que medida condi¢cdes domésticas, fiscais e externas contribuem
para explicar seus movimentos, distinguindo a parcela relacionada a fundamentos internos
daquela associada ao ambiente financeiro internacional. Para isso, estima-se um modelo
de regressao linear por Minimos Quadrados Ordinarios, no qual o prémio de risco de cinco
anos constitui a variavel dependente e os potenciais determinantes séo incluidos como
regressores®.

Prémiot = ﬁo + ﬁl 'FOC‘LLSt_l + ﬁz 'TLPt—l + ﬁ3 'SeliCt_l + '84_ 'TIPSSt_l + ﬂ5 *
(USPRE10 — USPRE2);_; + B¢ DBGG,_, + pB,-VolCambial,_, + «_t (2)

em que Prémio, representa o prémio de risco, seguindo notagao do modelo proposto pelo
Banco Central do Brasil. As varidveis explicativas estao descritas na Tabela 9:

TABELA 9. VARIAVEIS DO MODELO ACM

Prémio Prémio de risco da taxa nominal de 5 anos (modelo ACM) % a.a., nivel, sem defasagem
Focus Expectativa de mercado para o IPCA 12 meses a frente % a.a., defasado 1 més

TLP Taxa de Longo Prazo (custo de captagdo do BNDES) % a.a., defasado 1 més
Selic Meta Selic efetiva (mensal, anualizada) % a.a., defasado 1 més
TIPS_5 Rendimento real do Treasury americano de 5 anos % a.a., defasado 1 més
USPRE10 - USPRE2 Inclinagdo da curva de juros americana (10a - 2a) p.p., defasado 1 més

DBGG Divida bruta do governo geral (% do PIB), em nivel % do PIB, defasado 1 més

Volatilidade realizada do cambio (desvio-padrdo moével de

VolCambial 21 dias Uteis dos retornos diarios da PTAX, anualizada)

% a.a., defasado 1 més

Fonte: Elaboragéo IFI.

34 Como se trata de uma série mensal, sujeita tanto a heterocedasticidade quanto a correlagdo serial dos
residuos, a inferéncia estatistica é realizada com erros-padrao robustos HAC, calculados pelo estimador de
Newey e West. Esse procedimento ndo altera os coeficientes estimados por MQO, mas torna os testes de
significancia mais robustos a presenga dessas caracteristicas nos erros.
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A Tabela 10 apresenta os resultados da regressao descrita na equacao (2) para o periodo
de janeiro de 2007 a agosto de 2026.

TABELA 10. RESULTADOS DA REGRESSAO
USPRE10 - Volatilidade
o | me | seic | wess | URRESC | pose | Vo
0,45%* 0,09** 0,08* 0,73*** 0,96*** 0,03** 0,02%**

(2,40) (214) (1,81) (6,03) (9,12) (1,97) (2,99)

Nota: N = 235 observagbes mensais e R? ajustado = 0,70. Os valores entre paréntesis correspondem as
estatisticas t. ***, ** e * indicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaboragéo IFI.

Entre os fatores domésticos, a expectativa de inflagdo (Focus) eleva o prémio porque
inflacdo esperada mais alta esta comumente atrelada a mais incerteza, o que corréi o
retorno real de um titulo prefixado e sinaliza um regime de metas menos ancorado no
horizonte de interesse. A TLP, atrelada a NTN-B, € um sinal paralelo do mesmo custo de
capital de longo prazo. A Selic, por sua vez, tende a estar elevada em periodos de maior
estresse macroecondmico, o que por si sO eleva a compensagao exigida para carregar
qualquer ativo de longo prazo.

Do lado fiscal, a DBGG pode elevar o prémio de risco na curva a termo ao deteriorar a
percepcdo sobre a sustentabilidade da divida. Pela dindmica usual®®, niveis mais elevados
de endividamento requerem superavits primarios futuros maiores para estabilizar a razao
divida/PIB, ampliando o risco de que o ajuste fiscal necessdrio ndo se materialize e,
consequentemente, também a compensacgao exigida pelos investidores. Esse mecanismo
é distinto do efeito de curto prazo da politica fiscal sobre a demanda agregada, que, no
arcaboucgo adotado, é capturado predominantemente pela trajetdria esperada da Selic. A
hipotese investigada aqui concentra-se, portanto, no canal de sustentabilidade fiscal, que
afeta o prémio associado ao carregamento de titulos de prazo mais longo.

Do lado externo, a taxa real americana de cinco anos (TIPS_5) representa uma referéncia
de retorno real de baixo risco para o investidor global. Sua elevagcdo aumenta o custo de
oportunidade da alocagdao em economias emergentes e tende, portanto, a elevar a
remuneragcao requerida para a exposi¢cao ao risco brasileiro. A inclinagdo da curva
americana (USPRE10 - USPRE2), por sua vez, sintetiza mudangas nas condigdes
monetarias e financeiras esperadas nos Estados Unidos e na percepcao relativa dos
diferentes prazos, podendo transmitir-se a curva doméstica por meio da integragao dos
mercados globais de renda fixa.

35 Trata-se da relagéo usual de dindmica da divida publica, d;., = d,(1 +7)/(1 + g) — s, segundo a qual a
evolucgdo da razéo divida/PIB (d,.,) depende do estoque inicial de divida (d,), do diferencial entre a taxa real
de juros e o crescimento real da economia ((1 + r)/(1 + g)) e do resultado primario (s;). Quanto maior o
diferencial r — g, maior o superavit primario necessdrio para estabilizar a divida. Para maior aprofundamento,
ver Blanchard, O. et al. (1990).
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Finalmente, movimentos do cambio constituem um canal adicional de risco: a depreciagao
do real pode elevar a incerteza inflacionaria e, por meio do pass-through3® para os precos,
reduzir o retorno real esperado dos titulos prefixados, aumentando a compensacao exigida
pelos investidores. Esses mecanismos reforgam a interpretagao de que o prémio brasileiro
responde também as condigdes financeiras internacionais.

A Tabela 11 reporta dois exercicios complementares de magnitude para a especificagao da
regressao.

