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Ajuste fiscal e as expectativas em torno do novo
governo

Fechadas as urnas, proclamado o resultado, é hora de encarar a agenda governamental
para o proximo ciclo de quatro anos. O importante é que a democracia brasileira se mostrou
revigorada, apos realizar a 102 elei¢ao livre e democratica da Nova Republica. No ambiente
eleitoral, envolvendo diversos atores politicos e sociais, imprensa e setores organizados da
sociedade, ficou bastante claro que a politica fiscal é hoje o tema central para desatar os
ndés e romper os gargalos que aprisionam a economia brasileira no circulo vicioso
composto por desequilibrio fiscal, pressdes inflacionarias, juros altos e baixo crescimento.
Romper esse né gordio deve ser a tarefa nimero um entre as agoes do futuro governo. Sem
um ajuste fiscal consistente ndo havera retomada relevante dos investimentos
estratégicos, crescimento acelerado, criagdo de empregos de qualidade, incremento da
renda e dinheiro para financiar politicas publicas essenciais. Tudo o mais depende do
restabelecimento de um cendrio fiscal sauddvel e propulsor de confianga e
desenvolvimento.

No primeiro turno, imperou um siléncio profundo sobre a questao fiscal. Houve predominio
de outras agendas importantes como violéncia e segurancga publica, relacionamento das
instituicdes republicanas e o STF, politicas sociais e Bolsa Familia, mercado de trabalho e
escala 6 x 1. Ja no segundo turno, as duas candidaturas langaram uma série de ideias e
propostas de novos programas governamentais (estimulo aos MEls, reajuste do Bolsa
Familia, Pé-de-Meia Universitario, passe gratuito no transporte coletivo nos fins de semana,
refinanciamento e caréncia para dividas de pessoas fisicas e juridicas) sempre na diregéo
do aumento do gasto publico. E outras, que implicardo perda de receita (fim das Bets,
retorno do Perse, aumento do teto dos MEIs).

Se estivéssemos em um cenario de abundancia de recursos e folga orcamentaria, nao
haveria problema. Ocorre que a Instituicdo Fiscal Independente (IFI) projeta um déficit
primario equivalente a 0,5% do PIB, em 2026. E com 0s novos compromissos assumidos e
consideradas as divergéncias existentes da IFl em relacdao aos numeros apresentados no
PLOA 2027 (RAF n° 116, de setembro de 2026), é possivel imaginar um déficit primario
efetivo potencial de 1,0% do PIB, em 2027. Apenas o reajuste do Bolsa Familia, a perda da
arrecadacdo das Bets e o pacote dos MEIs representam RS 40 bilhdes de desequilibrio
adicional nao orcado. Sem falar no Pé-de-Meia para o ensino superior e a isengao de tarifa
de transporte coletivo nos fins de semana. Considerando que a IFl estima ser necessario
um superavit primario de 2,1% do PIB para estabilizar a relagcao divida publica/PIB, esse
quadro indica a necessidade de um ajuste fiscal equivalente a algo como 3 p.p. do PIB.
Neste RAF, a reavaliacdo estudada do juro neutro pode indicar uma necessidade de
resultado primario ainda maior.
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Como houve a reelei¢cao do presidente Luiz Inacio Lula da Silva, ndo se esperam mudangas
bruscas na condugao da politica econémica do governo. No plano fiscal, em particular, deve
prevalecer a atual estratégia gradualista de ajuste com pequenas corregdes.

Nos primeiros dias, apds o anuncio do resultado do segundo turno das eleigées, houve forte
volatilidade nos mercados de capital, cambial e dos juros futuros. O anuncio, 0 mais rapido
possivel, de um plano de voo consistente e crivel para os proximos quatro anos e de quem
estara a frente do Ministério da Fazenda podera acalmar os agentes econdémicos e
investidores, ancorando as expectativas em novo ponto de equilibrio.

A IFI tem alertado, nos ultimos anos, que é inevitdvel um verdadeiro ajuste fiscal, se
quisermos desencadear um novo ciclo de desenvolvimento vigoroso e sustentado no pais.
Isso passa por produzir os superavits primarios necessarios para estancar o crescimento
da divida, criando o ambiente adequado para a queda das taxas de juros; desengessar o
or¢camento; rever o perfil dos gastos; aumentar a eficiéncia; e ampliar substancialmente os
investimentos estratégicos estruturantes, sobretudo na infraestrutura e na inovagao
tecnoldgica.

Em seu 117° Relatoério de Acompanhamento Fiscal, de outubro, a IFI chama a atengao para
o fato de a verificagdo da meta de resultado primario ndo capturar parte relevante da
atuacao fiscal recente. Os pagamentos da Unido com crédito concedido com recursos do
orcamento, registrados como despesa financeira, passaram de RS 71,7 bilhdes, em 2023,
para RS 220,3 bilhdes, em 2026, até outubro, financiados, sobretudo, com superavits de
fundos e receitas vinculadas. Descontados os retornos ao Tesouro, a saida liquida de
recursos foi de RS 147,7 bilhdes, em 2025 (1,2% do PIB), tendo alcangado RS 180,5 bilhdes,
em 2026, até outubro. O subsidio implicito das operagées contratadas neste ano é
estimado entre RS 10,2 bilhdes e RS 15,9 bilhdes. Nos fundos de natureza privada, o
orcamento registra apenas o aporte: em 2025, a Unido resgatou RS 10,0 bilhdes em cotas
de fundos garantidores, contabilizados como receita primaria, enquanto o FGO e o FGI
PEAC perderam RS 8,2 bilhdes de patrimonio. O programa Pé-de-Meia foi pago, em 2024 e
2025, com recursos transferidos do FGEDUC e do FGO e apenas RS 1,0 bilhdo de aporte
orgamentario.

A analise identifica diferengcas em relagao a boas praticas recomendadas pela OCDE e pelo
FMI, com possiveis efeitos sobre a credibilidade do regime fiscal, e lacunas de
transparéncia, como a auséncia do custo em valor presente de parte das linhas de crédito
e de um demonstrativo de execugao dos fundos de natureza privada. Tais despesas
financeiras e “parafiscais” ndo afetam a apuragao do cumprimento das metas fiscais, mas
repercutem na dinamica da divida publica, representando um impacto fiscal efetivo, no
conceito “abaixo da linha”.
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O RAF n° 117 examina ainda as proje¢des do Poder Executivo para as despesas do RGPS e
do BPC no PLOA 2027, dois componentes essenciais do orgcamento federal, a luz da
evolucdo recente das séries e das premissas da proposta. No RGPS, o crescimento
vegetativo da despesa previsto para 2027 esta dentro do intervalo observado entre 2022 e
2025, mas a proposta nao incorpora o impacto estimado da decisdo do STF sobre a
aposentadoria especial. No BPC, a projecao pressupde redugcdo do estoque no segundo
semestre de 2026 e aumento das cessagdes em 2027, apoiados nas revisoes de beneficios,
enquanto os dados até agosto de 2026 mostram recuperag¢ao do estoque.

Por ultimo, o RAF apresenta um conjunto de estimativas complementares para a taxa de
juros real neutra no Brasil. Sob as hipoteses adotadas, as diferentes abordagens apontam
mediana de 6,1% ao ano, acima dos 5,0% utilizados até entdo como referéncia nas
projecdes da IFl. Mantidas as demais hipoteses, esse patamar mais elevado aumenta para
2,9% do PIB o resultado primario necessario para estabilizar a relagao divida/PIB ao fim do
horizonte de projecado. Ao incorporar também a incerteza em torno do juro neutro, a
probabilidade de a divida superar 90% do PIB até 2030 passa de 78,9% para 81,6%.

Boa leitural

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

O que a meta de primario nao vé: crédito publico, fundos privados e efeitos sobre a divida

A verificagdo da meta de resultado primario ndo capta parte relevante da atuagéao fiscal
recente. Os pagamentos da Unido com crédito concedido com recursos do orgamento,
registrados como despesa financeira, passaram de RS 71,7 bilhdes, em 2023, para RS 220,3
bilhdes em 2026, até outubro, financiados, sobretudo, com superavits de fundos e receitas
vinculadas. Descontados os retornos ao Tesouro, a saida liquida foi de RS 147,7 bilhdes em
2025 (1,2% do PIB) e chegou a RS 180,5 bilhdes em 2026, até outubro. O subsidio implicito
das operagdes contratadas neste ano € estimado entre RS 10,2 bilhées e RS 15,9 bilhdes. Nos
fundos de natureza privada, o orgamento registra apenas o aporte: em 2025, a Unido resgatou
RS 10,0 bilhdes em cotas de fundos garantidores, contabilizados como receita primaria,
enquanto o FGO e o FGI PEAC perderam RS 8,2 bilhdes de patrimdnio, e o Pé-de-Meia foi pago,
em 2024 e 2025, com recursos transferidos do FGEDUC e do FGO e apenas RS 1,0 bilhdo de
aporte orcamentario. A analise identifica diferencas em relagdo a boas praticas
recomendadas pela OCDE e pelo FMI, com possiveis efeitos sobre a credibilidade do regime
fiscal, e lacunas de transparéncia, como a auséncia do custo em valor presente de parte das
linhas de crédito e de um demonstrativo de execugao dos fundos de natureza privada. (Pagina
8)

RGPS e BPC: evolugao das despesas e premissas do PLOA 2027

O texto examina as proje¢des do Poder Executivo para as despesas do RGPS e do BPC a luz
da evolugédo recente das séries e das premissas do PLOA 2027. No RGPS, o crescimento
vegetativo da despesa previsto para 2027 esta dentro do intervalo observado entre 2022 e
2025, mas a proposta nao incorpora o impacto estimado da decisdo do STF sobre a
aposentadoria especial. No BPC, a projecao pressupde redugdo do estoque no segundo
semestre de 2026 e aumento das cessagdes em 2027, apoiados nas revisdes de beneficios,
enquanto os dados até agosto de 2026 mostram recuperagao do estoque. (Pagina 39)

Taxa de juros real neutra e politica fiscal no Brasil

A incorporagao da incerteza sobre o juro neutro eleva de 78,9% para 81,6% a probabilidade de
a divida superar 90% do PIB até 2030, de acordo com estudo da IFI que estima a taxa de juros
real neutra da economia brasileira e avalia suas implicagdes para a sustentabilidade da divida
publica. Como o juro neutro ndo é diretamente observavel, sdo reunidas 25 medidas, obtidas
por sete abordagens baseadas em expectativas, pregos de mercado, consulta a analistas e
modelos. No terceiro trimestre de 2026, o resultado para a mediana das medidas foi de 6,1%
ao ano, enquanto as de horizonte mais longo indicam 5,6%. Com custo real de longo prazo da
divida de 6,1%, a divida bruta do governo geral alcan¢a 124,4% do PIB em 2036, ante 115,0%
no atual cenario base da IFI, que considera juro real de 5,0%. O resultado primario necessario
para estabilizar a divida sobe de 2,1% para 2,9% do PIB. (Pagina 49)

6 | Relatério de Acompanhamento Fiscal — Outubro de 2026



/-" Instituicao Fiscal
Independente

Primeira publicagdo em: 29 de outubro de 2026
Arquivo atualizado em: 29 de outubro de 2026
Confira erratas em: https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes-1/relatorio/2026/outubro/erratas
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O que a meta de primario nao ve: crédito publico,
fundos privados e efeitos sobre a divida

Alexandre Andrade e Gustavo Queiroz
Consideracgoes iniciais

A meta de resultado primario é o principal parametro de acompanhamento da politica fiscal,
embora o cumprimento formal da meta nao capte toda a atuagao do governo central nessa
area. Desde a vigéncia do Regime Fiscal Sustentdvel (RFS), instituido pela Lei
Complementar (LC) n° 200, de 2023', ganharam espaco instrumentos de politica fiscal que
nao passam pela apuragdo da meta: (i) crédito concedido com recursos do orgamento,
registrado como despesa financeira; (ii) aplicacdo de recursos de fundos de natureza
privada capitalizados pela Unido; e (iii) utilizagdo de recursos de terceiros, como os do
Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) e da Conta de Desenvolvimento Energético
(CDE).

O desenho do RFS pode ajudar a explicar esse movimento. O regime estabelece duas
restricdes: um limite para o crescimento real das despesas primarias, de 0,6% a 2,5% ao
ano, e uma meta de resultado primario; ambas alcangam apenas a despesa primaria. Ao
mesmo tempo, a recomposig¢ao dos pisos de saude e educacgao, vinculados a receita, e a
politica de valorizacao real do salario-minimo, que reajusta beneficios previdencidrios e
assistenciais, ampliam os gastos obrigatérios. Quando esses gastos crescem acima do
ritmo permitido pelo limite, acabam por comprimir as despesas discricionarias dentro do
orgamento.

Nesse contexto, com o aperto do quadro fiscal, ganharam peso dois movimentos. O
primeiro foi a exclusao de despesas primadrias da apuragdao da meta de resultado primario
ou do limite de despesas, como parte das sentencas judiciais e os gastos voltados a mitigar
situacOes de calamidade. O segundo, de maior alcance, foi a execugao de politicas por
canais que ficam fora da apuragao do resultado primario.

Esse movimento foi facilitado pela disponibilidade de recursos: em 2025 e 2026, 80% dos
pagamentos com crédito vieram de receitas vinculadas e de superavits de fundos.
Mudancas legais ampliaram esse uso, como a autorizagao para aplicar recursos do Fundo
Social no Minha Casa, Minha Vida (Lei n°® 15.164, de 20252) e a desvinculagdo de parte do
superavit financeiro dos fundos para o financiamento climatico (Emenda Constitucional n°
136, de 2025°%). Com os juros basicos em nivel elevado, o crédito com taxas subsidiadas
pode ter se tornado também um instrumento para estimular setores especificos e a

' Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/Icp200.htm.
2 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/lei/115164.htm.
3 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc136.htm.
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demanda agregada da economia. Esses fatores sao retomados ao final do texto, a luz da
literatura sobre regras fiscais.

Entre 2008 e 2014, o Tesouro Nacional emitiu titulos para emprestar RS 440,8 bilhdes, em
valores correntes, ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
operacdes que ficaram fora da apuragao do resultado primario e elevaram a divida bruta
naquele periodo. A avaliagdo dessa politica pelo Conselho de Monitoramento e Avaliagao
de Politicas Publicas (CMAP)# coordenada pelo Tesouro Nacional, concluiu que os
subsidios nado tiveram efeito significativo sobre os investimentos das empresas
beneficiadas, mas sim sobre a sua estrutura de financiamento, com o alongamento dos
prazos das dividas. A diferenca, agora, esta no financiamento, feito sobretudo com recursos
vinculados e superavits de fundos, e na dispersao das operacdes em muitos instrumentos,
o que dificulta a avaliagao do conjunto.

Esses canais merecem atencgdo por trés razdes. A primeira é o tamanho: as despesas
financeiras autorizadas para crédito mais que dobraram, como proporgcado do PIB, entre
2023 e 2026. A segunda € o custo: o subsidio implicito dos empréstimos e as perdas dos
fundos nao aparecem como despesa no ano em que a politica é decidida, mas elevam a
divida publica nos anos subsequentes. A terceira € a transparéncia: parte dos recursos nao
transita pelo orcamento, e o custo das linhas de crédito s6 passou a ser apresentado, de
forma parcial, no Projeto de Lei Orgamentaria Anual (PLOA) de 2027.

0 tema foi tratado recentemente por trés trabalhos. O primeiro, do FGV IBRE (Boletim Macro
de agosto de 2026°), argumenta que o RFS comprimiu o espago para despesas primarias e
que, depois de retirar do limite de despesas parte das sentencas judiciais, 0 governo passou
a recorrer as politicas de crédito facilitado como canal de expanséo fiscal. Excluidos do
orcamento financeiro o servico da divida, a Reforma Tributdria® e a previdéncia dos
servidores, as despesas financeiras autorizadas passaram de RS 95,8 bilhdes (0,9% do PIB),
em 2023, para RS 281,9 bilhdes (2,1% do PIB), em 2026. Quatro a¢des (o Minha Casa, Minha
Vida com recursos do Fundo Social, as linhas do Fundo Clima, o Move Brasil e o Plano Brasil
Soberano) passaram de RS 0,6 bilhdo para RS 146,7 bilhdes no periodo. Como nédo estdo
sujeitas a meta de resultado nem ao limite de despesas, essas operag¢des funcionam,
segundo o IBRE, como um vetor de expansao fiscal pouco visivel no debate publico,
ampliando o custo de rolagem da divida e pressionando a demanda agregada com
defasagem, o que pode dificultar a condugao da politica monetaria.

Mendes (2025)7 classifica os mecanismos usados pelo governo federal que, em sua
avaliagdo, contornam as regras fiscais em dois grupos: (a) a destinagdo de recursos de

4 Disponivel em: https://www.gov.br/planejamento/pt-br/acesso-a-informacao/participacao-
social/conselhos-e-orgaos-colegiados/cmap/politicas/2021/subsidios/eubndes-relatorio-de-avaliacao.pdf.
5 Disponivel em: https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/edicao-181-
despesas-financeiras-o-lado-oculto-dos.

6 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc132.htm.

7 Disponivel em: https://repositorio.insper.edu.br/entities/publication/12e6ecc2-79e9-455f-bcad-
9fcae56db9dc.
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fundos orgamentarios a operagdes de crédito com subsidio implicito, registradas como
despesa financeira; e (b) a retirada de receitas e despesas do orgamento, com destaque
para os fundos de natureza privada capitalizados pela Uniao.

O primeiro grupo eleva a divida liquida, pelo custo implicito do crédito, e, segundo o autor, a
divida bruta, quando a saida de recursos da Conta Unica é compensada pelo Banco Central
com operagdes compromissadas. O autor observa, ainda, que atribuir o risco de crédito aos
bancos publicos, agentes financeiros das operagdes, ndo elimina o custo para a Uniao, que,
como acionista, arca com eventuais perdas por meio de dividendos menores ou de novas
capitalizagdes. Para esse grupo, o autor estima subsidios crediticios superiores a RS 6
bilhdes, em 2025, nas novas linhas de crédito.

