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1. SUMARIO EXECUTIVO

A Secretaria de Politicas Econdmicas (SPE) do Ministério da Fazenda (MF) publicou

ontem o Panorama Macroecondmico e o Boletim MacroFiscal de setembro de 2025.

Dentre as informagdes apresentadas, destacam-se:

A projecéo de crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB) de 2025 foi
reduzida de 2,54% para 2,34%;

A projecao dataxa de inflagdo acumulada para 2025 foi reduzida de 4,94%
para 4,84%, embora ainda superior ao teto da meta de inflagcdo definida
pelo Conselho Monetério Nacional (CMN), de 4,50%;

Quanto ao cdmbio (R$/US$), as projegdes indicam taxa média de R$ 5,63
para o ano de 2025 e taxa de R$ 5,56 para o més de dezembro deste ano;
Projeta-se taxa Selic de 14,90% ao final de 2025. Para o acumulado no
ano, a projecao é de 14,30%. O patamar atual é de 15,00%;

Aponta-se um aumento da populacdo ocupada de 3,79% no ano de 2025;
A previsdo de variagdo da massa salarial real para 2025 foi elevada de
6,58% para 6,62%. Ademais, também houve aumento da variacao
percentual estimada do rendimento médio real, de 2,64% para 2,73%;

A balanga comercial apresentou superavit de US$ 53,935 bilhdes no
acumulado dos ultimos 12 meses (tendo julho como més de referéncia) e
superavit de US$ 6,47 bilhdes no més de julho;

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) atingiu 63,72% do PIB em julho
de 2025. Enquanto isso, a taxa de juros implicita da DLSP, acumulada em
12 meses, foi de 13,74%.

O conteldo deste trabalho nédo representa a posigdo da Consultoria de Orgamentos, Fiscalizagéo
e Controle, tampouco do Senado Federal, sendo de exclusiva responsabilidade de seus autores.
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Grafico 1 -PIB, IPCA e Taxa Selic
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Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados do Panorama Macroeconémico — Setembro/2025.

Grafico 2 - Taxa de cambio (R$/US$)
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Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados do Panorama Macroeconémico — Setembro/2025.
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Além disso, cabe sintetizar os principais indicadores referenciados nos
informativos, conforme apresentados na tabela a seguir:

Tabela 1 - Principais Indicadores dos Boletins - setembro/2025

2025 2026 2027
Parametro Panorama Expectativas Panorama Expectativas Panorama Expectativas
Macro.- o Mercado 12S"% " e Mercado 2C'% " de Mercado
Set/2025 Set/2025 Set/2025
Crescimento real do PIB (%) 2,34 2,16 2,44 1,85 2,56 1,88
Populagao Ocupada (Variagao %) 3,79 - 2,80 - 2,28 -
Taxa de desocupagcdo - fim de periodo (%) 5,80 6,00 - 6,50 - 7,00
Crescimento real da massa salarial (%) 6,62 - 6,35 - 5,29 -
Crescimento real do rendimento médio (%) 2,73 - 3,46 - 2,94 -
IPCA acumulado (%) 4,84 4,85 3,60 4,30 3,10 3,93
INPC acumulado (%) 4,66 4,894 3,27 4,36% 3,03 -
IGP-DI (acumulado (%)@ 2,60 1,15 4,70 4,23 4,00 4,00
Taxa Selic - acumulada no ano (% a.a.) 14,30 - 13,12 - 10,13 -
Taxa Selic - fim do periodo (% a.a.) 14,90 15,00 11,65 12,50 8,91 10,50
Taxa de cadmbio - média (R$/US$) 5,63 - 5,61 - 5,62 -
Taxa de cambio - fim do periodo (R$/US$) 5,56 5,55 5,62 5,60 5,62 5,60
Saldo da balanga comercial (em bilhdes de US$) 53,94 65,00 - 69,00 - 79,90
Saldo em transagoes correntes (em bilhdes de US$)  -75,25C) -65,41 - -62,00 - -52,00
Resultado Primario do Setor Publico (% PIB) -0,20 -0,52 - -0,60 - -0,30
Resultado Primario do Governo Central (% PIB) -0,3® - - - -
Divida Liquida do Setor Publico - DLSP (% PIB) 63,720 65,80 - 70,08 - 73,90
Divida Bruta do Governo Geral - DBGG (% PIB) 77,554 80,00 - 84,00 - 87,35

Fonte: Panorama Macroecondémico e Prisma Fiscal, de setembro/2025; Sistema de Expectativas de Mercado
—Banco Central do Brasil (dados de 05/09/2025). Elaboragéao propria.