TABELA 11. SENSIBILIDADE E CONTRIBUIGAO DAS VARIAVEIS AO PREMIO DE RISCO

Variavel APrémio (p.p.) Contribui¢ao ao nivel médio do prémio (p.p)
USPRE10 - USPRE2 0,90 0,98
TIPS_5 0,85 0,28
Focus 0,42 2,16
DBGG 0,35 2,16
TLP 0,28 0,72
Selic 0,27 0,81
Volatilidade Cambial 0,15 0,28

Fonte: Elaboragéo IFI.

A primeira coluna padroniza cada coeficiente pelo desvio-padrao da respectiva variavel na
amostra, permitindo comparar a resposta do prémio a choques de magnitude tipica em
cada regressor. Por esse critério, os fatores externos apresentam os maiores efeitos
marginais: um choque de 1 desvio-padrdo na inclinagdo da curva americana (USPRE10 -
USPRE2) desloca o prémio em 0,9 p.p., enquanto um choque equivalente na taxa real
americana de cinco anos (TIPS_5) produz variagdo de 0,85 p.p. Entre os fatores domésticos,
contudo, a DBGG se destaca: um choque de 1 desvio-padrao na divida bruta esta associado
a uma variagao de 0,35 p.p. no prémio, magnitude superior as estimadas para a TLP, a Selic
e a volatilidade cambial.

A segunda coluna oferece uma leitura complementar ao multiplicar cada coeficiente pelo
nivel médio da respectiva variavel na amostra, permitindo mensurar a contribuicdo de cada
fator para o nivel médio estimado do prémio. Sob esse critério, a DBGG passa a figurar entre
os componentes de maior magnitude, com contribuicdo estimada de 2,16 p.p. Trata-se de
um resultado relevante para a variavel fiscal: embora o coeficiente marginal seja
relativamente pequeno, incide sobre um nivel médio elevado e persistente, equivalente a
66,65% do PIB na amostra. Assim, mesmo uma sensibilidade marginal moderada se traduz
em contribui¢cao expressiva para o nivel do prémio.

A TIPS_5 apresenta configuragao distinta. Seu coeficiente e sua variabilidade amostral
fazem com que movimentos tipicos da taxa real americana produzam efeitos relevantes

36 Trata-se do repasse de uma variagéo da taxa de cambio para os pregos domésticos.
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sobre as oscilagdes do prémio, mas seu nivel médio relativamente baixo limita sua

contribuicdo para o patamar médio estimado.

O Grafico 5 estende a decomposigao para cada periodo da amostra em cinco categorias:
inflacdo (Focus), fiscal (DBGG), juros (Selic + TLP), setor externo (TIPS 5 anos + inclinagao
da curva de juros dos EUA) e volatilidade cambial, evidenciando a contribuicao relativa de
cada fator para o nivel médio estimado do prémio.

GRAFICO 5. DECOMPOSIGAO DO PREMIO DE RISCO (EM %)
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Elaboragdo: IFl, com base na decomposicdo do prémio de risco (Equacdo 1) e nos coeficientes da regressao.

H4, na composicdao estimada do prémio, diferengas importantes tanto em termos de
persisténcia, associada a sustentagdo de seu patamar, como nos casos da inflagcao e da
posicao fiscal, quanto de variabilidade, mais relacionada as oscilagées do prémio ao longo
do tempo, como ocorre com os fatores externos e cambiais.

A comegar pelos fatores externos, a importancia aumenta de forma particularmente visivel
em momentos de maior tensdo nos mercados internacionais. A crise financeira global de
2008 constitui o caso mais evidente, quando o prémio estimado atingiu um pico de
aproximadamente 12%. Uma segunda elevagao ocorre entre 2013 e 2016, periodo marcado
pela reversao dos estimulos monetarios nos Estados Unidos, episédio conhecido como
taper tantrum®/, somado ao agravamento da situagdo fiscal no plano doméstico. Os
componentes externo e cambial recuam durante a pandemia, com 0s juros americanos
reduzidos a niveis proximos de zero, e voltam a ganhar importancia a partir de 2022,
acompanhando o ciclo de aperto monetario conduzido pelo Federal Reserve.

No ambito doméstico, os componentes associados a inflagao, aos juros e a posigao fiscal
apresentam dinamicas distintas ao longo da amostra. No componente de inflagao,
observam-se, como esperado, elevagées mais pronunciadas em episodios de maior

37 Para maior aprofundamento, ver https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/u-s-interest-
rates-and-emerging-market-currencies-taking-stock-10-years-after-the-taper-tantrum-20231004.html.
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instabilidade inflacionaria, particularmente entre 2015 e 2016 e apds a pandemia, em 2021
e 2022, sem que se identifique, contudo, uma tendéncia persistente de elevag¢ao ao longo
de toda a amostra.

O componente de juros, que agrega Selic e TLP, acompanha de maneira mais proxima os
ciclos da politica monetaria doméstica e, por este motivo, sdo mais sensiveis as mudancgas
de curto e médio prazo. Sua contribuicdo se amplia nos periodos de maior restricao
monetaria, como em 2015 e 2016 e, novamente, no ciclo iniciado a partir de 2021 e 2022.
Em sentido oposto, a faixa se estreita nos periodos de afrouxamento monetario, como em
2012 e 2013 e, de maneira especialmente evidente, em 2020, quando a Selic atingiu sua
minima historica.

O componente fiscal, representado pela DBGG, apresenta uma trajetéria distinta e
particularmente relevante para os objetivos deste estudo. No inicio da amostra, a
contribuicdo é relativamente reduzida diante do peso dos fatores externos. A partir de
meados da década de 2010, contudo, sua participagao se amplia e permanece em patamar
elevado por periodos prolongados. Diferentemente dos componentes mais associados a
conjuntura internacional, a contribuicdo fiscal ndo recua de forma pronunciada nos
momentos de redugao das pressdes externas, mantendo-se relevante ao longo de boa parte
da segunda metade da amostra.

A proxima secgao aprofunda a anadlise do componente fiscal identificado na decomposicao,
com o objetivo de avaliar em que medida a percepgao sobre a situacgao fiscal do pais se
reflete na formacgao do prémio de risco incorporado as taxas de juros brasileiras.

O componente fiscal do prémio de risco

A significancia estatistica da DBGG na regressao especificada pela equagao (2) estabelece
que a variavel fiscal contribui para a formagao do prémio de risco ao longo de toda a
amostra. A caracterizagao dessa relagao requer, contudo, uma analise adicional de sua
dimensao temporal, de sua distribuicdo ao longo da estrutura do prémio de risco e do grau
de especificidade ao caso brasileiro.