0 segundo grupo retira despesas do alcance da meta e dos contingenciamentos. O autor
indica, entre outros casos, (i) o Programa Pé-de-Meia, cujos incentivos foram pagos, em
2024 e 2025, por meio de fundo privado, com recursos aportados antes da vigéncia do
arcabouco e transferidos de outros fundos garantidores sem passar pelo orgamento; e (ii)
a mudancga das regras de devolugdo ao Tesouro dos recursos do Fundo de Garantia de
Operacdes (FGO) e do Fundo Garantidor para Investimentos (FGI).

O Tribunal de Contas da Unido, no Acérddo n°® 1.372/2026 - Plendrio® (sessdo de 27 de
maio de 2026), examinou em auditoria operacional os mecanismos usados pela Unido para
executar politicas publicas com recursos que nao transitam pelo Or¢camento Geral da Uniao
(OGU). Entre as determinagdes, o Tribunal exigiu do Ministério do Planejamento e
Orgcamento um plano para apurar e publicar o valor presente dos beneficios crediticios dos
repasses de fundos ao BNDES, a Finep e a outras instituicées, com o custo médio de
emissao da divida mobilidria como referéncia (item 9.8). Do Tesouro Nacional, o TCU exigiu
um mecanismo centralizado de transparéncia sobre os fundos com participagao da Uniao
(item 9.9). Determinou também que ndo sejam feitos novos aportes ao Fundo de Apoio a
Infraestrutura para Recuperacao e Adaptacgao a Eventos Climaticos Extremos (FIRECE) sem
disciplina fiscal especifica (item 9.4). Por fim, ao Ministério da Educagao, o TCU solicitou
uma avaliagdo do Fundo de Custeio da Poupanca de Incentivo & Permanéncia e Conclusao
Escolar para Estudantes do Ensino Médio (FIPEM) como veiculo do Pé-de-Meia (item 9.7).
0 acérdao alertou que a expansao do crédito por meio de despesas financeiras pode gerar
custos fiscais diferidos e elevar o custo de carregamento da divida publica (item 9.18).

Este texto parte desses diagndsticos e acrescenta trés elementos: (i) mede os valores
efetivamente pagos e os retornos ao Tesouro, e ndo apenas as dotagdes autorizadas; (ii)
estima o subsidio implicito das linhas de crédito em valor presente, com a metodologia do
Anexo XIl do PLOA 2027%; e (iii) compara os fluxos do orcamento com as estatisticas de

8 Disponivel em: https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/documento/acordao-completo/*/KEY:ACORDAO-
COMPLETO-2742411/NUMACORDAOINT%20asc/0.

2 0 Anexo Xll do Volume | do PLOA 2027 (“Relagdo de Estimativas de Beneficios Crediticios de Despesas
Financeiras Selecionadas”) apresenta, para seis agdes orcamentarias (00XF, 00X0, 00J4, 00X6, 00X8 e
0A37), os recursos desembolsados em 2025 e 2026, a dotagdo para 2027 e o beneficio crediticio em valor
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divida do Banco Central. Os valores sao apresentados por ano, de 2023 a 2026. Para 2026,
consideram-se os dados acumulados até o ultimo més disponivel em cada fonte (até 14 de
outubro, data da extragdo das informagdes, no caso do SIGA Brasil). Cada valor das tabelas
e dos graficos é arredondado a partir do valor exato; por isso, os totais podem nao
corresponder a soma das parcelas.

A proxima secgao delimita o perimetro da meta de resultado primario e o que fica de fora
dessa apuracdao. Em seguida, o texto trata do crédito concedido com recursos do
or¢gamento, inclusive do Plano Brasil Soberano, e dos fundos de natureza privada. Seguem-
se duas segoes, sobre os efeitos na divida publica e sobre os recursos de terceiros (FGTS
e CDE). A penultima segdo discute os motivos para executar politica fiscal fora da meta e,
em seguida, as consideracoes finais.

O perimetro da meta de resultado primario e o que fica de fora

O resultado primario corresponde a diferenga entre as receitas e as despesas nao
financeiras do governo. Por nao incluir os juros, o indicador mostra se o governo gera
recursos proprios para pagar parte do servigo da divida, e, por isso, é a base da meta fixada
anualmente na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO). Pelo mesmo critério, ficam fora da
conta a concessao e o retorno de empréstimos, que, em principio, apenas trocam caixa por
um direito de crédito, sem alterar o patrimoénio da Unido. Além disso, a legislacao exclui
algumas despesas primadrias da verificagcdo da meta, e parte dos gastos é executada por
fundos que nao transitam pelo OGU.

Ha, portanto, trés situagdes distintas: (i) despesas fora do primario por natureza, como a
concessao de empréstimos com recursos do orgamento, registrada como despesa
financeira; (ii) despesas primdrias excetuadas da meta por regra, como os créditos
extraordindrios para calamidades e parte das sentencas judiciais; e (iii) operacdes
executadas fora do orcamento, por meio de fundos de natureza privada com cotas da Uniao
ou com recursos de terceiros. Os valores associados a cada situagdao ndo devem ser
somados entre si, pois tém efeitos distintos sobre as contas publicas: a primeira ndo afeta
o resultado primario; a segunda afeta o resultado apurado, mas nao a verificagao da meta;
e a terceira ndo passa pelo orgamento.

Na primeira situacao, a Unido transfere recursos do orcamento a fundos, bancos publicos
e outros agentes financeiros, que os emprestam a empresas e familias. A operagdo nao
afeta o resultado primario porque, em principio, troca caixa por um direito de crédito. O

presente por RS bilhdo, estimado “com base na diferenga entre a taxa de remuneragio da fonte de recursos
e a projegao do custo médio de emissao da divida publica federal aplicada sobre a evolugao do saldo
devedor dos financiamentos durante todo o periodo de duragdo dos empréstimos” (Brasil, 2026, p. 246, nota
2). 0 anexo ndo inclui, entre outras, as linhas do Move Brasil (agdes 00XY, 00Y6 e 00YA) e o crédito do Fundo
Social para areas em calamidade (00WH), e, no caso do Fundo Clima, exclui as linhas Eco Invest Brasil e
Tropical Forest Invest (nota 4). Disponivel em: https://www.gov.br/planejamento/pt-
br/assuntos/orcamento/orcamentos-anuais/2027/ploa-2027.
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custo para a Unido surge quando a remuneragao do empréstimo é inferior ao custo de
captacao do Tesouro. Essa diferenca, o subsidio implicito, ndo é registrada como despesa
no ano da concessao, mas eleva a divida publica ao longo da vida do contrato.

Na segunda, as despesas sao primarias e aparecem no resultado apurado, mas a legislacao
autoriza a deducgao para verificagdo do cumprimento da meta. Entre os casos recentes
estao os precatorios acima do sublimite, as despesas com projetos estratégicos de defesa
e com saude e educacgao custeadas com recursos do Fundo Social, e o ressarcimento de
descontos indevidos a aposentados e pensionistas do INSS; em anos anteriores, também
os gastos com calamidades publicas.

Na terceira situagao, a execugao ocorre fora do orgamento. Nos fundos de natureza privada
em que a Uniao detém cotas, como os fundos garantidores e o FIPEM, que paga o Programa
Pé-de-Meia, o orgcamento registra apenas o aporte, como despesa primaria, € o0 eventual
resgate de cotas, como receita primaria. Os pagamentos feitos pelo fundo, como honras de
garantias e incentivos a estudantes, ndo passam pelo orcamento e podem ocorrer anos
depois do aporte. No FGTS e na CDE, os recursos pertencem aos trabalhadores ou sao
pagos pelos consumidores de energia. As medidas executadas por esses fundos nao
afetam o resultado nem a divida publica, mas cumprem papel semelhante ao de uma
despesa do orgamento.

A Tabela 1 resume, para cada situagao, algumas agoes realizadas no periodo, a forma como
aparecem nas estatisticas oficiais e o canal pelo qual afetam a divida publica.

TABELA 1. SITUAGOES FORA DA APURAGAO DA META DE RESULTADO PRIMARIO

Situagao

Exemplos no periodo

Onde aparece

Efeito sobre a divida publica

(i) Fora do primario por
natureza: crédito
concedido com recursos
do orgamento

(i) Primaria excetuada
da meta por regra

(iii-a) Fora do orgamento:

fundos de natureza
privada com cotas da
Uniao

(iii-b) Fora do orgamento:

recursos de terceiros

Minha Casa, Minha Vida com

recursos do Fundo Social; Fundo

Clima; Plano Brasil Soberano
(FGE); FIIS; Move Brasil; fundos
constitucionais; repasse do FAT
ao BNDES

Créditos extraordindrios para

calamidades, inclusive os aportes

a fundos na calamidade do Rio

Grande do Sul, em 2024 (FIRECE,

FGO); parcela das sentengas
judiciais excluida da meta

Fundos garantidores (FGO, FGI,
FGEDUC); FIPEM (Pé-de-Meia);
FIRECE

FGTS (saques extraordinérios,
descontos habitacionais); CDE
(Tarifa Social)

Orgamento, como despesa
financeira; fora do resultado
primario. Beneficio crediticio
parcialmente no Anexo XII do
PLOA 2027 e no Orgamento de
Subsidios da Unido

Orgamento e resultado
primario; deduzida na
verificagdo do cumprimento da
meta

Orgamento registra s6 o aporte
(despesa primaria) e o resgate
de cotas (receita primaria); a
execucao estd nas
demonstragdes dos fundos

Fora do orgcamento e das
estatisticas fiscais

Divida bruta: sobe com a saida de
caixa (operagbes compromissadas
ou emissé&o de titulos). Divida
liquida: a concesséo troca caixa por
crédito; o subsidio implicito a eleva
ao longo do tempo

Eleva a divida bruta e a liquida como
qualquer despesa primdria

Efeito no aporte e no resgate;
perdas posteriores reduzem o
patriménio da Unido no fundo sem
registro como despesa; garantias
sdo passivo contingente

Sem efeito direto; o custo recai
sobre trabalhadores (FGTS) e
consumidores de energia (CDE)

Elaboracgéo: IFI.
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Na primeira situacdo, a despesa financeira da Unido somou RS 2,4 trilhdes, em 2025, e
RS 2,6 trilnGes em 2026, até outubro, mas quase toda corresponde a gestdo da propria
divida: RS 2,0 trilhdes e RS 2,3 trilhdes, respectivamente, em juros, amortizacdes e
refinanciamento. O recorte deste texto exclui essas operagdes e também duas despesas
financeiras que afetam a divida, mas nao constituem politica de crédito: os aportes ao
Fundo de Compensacdo de Beneficios Fiscais ou Financeiro-Fiscais (FCBF), obrigagao
constitucional da Reforma Tributéria, que somaram RS 26,0 bilhdes em 2026, primeiro ano
dos repasses, e a assungao de dividas do Fundo de Compensacgao de Variagdes Salariais
(FCVS), passivo antigo do Sistema Financeiro da Habitagdo, de RS 24,2 bilhdes, em 2025, e
de RS 13,4 bilhdes em 2026. A Tabela 2 detalha esse universo e o nucleo desta anélise e
traz também, como contexto, a cobertura do resultado negativo do Banco Central (RS 124,0
bilhdes em 2025) e, na linha (21), a saida liquida do nucleo, detalhada no Grafico 1.

TABELA 2. DESPESAS E RECEITAS FORA DO PRIMARIO: UNIVERSO E NUCLEO DA
ANALISE (RS BILHOES)

. ~ Jan-

(1) Gestéo da divida publica: juros, amortizagéo e refinanciamento (fora da andlise) 1.878,2 1.936,9 2.006,5 2.291,0

(2) Intraorgamentaria: contribuigéo patronal da Unido ao regime préprio (fora da

- 22,4 23,6 24,1 20,0
andlise)

(3) Reforma Tributaria: aportes ao Fundo de Compensag&o de Beneficios Fiscais ou _ _ _ 260
Financeiro-Fiscais (FCBF) (fora da andlise) ’

4 F.undo.de (Eompensa(;aold.e Variagdes Salariais (FCVS): assungdo de dividas e 15,0 334 242 134
operacionalizagéo (fora da analise)

(5) Linhas de crédito criadas ou ampliadas a partir de 2024 0,6 30,5 753 149,9

(6) Fundos e programas de crédito anteriores a 2024 70,6 80,1 96,3 70,2

(7) Garantias e assung&o de riscos 0,5 0,4 0,5 0,2
(8) Nucleo da analise: crédito e fundos = (5) + (6) + (7) 71,7 111,0 1721 220,3

(9) Contexto: cobertura do resultado negativo do Banco Central (Lei n® 13.820/2019) - 40,7 124,0 -
(10) Total da despesa fora do primario = (1) + (2) + (3) + (4) + (8) + (9) 1.987,2 21456 2.350,9 2.570,6

(11) Emissao e refinanciamento da divida publica (fora da andlise; fonte da despesa

no Gréfico 2) 1.7548 1.906,5 2.470,2 2.056,1

(12) Intraorgamentdria (fora da analise) 22,2 23,3 24,1 44,4
(13) Retornos de linhas de crédito criadas ou ampliadas a partir de 2024 0,5 0,9 4,6 22,9
(14) Retornos de fundos e programas de crédito anteriores a 2024 184 20,1 19,7 16,8
(15) Nucleo da analise: retornos das politicas = (13) + (14) 18,9 21,0 24,4 39,8
(16) Contexto: retornos de empréstimos antigos do Tesouro (BNDES, entes e outros) 61,4 67,2 70,6 50,0
(17) Contexto: remuneragéo do caixa do Tesouro e dos fundos na Conta Unica 178,6 162,2 198,4 186,8
(18) Contexto: resultado positivo do Banco Central - - 28,7 -
(19) Outras receitas financeiras 0,5 09 14 -0,2
(20) Total da receita fora do primario = (11) + (12) + (15) + (16) + (17) + (18) + (19) 2.036,4 2.181,1 2.817,9 2.376,8

(21) Saida liquida do nucleo: efeito direto na divida bruta = (8) - (15) 52,8 90,1 147,7 180,5

Fonte: SIGA Brasil (despesa e receitas, extragdo de 14/10/2026). Elaboragéo: IFl. Nota: despesa: resultado
primdrio 0, valor pago mais restos a pagar pagos, pelo més do pagamento. Receita: identificador financeiro,
arrecadacdo liquida. 2026: até 14 de outubro, parcial. Ficam fora da andlise a gestdo da propria divida, as
operagdes intraorcamentdrias e duas despesas financeiras que ndo séo politica de crédito: os aportes ao FCBF,
obrigacdo da Reforma Tributdria (Emenda Constitucional n° 132, de 2023), e a assuncéo de dividas do FCVS,
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passivo antigo do Sistema Financeiro da Habitagdo. A cobertura do resultado do Banco Central de 2025 ndo
aparece no SIGA Brasil até outubro de 2026. A receita intraorcamentdria de 2026 inclui os RS 26,0 bilhGes
recebidos pelo FCBF, fundo dentro do orcamento. Composi¢do do nucleo por instrumento no Gréfico 2 e na
Tabela 6; linhas criadas ou ampliadas a partir de 2024 na Tabela 5.

Na segunda situacdo (despesas primarias excetuadas da apuracdo das metas fiscais), em
2026, segundo o Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias (RARDP) do 4°
bimestre'?, as dedugdes do governo central somam RS 67,3 bilhdes, ante RS 48,7 bilhdes
em 2025. A maior parte corresponde aos precatorios acima do sublimite, excluidos da meta
por decisdo do Supremo Tribunal Federal (ADIs n°® 7.064'" e n°® 7.047'?), em 2025, e pela
Emenda Constitucional n°® 136, de 2025, em 2026: RS 41,1 bilhdes e RS 54,7 bilhdes,
respectivamente. Completam a lista as despesas com projetos estratégicos de defesa (Lei
Complementar n° 221, de 20253, e Lei Complementar n° 235, de 20264 RS 5,0 bilhdes em
2026), as despesas de salde e educacdo custeadas com recursos do Fundo Social (Lei
Complementar n° 223, de 20255, e Lei Complementar n° 235, de 2026; RS 6,6 bilhdes) e o
ressarcimento a aposentados e pensionistas do INSS por descontos indevidos (ADPF n°
1.236'%; RS 1,0 bilhdo). Em 2024, a principal excecdo havia sido a dos créditos
extraordinarios para o enfrentamento da calamidade no Rio Grande do Sul (RS 29,0 bilhdes).
Os valores foram maiores em 2021, ainda sob efeito da pandemia (RS 79,4 bilhdes), e
sobretudo em 2023, quando a Emenda Constitucional n° 126, de 20227, excluiu RS 145,0
bilndes da meta, além de RS 92,4 bilhdes em precatérios acima do sublimite e RS 3,9 bilhdes
de apoio financeiro ao setor cultural (total de RS 241,3 bilhdes). As linhas de memoaria
mostram, ainda, as deducdes das estatais federais (RS 13,0 bilhdes em 2026), que nédo
entram no total do governo central. A Tabela 3 apresenta esses valores.

TABELA 3. DEDUGOES DA META DE RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL -
2021 A 2026 (RS BILHOES)

Governo Central

(1) Auxilio Emergencial 44,0 - - - - -
(2) Pronampe 50 - - - - -
(3) Agbes e servigos publicos de satde 234 41 - - - -
(4) Beneficio Emergencial de Preservagdo do Emprego e da Renda (BEm) 7,0 0,0 - - - -
(5) Emenda Constitucional n° 123/2022 - 36,5 - - - -
(6) Emenda Constitucional n°® 126/2022 (art. 3°) - - 1450 - - -
(7) Precatérios acima do sublimite (ADIs n°® 7.064 e n° 7.047; em 2026,

EC n° 136/2025) - - 924 - 41,1 54,7

10 Disponivel em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-
despesas-primarias-rardp/2026/16.

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

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

'3 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp221.htm.

14 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp235.htm.

15 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp223.htm.