(1) Valores referentes a junho/2025 para a Taxa de Desocupacgéo e julho/2025 para a DLSP e DBGG.

(2) Para as Expectativas de Mercado foram utilizadas as projegoes do IGP-M.

(3) Saldo acumulado nos ultimos 12 meses, tendo como referéncia julho/2025.

(4) Medianas com base nas previsdes anuais do Prisma Fiscal.

2. CENARIOS MACROECONOMICO E FISCAL

2.1. Atividade econdmica

O Panorama Macroecondmico de setembro revisou a projecao de crescimento
realdo PIB, em 2025, de 2,54% para 2,34%. Areducao do crescimento esperado decorre
da acentuada desaceleragdo da atividade econdmica: na margem, o ritmo de
crescimento passou de 1,3% no primeiro trimestre para 0,4% no segundo. Conforme as
estimativas apresentadas, o setor agropecuario apresentou uma contracao de 0,1%, no
segundo trimestre de 2025, ao passo que a atividade industrial e os servigos avangaram,
respectivamente, 0,5% e 0,6%. Sob a 6tica da demanda agregada, destaca-se que, no
periodo, o consumo das familias cresceu 0,5%, enquanto o consumo do setor publico
decresceu 0,6%. Os investimentos registraram retracdo de 2,2%, as exportacdes
subiram 0,7% e as importacdes tiveram uma diminuicao de 2,9%.

Consultoria de Orgamentos, Fiscalizacao e Controle
Senado Federal | Praga dos Trés Poderes. Brasilia— DF | CEP 70165-900 Pagina 3 de 10
Telefone: + 55 (61) 3303-3318 | E-mail: conorf@senado.leg.br



Consultoria de Orcamentos, SENADO -‘
NOTA INFORMATIVA Fiscalizacdo e Controle FEDERAL |

Para o terceiro trimestre de 2025, os indicadores coincidentes sugerem
continuidade da tendéncia de desaquecimento da economia. A atividade agropecuaria
deve apresentar retracao de 1,3% no terceiro trimestre, refletindo o fim da temporada
de colheita de soja e arroz. Apés a alta de 0,5% no segundo trimestre, o setor industrial
deve crescer 0,3% no terceiro. Por outro lado, o setor de servicos deve ter um
crescimento de 0,7%, no terceiro trimestre, modestamente superior ao observado no
trimestre passado. A luz desse cendrio, a SPE projeta alta de 0,4% na margem para o PIB
do terceiro trimestre, bem como a redugao da projecao de crescimento para o restante
do ano. A projecao de crescimento econdémico em 2026, por sua vez, nao sofreu
alteracdo, mantendo-se em 2,44%.

2.2. Emprego erenda

Apesar do mercado de trabalho ter registrado uma taxa de desemprego de 5,8%
em junho/2025, o ritmo de expansdo da populagcdo ocupada tem diminuido,
acompanhando a desaceleracao da atividade econémica. No periodo de 12 meses
encerrado em julho/2025, houve criacao liquida de 1,524 milhdo de postos formais de
trabalho, montante 9,3% menor do que o registrado no ano de 2024. Especificamente
no més de julho/2025, foram criados 130 mil postos formais de trabalho, frente a 167 mil
postos criados em junho.

Por sua vez, o rendimento médio real teve um aumento de 3,3% nos ultimos doze
meses (tendo junho como més de referéncia), atingindo R$ 3.477,00. A massa salarial,
por sua vez, variou positivamente em 5,9% no mesmo periodo. Enquanto isso, em
termos anuais, espera-se que o rendimento médio real e a massa salarial real cresgcam,
em 2025, a taxas de 2,73% e de 6,62%, respectivamente, crescimento inferior ao
observado em 2024 (3,24% e 7,24%).