Em particular, pretende-se avaliar, portanto, se a contribui¢do da posicao fiscal para o nivel
estimado do prémio permanece estavel ou se intensifica ao longo do tempo, em quais
maturidades essa relagdo é mais pronunciada e em que medida reflete um mecanismo
particular do Brasil ou um padrdo comum aos mercados emergentes. Esta secdo examina
as dimensdes por meio de dois exercicios complementares: (i) avaliar, de acordo com a
decomposigdo apresentada na segdo anterior, a trajetéria temporal da DBGG; e (ii) avaliar
se o efeito se concentra no curto ou no longo prazo do prémio de risco.
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Evolucdo do componente fiscal no prémio de juros

Com o objetivo de explorar a contribui¢ao da posigao fiscal para o nivel estimado do prémio,
o primeiro exercicio isola, ao longo do tempo, o componente fiscal da decomposigao
apresentada na Secgao 2, isto é, multiplica o coeficiente do DBGG estimado na amostra
completa pelo nivel observado da divida bruta em cada més. O Grafico 6 ilustra a trajetéria

encontrada:

GRAFICO 6. EVOLUCAO DO COMPONENTE FISCAL NO PREMIO DE JUROS (EM P.P.
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Elaboragao: IFI.

A trajetoria do componente fiscal apresenta quatro movimentos principais. No periodo pré-
crise, entre 2011 e 2013, a contribuicdo estimada permanece relativamente estavel, em
torno de 2,10 p.p. A partir de 2014, observa-se elevagao gradual, acompanhando o aumento
da DBGG, com contribuicdo média de 2,41 p.p., entre 2014 e 2016. O movimento se
intensifica durante a pandemia, quando o componente atinge pico de 3,48 p.p., em 2020-
2021, refletindo o forte aumento da divida bruta no periodo, associado a expansao fiscal
emergencial e a queda do PIB, que também elevou a razao divida/PIB.

Entre 2022 e 2024, a contribuigdo recua parcialmente, acompanhando a redugao da DBGG,
mas permanece acima dos niveis observados no inicio da amostra. Na parte final do
periodo, volta a crescer, alcangando média de 3,16 p.p., nos uUltimos doze meses até agosto
de 2026, superior a registrada durante a crise de 2014 a 2016.

Concentracao do efeito fiscal nos vértices longos da curva

Até este ponto, a analise concentrou-se no prémio de risco de cinco anos, utilizado como
referéncia nas regressdes e nos exercicios de decomposicdo apresentados nas segoes
anteriores. Uma vantagem da metodologia ACM, contudo, é permitir a estimagao do prémio
de risco em diferentes vértices da estrutura a termo. Isso possibilita investigar se a
associagao entre a posigao fiscal e o prémio identificada no horizonte de cinco anos é
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especifica dessa maturidade ou se apresenta um padrao sistematico ao longo da curva de
juros.

Nos vértices mais curtos, a formagao da taxa tende a refletir com maior intensidade a
trajetéria esperada da politica monetéria e as condi¢des conjunturais. A medida que a
maturidade se alonga, tende a ganhar importancia a incerteza associada a evolugao futura
da divida publica, a capacidade de geragao de resultados primarios e as condigdes de
refinanciamento do setor publico. Assim, caso o risco fiscal tenha natureza
predominantemente persistente, espera-se que sua associagdo com o prémio seja mais
pronunciada nos vencimentos mais longos. Esse padrao seria compativel com a
interpretacdo de que a posicao fiscal afeta sobretudo a compensacado exigida pelos
investidores para assumir riscos relacionados a trajetéria fiscal de médio e longo prazo, e
nao apenas as condi¢des correntes de politica econémica.

Para avaliar essa hipdtese, o segundo exercicio reestima a equagao 2 em janelas moveis
de 60 meses, separadamente, para os prémios de 1, 2, 5 e 10 anos, e resume a distribuicao
da sensibilidade do prémio a DBGG obtida ao longo de 169 janelas em cada vértice. O
Grafico 7 apresenta os resultados.

GRAFICO 7. SENSIBILIDADE DO PREMIO DE RISCO AO FISCAL, POR VERTICE DE PRAZO
(EMP.P;1,2,5E 10 ANOS)
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Fonte: Elaboragéo IFl, com base na equagéo 2, reestimada em janelas mdveis de 60 meses para os vértices de
1,2, 5e 10 anos do prémio de risco (169 estimativas por vértice, janelas fechadas entre janeiro de 2012 e agosto
de 2026). Caixas delimitadas pelo 1° e 3° quartis, linha central na mediana, "x" indicando a média; hastes até 1,5
vez o intervalo interquartil; pontos além das hastes so valores atipicos.

Cada caixa resume, para um vértice especifico da estrutura a termo do prémio de risco, a
distribuicao dos coeficientes estimados para a DBGG ao longo das 169 janelas moéveis de
cinco anos. Quanto mais elevada a mediana da distribuicao, maior a sensibilidade tipica do
prémio, naquele prazo, a posicao fiscal. A altura da caixa, correspondente ao intervalo entre
o primeiro e o terceiro quartis, indica a dispersao dos 50% centrais das estimativas ao longo
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do tempo, enquanto as hastes e os pontos externos refletem a amplitude adicional e a
presenca de valores atipicos.

A distribuicao dos coeficientes sugere aumento da sensibilidade do prémio ao componente
fiscal a medida que se avanga na estrutura a termo. A mediana passa de 0,007, no vértice
de um ano, para 0,054, em dois anos, e 0,112, em cinco anos, permanecendo em nivel
semelhante no vértice de 10 anos.

A dispersao também cresce com o prazo. O intervalo interquartil aumenta de 0,063, no
vértice de um ano, para 0,098, em 10 anos, enquanto os valores mais elevados observados
nas janelas moéveis se concentram nos vértices de 5 e 10 anos. Nas janelas mais recentes
da amostra, correspondentes a 2025 e 2026, os coeficientes alcangam aproximadamente
0,329 e 0,337 nesses dois vértices, respectivamente.