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

7 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc126.htm.
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(8) Apoio financeiro ao setor cultural

(9) Calamidade publica no Rio Grande do Sul: despesas - - - 29,0 - -

(10) Calamidade publica no Rio Grande do Sul: rendncia de receita - - - 0,1 - -

(11) Emergéncia climatica - - - 14 - -

(12) Acérdéo TCU n° 1.103/2024 - - - 1.3 - -

(13) Projetos estratégicos de defesa (LC n°® 221/2025 e LC n°® 235/2026) - - - - 2,5 50

(14) Salde e educagdo com recursos do Fundo Social (LC n°® 223/2025 e _ _ B _ 29 66
LC n° 235/2026) !

(15) Ressarcimento de descontos indevidos de beneficios do INSS _ _ B _ 28 10
(ADPF n° 1.236) ' '
(16) Total das dedugdes do Governo Central = soma de (1) a (15) 79,4 405 2413 31,9 48,7 67,3
Memoéria

(17) Estatais federais: PAC e reestruturagdo - - - 1,9 3,1 13,0

(18) Meta de resultado primario do governo central (limite inferior) 2471 -170,5 -65,9 -28,8 -31,0 0,0
deg:gg;e;ultado primario apurado do governo central (antes das 359 549 2645 454 -587 80,9

(20) Resultado primario para fins de cumprimento da meta (ap6s as
deducdes) = (19) + (16)
Fonte: Ministério do Planejamento e Orgcamento e Ministério da Fazenda, Relatdrios de Avaliagdo do
Cumprimento das Metas Fiscais (3° quadrimestre) de 2021 a 2025 e Relatdrio de Avaliagcdo de Receitas e
Despesas Primdrias do 4° bimestre de 2026, Tesouro Nacional (RTN). Elaboragéo: IFI. Nota: 2026: dedugGes e
resultado projetados no Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias do 4° bimestre (24/09/2026);
o0 préximo relatdrio sai em 22/11/2026. O resultado de 2026 apés as dedugdes (-RS 13,6 bilhGes) € anterior ao
contingenciamento de RS 13,6 bilhées anunciado no mesmo relatério para alcangar o limite inferior da meta.
Linhas (19) e (20): de 2021 a 2025, resultado apurado pelo Banco Central (abaixo da linha), conceito usado na
verificagdo da meta; por isso, os valores de 2025 diferem dos publicados no RAF n° 11378 (-RS 61,7 bilhées e
-RS 13,0 bilhées), que usam o resultado acima da linha do Tesouro Nacional. Em 2026, projecdo do RARDP.
Precatérios: em 2026, a exclusdo da meta tem base no art. 165, § 22, da Constituicdo, incluido pela Emenda
Constitucional n° 136, de 2025; a partir de 2027, essas despesas serdo reincorporadas a meta em pelo menos
10% ao ano, de forma cumulativa (art. 165, § 21). Desde 2026, as despesas com precatdrios e requisigoes de
pequeno valor também estéo fora do limite de despesas do Poder Executivo (art. 165, § 18), regra que néo altera
a meta.

43,5 95,5 -23,3 -13,5 -10,0 -13,6

Na terceira situacdo (execucdo de despesas por fora do orcamento), os valores sdo
menores, mas relevantes: (i) o FIPEM pagou RS 10,7 bilhdes em incentivos a estudantes,
em 2025, e RS 8,7 bilhdes em 2026, até setembro; (i) a CDE pagou RS 34,1 bilhdes em
subsidios, em 2025, e RS 350 bilhdes em 2026, até setembro; e (iii) os saques
extraordinarios do FGTS somaram RS 14,9 bilhdes entre dezembro de 2025 e junho de 2026,
segundo o Ministério do Trabalho e Emprego. A Tabela 4 relune esses valores, por ano, e o
tratamento fiscal de cada canal.

'8 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/pdf/raf113_jun2026.pdf.
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TABELA 4. EXECUGAO FORA DO ORGAMENTO: FUNDOS PRIVADOS COM COTAS DA
UNIAO E RECURSOS DE TERCEIROS, POR ANO (RS BILHOES)

mm 0 ate e valor mede Tratamento fiscal “

Fundos privados com cotas da Uniao

Aporte da Unido é despesa
Pé-de-Meia: Fundo de Custeio da Incentivos pagos pelo primaria (R$ 1,0 bilhdo em
Poupanca de Incentivo a Permanéncia p. gos p 2025 e RS 9,5 bilhdes em
~ 10,7 8,7 fundo (2026: até )
e Concluséo Escolar para Estudantes setembro) 2026); o pagamento ao
do Ensino Médio (FIPEM) estudante é feito pelo
fundo

SIGA Brasil; Caixa

Despesa primaria; as
0,6 6,3 Aportes pagos honras de garantia séo SIGA Brasil
pagas pelo fundo

Fundos garantidores (FGO, FGI e
outros): aportes da Unido

Fundos garantidores: resgates de

o 10,0 0,1 Resgates recebidos Receita primaria SIGA Brasil
cotas pela Unido

Recursos de terceiros (ndo afetam a

divida publica)

Pago nas duas fases
(dez/2025-fev/2026  Recursos dos

e mai-jun/2026),na  trabalhadores
coluna de 2026

Fundo de Garantia do Tempo de
Servigo (FGTS): saques - 14,9
extraordinarios

MTE, citado pelo
Jornal de Brasilia
(17/06/2026)"

FGTS: descontos concedidos Descontos Recursos dos Caixa,
(mutudrios e remuneragdo do agente 11,5 - concedidos (2026 trabalhadores demonstragdes
financeiro) ainda n&o publicado) do FGTS

Conta de Desenvolvimento Subsidios pagos Financiada pela tarifa de .
Energético (CDE) 341 350 (2026: até setembro)  energia CCEE; ANEEL

Fonte: SIGA Brasil; Caixa; CCEE; ANEEL; Ministério do Trabalho e Emprego (MTE). Elaboragdo: IFl. Nota: 2026:
até o ultimo més publicado em cada fonte (SIGA Brasil, até 14 de outubro, Pé-de-Meia e CDE, setembro). Os
valores medem grandezas diferentes e ndo devem ser somados. Fundos garantidores: FGO, FGI, FGHab, FGCE e
FGEDUC; o custo das garantias aparece como perda de patriménio dos fundos (RS 8,2 bilhées em 2025, no FGO
e no FGI). FGTS, saques extraordindrios: valor pago nas duas fases, divulgado pelo MTE segundo o Jornal de
Brasilia (17/06/2026); as estimativas oficiais de valor liberado eram de RS 7,8 bilhées (MP n° 1.331/2025) e de
cerca de RS 8,5 bilh6es (MP n° 1.355/2026).

Ha sobreposicdo entre as situagdes: os aportes a fundos privados feitos por crédito
extraordinario na calamidade do Rio Grande do Sul, em 2024, como os do FIRECE e parte
dos destinados ao FGO, foram, ao mesmo tempo, despesa excetuada da meta e execugao
fora do orcamento. Fora desse caso, a abertura por crédito extraordinario retira a despesa
do limite de despesas, mas nao da meta: os aportes a fundos garantidores e as linhas novas
abertas dessa forma em 2026 nao constam das dedugdes da Tabela 3. As se¢des seguintes
tratam de cada canal e de seus efeitos sobre a divida publica.

Crédito com recursos do orgamento

Esta secao analisa o crédito concedido pela Unido com recursos do orgamento, registrado
como despesa financeira e, portanto, fora do resultado primario. Sdo examinados o volume
pago a fundos e bancos publicos, a origem dos recursos que financiaram esses

19 Disponivel em: https://jornaldebrasilia.com.br/noticias/economia/desenrola-2-0-registra-17-mil-
operacoes-com-saques-do-fgts/.
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pagamentos, os retornos ao Tesouro e o custo para a Unidao, medido pelo subsidio implicito
nas operagoes efetivamente contratadas com os tomadores finais.

Os pagamentos do nucleo da analise, que reune o crédito e os fundos fora do resultado
primario, passaram de RS 71,7 bilhdes, em 2023, para RS 172,1 bilhdes, em 2025, e RS 220,3
bilhdes em 2026, até outubro, e as linhas de crédito criadas ou ampliadas a partir de 2024
(linhas novas) responderam pela maior parte da expanséo (Tabela 5).

A Tabela 5 detalha essas linhas por instrumento. A primeira parte mostra quanto a Uniao
pagou a cada linha por ano. O pagamento é registrado como despesa financeira quando o
recurso sai do Tesouro para o fundo ou para o banco que opera a linha, e ndo quando o
empréstimo chega ao tomador final. A segunda parte mostra os retornos ao Tesouro:
devolugdes de saldos nédo aplicados, amortizagdes, juros e remuneragao de saldos ainda
nao emprestados. A diferenca entre as duas, a saida liquida, € o montante que a Unido
precisou financiar e que, por isso, tende a elevar a divida bruta.

Em 2026, até outubro, a Unido pagou RS 149,9 bilhdes a essas linhas e recebeu de volta
RS 22,9 bilhdes, sobretudo do Plano Brasil Soberano (RS 9,8 bilhdes) e do BNDES Agro
(RS 5,2 bilhdes). Desse retorno, RS 13,9 bilhdes correspondem a devolugdo de recursos
transferidos e ndo emprestados, principalmente no Plano Brasil Soberano e no BNDES Agro;
o restante, a amortizagdes (RS 3,5 bilhdes), juros (RS 1,4 bilhdo) e remuneracdo de saldos
ainda ndo emprestados (RS 4,2 bilhdes, dos quais RS 1,9 bilhdo do Fundo Clima no BNDES).
A saida liquida foi de RS 126,9 bilhées. Em 2025, os retornos haviam somado RS 4,6 bilhdes,
ante pagamentos de RS 75,3 bilhdes. O valor de 2024 reflete, em grande parte, os RS 20,0
bilhdes do Fundo Social em crédito para areas em situagao de calamidade. O montante de
2023 corresponde ao Fundo Clima, ampliado a partir de 2024.

TABELA 5. LINHAS DE CREDITO CRIADAS OU AMPLIADAS A PARTIR DE 2024:
PAGAMENTOS, RETORNOS E SAIDA LIQUIDA (R$ BILHOES)

Discriminagao JET
¢ out/2026

Pagamentos (despesa financeira)

(1) Minha Casa, Minha Vida (MCMV) com recursos do Fundo Social - - 11,7 35,0
(2) Fundo Nacional sobre Mudanga do Clima (Fundo Clima) 0,6 10,5 18,7 34,0
(3) Veiculos para motoristas de aplicativo e taxistas (Move Motoristas) - - - 30,0
(4) Plano Brasil Soberano, com recursos do Fundo de Garantia a B B 220 220
Exportagdo (FGE) ’ ’
(5) Move Brasil, fase 2: caminhdes e 6nibus - - - 14,5
(6) Empréstimos a companhias aéreas com recursos do Fundo Nacional _ _ _ 80
de Aviagdo Civil (FNAC) )
(7) Fundo de Investimento em Infraestrutura Social (FIIS): infraestrutura N _ 50 25
social ! !
(8) Desenrola Adimplentes - - - 1,7
(9) Fundo de Financiamento Estudantil (Fies): beneficidrios adimplentes - - - 1,0
(10) Capital de giro a companhias aéreas - - - 0,7
(11) Desenvolvimento tecnolégico de produtores rurais - - - 03
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Discriminagao N
¢ out/2026

(12) Fundo Social: crédito para areas em calamidade

(13) BNDES Agro: renegociagado de dividas rurais, pelo Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdmico e Social B N 120 B
(14) Move Brasil, fase 1: caminhdes - - 6,0 -
(15) Total pago = soma de (1) a (14) 0,6 30,5 75,3 149,9
Retornos ao Tesouro (receita financeira)
(16) Plano Brasil Soberano, com recursos do Fundo de Garantia a _ _ 04 98
Exportagdo (FGE) ’
(17) BNDES Agro: renegociagdo de dividas rurais, pelo Banco Nacional de B _ _ 59
Desenvolvimento Econémico e Social !
(18) Fundo Social: MCMV e crédito para areas em calamidade - 0,5 33 4,6
(19) Linhas do Tesouro operadas pelo BNDES (UO 74102: BNDES Agro,
Move Brasil e Move Motoristas): remuneragéo de saldos ndo desembolsados, - - 0,2 1,1
sem atribuigdo por linha
(20) Fundo Nacional sobre Mudanga do Clima (Fundo Clima) 0,5 0,4 0,8 2,3
(21) Total dos retornos = soma de (16) a (20) 0,5 0,9 4,6 22,9
(22) Saida liquida: efeito direto na divida bruta = (15) - (21) 0,2 29,6 70,7 126,9
Memoéria
(23) Participagado no total pago com crédito e fundos fora do primario (%) =
(15) + (8) da Tabela 2 x 100 0.9 274 438 68,0
(24) Fundos e programas anteriores a 2024 e garantias (pago, fora desta 710 80,6 96,7 70,4

tabela) = (8) da Tabela 2 - (15)

Fonte: SIGA Brasil (despesa e receitas, extracdo de 14/10/2026). Elaboragéo: IFl. Nota: pago: valor pago mais
restos a pagar pagos (despesa financeira). Retorno: receita financeira que voltou ao Tesouro (devolugées de
saldos, amortizagGes, juros e remuneragdo de saldos ndo emprestados). 2026: até 14 de outubro, parcial. Ficam
de fora os fundos e programas anteriores a 2024, como o repasse constitucional do FAT ao BNDES e os fundos
constitucionais (composicédo no Gréfico 2). Linha (18): inclui os retornos do crédito do Fundo Social para dreas
em calamidade (RS 20,0 bilhGes pagos em 2024), que o SIGA ndo separa dos do MCMV. Linha (20): inclui a
remuneragdo dos saldos do Fundo Clima mantidos no BNDES (UO 44902). Memdria: a linha (23) é o total pago
as linhas novas, na linha (15), dividido pelo total pago no nicleo da anélise, na linha (8) da Tabela 2; a linha (24)
é a diferenca entre os dois.

A participagao das linhas novas no total pago no nucleo da analise passou de 27,4%, em
2024, para 43,8%, em 2025, e 68,0% em 2026. Em 2026, os maiores valores estdo no MCMV
com recursos do Fundo Social (RS 35,0 bilhdes), no Fundo Clima (RS 34,0 bilhdes), na linha
de veiculos para motoristas de aplicativo e taxistas (RS 30,0 bilhdes) e no Plano Brasil
Soberano (RS 22,0 bilhdes). No nicleo da andlise, incluidos os fundos e programas
anteriores a 2024, a saida liquida passou de RS 52,8 bilhdes, em 2023, para RS 180,5 bilhdes
em 2026, até outubro (Grafico 1). As linhas novas respondem por RS 126,9 bilhdes desse
valor, e os fundos e programas anteriores a 2024, por RS 53,6 bilhdes. Nos fundos e
programas anteriores a 2024, a saida liquida recuou de RS 54,5 bilhdes, de janeiro a
setembro de 2025, para RS 50,6 bilhdes no mesmo periodo de 2026.
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GRAFICO 1. SAIDA LIQUIDA DO TESOURO COM CREDITO FORA DO PRIMARIO

(R$ BILHOES)
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m Linhas criadas ou ampliadas a partir de 2024 ® Fundos e programas anteriores a 2024
Fonte: SIGA Brasil. Elaboragéo: IFI.

Em 2025 e 2026, as linhas novas foram financiadas, principalmente, com superavit
financeiro de fundos (RS 110,2 bilhdes), recursos livres do Tesouro (RS 49,1 bilhdes) e
receitas vinculadas (RS 46,0 bilhdes), e em menor parte com emissédo de titulos (RS 19,9
bilhdes), sobretudo no Fundo Clima (Grafico 2).

O Grafico 2 mostra, por instrumento, a fonte orcamentdria que financiou o valor pago em
2025 e 2026. As fontes variam conforme o tipo de linha. Os fundos e programas anteriores
a 2024 sao pagos, principalmente, com receitas vinculadas por lei a essas finalidades
(RS 139,8 bilhdes de RS 166,4 bilhdes), como a parcela da contribuicdo para o PIS/Pasep
destinada ao FAT.

Nas linhas novas, predomina o superavit de fundos: o Plano Brasil Soberano foi pago
integralmente com o superavit do FGE (RS 44,0 bilhdes), e 0 MCMV, com receitas do Fundo
Social. O uso de superavits e de recursos livres ndo exige emissao de titulos no momento
do pagamento, mas reduz o caixa do Tesouro, que de outro modo contribuiria para abater
a divida; o efeito final sobre a divida bruta é semelhante ao da emissdo. Em alguns
instrumentos, como os fundos constitucionais (FNE, FNO e FCO) e o FIIS, ndo ha retorno ao
Tesouro porque os recursos permanecem no banco operador ou no préprio fundo.
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GRAFICO 2. ORIGEM DOS RECURSOS DO CREDITO FORA DO PRIMARIO, POR
INSTRUMENTO - 2025 E JAN-OUT/2026 (RS BILHOES)

Linhas novas (desde 2024): 225,1

Fundo Clima: 52,7
Emisséao de titulos

20,2 ® FIIS: 7,5
I Move Brasil (fases 1 e 2): 20,5
Recursos livres do Tesouro , = Qutras linhas novas: 3,8
57,1

B FNAC (companbhias aéreas): 8,0
I Move Motoristas: 30,0

I Plano Brasil Soberano (FGE): 44,0

Superavit de fundos )
128,5 B BNDES Agro: 12,0

MCMYV com Fundo Social: 46,6

Anteriores a 2024 e garantias: 167,0
Fies: 11,7

Funcafé: 15,0

FNDCT (Finep): 17,1

Receitas vinculadas

186,5 Demais fundos (14): 44,6

FNE: 31,5

FAT: repasse ao BNDES: 46,4

Garantia habitacional: 0,7

Fonte: SIGA Brasil (despesa, extragdo de 14/10/2026). Elaboragéo: IFl. Nota: valor pago mais restos a pagar
pagos (despesa financeira), soma de 2025 e de 2026 até 14 de outubro. Superavit de fundos: fontes de exercicios
anteriores; emissdo de titulos: fontes 1444 e 3444. Move Brasil retne as fases 1 e 2. Outras linhas novas:
Desenrola Adimplentes, Fies adimplentes, capital de giro a companhias aéreas, desenvolvimento tecnoldgico de
produtores rurais e Fundo Social para dreas em calamidade. Demais fundos: FMM, FNO, FCO, FDNE, Proex e
Pronaf, FDA, crédito-instalagdo da reforma agraria, audiovisual, Fungetur, FDCO, Fust, Fundo de Terras, habitacado
de militares e Funttel; detalhe por instrumento na planilha de dados. Por arredondamento, a soma das fontes
pode diferir em 0,7 do valor pago.