2.3. Inflagao

No que diz respeito ao quadro inflaciondario, o indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) acumulado foi de 5,13% nos ultimos doze meses (com referéncia a
agosto/2025), sendo de 2,85% o IPCA acumulado somente no ano de 2025. Tal reducéo
do IPCA acumulado foi puxada principalmente pela desaceleracdo dos precos de
monitorados, de 5,2% para 4,2% (com destaque para os pregos da gasolina, gas de
botijdo e energia elétrica) e de bens industriais, de 3,7% para 3,3%, motivada pela
deflacdo nos pregos de automoével novo, de etanol e de aparelhos eletroeletrdonicos. Por
suavez, ainflagao dos servigos se manteve estavel em 6,1%, com o aumento nos pregos
de alimentagao fora do domicilio e de recreacdo sendo compensado pela menor
inflagcao de seguro voluntario de veiculo, servico bancario e condominio, todos esses
indices medidos de junho a agosto/2025.

Ademais, o recuo na inflagdo de junho a agosto também pode estar associado a
apreciacao do cambio e aos menores pregcos de commodities energéticas. Desde o
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inicio do ano, o real acumula apreciacao de cerca de 12,0% frente ao délar, enquanto os
precos de commodities energéticas em ddélar recuaram 6,6% no periodo, de acordo com
o IC-Br.

Em contrapartida, houve aumento da inflacdo de alimentos, de 6,2% para 7,0%,
entre junho e agosto/2025, influenciada fortemente pela menor deflagdo de alimentos
in natura, proporcionalmente maior que a desaceleragao nos precos de carnes e café.

Por sua vez, a revisdo da projecdo do IPCA a menor para 2025, de 4,94% para
4,84%, embora ainda em patamar superior ao intervalo de tolerdncia da meta definida
pelo Conselho Monetario Nacional - CMN (4,50%), esta associada a efeitos defasados
do real mais apreciado nos precos, a desaceleracdo dos pregcos no atacado
agropecuario e industrial e ao excesso na oferta de bens em escala mundial como
reflexo do aumento nas tarifas comerciais, mantendo a tendéncia de redugéo nos anos
posteriores (2026 a 2028) e esperando-se convergéncia ao centro da meta a partir de
2027.

Com relacdo ao indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), a projecéo para
o final de 2025 ficou estavel em 4,7%, seguindo movimento similar ao do IPCA nos anos
posteriores. Enquanto isso, o acumulado do INPC em doze meses foi de 5,05%, sendo
de 2,80% o acumulado somente no ano de 2025.

Por fim, quanto ao indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), a
previsao caiu 4,6% para 2,6% em 2025, motivada pela esperada apreciagdo do cambio
e a expectativa de menorinflagdo ao consumidor no ano. De junho a agosto/2025, houve
queda na variacdo acumulada em doze meses, de 3,8% para 3,0%, repercutida
principalmente pela desaceleragcdao dos pregcos no atacado, sobretudo pela menor
inflacao do café, de bovinos e do algodao.

2.4. Taxade juros e mercado de crédito

Em reuniao realizada no dia 30/07/2025, o Comité de Politica Monetaria (Copom)
manteve a taxa basica de juros em 15,00%. Contudo, o Panorama estima uma taxa Selic
de 14,90% para dezembro/2025, enquanto o valor acumulado para 2025 é projetado em
14,30%. Para dezembro/2026, a taxa projetada é de 11,65%, com um acumulado anual
de 13,12%. Ja para 2027, a previsao é de 8,91% em dezembro, tendo um valor
acumulado de 10,13% ao longo do ano. Quanto as novas concessoes de crédito, no ano
de 2025, até o més de julho, registrou-se um aumento de 5,6%. Por sua vez, o total de
crédito cresceu 3,9% entre dezembro/2024 e julho/2025.