0 resultado indica que a influéncia da variavel fiscal ndo é uniforme ao longo da curva de
juros. A sensibilidade é relativamente reduzida nos vencimentos mais curtos e se torna
mais pronunciada nos vértices de maior prazo. Essa configuracdo é compativel com a
natureza do risco fiscal, cuja transmissao tende a ocorrer sobretudo por meio das
expectativas sobre solvéncia, trajetdria futura da divida e necessidade de compensagao
adicional para a manutencgao de posi¢cdes em titulos de maior duragao.

O padrdao também é consistente com os resultados da Sec¢éo 3, nos quais 0 componente
fiscal se mostrou relevante para a formagao do prémio. A evidéncia por vértice acrescenta
uma dimensao importante a esse resultado ao mostrar que a relagdo se concentra,
principalmente, nos prazos mais longos.

A composig¢ao da divida publica

Os exercicios anteriores mostraram que a posicao fiscal esta associada a formacgao do
prémio de risco, com efeito mais pronunciado nos horizontes mais longos. Ha, contudo, um
segundo canal relevante na interagao entre politica fiscal e juros: a composig¢éao do proprio
estoque da divida publica. Quanto maior a participagao de titulos remunerados diretamente
pela Selic, maior a sensibilidade do custo da divida as decisdes de politica monetaria,
fazendo com que elevagdes da taxa basica sejam transmitidas de forma mais rapida a
despesa de juros e, consequentemente, a dinamica da divida. O Grafico 8 apresenta essa
mudanga de composigao nos ultimos anos.
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GRAFICO 8. COMPOSICAO DA DiVIDA PUBLICA FEDERAL POR INDEXADOR
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Elaborag&o: IFI.

Esse mecanismo ganha importancia no periodo recente, em que a composi¢ao da Divida
Publica Federal passou a apresentar participagao crescente dos titulos indexados a Selic.
A parcela associada a esse indexador aumentou de 35,7%, em dezembro de 2023, para
41,1%, em dezembro de 2024, 44,0%, em dezembro de 2025 e 46,4% em julho de 2026, o
salto mais acentuado em um Unico més de toda a série recente (+1,5 p.p. entre junho e
julho). Em contrapartida, a participagao dos titulos prefixados recuou, de 30,5% para 23,5%,

no mesmo intervalo, enquanto a parcela indexada a indices de preg¢os passou de 30,6% para
27,2%.

A mudanga de composi¢ao amplia a exposi¢cao do custo da divida as variagdes da taxa
basica. Como os titulos indexados a Selic incorporam de forma mais direta e imediata as
decisdes de politica monetaria, o aumento de sua participagao faz com que ciclos de aperto

monetario se transmitam com maior intensidade ao custo de carregamento da divida
publica.

Ainda, os resultados reforcam um mecanismo ja conhecido®® de retroalimentacdo entre
juros e posigao fiscal. Taxas de juros mais elevadas aumentam a despesa de juros e
contribuem para a expansao da prépria divida. O aumento recente da participacao de titulos
indexados a Selic potencializa esse segundo canal, ao tornar uma parcela maior do estoque
diretamente sensivel as alteracdes da taxa basica. Assim, divida e juros podem atuar de
forma mutuamente reforgadora, embora os exercicios apresentados nao permitam,
isoladamente, estabelecer a causalidade dinamica entre esses canais.

38 Ver, por exemplo, Blanchard (2004).
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Consideracgoes finais

A decomposi¢cao da taxa nominal de cinco anos indica que a persisténcia dos juros
elevados no Brasil ndo pode ser atribuida apenas a conducao corrente da politica
monetaria. Embora a expectativa acumulada da Selic explique parcela relevante do nivel da
taxa longa, o prémio de risco concentra a maior parte de sua volatilidade e apresenta
associagao estatisticamente significativa com a posigao fiscal. Essa relagao se torna mais
pronunciada nos vértices de 5 e 10 anos, sugerindo que o componente fiscal atua sobretudo
sobre a compensacao exigida para a manutencgao de posi¢des de maior prazo.

A evolugao estimada desse componente reforgca essa interpretagdo. A contribuicao da
DBGG para o nivel do prémio alcangou cerca de 3,16 p.p. nos doze meses até agosto de
2026, acima da média observada durante a crise fiscal de 2014 a 2016, de 2,41 p.p., e
préxima ao pico registrado no periodo da pandemia, de 3,48 p.p. O resultado é compativel
com um canal associado a percepcao de sustentabilidade da divida: quanto maior o
horizonte do titulo, maior a relevancia atribuida a trajetéria futura do endividamento, a
capacidade de geragao de resultados primarios e as condi¢cdes de refinanciamento do setor
publico.

A esse mecanismo soma-se a mudanga recente ha composi¢ao da divida. A participacao
dos titulos indexados a Selic aumentou de 35,7% para 46,4% do estoque, entre dezembro
de 2023 e julho de 2026, elevando a sensibilidade do custo da divida as decisdes de politica
monetaria. Com isso, ciclos de aperto monetario tendem a se transmitir mais rapidamente
adespesadejuros e, por essa via, a propria dinamica do endividamento. Os exercicios desta
nota ndo permitem identificar isoladamente a diregdo ou a magnitude causal dessa
interagdo, mas apontam para uma relagdo mais estreita entre condigdes monetarias,
composicao da divida e prémio fiscal.

Fatores inflaciondrios, externos, cambiais e institucionais permanecem relevantes para o
custo de financiamento de longo prazo do pais, mas os resultados indicam que a posigao
fiscal constitui componente estatisticamente significativo e economicamente expressivo
do prémio de risco. Assim, a redugao sustentada do custo de financiamento da economia
brasileira requer que a dimensao fiscal seja incorporada de forma explicita ao debate sobre
juros elevados.
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Despesas com Precatorios no Orgamento Federal

Dalmo Palmeira, Gustavo Queiroz e Tallita Andrade

Introducao

Nos ultimos anos, as despesas de Precatorios e de Requisicdes de Pequeno Valor — RPV
passaram a ocupar um espago importante nas despesas publicas federais. Elas se
tornaram uma variavel muito relevante para a discussao do equilibrio fiscal do governo
federal.