A composicao do financiamento do nucleo da analise mudou: em 2023, quase todos os
recursos eram oriundos de receitas vinculadas, como as do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) e dos fundos constitucionais de financiamento; em 2026, até outubro, o
superavit de fundos respondeu por RS 79,5 bilhdes, ante RS 4,9 bilhdes em 2023, enquanto
os recursos livres do Tesouro, por RS 34,8 bilhdes (Grafico 3). As receitas vinculadas
seguiram crescendo em valor, de RS 66,0 bilhdes para RS 93,9 bilhdes, mas perderam
participacdo; a emissio de titulos, concentrada no Fundo Clima, ficou entre RS 8,1 bilhdes
e RS 12,1 bilhdes, por ano, a partir de 2024.
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GRAFICO~3. ORIGEM DOS RECURSOS DO CREDITO FORA DO PRIMARIO, POR ANO
(RS BILHOES)
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Fonte: SIGA Brasil. Elaboragéo: IFI.

O custo para a Uniao é o subsidio implicito, definido anteriormente. Pela metodologia do
Anexo XIl do PLOA 2027, reproduzida pela IFI, o beneficio em valor presente varia de cerca
de 9% (FNAC) a 38% (FNDCT) do valor desembolsado; nas linhas da Tabela 6, de 13,9%
(Brasil Soberano, fase 2) a 20,4% (MCMV). Aplicada ao valor efetivamente emprestado, de
RS 21,8 bilhdes, em 2025, e de RS 55,5 bilhdes, em 2026, a taxa resulta em subsidio de
RS 4,1 bilhdes e de RS 10,2 bilhdes, respectivamente, ou de RS 6,4 bilhdes e de RS 15,9
bilhdes se o custo da divida for mantido no nivel atual (Tabela 6). O valor emprestado é bem
menor que o pago porque parte dos recursos transferidos aos fundos e agentes financeiros
ainda nao chegou aos tomadores finais.

A Tabela 6 detalha esse calculo por instrumento. As duas primeiras colunas mostram o
valor pago por ano; as duas seguintes mostram o valor efetivamente emprestado aos
tomadores finais em cada ano, apurado pelos contratos do BNDES ou, no MCMV e no Fundo
Clima, pelos desembolsos informados no Anexo Xl do PLOA 2027. A taxa de subsidio
indica quanto do valor emprestado corresponde a beneficio para o tomador, em valor
presente, e o subsidio resulta da multiplicacao dessa taxa pelo valor emprestado. No MCMV
com recursos do Fundo Social, por exemplo, a taxa de 20,4% aplicada aos RS 30,7 bilhdes
emprestados, em 2026, resulta em subsidio de RS 6,3 bilhdes.

Os dois cendrios diferem na hipdtese sobre o custo futuro da divida: a trajetéria do Focus
incorpora a queda esperada dos juros, o que reduz o subsidio, e o cenario de custo
constante mantém a taxa atual, o que resulta em valores maiores. Nas linhas sem contratos
identificados nos dados abertos do BNDES, como as de veiculos para motoristas de
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aplicativo e taxistas e de capital de giro a companhias aéreas, nao foi possivel estimar o
subsidio, de modo que os valores da tabela tendem a subestimar o custo total. Para os
fundos e programas anteriores a 2024, a tabela traz o beneficio crediticio de 2024 calculado
pelo governo no Orgamento de Subsidios da Unido, que mede o custo anual do estoque de

cada fundo e ndo deve ser somado ao subsidio das operagdes novas.

TABELA 6. CUSTO DO NUCLEO POR INSTRUMENTO: VALOR EMPRESTADO E SUBSIDIO

(R$ BILHOES)

Subsidio em

Pago Emprestado A
Grupo e instrumento < P trajetoria do

Focus

Subsidio em

Taxa de |valor presente:| valor presente:

custo da divida
constante

Beneficio

crediticio

em 2024
(0SU)

Base do valor
emprestado

Linhas de crédito criadas ou
ampliadas a partir de 2024

Minha Casa, Minha Vida
(MCMV) com recursos do 1,7 350 88 307 20,4 1,8 6,3
Fundo Social

Fundo Nacional sobre
Mudanga do Clima (Fundo 18,7 340 64 40 19,4 1.2 08
Clima)

Plano Brasil Soberano,
com recursos do Fundo de
Garantia a Exportagéo
(FGE)

22,0 220 61 4,1 16,0 1,1 0,6

Veiculos para motoristas
de aplicativo e taxistas - 30,0 - - - - -
(Move Motoristas)

Move Brasil, fase 2:

s P - 14,5 - 11,2 15,6 - 1,7
caminhdes e 6nibus

BNDES Agro:
renegociacgdo de dividas
rurais, pelo Banco Nacional 12,0 - - - - - -
de Desenvolvimento
Econdémico e Social

Fundo de Investimento
em Infraestrutura Social 5,0 2,5 - 0,2 17,0 - -
(FIIS): infraestrutura social

Move Brasil, fase 1:

S 6,0 - - 53 15,0 - 0,8
caminhdes

Capital de giro a
companhias aéreas

Fundo Social: crédito
para dreas em calamidade

Empréstimos a
companhias aéreas com
recursos do Fundo - 8,0 - - - - -
Nacional de Aviagao Civil
(FNAC)

Fundo de Financiamento

Estudantil (Fies): - 1,0 - - - - -
beneficiarios adimplentes
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Subsidio em Subsidio em Benefici
Taxa de |valor presente:| valor presente: | 2€neticio
Grupo e instrumento Ra0g ATEEEED idio| trajetériado | custo da divida | crediticio |  Base do valor
onetante em 2024 emprestado
nao identificado
. nos dados
Desenrola Adimplentes - 1,7 - - - - - - - = abertos do
BNDES
Desenvolvimento ndo identificado
- nos dados
:E;:;(S)Ioglco de produtores 0,3 abertos do
BNDES
Subtotal 75,3 1499 21,8 555 - 4,1 10,2 6,4 15,9 -

Fundos e programas de
crédito anteriores a 2024

Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT): repasse 28,9 17,5 - - - - - - - 77 -
constitucional ao BNDES

Fundo Constitucional de
Financiamento do
Nordeste (FNE), inclusive
semiarido

172 143 - - - - - - - 237 -

Fundo Nacional de
Desenvolvimento Cientifico
e Tecnolégico (FNDCT), via 9,1 8,0 - - - - - - - 27 -
Financiadora de Estudos e
Projetos (Finep)

Fundo de Financiamento

Estudantil (Fies) 58 58 B N - B - B B 207 -
Fundo de Defesa da
Economia Cafeeira 8,2 6,8 - - - - - - - -0,3 -
(Funcafé)
Fundo da Marinha
Mercante (FMM) 31 1.6 109
Demais fundos e
programas (13 fundos) 239 160 53
Subtotal 96,3 70,2 - - - - - - - 48,8
Garantias e assungao de
riscos
Garantia de contratos de
] i o 0,5 0,2 - - - - - - - - -
financiamento habitacional
Subtotal 0,5 0,2 - - - - - - - -

Fonte: BNDES (dados abertos de operagdes, até 31/08/2026); PLOA 2027 (Anexo XlI); Orcamento de Subsidios
da Unido, 92 edicdo; Tesouro Nacional (RMD); Banco Central (Focus). Elaboragao: IFl. Nota: pago: valor pago
mais restos a pagar pagos; 2026 até 14 de outubro, parcial. Emprestado: contratos do BNDES por data de
contratagdo (dados abertos até agosto de 2026) ou, para o MCMV e o Fundo Clima, desembolsos do Anexo Xl
do PLOA 2027 (2025 inteiro e 2026 até julho). Subsidio em valor presente: valor emprestado no ano multiplicado
pela taxa de beneficio calibrada ao Anexo XlI; Brasil Soberano com taxa por fase (fase 1, contratada em 2025:
17,5%; fase 2, em 2026: 13,9%); a coluna de taxa mostra a média ponderada do periodo. Para o Brasil Soberano,
o Anexo XIl registra RS 10,8 bilhées desembolsados em 2025, valor superior ao dos contratos da fase 1 nos
dados abertos do BNDES (RS 6,1 bilhées), usado na tabela. Fundo Clima: o desembolso do Anexo Xl exclui as
linhas Eco Invest Brasil e Tropical Forest Invest, pagas pela mesma agdo. BNDES Agro: dos RS 12,0 bilhGes
transferidos, RS 5,2 bilhées voltaram em 2026. Veiculos para motoristas de aplicativo e taxistas e capital de giro
a companhias aéreas: contratos ndo identificados nos dados abertos do BNDES. OSU: custo anual do estoque
de cada fundo pelo MTBFC (2024, ultimo ano publicado), conceito diferente do valor presente das operagées
novas; FNE, FNO e FCO em conjunto na linha do FNE (os valores pagos de FNO e FCO estdo em Demais fundos
e programas, que reunem FNO, FCO, FDNE, Proex e Pronaf, FDA, crédito-instalacdo da reforma agradria,
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audiovisual, Fungetur, FDCO, Fust, Fundo de Terras, habitagdo de militares e Funttel). Colunas de natureza
diferente ndo devem ser somadas.

O Plano Brasil Soberano e o superavit do FGE

O Plano Brasil Soberano usou o superavit financeiro do Fundo de Garantia a Exportacao
(FGE) para financiar linhas do BNDES. Em 2025, o FGE transferiu RS 22,0 bilhdes; outros
RS 8,0 bilhdes autorizados pela Medida Proviséria n® 1.310, de 2025%%, deixaram de ser
executados com a perda de eficacia da medida. As operagdes contratadas na primeira fase
somaram RS 6,1 bilhdes, e RS 8,3 bilhdes ndo aplicados foram devolvidos ao fundo em maio
de 2026.

A Tabela 7 mostra como o superavit financeiro do FGE foi consumido. O saldo apurado no
fim de 2024, de RS 48,0 bilhdes, sustentou os RS 22,0 bilhdes transferidos em 2025. O
superavit foi recomposto ao longo de 2025 e chegou a RS 29,8 bilhdes no fim do ano, mas
voltou a ser usado em 2026: RS 10,0 bilhdes na troca da fonte da dotagdo da LOA, RS 5,0
bilhdes por meio de crédito extraordinario na Medida Proviséria n° 1.3522" e RS 7,0 bilhdes
em crédito extraordinario na Medida Proviséria n® 1.38722, restando cerca de RS 7,8 bilhdes.

TABELA 7. PLANO BRASIL SOBERANO: USO DO SUPERAVIT FINANCEIRO DO FGE
(RS BILHOES)

Rs bilhaes Fonte / Observaqﬁo

(1) Superavit financeiro apurado em 31/12/2024 48,0 EMdaMP 1.310
(2) Crédito extraordindrio da MP 1.310 (00X0) -30,0 gg'juq;gf d§2,0 executados; 8,0 perdidos com a
(3) Saldo apés MP 1.310 = (1) + (2) 18,0 EMda MP 1.310
(4) Superavit financeiro apurado em 31/12/2025 29,8 EMda MP 1.352
(5) Troca de fonte da dotagéo da LOA 2026 (1000 — 3050) -10,0 EM da MP 1.352
(6) Crédito extraordinario da MP 1.352 -50 EMda MP 1.352
(7) Saldo apés MP 1.352 = (4) + (5) + (6) 14,8 EMda MP 1.352
(8) Crédito extraordinario da MP 1.387 -7,0 SIGA (fonte 3050)
(9) Saldo estimado apés MP 1.387 = (7) + (8) 7,8 calculo IFI

Fonte: exposicbes de motivos das Medidas Provisdrias n® 1.310, de 2025, e n° 1.352, de 2026; SIGA Brasil.
Elaboragéo: IFI. Nota: superdvit financeiro da unidade orcamentaria do FGE (UO 71905), fonte 3050 (recursos
préprios livres). O saldo apés a MP n° 1.387 € estimativa da IFI.

A Tabela 8 estima o subsidio por dois métodos, que medem coisas distintas. O método do
MTBFC calcula o custo do fundo inteiro, inclusive do seguro de crédito a exportagao, como
a diferenca entre o patrimoénio que o FGE teria se rendesse o custo de captagao do Tesouro
e o patrimonio efetivo ao fim do periodo: RS 2,3 bilhdes, em 2025, e RS 2,0 bilhdes de janeiro
a julho de 2026. O segundo método mede s6 o Plano Brasil Soberano: o custo de

20 Disponivel em: https://www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/170226.
21 Disponivel em: https://www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/173791.
22 Disponivel em: https://www.congressonacional.leg.br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/175563.
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oportunidade do saldo mantido no BNDES menos a remuneragdo paga ao FGE, de RS 0,1
bilhdo, em 2025, e de RS 0,7 bilhdo de janeiro a julho de 2026. Os dois valores ndo se somam
e diferem do subsidio das operagdes contratadas, estimado na Tabela 6.

TABELA 8. FGE E PLANO BRASIL SOBERANO: SUBSIDIO IMPLICITO POR METODO
(RS BILHOES)

A. Método MTBFC - fundo inteiro (beneficio crediticio do FGE)

(1) Patriménio liquido inicial 49,7 53,9
(2) Patriménio liquido corrigido pelo custo de oportunidade 56,2 58,2
(3) Patriménio liquido final 53,9 56,2
(4) Beneficio crediticio (A) = (2) - (3) 23 2,0

B. Custo de carregamento do saldo do Brasil Soberano no BNDES

(5) Custo de oportunidade do saldo 0,5 1,7
(6) Remuneragdo paga ao FGE 0,4 0,9
(7) Subsidio no periodo (B) = (5) - (6) 0,1 0,7

Fonte: BNDES (relatérios do FGE ao COFIG); SIGA Brasil; Tesouro Nacional (RMD). Elaborag&o: IFI. Nota: custo
de oportunidade: custo médio de emissédo da divida publica mobilidria federal interna em 12 meses (MTBFC,
segdo 3.2, TCU, Acdrddo n® 1.372/2026, item 9.8.7). O método A segue a férmula do MTBFC para o FGE (segédo
6.4) e abrange todo o fundo (seguro de crédito a exportagdo e Plano Brasil Soberano); o método B mede sé6 o
Plano Brasil Soberano, no periodo.

Fundos privados: o aporte é a Unica parte visivel

Esta secao mostra, para os fundos garantidores e para o Programa Pé-de-Meia, 0 que o
or¢gamento registra, o que ocorre dentro dos fundos e qual o custo econémico para a Unido.
Os valores do orgamento vém do SIGA Brasil; os dos fundos, de demonstra¢des financeiras,
extratos e informes de patriménio.

Em 2025, a Unido resgatou RS 10,0 bilhdes em cotas de fundos garantidores (FGO, FGI e
FGEDUC), registrados como receita primaria, e aportou RS 0,6 bilhdo. No mesmo ano, o FGO
e o FGI PEAC perderam RS 8,2 bilhdes de patrimonio. Os resgates melhoraram o resultado
primario enquanto o custo das garantias crescia fora da apuragao do resultado.

A Tabela 9 detalha os aportes e os resgates por fundo. Em 2024, a Unido aportou RS 6,6
bilhdes, sobretudo no FGO, para o Pronampe (RS 4,5 bilhdes) e para as linhas de crédito
rural do Rio Grande do Sul (RS 0,6 bilhdo). Em 2025, prevaleceram os resgates, como
descrito acima: o unico aporte foi para o fundo garantidor do crédito educativo. Em 2026,
os aportes voltaram a RS 6,3 bilhdes, todos por créditos extraordinarios, abertos pelas
Medidas Provisdrias n° 1.34223, n° 1.3542* e n°® 1.385%% com destaque para o FGI PEAC

23 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2026/mpv/mpv1342.htm.
24 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2026/mpv/mpv1354.htm.
25 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2026/mpv/mpv1385.htm.
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(RS 4,0 bilhGes) e para fundos que nédo recebiam recursos nos anos anteriores, como o da
habitacao popular (FGHab) e o do comércio exterior (FGCE).

TABELA 9. FUNDOS GARANTIDORES: APORTES E RESGATES DE COTAS DA UNIAO

(R$ BILHOES)

Aportes da Unido (despesa primaria, elemento 84)

00EE - FGO: Pronampe 1,0 4,5 - 0,8
00WM - FGO: Pronaf e Pronamp RS (MP 1.226) - 0,6 - -
00Y0 - FGO: Calamidades fev—mar/2026 - - - 03
00ED - FGI: PEAC 0,1 1,0 - 4,0
00VE - FGHab: Habitagao popular - - - 0,8
00M2 - FGEDUC / FG-Fies: Crédito educativo 0,5 0,5 0,6 -
00Y7 - FGCE: Comeércio exterior - - - 0,5

Total de aportes 1,6 6,6 0,6 6,3

Resgates de cotas pela Unido (receita primaria

2231.01.01)

Total de resgates - - 10,0 0,1

Fonte: SIGA Brasil; demonstragées financeiras do FGO e do FGI de 2025. Elaboragéo: IFIl. Nota: aportes: valor
pago mais restos a pagar pagos, pelo més do pagamento; em 2026, RS 2,0 bilhées ao FGI PEAC em maio e RS 2,0
bilh6es em setembro, e RS 0,8 bilhdo ao FGO Pronampe em setembro. Em 2023 e 2024, os aportes da agdo 00ED
foram para o PEAC FGI Crédito Soliddrio RS (cotas classe D), e ndo para o FGI PEAC. Resgates de 2025: RS 4,9
bilhées do FGO (Pronampe Solidério RS e Pronaf/Pronamp RS) e RS 0,1 bilhdo do FGI PEAC RS em maio, RS 1,3
bilhdo do FGO Pronampe em novembro e RS 3,7 bilhées do FGEDUC em dezembro. Ndo passam pelo orcamento
as honras de garantia, o resultado dos fundos e a transferéncia de RS 3,0 bilhées do FGO Pronampe ao FIPEM,
em junho de 2025.