2.5. Cenario externo e comércio exterior
O cenario externo continua caracterizado pela adversidade e as incertezas
permanecem, em decorréncia, principalmente da politica comercial dos Estados
Unidos e da deterioragdo de seu quadro fiscal. Esse quadro, junto a perspectiva de
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flexibilizacao do délar, tem acarretado o enfraquecimento do délar frente a outras
moedas, inclusive o real — que valorizou mais de 14% desde o inicio do ano, apesar dos
efeitos no cambio, decorrentes das tarifas impostas pelos Estados Unidos as
exportagdes do Brasil. O boletim destaca que aproximadamente 40% das exportagdes
brasileiras para os Estados Unidos passaram a contar com tarifas de 50%. Apesar disso,
considerando que aproximadamente 12% das exportacdes brasileiras sdo destinadas
aos Estados Unidos, o impacto global na atividade econémica deve ser reduzido. Ainda
assim, como muitos dos produtos taxados sédo exportados quase exclusivamente para
o mercado dos Estados Unidos, preveem-se impactos setoriais relevantes.

No gue tange as contas externas, o saldo da balanga comercial, em 2025, se
mantém positivo, mas pior na comparacao com o mesmo periodo de 2024. O saldo
acumulado registrado até julho/2025 foi de US$ 32,34 bilhdes, frente a um saldo de
US$ 44,25 bilhdes no mesmo periodo de 2024 (queda de 26,91%). Até julho/2025, as
exportagdes totalizaram US$ 199,51 bilhdes, queda de 0,08% na comparacgéo
interanual, enquanto as importacées aumentaram 7,55% na mesma base de
comparacéo, totalizando US$ 167,17 bilhdes. Apesar disso, o saldo em transagoes
correntes ainda traz resultado negativo, com um déficit de US$ 40,08 bilhdes
acumulados até julho/2025 - no mesmo periodo de 2024, o déficit foi de
US$ 22,72 bilhdes.

2.6. Contas publicas
No que tange as principais variaveis fiscais, extraidas dos relatérios da SPE, nos
ultimos 12 meses (tendo julho como més de referéncia), o resultado primario do governo
central alcangou -0,3% do PIB (-R$ 36,95 bilhdes), pelo critério acima da linha. Embora
o Tesouro Nacional, nesse periodo, tenha apresentado superavit de R$ 286,09 bilhdes
(2,3% do PIB), o déficit da Previdéncia Social (-R$ 323,05 bilhdes ou -2,6% do PIB)
pressiona o resultado do Governo Central para baixo.

Tal resultado representa uma queda de 0,4% em relacdo ao realizado em
maio/2025. Apesar disso, houve melhora das expectativas para a projecdo do
acumulado no final de 2025, uma vez que a mediana variou de déficit de
R$ 72,11 bilhdes em julho/2025 para R$ 69,99 bilhdes em setembro/2025, confirmando
uma reversao na expectativa de tendéncia de elevacao de déficit para uma gradual
reducdo desse déficit, isto é, passando de -R$ 95,34 bilhdes (julho/2024) para
- R$ 72,11 bilhdes (julho/2025), movimento esse que pode ser explicado pelo aumento
das expectativas para a arrecadacao federal, bem como para a receita liquida. Ressalta-
se, porém, que tal projecdo somente permanecera acima do limite inferior da meta de
resultado primario (-R$ 30,97 bilhdes) devido a compensacgao do valor dos precatdérios
a ser excluido para a afericdo da meta (R$ 48,63 bilhoes), perfazendo um déficit liquido
de R$ 21,36 bilhdes.
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Por outro lado, os boletins preveem uma meta de resultado primario de R$ 0,00 do
setor publico consolidado para 2025. Na sequéncia, é esperado saldo primario positivo
de 0,25% do PIB, para 2026, e de 0,50%, para 2027. Apesar disso, as expectativas de
mercado apontam tendéncias de déficits primarios equivalentes a 0,52% do PIB, 0,60%
do PIB e 0,30% do PIB para 2025, 2026 e 2027, respectivamente.