Nao por acaso, esse tema propiciou a edi¢ao de trés emendas constitucionais e trés Agoes
Diretas de Inconstitucionalidade - ADIs, nos Uultimos cinco anos. As emendas
constitucionais foram tentativas de equacionar a insergcao dos valores dessas despesas no
espaco fiscal do orgcamento federal: (i) Emenda Constitucional n® 113; (ii) Emenda
Constitucional n® 114; e (iii) Emenda Constitucional n® 136. No entanto, tendo em vista a
complexidade de suas regras, essas emendas tiveram sua constitucionalidade
parcialmente questionadas por meio das ADIs 7047, 7064 e 7873, junto ao Supremo
Tribunal Federal — STF, sendo as duas primeiras ADIs relativas as ECs 113 e 114, e a ADI
7873, relativa a EC 136/2025.

Vale dizer que o tema é muito relevante também na discussao das finangas publicas dos
entes subnacionais. Na verdade, o volume de precatérios dos entes subnacionais -
demonstrado pelo Mapa Anual de Precatérios, mantido pelo Conselho Nacional de Justica
— CNJ - era, em 31 de dezembro de 2025, quase quatro vezes maior que o volume de
precatorios federais. Apenas essa informacgdo ja indica a importancia que a tematica
representa também para os estados e municipios. Desse modo, o debate desse tema
devera se tornar crucial para a andlise das financas, tanto federal, quanto dos entes
subnacionais, em especial, em relagdao aqueles que tém um estoque de precatérios mais
elevado.

Esta anadlise vai se concentrar apenas no impacto das despesas de precatérios no
orcamento federal, mostrando evolugdo e perspectiva de crescimento, com o0s
consequentes impactos fiscais sobre o orcamento federal.

O que sao Precatorios e RPVs?

De acordo com o art. 100 da Constituicdo Federal, denominam-se precatérios as
requisi¢coes judiciais de pagamentos devidas pelas Fazendas Publicas Federal, Estaduais,
Distrital e Municipais, em virtude de sentencga judicial. Isso significa que os precatérios
sempre vao representar os valores que algum ente publico deve pagar a alguém em funcgao
de ter perdido a causa em uma agéo judicial, em que esse ente era réu.
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O montante de precatérios a ser pago no orcamento federal de 2027 é de RS 97,7 bilhdes,
conforme projecdes constantes do PLOA 2027.

No conjunto de precatérios, tém tratamento diferenciado, em relagcdo a prioridade de
pagamento, as agdes judiciais que sejam relativas a débitos de natureza alimenticia
(remuneragdo ou beneficios previdenciarios) e os RPV - Requisi¢cdes de Pequeno Valor,
acoes cujo valor, no caso da Unido, ndo ultrapasse 60 salarios minimos. De acordo com o
Art. 100 da Constituicao Federal, esses valores devem ser pagos em até 60 dias da data da
decisao judicial. Adicionalmente a essa regra de precedéncia, os precatorios de natureza
alimenticia de titularidade de pessoas com 60 anos ou mais, pessoas com deficiéncia ou
portadoras de doencgas graves, de qualquer idade, também tém precedéncia no pagamento.

A Tabela 12 a seguir apresenta as diferentes classificagdes de agdes judiciais, cujo réu é o
poder publico e as implicagdes em termos de tratamento preferencial de pagamento.

TABELA 12. CLASSIFICAGAO DOS DEBITOS ESTATAIS DE NATUREZA JUDICIAL

Nomenclatura

Caracteristica

Tratamento

1. RPV - Requisi¢des de Pequeno
Valor

2. Precatérios de Natureza
Alimenticia

2a. Precatérios de Natureza
Alimenticia de idosos

2b. Precatérios de Natureza
Alimenticia de pessoas com
deficiéncia ou portadores de doengas
graves

2c. Precatérios de Natureza
Alimenticia — demais

3. Demais Precatérios

Decisdes judiciais que representem
até 60 salarios minimos, no caso da
Unido

Decisdes judiciais que tenham como
origem agdes relativas a
remuneragao ou beneficios
previdenciarios

Precatérios de Natureza alimenticia
cujos titulares tenham mais de 60
anos de idade

Precatérios de Natureza alimenticia
cujos titulares sejam pessoas com
deficiéncia ou portadores de doengas
graves, de qualquer idade

Precatérios de Natureza alimenticia
cujos titulares ndo se enquadrem nas
situagdes anteriores

Precatérios que ndo sao de natureza
alimenticia

Devem ser pagos até 60 dias da data
da decisé@o

Terdo tratamento diferenciado

Terdo precedéncia no pagamento, até
o limite de 180 saldrios minimos

Terdo precedéncia no pagamento, até
o limite de 180 saldrios minimos

Aplica-se a regra geral dos
Precatérios de Natureza Alimenticia:
Terdo tratamento diferenciado

Pagamento até o final do exercicio
posterior, de acordo com a ordem
cronoldgica

Fonte: Art. 100 da Constituicdo Federal

De acordo com a Tabela 12, os débitos judiciais contra o Estado podem ser organizados em
trés grandes grupos: (i) Requisicdes de Pequeno Valor — RPVs, que sdo agdes cujo valor
total ndo ultrapassa 60 saldrios minimos; (ii) precatérios de natureza alimenticia, isto é, que
envolvem decisdes sobre remuneragao ou beneficios previdenciarios, e que por isso tém
tratamento diferenciado no processo de pagamento; e (iii) demais precatérios sem critério
de precedéncia de pagamento.
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0 segundo grupo contém ainda uma subdivisado, para dar precedéncia aos precatorios de
natureza alimenticia, quando seus titulares sao pessoas com mais de 60 anos de idade ou
portadores de doencga grave ou pessoas com deficiéncia de qualquer idade.

Evolucao dos valores dos precatoérios no orgamento federal

Como visto acima, o tema foi objeto de alteragdes legislativas e judiciarias importantes nos
ultimos anos, o que modificou as regras de tratamento desse tipo de despesa em curto
espaco de tempo. Isso levou a variagoes rapidas nos valores de precatérios pagos e no
estoque de ndo pagos. A edi¢do das Emendas Constitucionais 113 e 114, de 2021, ainda na
vigéncia do Teto de Gastos, criado pela Emenda Constitucional n® 95, de 2016, criou subteto
de pagamentos das despesas com precatorios, anulado pela decisdo do Supremo Tribunal
Federal no ambito do julgamento de Agao Direta de Inconstitucionalidade — ADI 7064.