A Tabela 10 mede o custo desses fundos para a Unido independentemente do momento
dos aportes. O ponto de partida é a variagdo do patriménio. No FGO, o patriménio caiu de
RS 41,5 bilhdes, no inicio de 2024, para RS 22,6 bilhdes no fim de 2025, periodo em que
recebeu RS 5,0 bilhnGes em aportes e teve RS 6,2 bilhdes resgatados. Descontados aportes
e resgates, o consumo de patriménio, que reflete sobretudo as garantias honradas, foi de
RS 11,1 bilhdes, em 2024, e de RS 6,6 bilhdes em 2025. A esse valor soma-se o custo de
oportunidade, isto &, o rendimento que a Unido deixou de obter por manter o capital no fundo
em vez de usa-lo para abater divida: RS 4,9 bilhGes e RS 4,3 bilhGes, respectivamente. A
soma € o beneficio crediticio pela metodologia do MTBFC: RS 16,0 bilhdes, em 2024, e
RS 10,9 bilhdes, em 2025, no FGO. No FGO Pronampe, o consumo de patriménio foi de
RS 2,4 bilhdes de janeiro a abril de 2026. No FGI PEAC, o consumo de patrimdnio é menor,
mas crescente: RS 0,3 bilhdo, em 2024, RS 1,6 bilhdo, em 2025, e RS 3,2 bilhdes de janeiro a
agosto de 2026, o que indica aumento das garantias honradas.
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TABELA 10. FUNDOS GARANTIDORES: CUSTO ECONOMICO PARA A UNIAO (R$ BILHOES)

(e) Consumo
©) C) de
Fundo / periodo Patrimoénio (b) Aportes | (c) Resgates | Patrimonio | patriménio =

(g) Beneficio
(MTBFC) =
(e)+(f)

(f) Custo de
oportunidade

inicial final (@) + (b) - (c)
d)

2024 41,5 50 - 354 111 49 16,0
2025 354 - 6,2 22,6 6,6 43 10,9

Jan—-abr/2026 20,6 - - 18,2 24 09 34
2024 18,8 - - 184 03 2,1 24
2025 18,4 - - 16,8 1,6 24 4,0
Jan—-ago/2026 16,8 2,0 - 156 3,2 1,6 49

Fonte: Banco do Brasil; BNDES; SIGA Brasil; Tesouro Nacional (RMD). Elaboragdo: IFl. Nota: consumo de
patriménio = patriménio inicial + aportes - resgates - patriménio final, igual ao prejuizo contabil do fundo.
Beneficio (MTBFC, segdo 6.4) = consumo de patriménio + custo de oportunidade do capital, ao custo médio de
emisséo da divida publica mobilidria federal interna em 12 meses. FGO 2024: aportes de RS 5,1 bilhées, menos
RS 0,1 bilhdo devolvido a outros cotistas. FGO Pronampe 2026: a ltima posigéo publicada é de abril.

O Grafico 4 mostra a origem e a destinagao dos recursos do FIPEM, de dezembro de 2023
a setembro de 2026: das entradas de RS 27,4 bilhdes, RS 9,0 bilhdes, cerca de um tergo,
vieram de fundos garantidores, sem passar pelo orgamento; a Tabela 11 detalha os valores
por ano. O aporte de RS 6,1 bilhdes feito em dezembro de 2023, antes do pagamento dos
primeiros incentivos, financiou parte da politica em 2024. Em 2024 e 2025, o fundo recebeu
RS 9,0 bilhdes aportados pelo FGEDUC (RS 6,0 bilhdes) e pelo FGO (RS 3,0 bilhdes), fundos
dos quais a Unido é cotista e que passaram a ser cotistas do FIPEM, em transferéncias que
ndo passaram pelo orcamento, e apenas RS 1,0 bilhdo de aporte orcamentario, em 2025.
No mesmo periodo, pagou RS 5,6 bilhdes e RS 10,7 bilhdes em incentivos, e o saldo de caixa
caiu, de RS 7,2 bilhdes, no fim de 2024, para RS 1,0 bilhdo no fim de 2025. Em 2026, o aporte
orcamentario de RS 9,5 bilhdes voltou a cobrir os pagamentos, de RS 8,7 bilhdes até
setembro.
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GRAFICO 4. PE-DE-MEIA (FIPEM): ORIGEM E USO DOS RECURSOS - DEZ/2023 A
SET/2026 (R$ BILHOES)

FIPEM: 27,4

Unido (orgamento): 16,6

Incentivos aos estudantes: 25,1

FGEDUC (fora do orgamento): 6,0 I

FGO (fora do orgamento): 3,0 I — Administragao: 0,2
Receita financeira: 1,5 l saldo em set/2026: 2,1

Outras entradas: 0,2

Fonte: Caixa, extratos financeiros do FIPEM; SIGA Brasil. Elaboragéo: IFl. Nota: soma de dezembro de 2023 a
setembro de 2026 (ultimo extrato). FGEDUC e FGO: aportes feitos pelos préprios fundos, dos quais a Unido é
cotista, sem passagem pelo orcamento. Outras entradas: devolugdes de incentivos ndo sacados e efeito liquido
do bloqueio de recursos do FGEDUC. Valores anuais na Tabela 11.

TABELA 11. PE-DE-MEIA (FIPEM): FINANCIAMENTO E PAGAMENTOS (RS BILHOES)

Entradas
Aporte da Unido (orgamento, agdo 00W2) 6,1 - 1,0 9,5
Aporte do FGEDUC (fora do orgamento) - 6,0 - -
Aporte do FGO (fora do orgamento) - - 3,0 -
Receita financeira - 0,7 0,5 04
Outrgs entradas (devolugdes de incentivos e bloqueio _ 00 01 01

determinado pelo TCU) !

Saidas

Incentivos pagos aos estudantes - 5,6 10,7 8,7
Custos de administragédo (Caixa e agente) - 0,1 0,1 0,1

Memodria
Saldo de caixa no fim do periodo 6,1 7.2 1,0 2,1

Fonte: Caixa, extratos financeiros do FIPEM (2024 a 2026); SIGA Brasil. Elaboragao: IFI. Nota: aportes da Unido
conferidos més a més com o valor pago na acdo 00W2 (despesa primdria); em 2026, RS 4,9 bilhées da fonte
1000 e RS 4,6 bilhées do saldrio-educacgéo (fonte 1133). Os aportes do FGEDUC e do FGO foram feitos pelos
proprios fundos, que passaram a ser cotistas do FIPEM; a Unido é cotista desses fundos. Outras entradas:
devolugées de incentivos ndo sacados e, em 2025, o efeito liquido (RS 52,3 milhées) do bloqueio de recursos do
FGEDUC determinado pelo TCU (TC 024.312/2024-0): RS 6,4 bilhées foram transferidos para conta cautelar em
janeiro e devolvidos em fevereiro. 2026: incentivos até setembro (Ultimo extrato).

A Tabela 12 compara, em datas selecionadas, o saldo de caixa com o patriménio liquido do
fundo. Quando o patriménio € menor que o caixa, a diferenga indica, por inferéncia,
incentivos ja devidos aos estudantes e ainda ndao pagos, como os de conclusao, que s6
podem ser sacados ao fim do ensino médio. Essas obrigagdes passaram de RS 3,2 bilhdes,
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em dezembro de 2024, para RS 4,0 bilhdes, em dezembro de 2025, quando superaram o
caixa, de RS 1,0 bilhdo, e o patriménio ficou negativo em RS 3,0 bilhdes. Os aportes da
Unido, de fevereiro a maio de 2026, recompuseram o patrimoénio, que chegou a RS 2,9
bilhdes em julho de 2026, com obrigagdes de RS 1,4 bilho.

TABELA 12. PE-DE-MEIA (FIPEM): CAIXA, PATRIMONIO E OBRIGAGOES IMPLICITAS
(R$ BILHOES)

(a) Saldo de caixa (b) Patrimoénio liquido ) Obrigaé t))e_s(i;;ipllcitas =

Dez/2023 6,1 6,1 -
Dez/2024 7,2 4,0 32
Jun/2025 4,0 3,3 0,7
Dez/2025 1,0 -3,0 4,0
Jan/2026 1.0 -1,8 2,8
Jul/2026 43 29 1.4

Fonte: Caixa, extratos financeiros e informes de patriménio e cota do FIPEM. Elaboragéo: IFl. Nota: obrigagbes
implicitas = saldo de caixa - patriménio liquido (inferéncia: incentivos devidos aos estudantes e ainda ndo
pagos). O aporte da Unido de fevereiro de 2026 foi feito sem emissédo de cotas.

Efeitos sobre a divida publica

Esta secdo sintetiza os canais pelos quais o crédito e os fundos fora da apuragdo do
resultado primario afetam a divida publica: a divida bruta, a divida liquida e os passivos
contingentes. Ao final, compara os fluxos do orgamento com as estatisticas de divida do
Banco Central, disponiveis até agosto de 2026.

Sobre a divida bruta, a concessao de crédito reduz o saldo do Tesouro na Conta Unica ou,
em alguns casos, como o do Fundo Clima, é financiada diretamente por emissao de titulos;
o efeito é quantificado ao final desta segéo.

Sobre a divida liquida e o resultado nominal, o crédito é registrado como ativo, mas rende
menos que o custo de captacao do Tesouro. A diferencga, o subsidio implicito, eleva a divida
liquida ao longo do tempo por meio dos juros nominais. A perda de patriménio dos fundos
garantidores tem efeito semelhante.

Sobre os passivos contingentes, as garantias concedidas pelo FGI PEAC somavam
RS 134,4 bilhdes em dezembro de 2025, enquanto as do FGO Pronampe, RS 33,7 bilhdes.
Honras acima do patrimoénio dos fundos podem exigir novos aportes da Uniao.

Em sentido contrario, devolugbes, amortizagdes e resgates de cotas reduzem a divida
quando os recursos retornam ao Tesouro. A Tabela 13 confere esses fluxos com uma fonte
independente, as estatisticas de divida do Banco Central. Na divida liquida, a concesséao de
crédito troca caixa por um ativo: quando o Tesouro repassa recursos a um banco ou fundo,
o caixa diminui, mas o governo passa a ter o mesmo valor a receber. Assim, a variagcao de
cada saldo de crédito registrado pelo Banco Central deve acompanhar a saida liquida (pago
menos retornos) das linhas correspondentes no SIGA Brasil. A tabela faz essa conferéncia
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em trés blocos (créditos junto ao BNDES, recursos do FAT e fundos operados por outros
bancos), e a linha “Diferenga” mostra o que o orgamento ndo explica. O ultimo bloco
compara a saida liquida do nucleo com a variagao da divida bruta.

TABELA 13. O NUCLEO NAS ESTATISTICAS DA DIiVIDA DO BANCO CENTRAL
(RS BILHOES)

Discriminagao LI
¢ ago/2026

Divida liquida do setor publico (DLSP): a concessao troca caixa por um
crédito do governo

(1) Créditos do Governo Federal junto ao Banco Nacional de

Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES): variagao do saldo (BCB) 2,9 343 54,3 76,5
(2) Saida liquida das linhas cujo agente financeiro é o BNDES, s6 valores

pagos ao BNDES (SIGA) 0.2 301 57,7 769
(3) Pagamentos do BNDES ao Tesouro pelos contratos antigos, que 66 64 62 19

reduzem o crédito (BNDES) ! ! ! !
(4) Diferenga = (1) - (2) - (3) 35 10,6 28 14
(5) Meméria: pagamentos a outros bancos nessas linhas, fora da B B 47 93

comparagédo (Banco do Brasil e Caixa) !

(6) Recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) aplicados em 318 507 305 233

bancos oficiais: variagao do saldo (BCB) ! ! ! '

B'\%)Elgu(nscljg:)e Amparo ao Trabalhador (FAT): repasse constitucional ao 233 28,4 28,9 143
(8) Diferenca = (6) - (7) 85 22,3 10,6 9,0
(9) Meméria: remunerag&o paga pelo BNDES ao FAT sobre o repasse (SIGA, 199 218 258 267

receita financeira) ’ ’ ’ ’

Sa (l)(; :a;lggt);oes em fundos e programas do Governo Federal: variagao do 32,1 485 25,0 57,3
(J 1)‘Sa|da liquida dos fundos e programas operados por outros bancos e 28,9 312 55,9 611

agéncias (SIGA)
(12) Diferenga = (10) - (11) 32 17,3 -30,9 -3,8

Divida bruta do governo geral (DBGG): a saida de caixa precisa ser

financiada

(13) Variagao da DBGG (BCB) 8544 905,0 1.033,7 1.037,0

(14) Juros nominais (BCB) 816,2 880,2 1.127,8 861,0
(15) Emissdes liquidas (BCB) 66,6 -112,2 -35,8 200,9

(16) Saida liquida do nticleo da andlise (SIGA, Tabela 2) 52,8 90,1 147,7 161,9
(17) Saida liquida do ntcleo, % do PIB 0,5 0,8 1,2 1,2
(18) Saida liquida do nucleo, % da variagdo da DBGG = (16) / (13) 6,2 10,0 14,3 15,6

Fonte: Banco Central do Brasil, estatisticas fiscais; SIGA Brasil; BNDES (dados abertos). Elaboragdo: IFl. Nota:
Banco Central: variagdo do saldo entre o fim do periodo anterior e o fim do periodo, com aumento do crédito do
governo com sinal positivo; 2026 até agosto, ultimo dado disponivel, com o SIGA Brasil comparado no mesmo
periodo. SIGA Brasil: valor pago mais restos a pagar pagos menos retornos. Pagamentos dos contratos antigos:
devolugbes ao Tesouro informadas pelo BNDES. Linhas operadas pelo BNDES: s6 os valores pagos ao proprio
banco (SIGA Brasil, consulta por favorecido); os pagamentos a outros bancos nessas linhas (Eco Invest, FIIS,
companhias aéreas e calamidades) aparecem em memodria e ficam fora da comparagéo. As diferengas redinem
juros incorporados aos saldos, depdsitos especiais do FAT e o resultado prdprio dos fundos, que ndo passa pelo
orcamento. Divida bruta no conceito do Banco Central, que inclui as operagcbes compromissadas. Detalhe por
instrumento na planilha de dados. A conta do Banco Central que registra o crédito do MCMV com recursos do
Fundo Social ndo foi identificada; na comparacéo, ele integra o bloco dos fundos operados por outros bancos.

A conferéncia mais direta é a dos créditos junto ao BNDES, que concentram as linhas novas
(Gréfico 5). Esses créditos aumentaram RS 34,3 bilhdes, em 2024, RS 54,3 bilhdes, em 2025,
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e RS 76,5 bilhdes de janeiro a agosto de 2026, ante saida liquida de RS 30,1 bilhdes, RS 57,7
bilhdes e RS 76,9 bilhdes dos recursos pagos ao banco nas linhas que ele opera. A
correspondéncia aparece também més a més: em setembro de 2025, o saldo subiu RS 11,9
bilhdes, quando o FGE repassou RS 12,0 bilhdes ao banco.

GRAFICO 5. CREDITOS DO GOVERNO JUNTO AO BNDES E SAIDA LiIQUIDA DAS LINHAS
COM AGENTE BNDES (R$ BILHOES)
90 -

80 - 76,5 76,9
70 -
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0,2
0 1 m— -
-2,9
2023 2024 2025 Jan—-ago/2026
m Variagéo dos créditos junto ao BNDES (BCB) m Saida liquida das linhas com agente BNDES (SIGA)
Fonte: Banco Central do Brasil, estatisticas fiscais; SIGA Brasil. Elaborag¢ao: IFl. Nota: créditos junto ao BNDES:

variagdo do saldo no periodo. Saida liquida: valor pago ao BNDES menos retornos das linhas que ele opera (exclui
0s pagamentos ao Banco do Brasil e & Caixa nessas linhas). 2026: até agosto.

10 A

Parte da distancia entre as séries decorre dos pagamentos do BNDES ao Tesouro pelos
contratos antigos, que reduzem o saldo (RS 6,2 bilhGes em 2025) e explicam a queda de
2023, quando quase nao havia linhas novas. A comparacao considera apenas os valores
pagos ao proprio BNDES: nas linhas que ele opera, parte dos recursos foi paga a outros
bancos e ndo aumenta os créditos junto ao BNDES, RS 4,7 bilhdes, em 2025, e RS 9,3 bilhdes
de janeiro a agosto de 2026. A maior parte é do Fundo Clima, pago ao Banco do Brasil no
Programa Eco Invest Brasil (RS 11,0 bilhdes de fevereiro de 2025 a setembro de 2026); o
restante é do FIIS, do capital de giro a companhias aéreas e do crédito para areas em
calamidade, pagos ao Banco do Brasil e a Caixa. Descontados os pagamentos dos
contratos antigos e os feitos a outros bancos, a diferenca cai para RS 2,8 bilhdes, em 2025,
e RS 1,4 bilhdo em 2026; a de 2024 (RS 10,6 bilhdes) ndo é explicada por esses fatores. Nos
recursos do FAT, o saldo cresce mais que o repasse constitucional porque incorpora juros
e depdsitos especiais do fundo em bancos oficiais. Nos fundos operados por outros
bancos, a comparacgao vale apenas como ordem de grandeza, porque o saldo varia também
com o resultado préprio dos fundos, o que explica diferengas maiores, como a de 2025
(RS 30,9 bilhdes).
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Na divida bruta, a saida liquida do ntcleo, de RS 147,7 bilhdes, em 2025, equivale a 1,2% do
PIB e a 14,3% do aumento da divida bruta naquele ano, de RS 1.033,7 bilhdes, explicado,
sobretudo, pelos juros nominais (RS 1.127,8 bilhdes). De janeiro a agosto de 2026, a saida
liquida, de RS 161,9 bilhdes, correspondeu a 15,6% da variagdo da divida bruta. Essas
participagées sdo um limite superior: a saida de caixa so eleva a divida bruta quando é
financiada por emissao de titulos ou quando o Banco Central esteriliza a liquidez liberada
da Conta Unica com operagdes compromissadas. Em 2024 e 2025, as emissdes liquidas,
que incluem as operagdes compromissadas, foram negativas, e a saida de caixa reduziu a
Conta Unica; em 2026, até agosto, as emissdes liquidas somaram R$ 200,9 bilhdes. Se a
esterilizagao ocorrer por depoésitos voluntarios remunerados, o efeito ndo aparece na divida
bruta.