Como decorréncia da projecdo de melhora do resultado primario e da revisao para
cima do PIB nominalem 2024 e em 2025, apds um periodo de previsdes elevadas desse
indicador entre maio e dezembro/2024, houve reversdo da Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG), a qual marcou quedas sucessivas desde dezembro/2024, passando de
76,5% do PIB para 76,1% do PIB em maio/2025. No entanto, o més de julho/2025 marcou
um aumento da DBGG para 77,6% do PIB, puxado pela piora no resultado primario nesse
mesmo més. Apesar disso, as expectativas até o final de 2025 sio otimistas,
considerando que o Boletim Macrofiscal revisou para baixo a projecdo da DBGG, de
82,0% do PIB para 79,74% do PIB em setembro/2025. Contudo, nesse caso, o mercado
prevé que a DBGG deve chegar no final de 2025 ao patamar de 80,0% do PIB e, em 2026
e 2027, alcancar 84,0% do PIB e 87,4% do PIB, respectivamente. Da mesma forma, a
Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) experimentou aumento, tendo atingido 63,7% do
PIB em julho/2025, contra 62,0% do PIB em maio/2025. Esta deve chegar a 65,8% do PIB
ao final deste ano, mantendo-se em trajetéria ascendente e alcancando 70,1% do PIB e
73,9% do PIB até o fim de 2026 e de 2027, respectivamente.

3. CONSIDERAGCOES DA CONORF

Os dados de setembro confirmam um cenario que ja se delineava em julho: apesar
de um desempenho expressivo da economia no primeiro trimestre (atingido, em grande
parte, pelo crescimento do setor agropecuadrio), o segundo trimestre registrou
expressiva desaceleracao do ritmo de crescimento, cenario que deve perdurar pelo
restante do ano. Nesse sentido, para o terceiro trimestre, projeta-se retracdo do setor
agropecuario e manutencao de um ritmo de crescimento moderado na industria e no
setor de servicos. De todo modo, registra-se uma expectativa de crescimento
econémico continuado —ainda que moderado —para 2025 e para os anos subsequentes.
De outro lado, registrou-se nova queda na taxa de desemprego, que atingiu o menor
patamar desde o inicio da série histérica da PNAD Continua, em 2012. Ndo obstante, a
moderacgao no ritmo de crescimento econémico teve efeitos sobre o ritmo de expansao
da populacao ocupada que, seguindo essa tendéncia, vem desacelerando.

Dois fatores podem ajudar a explicar a perspectiva de desaquecimento da
economia para o restante do ano. De um lado, a politica monetaria restritiva, e a
consequente desaceleracao das concessoes de crédito, impactam a capacidade de
consumo das familias. Além disso, de acordo com o Boletim Macrofiscal, as tarifas
impostas pelos Estados Unidos as exportacoes brasileiras podem levar a uma queda de
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0,2 p.p. no PIB entre agosto/2025 e dezembro/2026, conforme estudo realizado pela
SPE. O impacto concentra-se em alguns setores industriais e, dentre os segmentos com
maior reducdo estimada de empregos, em termos percentuais, destacam-se o de
cimento e minerais nao metalicos; maquinas, eletrénicos e madveis; produtos de metal;
quimicos e farmacéuticos; madeira e papel; metalurgia; téxteis e vestuarios; e
construcéo civil.

Por outro lado, o Plano Brasil Soberano, que inclui o oferecimento de linhas de
crédito com subvencdo, beneficios tributdrios e flexibilizacdo de compras
governamentais, deve mitigar o impacto das tarifas sobre a economia. Também em seu
estudo, a SPE estima que, com o plano, o impacto até dezembro/2026 pode ser reduzido
a 0,1 p.p. e, apesar de setorialmente relevante, deve ser modesto no agregado da
economia.

Além disso, a expectativa de inflagdo continua elevada, embora apresente
percentuais decrescentes nas projecoes dos ultimos relatérios. A projecao de 4,84%
para o IPCA acumulado para 2025 esta alinhada com as perspectivas de mercado
registradas no Relatdrio Focus. Embora ainda em patamar superior ao teto da meta
definida pelo CMN, essa tendéncia de queda evidencia uma descontinuidade da
pressdo inflacionaria que persistia desde o ano passado. Tal movimento de
desaceleragao coaduna com a analise de que a subida tende a se estabilizar a partir do
inicio do segundo semestre deste ano e de que, de 2026 em diante, o IPCA e o INPC
voltem a caminhar em direcdo ao centro da meta (3,0%), conforme previsao do Boletim
Macrofiscal.