Por seu turno, a EC n°® 136, de 2025, ja considerando os ditames da ADI 7064, trouxe uma
dindmica de pagamento voltada a regularizar no tempo o estoque de precatérios, porém,
assim como a dinamica das ECs anteriores, implicando a geragao, em alguma medida, de
um estoque crescente de precatérios ndo pagos.

O Grafico 9 mostra a dindmica dos pagamentos de precatérios nos ultimos anos, em
percentual do PIB, de acordo com os dados da execugao orgamentaria (critério pagamento)
do Sistema Integrado de Planejamento e Or¢camento — SIOP.

GRAFICO 9. PRECATORIOS FEDERAIS PAGOS, DE 2018 A 2026 (% DO PIB)
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Fonte: SIOP; Elaboragéo: IFI
Nota: para 2026, os valores de execug¢do correspondem ao acumulado até o dia 09/09/2026

No Grafico 9, acima, pode-se perceber o crescimento dos valores pagos, de precatorios
federais, no periodo analisado, em percentuais do PIB. Entre 2018 e 2022, ocorre um suave
crescimento nos pagamentos realizados de precatdrios, que variou de 0,5% para 0,6% do
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PIB. Em 2023, ocorreu um volume de pagamento fora da curva, de RS 151,0 bilhdes, que
representa 260% do valor pago no ano anterior e 1,4% do PIB daquele ano. Esse crescimento
no pagamento é um efeito direto da decisdo do Supremo Tribunal Federal — STF a ADI 7064,
que acatou parcialmente o questionamento da constitucionalidade das regras
estabelecidas pelas Emendas Constitucionais 113 e 114.

Em fungdo dessa decisao, foi pago, em 2023, todo o estoque acumulado de anos anteriores,
em funcao das regras das referidas Emendas Constitucionais, todos os precatérios que a
regra geral ja previa para pagamento naquele ano, bem como foram antecipados valores de
precatorios relativos ao exercicio de 2024.

Ao avaliar o impacto dessas Emendas Constitucionais sobre a execugao orgamentaria de
precatorios, ndo se percebe mudanca significativa na velocidade de crescimento desses
gastos nos anos de vigéncia das normas, isto €, 2021 e 2022. Apesar das regras de
contengao dessas despesas estabelecidas, por essas Emendas, a despesa observada
manteve-se estavel em 0,6% do PIB. Ndo obstante essa estabilidade no ritmo de
pagamento, o estoque de precatdrios cresceu nesse periodo. Logicamente que se essas
Emendas Constitucionais nao tivessem sido aprovadas, o crescimento da despesa com
precatorios teria ocorrido de forma mais acentuada.

Por fim, o periodo de execugao orgamentaria de precatorios, que vai de 2024 a 2026, mostra
uma nova fase de crescimento, em ritmo mais acelerado ante o periodo pré-2023. Nesse
sentido, a execugdo média de precatorios, que entre 2018 e 2022, ficou em 0,6% do PIB,
passou para 0,7% do PIB entre 2024 e 2026. Agregue-se a isso que o valor da execugao de
2026 ainda esta incompleto, pois considera os dados da execugao parcial, até o inicio de
setembro. O valor de 2026, no Grafico 9, considera os pagamentos ocorridos até 9 de
setembro de 2026, restando ainda mais de trés meses de execugao. No Orcamento de 2026,
o volume total de recursos reservados para esse tipo de despesa (dotacao atual) registra
um valor de RS 122,3 bilhdes, que é a execugdo potencial até o fechamento do exercicio
atual.

Adicionalmente aos dados constantes do Grafico 9, o PLOA 2027 traz o registro dos valores
previstos para pagamento de precatorios no préximo exercicio financeiro. As dotagdes
reservadas no orcamento de 2027 para pagamento de precatérios montam RS 97,7 bilhdes,
RS 24,6 bilhdes a menos do que a dotacdo atual existente no orgamento de 2026. A julgar
pelo comportamento dessa despesa nos ultimos anos, € possivel que esse valor nao seja
suficiente para o pagamento dos precatérios ao longo do ano que vem.

Ainda em relagao ao exercicio de 2027, o PLOA prevé que parte do valor das dotagdes para
pagamento de precatérios nado iniciara o ano liberado para execugao. Do valor total, uma
parcela de RS 33,7 bilhdes foi prevista no PLOA 2027 com a utilizacdo das chamadas
receitas condicionadas. Essas receitas sdao oriundas do excesso de emissao de titulos
publicos em relagao ao parametro constante do Art. 167, Inciso lll, da Constituicao Federal,
conhecido como Regra de Ouro. Segundo essa Regra, o montante de operacdes de crédito
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no orgamento ndo pode ser superior ao volume de despesas de capital. Caso isso ocorra, a
parcela do excesso desse limite sera registrada como despesas condicionadas,
dependentes de posterior aprovagao, pelo Congresso Nacional, de projeto de lei especifico
para liberagao dessa parcela para efetiva execucao.

No caso do PLOA 2027, a parcela que excedeu a esse limite foi de RS 414,1 bilhdes, dos
quais RS 33,7 bilhdes estdo alocados para o pagamento de precatérios. Dessa forma, do
total dos recursos previstos para o pagamento de precatdrios, RS 64,0 bilhdes estdo
associados a receitas nao condicionadas, que poderao ser utilizadas sem a necessidade
de posterior autorizagao do Congresso.

Comportamento do Estoque de Precatorios Federais

Embora os precatérios pagos no periodo analisado tenham somado algo préximo de
RS 650 bilhdes, o volume do estoque de precatérios continuou a crescer, de acordo com o0s
dados do Mapa Anual de Precatérios®®, mantido pelo Conselho Nacional de Justica — CNJ.
Isso demonstra que nem as medidas de contengdo, promovidas pelas alteragdes
constitucionais, nem os pagamentos ocorridos em 2023 em regime especial, pactuados no
ambito da decisdo da ADI 7064, foram capazes de reduzir a pressao sobre o caixa do
governo, nem de alterar a expectativa de crescimento da despesa com precatoérios nos
préximos anos.

O Grafico 10, a seguir, mostra a dinamica do estoque dos precatérios nos ultimos anos, de
acordo com os dados do Mapa Anual de Precatérios, mantido pelo Conselho Nacional de
Justica — CNJ, que traz a posi¢ao desse estoque, sempre em 31 de dezembro de cada ano.