O que nao passa pelo setor publico: FGTS e CDE

Parte do gasto fora da meta é financiada por recursos de terceiros e nao afeta a divida
publica. Em 2025, os saques do FGTS somaram RS 190,4 bilhdes, RS 29,5 bilhdes acima de
2024, em parte pela liberagao de saldos de trabalhadores demitidos que tinham aderido ao
saque-aniversario. O fundo também concedeu RS 11,5 bilhdes em descontos a mutuarios
de habitagao popular.

Na CDE, financiada pelas tarifas de energia e operada pela Camara de Comercializagao de
Energia Elétrica (CCEE), a ampliagdo da Tarifa Social pela Medida Proviséria n° 1.300, de
202525, convertida na Lei n® 15.235, de 2025?%7, acrescentou cerca de RS 1,1 bilhdo, em 2025,
a partir de julho, e RS 2,4 bilhdes em 2026, até setembro.

A Tabela 14 reune os fluxos do FGTS e as medidas recentes. Em 2025, a arrecadagao do
fundo, de RS 212,6 bilhdes, superou os saques, de RS 190,4 bilhdes, e o resultado distribuido
as contas dos trabalhadores somou RS 12,9 bilhdes. As medidas de 2025 e 2026
mobilizaram recursos do fundo por trés vias: a liberacdao de saldos retidos pelo saque-
aniversario, com RS 14,9 bilhdes efetivamente pagos nas duas fases, segundo o Ministério
do Trabalho e Emprego; o saque para quitar dividas renegociadas, com teto de RS 8,2
bilhdes, mas execucdo de cerca de RS 10 milhdes; e o FGTS Salde, com orgamento de
RS 8,5 bilhdes aprovado pelo Conselho Curador. O FGTS Salde foi criado pela Medida
Provisoria n°® 1.336, de 202628, que perdeu eficacia em 5 de junho de 2026 sem ser votada;
como nao houve decreto legislativo, as operagdes contratadas durante a vigéncia
continuam regidas por ela.

26 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/mpv/mpv1300.htm.
27 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2025/lei/115235.htm.
28 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2026/mpv/mpv1336.htm.
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TABELA 14. FGTS: FLUXOS DO FUNDO E MEDIDAS DO PERIODO (RS BILHOES)

Discriminacao Natureza do valor de
¢ 2026

Fluxos do fundo

[O] DF FGTS 2025, nota 1 e

Arrecadacéo (depositos) 192,5 212,6 - - demonstragao dos fluxos de
caixa
. [O] DF FGTS 2025, nota 1 e
. quues pagos (todas as modalidades, 160,9 1904 - - demonstragdo dos fluxos de
liquidos de cancelamentos) .
caixa
T X _ . [O] Res. CCFGTS 1.123/2025;
Distribuicdo do resultado as contas 12,9 13,0 aprovada em jul/2026 MTE, jul/2026
Subsidio habitacional (fora do orgamento)
Descontos concedidos a mutuérios 11,4 11,5 12,5 orgamento aprovado [0] DF FGTS 2025, nota 20;

MTE, nov/2025
Medidas do periodo

MP 1.331/2025 - saque de demitidos no
saque-aniversario (12 fase) (EM)

MP 1.331 alterada pela MP 1.355 - saldo estimativa, 10,5 mi
remanescente até 01/06/2026 trabalhadores

liberagédo estimada [0] EM da MP 1.331

[O] DF FGTS 2025, nota 23(A)

Saques das duas fases efetivamente _ _ . 1  Jornal de Brasilia,
pagos 149 até jun/2026 17/06/2026, citando o MTE

teto legal; executados

MP 1.355/2026 - saque para quitar dividas _ 82 cercadeRS 10

[0] MP 1.355, art. 11, § 3% [I]

(Novo Desenrola): teto milhes até 17/06 execugao
orgamento 2026 do
MP 1.336/2026 — FGTS Saude (crédito a _ _ 85 CCFGTS; MP sem [0] DF FGTS 2025, nota 23(B);
hospitais filantropicos) "~ eficacia desde Portaria GM/MS 11.039/2026
05/06/2026

Fonte: Caixa, demonstragées financeiras do FGTS de 2025; Ministério do Trabalho e Emprego; exposi¢coes de
motivos das medidas provisérias. Elaboragdo: IFl. Nota: [O]: fonte oficial; [I]: imprensa. Os valores de 2026 tém
naturezas diferentes (estimativa, teto legal, orcamento do Conselho Curador e execugdo parcial) e ndo devem
ser somados. Os recursos sao dos trabalhadores e ndo passam pelo orcamento nem pelo resultado primario.

A Tabela 15 mostra a execugao da CDE pela CCEE. Em 2025, os descontos tarifarios na
distribuicdo e a Tarifa Social responderam por cerca de dois tergcos dos pagamentos. As
entradas se originam, principalmente, das quotas pagas pelas distribuidoras e repassadas
as tarifas, que somaram RS 39,3 bilhdes em 2025. Em 2026, a conta recebeu também
receitas extraordinarias, como a repactuacdo do uso de bem publico pelos geradores
(RS 5,1 bilhGes) e recursos da desestatizagcdo da Eletrobras (RS 2,8 bilhdes), que
complementaram as quotas. As entradas superam as saidas porque a tabela nao inclui os
reembolsos da Conta de Consumo de Combustiveis, que atende os sistemas isolados e tem
conta propria.
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TABELA 15. CDE: EXECUGAO FINANCEIRA PELA CCEE (R$ BILHOES)

Saidas (pagamentos)

Tarifa Social — baixa renda 77 74
Descontos tarifarios na distribuigdo (modicidade) 14,2 12,1
Subsidio a geragéo distribuida 39 56
Descontos tarifarios na transmissao 3,5 2,8
Universalizag&do (Luz para Todos, Mais Luz, kits) 2,1 14
Carvao mineral nacional 12 0,2
Subvencao a cooperativas e pequenas concessiondrias 0,7 0,5

Repactuag&o do Uso de Bem Publico (UBP) e excedente do Mercado de Curto

Prazo (MCP) (Lei n°® 15.269/2025) 04 47
Outros 04 0,2
Total 34,1 35,0
Entradas (arrecadagao)
Quotas CDE-Uso (distribuidoras) 39,3 34,1
Quotas CDE-GD 3,5 28
Quotas de permissionarias e transmissoras 1,8 1,4
Uso de Bem Publico (UBP): recursos da Uni&o 14 0,9
Repactuagéo do Uso de Bem Publico (UBP) pelos geradores (Lei n° _ 51
15.269/2025) ’
Desestatizagéo da Eletrobras (Lei n® 14.182/2021) - 2,8
Receita da MP 1.300/2025 0,6 -
Multas e P&D 12 0,3
Outros 03 0,1
Total 48,1 47,6

Fonte: CCEE, dados abertos (demonstrativos de entrada e de saida da CDE). Elaborag&o: IFl. Nota: valor liquidado
(pago ou recebido mais compensado), pelo més de caixa; ndo inclui os reembolsos da Conta de Consumo de
Combustiveis (sistemas isolados), que tém conta prépria. Repactuacdo do uso de bem publico: Lei n° 15.269, de
2025. 0 acréscimo da Tarifa Social citado no texto é estimativa da IFl pela diferenga entre a média mensal de
pagamentos antes (janeiro a junho de 2025) e depois da ampliagéo.

Por que executar politica fiscal fora da apuracdao da meta de resultado
primario?

A literatura sobre regras fiscais documenta que restricdes aplicadas a um agregado
especifico tendem a deslocar a atuagado do governo para o que a regra nao mede. Milesi-
Ferretti (2004)%° mostra, em modelo tedrico, que regras impostas sobre varidveis fiscais
mensuradas podem levar o governo a deslocar operagdes para fora do agregado medido,
em vez de promover ajuste efetivo, com incentivo tanto maior quanto menor a transparéncia
do orcamento. Koen e van den Noord (2005)%° encontram, para paises europeus, que
medidas pontuais e operagées que melhoram o resultado medido sem alterar a posigcao
fiscal subjacente se tornam mais frequentes a medida que as regras de déficit se tornam
restritivas. Alt, Lassen e Wehner (2014)%" associam esse comportamento a baixa

29 Disponivel em: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0047272702000762.
30 Disponivel em: https://www.oecd.org/en/publications/fiscal-gimmickry-in-europe_237714513517.html.
31 Disponivel em: https://eprints.Ise.ac.uk/57639/.
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transparéncia orcamentaria. Eyraud et al. (2018)3%2, no FMI, destacam a importancia de
regras ligadas a sustentabilidade da divida e de facil monitoramento. Esses trabalhos
descrevem incentivos gerais. A IFl ndo avalia a motivagao das medidas, mas seus efeitos
sobre a mensuragao do resultado fiscal e sobre a divida.

No caso brasileiro, ao menos quatro fatores ajudam a entender a maior utilizacdo desses
canais. O primeiro é o desenho do RFS: o limite de despesas e a meta alcangam apenas a
despesa primaria. Assim, a concessao de crédito, registrada como despesa financeira, e a
execucao por fundos privados, que no orgamento aparece apenas como aporte, ficam fora
das duas restricdes. O segundo é a compressao do espago primario: no cenario base da IFl
(RAF n° 113), as despesas discriciondrias nao rigidas ficam préximas do minimo de 0,7%
do PIB necessario ao funcionamento da maquina publica, e o limite de despesas se torna
insuficiente a partir de 2028.

O terceiro fator é a disponibilidade de recursos. Fundos da Unido acumularam superavits
financeiros e receitas vinculadas que nao poderiam ser gastos como despesa primaria sem
pressionar o limite, mas podem ser emprestados: em 2025 e 2026, o superavit de fundos
financiou RS 110,2 bilhdes dos pagamentos as linhas novas (Gréfico 2). O quarto é a baixa
visibilidade do custo. O empréstimo é registrado como troca de caixa por um direito de
crédito, e o subsidio implicito aparece apenas ao longo da vida dos contratos, como
acréscimo a divida liquida. Da mesma forma, o custo das garantias dos fundos surge anos
depois do aporte, como perda de patriménio. A decisao parece, assim, mais barata no ano
em que é tomada do que de fato é.

H3, ainda, dois fatores, ndo excludentes em relagédo aos anteriores, que ajudam a explicar a
maior utilizacdo de canais que a meta nao alcanga. O primeiro é a forma de adogao das
medidas, em resposta a choques. Diante da alta do petroleo, das tarifas impostas pelos
Estados Unidos as exportagdes brasileiras e de calamidades climaticas, parte relevante das
acoes foi adotada por medidas provisorias e créditos extraordinarios. Esses instrumentos
permitem acao rapida, mas reduzem o espaco para a discussao das escolhas no processo
orcamentario. Em 2026, as linhas de veiculos para motoristas de aplicativo e taxistas, do
Move Brasil e do FNAC, foram abertas por crédito extraordinario. O segundo é o crescimento
dos valores, concentrado neste ano: as linhas novas receberam RS 149,9 bilhdes até
outubro, ante RS 75,3 bilhdes em todo o ano de 2025.

Consideragoes finais

Esta analise procurou demonstrar que o cumprimento da meta de resultado primario tem
informado cada vez menos sobre a orientagao da politica fiscal. Nos ultimos anos, parte
relevante da atuagdo do governo central passou a ocorrer por canais que ficam fora dessa
apuracao: o crédito com recursos do orgamento, os fundos de natureza privada e os

32 Disponivel em: https://www.imf.org/external/datamapper/FiscalRules/sdn1804-on-second-generation-
fiscal-rules.pdf.
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recursos de terceiros. No primeiro canal, o de maior dimensao, a saida liquida de recursos
do Tesouro somou RS 147,7 bilhdes, em 2025, equivalente a 1,2% do PIB, e RS 180,5 bilhdes
em 2026, até outubro. As linhas novas, criadas ou ampliadas a partir de 2024, responderam
por RS 149,9 bilhdes dos pagamentos deste ano.

Esses canais ndo eliminam o custo fiscal, mas mudam o momento e o lugar em que esse
custo aparece. O subsidio implicito das linhas de crédito, estimado em RS 4,1 bilhdes, em
2025, e em RS 10,2 bilhdes em 2026 (RS 6,4 bilhdes e RS 15,9 bilhdes se o custo da divida
for mantido no nivel atual), ndo é registrado como despesa no ano da decisdo, mas eleva a
divida liquida ao longo da vida dos contratos. Nos fundos garantidores, o custo das
garantias aparece como perda de patriménio: em 2025, a Unido resgatou RS 10,0 bilhdes
em cotas, contabilizados como receita primaria, enquanto o FGO e o FGI PEAC perderam
RS 8,2 bilhdes de patriménio. O FIPEM pagou RS 16,3 bilhdes em incentivos em 2024 e
2025, com apenas RS 1,0 bilhdo de aporte orgamentario no periodo. Na divida bruta, a saida
liquida do crédito equivaleu a até 14,3% do aumento registrado em 2025 e a até 15,6% do
observado de janeiro a agosto de 2026.

0 quadro mostra diferencas em relagcao a principios de boas praticas orgcamentarias. O
primeiro € o da abrangéncia do orgamento. Recomendacgdes internacionais, como as da
OCDE (2015)* e o Cddigo de Transparéncia Fiscal do FMI (2019)34, preconizam que as
receitas, as despesas e as operagOes financeiras do governo sejam apresentadas e
autorizadas no orgamento, 0 que nao ocorre com a execucao dos fundos de natureza
privada. O segundo é o registro do custo no momento da decisdo. Nos paises que
contabilizam o crédito publico pelo valor presente do subsidio, como os Estados Unidos
desde o Federal Credit Reform Act, de 19903, o custo de uma linha de crédito é apropriado
como despesa quando o empréstimo é contratado, com dotacao prévia do custo, e nao
diluido ao longo do contrato. O terceiro é a disciplina sobre despesas permanentes. Quando
um aporte unico a um fundo privado basta para financiar uma politica por varios anos, a
execugao escapa da meta, dos contingenciamentos e da exigéncia de compensagao que a
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)3%® impde as despesas obrigatérias de carater
continuado. Somam-se a isso a abertura, por créditos extraordinarios, de parte dos aportes
a fundos e linhas de crédito, instrumento que reduz o espaco de discussao das escolhas no
processo orcamentario, e a ampliacdo das dedugdes da meta, que passaram de RS 48,7
bilhdes, em 2025, para RS 67,3 bilhdes previstos em 2026.

Essas diferencas tém consequéncias para a credibilidade do regime fiscal. O RFS foi
concebido para conduzir a divida publica a uma trajetéria sustentavel, e a meta de resultado
primario € o instrumento pelo qual a sociedade e os agentes econémicos verificam esse
compromisso. Quando a meta é cumprida enquanto a divida cresce por canais nao

33 Disponivel em: https://legalinstruments.oecd.org/public/doc/319/319.en.pdf.
34 Disponivel em: https://www.imf.org/external/np/fad/trans/code2019.pdf.

35 Disponivel em: https://www.law.cornell.edu/uscode/text/2/661.

36 | ei Complementar n°® 101, de 2000. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp101.htm.
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alcancados pelo instrumento, o indicador perde a capacidade de sinalizar a orientacao
efetiva da politica fiscal, o0 que pode afetar a credibilidade do regime. A incerteza resultante
pode se refletir no prémio de risco e no custo de financiamento da divida, ja elevado. Pode
afetar também a conducgéo da politica monetaria, uma vez que o estimulo a demanda por
meio do crédito publico ndo aparece no resultado fiscal acompanhado. No cenario base da
IFI (RAF n° 113), a divida bruta do governo geral alcanca 86,4% do PIB, em 2027, em
projecao que nao incorpora integralmente a expansao recente desses canais.

Houve avangos na transparéncia. O Anexo Xl do PLOA 2027 passou a apresentar o
beneficio crediticio de parte das linhas, como o MCMV com recursos do Fundo Social, o
Plano Brasil Soberano, o Fundo Clima, o FIIS e o FNAC. Ficaram de fora, porém, as linhas de
veiculos para motoristas de aplicativo e taxistas (Move Motoristas) e do Move Brasil para
caminhdes e 6nibus, que somaram RS 44,5 bilhdes em 2026. O Orgamento de Subsidios da
Unido nao capta os fundos de natureza privada, e ndo ha demonstrativo que reina os
aportes, a execucgao, o patrimoénio e as garantias desses fundos.

0 TCU, no citado Acdérdao n° 1.372/2026, determinou a apuragao e a publicagdo do valor
presente dos beneficios crediticios (item 9.8) e um mecanismo centralizado de
transparéncia sobre os fundos com participacdo da Unido (item 9.9), e recomendou a
publicagédo do patrimonio dos fundos garantidores (item 9.15). Permanecem, ainda, outras
lacunas: o custo em valor presente ndo acompanha a autorizagao de todas as linhas de
crédito, no PLOA ou nos créditos adicionais; os relatérios bimestrais de avaliacao nao
apresentam a saida liquida de recursos com crédito nem a execugao dos fundos de
natureza privada ao lado do resultado primario; e as regras fiscais tratam de forma distinta
despesas com a mesma finalidade conforme sejam executadas pelo orgamento, por crédito
ou por fundos.