Nesse contexto, o Copom manteve a taxa basica de juros em 15,0%, sinalizando
para a proximareuniao do colegiado a permanéncia da referida taxa no mesmo patamar,
como reflexo da projecao de eventual estabilizacao inflacionaria (final de 2025) e
posterior queda do IPCA e do INPC (a partir de 2026). De outro modo, apesar da
manutencao da taxa Selic em nivel elevado, o mercado de crédito tem demonstrado
folego até julho/2025, por meio de leve aumento percentual tanto das novas concessoes
quanto do total de concessbes de crédito, o que pode ser motivada pelo aumento dos
indicadores de emprego e renda, o que, por conseguinte, tende a trazer impacto positivo
no crescimento do PIB. No entanto, entende-se que a manutencao da Selic em nivel
elevado possa, nos préoximos meses, refletir ao menos, na estabilizacdo das
concessodes de crédito, ou mesmo, na queda destas, até o final de 2025.

No que diz respeito as contas publicas, os dados demonstram, em geral, uma
piora pontual no quadro dos indicadores fiscais. Isso porque, no acumulado, o resultado
primario, tanto o consolidado do setor publico quanto o do governo geral, vem
apresentando uma melhora gradual desde julho/2024, de modo que a projecéao até o
final de 2025 aproxima-o do limite inferior da meta (-0,25% do PIB ou -R$ 30,97 bilhoes).
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Talmelhora nos indicadores de resultado primario deveu-se principalmente ao aumento
na arrecadacao das receitas federais e da receita liquida do governo central, assim
como a perda da intensidade no aumento dos gastos federais, a partir do segundo
semestre de 2024. Entretanto, ressalta-se que o limite inferior da meta tende a se tornar
alcancavel apenas por meio da exclusdo do pagamento de precatoérios, no valor de R$
48,63 bilhées. Em contrapartida, o mercado, que ndo considera em suas previsdes a
compensacao do valor dos precatérios, estima a persisténcia do déficit primario em
patamar médio de 0,47% do PIB entre 2025 e 2027.

Por conseguinte, a melhora no resultado primario nos ultimos meses se refletiu na
atenuacdo do impacto na trajetdria da divida publica (DLSP e DBGG). Isso se confirma
pelo fato de a DBGG ter apresentado queda suave (-0,4%) e a DLSP ter reduzido a
intensidade de elevacdo (0,5%), referentes ao comparativo de dezembro/2024 a
maio/2025. Contudo, em julho/2025, ambos os indicadores de divida experimentaram
aumentos mais significativos em relagdo a maio/2025. Enquanto a DLSP passou para
63,7% do PIB - aumento de 1,7%, a DBGG alcancou 77,6% do PIB — aumento de 1,5%,
refletidos principalmente pelos aumentos anteriores das taxas de juros implicitas,
pressionadas pelas elevagdes consecutivas da taxa Selic. Apesar disso, ainda em
relagao ataisindicadores da divida, é possivel observar que a estabilizacado da taxa Selic
em 15,0%, tende a manter relativamente constantes os niveis das taxas de juros
implicitas, o que, por conseguinte, podera estancar os movimentos mais intensos da
DLSP e da DBGG verificados em julho/2025, em linha com a projecao de desaceleragao
da trajetdria de aumento da divida até o final de 2025.

4. REFERENCIAS

e Panorama Macroecon6mico:
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-
economica/panorama-macroeconomico/2025/panmacro_spe_slides_-setembro2025.pdf

e Boletim Macrofiscal:
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/conjuntura-economica/boletim-
macrofiscal/2025/boletim_mf_vf1-1.pdf.

e Prisma Fiscal:
https://www.gov.br/fazenda/pt-br/central-de-conteudo/publicacoes/relatorios-do-prisma-
fiscal/relatorio-mensal/2025/relatorio_mensal_setembro_2025.pdf/view.

e Boletim Focus:
https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20250905.pdf.

e Banco Central do Brasil — Estatisticas Fiscais:
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasfiscais.

e Banco Central do Brasil — Estatisticas do Setor Externo:
https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticassetorexterno.
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e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica:

https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-
ao-consumidor-amplo.html.

e Publicacbes da Conorf:
https://www12.senado.leg.br/orcamento/estudos-orcamentarios
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