GRAFICO 10. SALDO DE PRECATORIOS FEDERAIS, DE 2019 A 2025 (RS BILHOES,
VALORES NOMINAIS)
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Fonte: Mapa Anual de Precatérios do CNJ; Elaboragéo: IFI

3 Disponivel no link https:/paineisanalytics.cnj.jus.br/single/?appid=24bb0aae-4341-48e7-b3b5-
3606607894c4&sheet=60a7540d-d58d-43af-a15e-fa179c7a5233&lang=pt-BR&opt=ctxmenu,currsel

Relatério de Acompanhamento Fiscal — Setembro de 2026 | 51



https://paineisanalytics.cnj.jus.br/single/?appid=24bb0aae-4341-48e7-b3b5-3606607894c4&sheet=60a7540d-d58d-43af-a15e-fa179c7a5233&lang=pt-BR&opt=ctxmenu,currsel
https://paineisanalytics.cnj.jus.br/single/?appid=24bb0aae-4341-48e7-b3b5-3606607894c4&sheet=60a7540d-d58d-43af-a15e-fa179c7a5233&lang=pt-BR&opt=ctxmenu,currsel

/-" Instituicao Fiscal
Independente

Os dados relativos ao estoque de precatérios, informados pelo CNJ, apontam um
crescimento continuo de seus valores, ndo obstante o ritmo continuo de pagamentos. Isso
significa que apesar de todos os esforgos para gerir essa despesa, em especial pelo
crescimento do ritmo de quitacao desses débitos, o seu saldo continua crescendo. Na série
histérica do saldo de precatérios, pode-se observar uma queda expressiva do saldo de
precatérios em 2023, em grande medida, em fungdo do pagamento recorde de RS 151
bilh6es que ocorreu naquele ano.

Assim, percebe-se que a dinamica das despesas com precatorios no ambito da Unido nao
esta relacionada a um represamento nos pagamentos. Embora o volume de pagamentos
seja elevado e em crescimento, ainda assim o estoque de precatorios apresenta uma
tendéncia de acumulo crescente, ao longo dos ultimos anos. Da andlise dessa dinamica
entre o volume de pagamentos e saldo do estoque de precatérios, podemos inferir que ha
uma variavel anterior que precisa ser analisada para compreender melhor o processo de
crescimento dessa despesa no orcamento federal. Essa variavel anterior é a informacao do
volume de expedicao de novos precatorios, que passamos a analisar na proxima segao.

Ritmo de crescimento da expedicao de precatérios

A inclusao de precatérios no orgamento federal ocorre a partir da comunicagao de todos
os tribunais superiores, da Justica Federal e das justicas estaduais ao Poder Executivo
federal. As Leis de Diretrizes Or¢camentdrias (LDOs) federais trazem, ano a ano, os
procedimentos para que o Poder Judiciario encaminhe as informagdes dos precatérios
expedidos até o més de fevereiro de cada ano, conforme o Art. 100, § 5°, da Constituigcao
Federal. O conjunto de precatodrios, assim expedidos e apresentados passam a compor o
valor a ser pago no exercicio seguinte.

O Grafico 11, a seguir, traz a informacgao, em termos correntes e constantes, dos valores de
precatorios federais, em bilhdes de reais, expedidos pelo Poder Judiciario no periodo de
2008 a fevereiro de 2026, mostrando a dinamica do volume de precatérios novos
apresentados, ano a ano.
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GRAFICO 11. PRECATORIOS FEDERAIS EXPEDIDOS, DE 2008 A 2026 (RS BILHOES)
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Fonte: Painel de Precatérios do Ministério do Planejamento e Orcamento — MPO%

Percebe-se, no Grafico 11, uma aceleragdo no valor acumulado de expedicdo de novos
precatorios, no periodo de 2012 a 2019, que é seguida de um periodo de estabilizagao nos
anos de 2020 e 2021. No entanto, chama a aten¢do a mudanga de patamar do nivel de
expedicdo de novos precatorios a partir de 2022, que se mantém até o momento.
Aparentemente, em grande medida a aceleragao do volume de pagamento, bem como o
crescimento do estoque de precatorios, ndao sao oriundos do represamento no pagamento,
€ consequéncia da aceleracdao do volume de precatérios expedidos. A dinamica de
crescimento dos novos precatérios nao ocorre apenas em relagdo aos seus valores, mas
também em relagdo ao quantitativo de precatérios emitidos nesse mesmo periodo.

O Grafico 12, a sequir, traz a informacao do quantitativo de precatérios federais expedidos
pelo Poder Judiciario também no periodo de 2008 a 2026, mostrando a dindmica de
precatdrios novos apresentados, ano a ano.

40 Disponivel no link https://www.gov.br/planejamento/pt-br/assuntos/orcamento/precatorios-
content/painel-precatorios.
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GRAFICO 12. QUANTIDADE DE PRECATORIOS FEDERAIS EXPEDIDOS (2008 A 2026)
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Fonte: Painel de Precatdrios do Ministério do Planejamento e Orgamento — MPO41

Percebe-se no Grafico 12 acima que a evolugao do quantitativo de precatérios, ao longo do
periodo analisado, segue a mesma dinamica, ao longo do tempo, observada no grafico
anterior. H4 um crescimento continuado no periodo de 2012 a 2021 e uma mudanga de
patamar, para um nivel mais elevado, nos anos seguintes. Fica claro entdao que ndao somente
os valores dos precatoérios expedidos foram maiores nos ultimos anos, mas também houve
um crescimento na producdo jurisdicional nesse periodo que também explica o
crescimento da pressao de precatérios nas contas publicas federais.

Quando se analisam os agregados dos tipos de precatoérios que compdem o volume de
precatorios expedidos, percebe-se onde se concentra o crescimento dos precatoérios nos
ultimos anos. O Grafico 13, a seguir, traz a informacao dos valores, em termos nominais,
dos precatorios federais expedidos pelo Poder Judiciario, no periodo de 2008 a 2026, aberto
pelos agregados que os compdem, que sao Pessoal, Previdéncia, Assisténcia Social e
Demais*?.