A IFl passara a acompanhar regularmente esses canais, com a atualizagdao dos
pagamentos, dos retornos, do subsidio estimado e dos efeitos sobre a divida publica.
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RGPS e BPC: evolugao das despesas e premissas do
PLOA 2027

Rafael Bacciotti e Alexandre Andrade

Introducgao

Em 2025, as despesas com beneficios do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) e com
o Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) somaram RS 1.026,9 bilhdes e RS 127,2 bilhdes,
respectivamente — o equivalente a 8,1% e 1,0% do PIB. Juntas, representam 48,2% da
despesa primaria do governo central. Para 2026, o Poder Executivo projeta despesas de
8,2% e 1,0% do PIB, segundo o Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias
(RARDP) do 4° bimestre. Para 2027, o Projeto de Lei Orcamentdria Anual (PLOA) prevé 8,2%
e 1,0% do PIB, ante 8,5% e 1,1% projetados pela IFI em junho.

No RAF n° 116, de setembro de 2026%7, a IFl apontou que os beneficios previdenciarios e o
BPC explicam parte relevante da diferenga entre as proje¢cdes de despesa constantes do
RAF n° 113, de junho de 202638, e as do PLOA 2027, com implicagdes para o cumprimento
da meta de resultado primario. As diferengcas refletem premissas de inflagdo, de
crescimento do nimero de beneficios e de economias com medidas de gestao. Este texto
examina essas premissas a luz da evolugao das despesas e dos beneficios.

A analise retoma os fatores de expansao identificados nos RAFs n° 110, de margo de
2026, e n°® 112, de maio de 20264, considerando as mudancgas normativas e os dados
disponiveis até agosto de 2026. Examina também as memdrias de calculo do RGPS e do
BPC que integram as Informagdes Complementares ao PLOA*' e, no BPC, a nota técnica e
a planilha de projecdo do Ministério do Desenvolvimento e Assisténcia Social, Familia e
Combate a Fome (MDS) que subsidiaram essa memoria®?.

37 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/pdf/raf116_set2026.pdf.

38 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/pdf/raf113_jun2026.pdf.

39 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/pdf/raf110_mar2026.pdf.

40 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/pdf/raf112_mai2026.pdf.

41 Ministério do Planejamento e Orgamento. Projeto de Lei Orgcamentéria de 2027: Informagdes
Complementares relacionadas no Anexo |l do PLDO 2027, Volume |, pp. 6 a 8 (memodria de célculo do RGPS,
do BPC e da RMV). Disponivel em: https://www.gov.br/planejamento/pt-
br/assuntos/orcamento/orcamentos-anuais/2027/ploa-2027/volume_1.pdf.

42 MDS. Nota Técnica n° 39/2026 e planilha de memdria de célculo do BPC (documentos SEI n°® 63849963 e
63850432), encaminhadas a Secretaria de Orgamento Federal para a elaboracéo das Informagdes
Complementares ao PLOA 2027 (art. 10 do PLDO 2027), no Processo SEI n® 10080.001247/2026-00.
Disponivel em: https://colaboragov.sei.gov.br.
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Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS)

O RGPS, administrado pelo INSS, paga aposentadorias, pensdes, auxilios e salario-
maternidade. O sistema funciona por reparticdo. Os beneficios no piso acompanham o
salario-minimo, enquanto os demais s&o reajustados pelo INPC. E a maior despesa primaria
do governo central, equivalente a 8,1% do PIB, em 2025, com 35,2 milhdes de beneficios em
dezembro, dos quais 68,6% eram aposentadorias.

Expansao nos ultimos anos

Como mostrou o RAF n°® 112, a despesa real com beneficios previdenciarios do RGPS
cresceu 4,7% ao ano entre 2010 e 2019, 0,6% ao ano em 2020 e 2021 e 3,4% ao ano entre
2022 e 2025, impulsionada, sobretudo, pelo nimero de beneficios emitidos (Grafico 6). O
valor médio real avangou pouco, em parte porque os beneficios acima do piso, que
concentram quase metade da despesa, sdo corrigidos apenas pela inflagao.

As aposentadorias responderam por 69,3% do aumento do estoque, entre 2021 e 2025, em
movimento associado, principalmente, ao envelhecimento da populagdo. A reforma da
Previdéncia de 2019 pode ter moderado esse crescimento, embora o periodo coincida com
a pandemia. Os auxilios por incapacidade temporaria, por sua vez, mudaram de trajetéria a
partir de 2022: as concessodes passaram de 1,9 milhdo, naquele ano, para 3,9 milhdes em
2025. Como indicou o RAF n° 112, essa expansao coincidiu com a ampliagdo do Atestmed,
que substituiu a pericia presencial por analise documental.

GRAFICO 6. RGPS: EVOLUGAO DA DESPESA REAL, DO ESTOQUE E DO VALOR MEDIO REAL
DOS BENEFiICIOS - MEDIAS POR PERIODO E 12 MESES ATE AGOSTO DE 2026 (% AO ANO)
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Fonte: RTN, SIGA Brasil (Comprev) e BEPS. Elaboragédo: IFl. Nota: valores reais deflacionados pelo IPCA. Despesa
sem sentencgas judiciais e Comprev. Estoque: dezembro sobre dezembro no histdrico e agosto de 2026 sobre
agosto de 2025 na ultima observagéo; despesa e valor médio: anos completos no histérico e 12 meses até agosto
de 2026 na ultima observagdo. Os indicadores ndo constituem decomposicdo exata da despesa.
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Mudancas recentes e evolucdao em 2026

Além do Atestmed, alteragdes nas regras de reajuste e de acesso aos beneficios afetaram
ou podem afetar a despesa. Parte dessas mudangas foi abordada nos RAFs n® 112 e n°
116 e sintetizada na Nota Técnica Conjunta n°® 4/20263. A Lein® 15.077, de 20244, limitou,
entre 2025 e 2030, o ganho real do salario-minimo ao indice de crescimento real das
despesas apurado pelas regras do arcabouco fiscal, assegurado o minimo de 0,6%*. No
acesso aos beneficios, o STF afastou, em 2024, a caréncia do salario-maternidade para as
seguradas contribuintes individuais, facultativas e especiais*®. Antes da decisao, parte das
seguradas precisava de um tempo minimo de contribuicdo para receber o salario-
maternidade. Depois da decisao, esse tempo deixou de ser exigido. A ampliagdo do acesso
pode elevar as concessoes e a despesa.

Outras duas mudancas, ndo incorporadas ao PLOA, tém implica¢Ges para as proje¢des. Em
junho de 2026, o STF declarou inconstitucional a idade minima para a aposentadoria
especial. Assim, ficou permitida a aposentadoria de trabalhadores que ja cumpriram o
tempo de exposi¢cao a agentes nocivos, mantidas as regras de calculo e a vedagao de
conversdo de tempo especial em comum introduzidas pela reforma de 20194/. Em outubro
de 2026, a PEC n° 14, de 2021, foi promulgada como Emenda Constitucional n° 140, de
2026, Ela estabelece regras especiais de aposentadoria e um sistema de protecao social
para agentes comunitarios de saude e de combate as endemias.

Nos dados até agosto de 2026, destaca-se a expansao do salario-maternidade, apos a
decisdo do STF que ampliou o acesso ao beneficio: entre agosto de 2025 e agosto de 2026,
o estoque passou de 107 mil para 285 mil beneficios, o equivalente a 15% do acréscimo
total. Esse movimento, juntamente com a retomada do crescimento dos auxilios por
incapacidade, cujo estoque vinha recuando desde meados de 2024, contribuiu para a

43 Consultoria de Orgamento e Fiscalizagéo Financeira da Camara dos Deputados e Consultoria de
Orgamentos, Fiscalizagao e Controle do Senado Federal. Nota Técnica Conjunta n° 4/2026: subsidios a
apreciagdo do PLOA 2027. Disponivel em:
https://www12.senado.leg.br/orcamento/documentos/estudos/tipos-de-estudos/notas-tecnicas-e-
informativos/nota-conjunta_ploa-2027.pdf.

44 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2024/lei/115077.htm.

45 A politica de valorizagdo do salério-minimo foi instituida pela Lei n® 14.663, de 2023. O art. 4° da Lei n°
15.077 estabeleceu, para 2025 a 2030, piso de ganho real de 0,6% e teto correspondente ao indice
efetivamente apurado nos termos do art. 5° da Lei Complementar n°® 200/2023, cujo maximo é de 2,5%. Lei
n° 14.663/2023, disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02023-2026/2023/lei/l114663.htm.
Lei Complementar n°® 200/2023, disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp200.htm.
46 STF, ADIs n°® 2.110 e n® 2.111, julgadas em margo de 2024. Disponivel em:
https://www.stf.jus.br/arquivo/cms/noticiaNoticiaStf/anexo/ADIs_2110_e_2111__informac807a7710_a768
sociedade__sugestoes_ALC_e_DP_AO_v2__21h461.pdf.

47 STF, ADI n® 6.309, julgada em junho de 2026, que declarou inconstitucional a idade minima para a
aposentadoria especial prevista no art. 19, § 1°, |, da Emenda Constitucional n® 103/2019 e validou a
vedacgao de conversao de tempo especial em comum e os novos critérios de calculo. Ministério da
Previdéncia Social, disponivel em: https://www.gov.br/previdencia/pt-br/assuntos/rpps/julgamentos/adi-
6309-idade-minima-para-aposentadoria-especial-no-rgps-conversao-de-tempo-e-calculo-dos-proventos.

48 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/emendas/emc/emc140.htm.
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aceleragao do estoque do RGPS, de 2,3%, em 2025, para 3,4% nos 12 meses até agosto. As
aposentadorias seguiram como o componente mais estavel do crescimento (Grafico 7).

A evolucao do estoque ocorreu em contexto de reducao da fila de requerimentos do INSS,
de 3,0 milhdes, em dezembro de 2025, para 1,3 milhdo, em agosto de 2026. A redugao da
fila ndo se traduziu integralmente em concessdes: entre os beneficios por incapacidade, a
taxa de indeferimento passou de 39,0%, em 2025, para 54,1%, entre janeiro e agosto de
2026. O aumento dos indeferimentos pode, por outro lado, elevar a judicializagdo nos
préximos anos.

GRAFICO 7. RGPS: VARIAGAO DO ESTOQUE DE BENEFICIOS, POR ESPECIE (MIL)
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Fonte: BEPS. Elaboragéo: IFl. Nota: variagdo de dezembro a dezembro; na ultima observagao, agosto de 2026
sobre agosto de 2025. Demais: auxilio-acidente, auxilio-reclusdo e acidentarios.

Projecoes para 2026 e 2027

O Poder Executivo estima despesa de RS 1.119,4 bilhdes com beneficios do RGPS, em 2026,
e de R$1.2151 bilhdes, em 2027, com crescimento nominal de 9,0% e 8,5%,
respectivamente. Nos dois anos, a despesa corresponderia a 8,2% do PIB (Tabela 16 e
Gréfico 8).

A estimativa para 2026 caiu RS 13,6 bilhdes na avaliagdo do 4° bimestre, apds a elaboragdo
e o0 envio do PLOA para analise do Congresso, sobretudo em razdo da desaceleragcao do
crescimento vegetativo, segundo o Poder Executivo. A estimativa revista é compativel com
o ritmo dos pagamentos: até agosto, a execucdo dos beneficios normais correspondia a
68,5% do valor previsto para o ano, proporgao proxima a observada de 2023 a 2025 (68,6%
a 68,9%).
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TABELA 16. RGPS: DESPESA, REAJUSTES E NUMERO DE BENEFICIOS - 2025 A 2027

2025 2026 2027
Despesa com beneficios (RS bilhdes) 1.026,9 1.119,4 1.215,1
Variagao nominal (%) 9,4 9,0 8,5
Despesa (% do PIB) 8,1 8,2 8,2
Reajuste do salario-minimo (%)’ 7.5 6,8 7.4
Reajuste dos demais beneficios (%)’ 4.8 3,9 53
Beneficios, média anual (milhdes)? 34,7 357 36,5
Valor médio por beneficio (R$)? 2171 2.279 2.438
Crescimento vegetativo da despesa (%)* 2,0 2,7 2,1

Fonte: RTN, BEPS, RARDP do 4° bimestre de 2026 e PLOA 2027. Elaboragéo: IFl. Nota: despesas: realizado em
2025, RARDP do 4° bimestre em 2026 e PLOA em 2027. Beneficios e valor médio de 2026 e 2027: estimativas
desta andlise a partir de pardmetros do PLOA, que ndo informa a média anual de beneficios. 2026: média de
janeiro a agosto observada e de setembro a dezembro interpolada até o estoque de dezembro adotado no PLOA
(36,7 milhGes); 2027: supGe que o nimero de beneficios cresga a taxa do vegetativo da despesa do PLOA (2,1%)
a partir desse nivel. 'Reajustes de janeiro. 2Média dos estoques mensais. *Beneficios normais, sem sentengas e
Comprev, divididos por 13 vezes a média de beneficios. *Beneficios normais, descontados os reajustes; 2026:
implicito na estimativa do 4° bimestre; 2027: hipdtese do PLOA.

GRAFICO 8. RGPS: DESPESA COM BENEFICIOS (RS BILHOES CORRENTES) E EM
PROPORGAO DO PIB - 2017 A 2027
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Fonte: RTN, SIGA Brasil, RARDP do 4° bimestre de 2026 e PLOA 2027. Elaboragéo: IFl. Nota: 2017 a 2025:
realizado. 'Estimativa do RARDP do 4° bimestre, com o PIB do relatério. 2027: PLOA (Mensagem Presidencial,
Tabela 29) e PIB do PLOA.

Para 2027, a memoria de cdlculo da despesa do RGPS, constante das Informacgdes
Complementares ao PLOA, prevé RS 1.157,1 bilhes em beneficios normais, sem sentencas
judiciais e Comprev*°. A projecdo parte de um estoque de 36,1 milhdes de beneficios, em
dezembro de 2026, e considera reajuste médio de 6,3% — 7,4% para o salario-minimo, que

4% Compensagdo Previdenciaria (Comprev): acerto financeiro entre o RGPS e os regimes proprios de
previdéncia social relativo ao tempo de contribuigdo de segurados que migraram entre regimes, previsto na
Lei n® 9.796, de 1999.
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passa a RS 1.741, e 5,3% para os demais beneficios — e crescimento vegetativo da despesa
de 2,1%. Incorpora também RS 10,0 bilhdes adicionais com saldrio-maternidade e economia
de RS 1,8 bilhdo com revisdes das condi¢cdes de manutengéo dos beneficios®.

O crescimento vegetativo previsto para 2027 (2,1%) fica abaixo do implicito na estimativa
do 4° bimestre para 2026 (2,7%) e da variacdo observada de janeiro a agosto (2,5%),
descontados os reajustes, embora dentro do intervalo de 2022 a 2025 (1,6% a 2,6% ao ano).
A proposta, contudo, ndo incorpora o impacto da decisao do STF sobre a aposentadoria
especial, estimado pelo Ministério da Previdéncia Social em cerca de RS 13,0 bilhdes, em
2027, porque, segundo a Nota Técnica Conjunta n°® 4/2026, o acordao ainda ndo havia sido
publicado. Tampouco considera a Emenda Constitucional n® 140, promulgada ap6s o envio
do PLOA.

As diferencas entre as premissas do Poder Executivo e da IFl ajudam a explicar a diferencga
entre as projegdes. No cenario base de junho, publicado no RAF n° 113, a IFl previa despesa
de RS 1.239,2 bilhdes para 2027, RS 24,1 bilhdes superior a proposta, com crescimento de
2,3% no numero médio de beneficios. A diferenga decorre de hipdteses distintas para a
inflacdo e o crescimento do estoque e de uma avaliagdo mais cautelosa das economias
com medidas de gestao.

A estimativa do Poder Executivo para 2026 parece ser compativel com a execugao. Para
2027, o crescimento vegetativo previsto é inferior ao de 2026, mas permanece dentro do
intervalo histérico. O impacto da decisao sobre a aposentadoria especial, ndo incorporado
ao PLOA nem a projecao da IFI de junho, representa pressao adicional sobre ambas as
estimativas.

Beneficio de Prestagao Continuada (BPC)

0 BPC garante um salario-minimo mensal a idosos com 65 anos ou mais e a pessoas com
deficiéncia (PcD) de baixa renda, sem exigir contribuicdo prévia. Com a Renda Mensal
Vitalicia (RMV), a despesa equivaleu a 1,0% do PIB, em 2025; em dezembro, o BPC, sem a
RMV, pagava 6,4 milhdes de beneficios, dos quais 58,4% a PcD.

Expansao nos ultimos anos

Como mostrou o RAF n° 110, o BPC teve o maior crescimento real entre as principais
despesas primarias entre 2016 e 2025, com média de 5,8% ao ano. Entre 2021 e 2025, a
despesa real com o beneficio aumentou 50,0% (10,7% ao ano; Grafico 9), e cerca de 70% da
expansao decorreu da quantidade de beneficiarios. A aceleragao atingiu os dois grupos em

50 0 PLDO 2027 previa economia de RS 3,1 bilhdes em 2027 com medidas de gestdo no RGPS, incluindo o
Atestmed. Como esse valor e o da meméria de cédlculo podem abranger medidas distintas, a diferenga ndo
indica necessariamente redug@o da economia esperada. Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias para
2027 (PLN n° 2/2026), Anexo IV.2 (Metas Fiscais) e Anexo de Riscos Fiscais. Disponivel em:
https://www.gov.br/planejamento/pt-br/assuntos/orcamento/orcamentos-anuais/2027/pldo.
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2022 e 2023, em contexto de processamento dos requerimentos represados na pandemia,
e persistiu entre as PcD, cujas concessdes alcangcaram 506 mil em 2024.

Essa expansdo ocorreu com mudangas normativas®’, como as Leis n°® 13.982, de 2020, e
n° 14.176, de 2021, que flexibilizaram o critério de renda, e a Portaria Conjunta n° 14, de
2021, que regulamentou o padrao médio na avaliagao social das PcD, regra mantida desde
entdo. Segundo o RAF n°® 110, com base no TCU%, também contribuiu o aumento da
judicializagao: a participacao da via judicial no estoque de PcD passou de 17,8% para 24,8%
entre 2021 e 2025.