41 Disponivel no link https://www.gov.br/planejamento/pt-br/assuntos/orcamento/precatorios-
content/painel-precatorios

42 S3o classificados na categoria de Demais os precatdrios relativos a FUNDEF (21,7%), agdes de controle de
precos por intervengdo no dominio econémico (13,7%), desapropriagdo para reforma agraria (INCRA) (6,1%),
titulos da divida publica (2,7%) e reajuste da tabela do SUS (1,9%), dentre outras.
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GRAFICO~13. PRECATORIOS FEDERAIS EXPEDIDOS, POR AGREGADO DE DESPESA
(RS BILHOES, VALORES NOMINAIS)
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Fonte: Painel de Precatdrios do Ministério do Planejamento e Orcamento — MP0O43

Ao observar a composicdo dos valores aprovados nos ultimos anos, fica claro o
crescimento de participagdao do componente denominado Demais e, em menor medida, os
precatorios de natureza previdenciaria. Esses dois componentes tornam-se predominantes
na composicao dos valores de precatérios e com maior propor¢gao nesses valores, em
especial, a partir do ano de 2022, até o momento. Ao longo dos recentes debates sobre
precatorios, em especial no momento da tramitagcdo das Emendas Constitucionais
113/2021 e 114/2021, foi muito comentado o grau de participagao dos precatérios relativos
ao antigo Fundo de Manutencdao e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de
Valorizagdo do Magistério (FUNDEF) no crescimento dos valores totais dos precatérios.

O Grafico 14, a seguir, traz a informacao dos valores, em termos nominais, dos precatorios
federais, no mesmo periodo dos graficos anteriores, identificando especificamente os
precatorios que tiveram origem em acdes judiciais que tinham como objeto questdes
relacionadas ao antigo FUNDEEF, vis-a-vis os demais precatorios.

43 Disponivel no link https://www.gov.br/planejamento/pt-br/assuntos/orcamento/precatorios-
content/painel-precatorios
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GRAFICO 14. PRECATORIOS FUNDEF E DEMAIS PRECATORIOS (R$ BILHOES)
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Fonte: Painel de Precatdrios do Ministério do Planejamento e Orgamento — MPO44

Na observacgao do Grafico 14, percebe-se que historicamente os precatorios relativos ao
FUNDEF tinham uma participacdo pequena, até o ano de 2021, ocorrendo uma
concentragao muito forte em precatérios relativos ao FUNDEF, no ano de 2022, com a
expedicdo de RS 23,2 bilhGes, apenas nessa tematica. Pode-se concluir que realmente
houve um crescimento na participagao dos precatérios do FUNDEF, mas que nédo explica
integralmente a mudanga de patamar nessas despesas ocorrida a partir de 2022 até os
dias atuais.

Consideragoes Finais

A analise da trajetoria recente das despesas com precatérios no orgamento federal permite
extrair algumas conclusdes relevantes para o debate fiscal.

Em primeiro lugar, observa-se uma mudanga estrutural de patamar dessa despesa a partir
de 2022, tanto do lado dos pagamentos, quanto do estoque, bem como da expedicéao de
novos precatoérios. A execugcdo média saltou de cerca de RS 48,0 bilhdes (2018-2022), em
torno de 0,56% do PIB, para RS 86,4 bilhdes (2024-2026), em torno de 0,70% do PIB. O que
evidencia que nao se trata de uma oscilagao conjuntural, mas de um novo nivel de despesa
a ser considerado no planejamento orgamentario dos proximos anos.

Em segundo lugar, as sucessivas tentativas de disciplinar essa despesa por via
constitucional — as Emendas Constitucionais 113/2021,114/2021 e 136/2025 — nao foram
capazes de conter o crescimento, seja pela reversao parcial dessas regras pelo Supremo
Tribunal Federal (caso da ADI 7064), seja porque as regras de contengdo atuavam sobre o
fluxo de pagamento, e ndo sobre as possiveis causas primarias do problema. Como
demonstrado, o crescimento do estoque de precatdrios nao decorre de represamento nos

44 Disponivel no link https://www.gov.br/planejamento/pt-br/assuntos/orcamento/precatorios-
content/painel-precatorios
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pagamentos — que cresceram de forma consistente no periodo —, mas sim da aceleragao
da emissao de novos precatérios, tanto em valor, quanto em quantidade, em especial, a
partir de 2022.

Em terceiro lugar, a composicao desses novos precatorios mostra que o crescimento ndo
€ explicado por um fator isolado. Embora os precatérios relacionados ao FUNDEF tenham
tido papel relevante — em especial em 2022, quando representaram RS 23,2 bilhdes do
volume de expedicdo do ano —, eles nao respondem pela totalidade da mudanca de
patamar observada desde entdo, que segue sendo puxada, principalmente, pelos
agregados "Demais" e pela Previdéncia.

Por fim, os dados do PLOA 2027 acendem um sinal de alerta adicional. A dotacao prevista
(RS 97,7 bilhdes) é cerca de RS 25 bilhdes inferior a dotagdo atual de 2026 (RS 122,3
bilhdes), em um contexto de despesa historicamente crescente. Some-se a isso o fato de
que parte relevante desse valor (RS 33,7 bilhdes) esta condicionada a aprovacgéo, pelo
Congresso Nacional, de projeto de lei especifico vinculado ao excesso de emissao de titulos
publicos em relagdo a Regra de Ouro — o que introduz incerteza adicional sobre a
disponibilidade efetiva de recursos ao longo do exercicio.

Diante desse quadro, o principal ponto de atengao para a politica fiscal ndo esta apenas na
forma de financiamento ou de parcelamento dos precatérios ja existentes, mas na
necessidade de compreender e, na medida do possivel, mitigar os fatores que vém
acelerando a expedic¢ao de novos precatorios desde 2022 — sob pena de que novas regras
constitucionais de contengdo venham a produzir, mais uma vez, apenas um alivio
temporario sobre um problema estrutural. Adicionalmente, dado que o estoque de
precatodrios dos entes subnacionais € hoje quase quatro vezes maior que o da Uniao, a
mesma dinamica de crescimento observada no ambito federal — e suas causas — merece
investigacao especifica em relagédo a estados e municipios.
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PROJEGOES DA IFI

CURTO PRAZO

2026 2027

Projegoes da IFI
1.7 2,0 A 2,0 1,8 v

PIB - crescimento real (% a.a.)

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 5,1 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
zzsg:)ltgg Primario do Setor Publico Consolidado 07 05 A 43 07 A
dos quais Governo Central -0,7 -04 A -1,3 -0,6 A
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 79 8,6 A 75 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
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