GRAFICO 9. BPC: EVOLUGAO DA DESPESA REAL, DO ESTOQUE E DO VALOR REAL DO
BENEFICIO - MEDIAS POR PERIODO E 12 MESES ATE AGOSTO DE 2026 (% AO ANO)
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Fonte: RTN e BEPS. Elaboragéo: IFI. Nota: valores reais deflacionados pelo IPCA. Despesa e estoque incluem a
RMV, e a despesa, as sentencas judiciais; salario-minimo real utilizado como referéncia para o valor do beneficio.
Estoque: dezembro sobre dezembro no histérico e agosto de 2026 sobre agosto de 2025 na ultima observagdo;
despesa e valor do beneficio: anos completos no histdrico e 12 meses até agosto de 2026 na ultima observagéo.
Os indicadores ndo constituem decomposicao exata da despesa.

5T A Lei n° 13.982, de 2020, excluiu do célculo da renda familiar per capita o BPC e o beneficio previdenciario
de até um saldrio-minimo pagos a outro idoso ou pessoa com deficiéncia da mesma familia e passou a
admitir renda per capita igual a 1/4 do salario-minimo, antes restrita as inferiores a esse limite. A Lei n®
14.176, de 2021, tornou permanente o critério de 1/4 do saldrio-minimo e previu a possibilidade de amplia-lo
para até 1/2 salario-minimo, conforme o grau da deficiéncia, a dependéncia de terceiros e os gastos com
saude ndo supridos pelo SUS, ampliagao que ainda depende de regulamento. A lei também autorizou o
padrao médio na avaliagdo social, regulamentado pela Portaria Conjunta n® 14, de 2021, e mantido desde
entdo. Lei n°® 13.982, de 2020, disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-
2022/2020/1ei/113982.htm. Lei n® 14.176, de 2021, disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02019-2022/2021/lei/I14176.htm. Portaria Conjunta n°® 14, de
2021, disponivel em: https://aplicacoes.mds.gov.br/snas/regulacao/visualizar.php?codigo=6395.

52 TCU. Acérddo n® 451/2025 — Plenario. Disponivel em:
https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/documento/acordao-
completo/*/NUMACORDAQ%253A451%2520ANOACORDAO%253A2025%2520/DTRELEVANCIA%2520desc
%252C%2520NUMACORDAOINT%2520desc/0.
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Mudancas recentes e evolucdao em 2026

A partir de 2024, novas normas reforgaram os controles de concessado e manutengao dos
beneficios, como a exigéncia de atualizagdo cadastral e de biometria (Leis n°® 14.973 e n°
15.077, de 2024) e a reavaliacdo biopsicossocial das PcD (Portaria Conjunta n° 33, de
2025).

Nesse periodo, as cessagdes subiram de 245 mil, em 2024, para 444 mil nos 12 meses até
julho de 2026, quando o estoque de PcD registrou queda anual de 0,6%. Apesar disso, 0
estoque total do BPC voltou a crescer apos fevereiro, passando de 6,3 milhdes para 6,6
milh6es em agosto, o0 maior nivel ja registrado. A participagéo judicial no estoque de PcD
também continuou a subir, atingindo 27,3% em agosto.

Projecoes para 2026 e 2027

O Poder Executivo estima despesa de RS 142,9 bilhdes com BPC e RMV, em 2026, o
equivalente a 1,0% do PIB, e de RS 154,2 bilhdes, em 2027, com crescimento nominal de
12,3% e 7,9%, respectivamente (Tabela 17 e Gréfico 10).

TABELA 17. BPC: DESPESA, VALOR E NUMERO DE BENEFICIOS - 2025 A 2027

2025 2026 2027
Despesa com BPC e RMV (RS bilhdes)" 127,2 1429 154,2
Variagao nominal (%) 14,5 12,3 7.9
Despesa (% do PIB) 1,0 1,0 1,0
Valor do beneficio: salario-minimo (RS$) 1.518 1.621 1.741
Reajuste do salario-minimo (%) 7,5 6,8 74
Beneficios do BPC, sem a RMV, média anual (milhdes)? 6,4 6,4 6,4
Idosos (milhGes) 2,7 2,7 2,7
Pessoas com deficiéncia (milhdes) 37 37 37
Concessoes (mil)? 616 811 914
Cessagoes (mil)? 339 444 782

Fonte: RTN, BEPS, RARDP do 4° bimestre de 2026, PLOA 2027 (Informagcb6es Complementares) e MDS.
Elaboragéo: IFIl. Nota: despesas: realizado em 2025, RARDP do 4° bimestre em 2026 e PLOA em 2027. 'Inclui
sentencas judiciais. 2Média dos estoques mensais; 2026: janeiro a agosto observados e setembro a dezembro
projetados pelo MDS. 32026: 12 meses até julho; 2027: projegdo do MDS.

Para cumprir a estimativa do 4° bimestre, os pagamentos de setembro a dezembro,
incluidas sentencas judiciais e RMV, teriam de crescer cerca de 19% sobre o mesmo periodo
de 2025, ante 9,1% de janeiro a agosto.

Para 2027, segundo a memoria de calculo das Informagdes Complementares ao PLOA, a
dotagao considera média de 6,4 milhdes de beneficios (2,7 milhdes de idosos e 3,7 milhdes
de PcD) ao salario-minimo de RS 1.741, além de RS 10,2 bilhdes de retroativos, juros e
corregdes e RS 9,1 bilhdes de sentencas judiciais. O Anexo de Riscos Fiscais do PLDO 2027
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prevé economia de RS 8,8 bilhdes com revisbes no BPC em 2027, o dobro da informada
pelo governo para 2025 (RS 4,4 bilhGes).

Essa dotacao depende de uma reducao do estoque, sustentada pelas revisdes periodicas
dos beneficios previstas na LOAS. O modelo do MDS supde cerca de 310 mil saidas por
revisao no segundo semestre de 2026, o que levaria o estoque a 6,3 milhdes em dezembro.
Para 2027, projeta 782 mil cessagdes, quase o dobro das registradas nos 12 meses até
julho, das quais cerca de 346 mil por revisdo®3. Os dados ainda ndo mostram essa revers3o:
em agosto, o estoque chegou a 6,6 milhdes, acima do projetado pelo modelo até para
dezembro de 2027 (6,4 milhdes).

GRAFICO 10. BPC: DESPESA POR GRUPO (RS BILHOES CORRENTES) E EM PROPORGAO
DO PIB - 2017 A 2027
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Fonte: SIGA Brasil, RTN, RARDP do 4° bimestre de 2026 e PLOA 2027. Elaborag&o: IFl. Nota: RS bilhGes: agdes
00HS5 (idosos) e 00IN (pessoas com deficiéncia), sem sentengas judiciais, incluida a RMV de cada grupo; 2017 a
2025, pagamentos; 2027, dotagdo do PLOA. "Pagamentos nos 12 meses até agosto de 2026. % do PIB: despesa
total com BPC/RMV, incluidas sentencas judiciais; 2017 a 2025, RTN. 2Estimativa do RARDP do 4° bimestre, com
o0 PIB do relatdrio; 2027, PLOA.

As premissas do PLOA também diferem das da IFI. No cenario base de junho, publicado no
RAF n° 113, a IFI previa despesa de RS 161,9 bilhdes com o BPC e a RMV em 2027, com
aumento do nimero médio de beneficios de 6,6% em 2026 e de 4,1% em 2027. Segundo o
RAF n° 116, a diferencga decorre da premissa para o INPC, do maior crescimento do nimero
de beneficios e de uma avaliagdo mais cautelosa das economias com revisdes. Os dados
de 2026, com ou sem a RMV, indicam crescimento do nimero de beneficios inferior ao
suposto nessa projecao, o0 que sugere viés para cima na premissa de quantidade da IFI.

53 0 modelo supde também a mesma proporgdo de concessdes judiciais (14,5%) para PcD e idosos, hipdtese
a examinar diante do peso crescente dessa via entre as PcD: nos 12 meses até agosto de 2026, o estoque
judicial desse grupo aumentou 160 mil, enquanto o administrativo diminuiu 148 mil. A avaliagdo dessa
hipétese exige comparar as concessdes por via administrativa e judicial, pois a evolugdo dos respectivos
estoques também depende das cessagodes.
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A estimativa para 2026 pressupde aceleragdo dos pagamentos no fim do ano, e a dotagao
de 2027 depende de as revisdes produzirem as cessacdes previstas, no prazo previsto.
Caso contrario, a despesa poderia superar o valor proposto.

Consideracoes finais

A expansao recente das despesas com o RGPS e o BPC decorreu principalmente do
aumento do numero de beneficios. Para 2027, as projecdbes do PLOA incorporam
economias com medidas administrativas de controle e revisao, cujo papel é especialmente
relevante no BPC.

No RGPS, as premissas sao proximas do historico: a estimativa revista para 2026 é
compativel com a execugao, e o crescimento vegetativo da despesa previsto para 2027,
embora inferior ao de 2026, esta dentro do intervalo observado entre 2022 e 2025. A
proposta, contudo, ndo incorpora o impacto estimado da decisdo do STF sobre a
aposentadoria especial, de cerca de RS 13,0 bilhdes, em 2027. O aumento recente dos
indeferimentos também pode elevar a judicializagdo nos préximos anos.

No BPC, a dotacao depende de uma mudanca de trajetéria. A projecao supde reducao do
estoque no segundo semestre de 2026 e, em 2027, cessagdes equivalentes a quase o dobro
das registradas nos 12 meses até julho de 2026. Os dados mostram, porém, o estoque em
alta desde fevereiro, até atingir em agosto o maior nivel ja registrado. Os dados disponiveis
também sugerem a necessidade de revisao para baixo da premissa da IFl para o numero
de beneficios.

Nos ultimos anos, a despesa com o BPC apresentou desvios maiores em relagao a LOA do
que a do RGPS (Tabela 18). No BPC, a despesa superou a LOA em 7,3%, em 2024, e em 6,9%,
em 2025, e a estimativa para 2026 esta 8,2% acima da dotagao inicial. No RGPS, os desvios
foram menores e, em 2026, a estimativa ficou ligeiramente abaixo da LOA.

TABELA 18. RGPS E BPC: DESPESA NA LOA, REALIZADA E ESTIMADA - 2024 A 2026
(R$ BILHOES)

RGPS BPC

RGPS LOA realizado/estimativa’ Dif. (%) BRCLOA realizado/estimativa’ Dif. (%)
2024 908,7 938,5 33 103,5 111,1 73
2025 1.0154 1.026,9 1,1 119,1 127,2 6,9
2026 1.122,4 1.119,4 -0,3 132,0 1429 8,2

Fonte: RARDPs de 2024 a 2026 e RTN. Elaboragéo: IFl. Nota: 'Realizado em 2024 e 2025; estimativa do RARDP
do 4° bimestre em 2026. Diferengas calculadas com valores sem arredondamento.

Embora esses desvios tenham causas diversas, reforcam a importancia de avaliar a
magnitude e o prazo das economias previstas. As revisdes podem moderar a expansao
dessas despesas, mas nao eliminam os fatores estruturais de crescimento discutidos no
texto. No BPC, a projegcao para 2027 depende especialmente dos resultados dessas
medidas.
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Taxa de juros real neutra e politica fiscal no Brasil

Rafael Curi

Introducao

No Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) n® 116, de setembro de 2026, a IFl iniciou
uma analise dos componentes que ajudam a explicar a persisténcia de juros elevados no
Brasil. Este estudo da continuidade ao debate, com foco na taxa de juros neutra, referéncia
importante para a condugao da politica monetaria e para a analise da sustentabilidade da
divida publica.

A origem desse conceito remonta ao trabalho seminal de Wicksell (1898)°°, que distinguiu
a taxa de juros cobrada nos empréstimos da taxa natural de juros. Esta corresponderia a
taxa determinada pela oferta e pela demanda de capital em uma economia na qual os
empréstimos fossem realizados em bens de capital, sem o uso da moeda, e seria neutra
em relagdo ao nivel de precos. Na formulagdo do autor, a manutencdo da taxa dos
empréstimos abaixo da taxa natural desencadearia um processo cumulativo de elevagao
dos pregos, enquanto a manutencao acima produziria o movimento inverso. O efeito dos
juros sobre os pregos dependeria, portanto, de sua posigao em relagao a taxa natural, cujo
valor se alteraria conforme as condicdes reais da economia.

O conceito ganhou nova centralidade a partir do fim do século XX, com os modelos novo-
keynesianos, e tornou-se referéncia para a avaliagao da postura da politica monetaria pelos
bancos centrais. Na definicdo contemporanea, a taxa de juros real neutra é aquela que, na
auséncia de choques transitorios, € compativel com a economia operando no nivel
potencial e com ainflagado estavel na meta. Nesse contexto, juros reais acima da taxa neutra
tendem a conter a atividade econdmica e a inflagdo, enquanto juros abaixo do neutro
tendem a estimular a economia.

A relevancia também se estende a politica fiscal. No longo prazo, o custo real da divida
publica tende a se estabilizar em torno do juro neutro, acrescido do prémio que o Tesouro
paga sobre a taxa bdasica de juros (Selic). Quanto maior esse custo em relagdo ao
crescimento real da economia, maior sera, para um dado nivel de divida, o superavit primario
necessario para estabilizar a relagdo divida/PIB. Mantidos os demais fatores, portanto, um
juro neutro mais elevado aumenta a despesa com juros e o esforgo fiscal exigido.

0 juro neutro, no entanto, nao é diretamente observavel e precisa ser estimado. A taxa pode
mudar conforme se alteram as condigdes econdmicas que influenciam as decisbes de
poupanca e investimento, e suas estimativas estao sujeitas a incerteza dos dados e dos

54 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/pdf/raf116_set2026.pdf.
55 WICKSELL, K. Geldzins und Giiterpreise: eine Studie liber die den Tauschwert des Geldes bestimmenden
Ursachen. Jena: Gustav Fischer, 1898.
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métodos utilizados. Essa caracteristica recomenda considerar diferentes medidas e avaliar
as implicagoes de valores alternativos para a trajetoria da divida publica.

Diante desses desafios, este estudo reine um conjunto de estimativas da taxa de juros real
neutra da economia brasileira, seguindo a estratégia de combinar diferentes medidas
adotada no boxe do Relatério de Politica Monetaria (antigo Relatério de Inflagao) do Banco
Central de junho de 2023%%. Sdo 25 medidas, obtidas por sete abordagens e atualizadas até
o terceiro trimestre de 2026, que incluem um modelo semiestrutural. Em seguida, as
estimativas sao aplicadas a analise de sustentabilidade da divida publica.

Neste estudo, propde-se uma sintese das metodologias e dos principais resultados. A
documentacao completa, com a descricao dos dados, as especificagdes dos modelos, os
procedimentos de estimagao e os resultados complementares, sera publicada em Nota
Técnica especifica, com divulgagao prevista para novembro de 2026.

O juro neutro segundo as metodologias propostas

As medidas combinam sete abordagens: o juro real esperado na pesquisa Focus, as taxas
implicitas no hiato do produto®’, as taxas reais das NTN-B descontadas do prémio a termo,
a paridade descoberta de juros, as estimativas dos analistas no Questionario Pré-Copom,
um vetor autorregressivo com tendéncias comuns® e um modelo semiestrutural, em que o
juro neutro é estimado em conjunto com o hiato do produto.

A Tabela 19 resume os resultados por grupo. No terceiro trimestre de 2026, a mediana das
medidas para a taxa neutra é de 6,1% ao ano, e metade esta entre 5,5% e 6,3%. As medianas
dos grupos ficam entre 6,0% e 6,8%, com excecdo da paridade descoberta de juros (4,1%),
que impulsiona a média do conjunto para 5,8%.

TABELA 19. MEDIDAS DE JURO NEUTRO POR GRUPO (% A.A.)

Grupo Medidas Média Mediana

Expectativas da pesquisa Focus 2 6,8 6,8
Taxas implicitas no hiato do produto 6 6,4 6,3
Taxas reais das NTN-B (descontado o prémio) 6 6,2 6,2
Paridade descoberta de juros 5 4,0 41
Modelos (VAR de tendéncias e semiestrutural) 3 58 6,0
Estimativas dos analistas (Questionario Pré-Copom) 3 6,0 6,0

Todas as medidas 25 5,8 6,1

Fonte: Banco Central do Brasil (Focus, SGS e Questiondrio Pré-Copom); Tesouro Nacional; B3; IBGE; US Treasury;
Federal Reserve Bank of New York e de Philadelphia; JP Morgan/Ipeadata; Santander e World Government Bonds.

% Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202306/ri202306b6p.pdf.

57 Como em ROBERTS, J. M. An estimate of the long-term neutral rate of interest. FEDS Notes. Washington,
DC: Board of Governors of the Federal Reserve System, 5 set. 2018.

%8 Abordagem proposta por DEL NEGRO, M.; GIANNONE, D.; GIANNONI, M. P; TAMBALOTTI, A. Safety, liquidity,
and the natural rate of interest. Brookings Papers on Economic Activity, p. 235-316, primavera 2017.
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Elaboragdo: IFI. Nota: ultimo valor disponivel de cada medida (3° trimestre de 2026; hiato do produto e
Questiondrio Pré-Copom, 2° trimestre de 2026).

O Grafico 11 mostra a evolugdo da média e da mediana desde 2005. Ambas recuaram de
mais de 7%, em 2005, para cerca de 3% em dois momentos, no inicio de 2013 e entre 2019
e 2021 - quando a média chegou a 2,6%, no auge da pandemia —, e sobem desde 2021, até
58% e 6,1% no terceiro trimestre de 2026. Nas abordagens que trazem mais de um
horizonte, o neutro diminui com o prazo e as medidas de horizonte mais longo indicam 5,6%:
parte do nivel atual deve se dissipar, mas o juro neutro permanece elevado. Em relagao a
um ano antes, 21 das 25 medidas subiram, e a mediana passou de 5,8% para 6,1%.

GRAFICO 11. MEDIA E MEDIANA DAS MEDIDAS DE JURO NEUTRO (% A.A.)
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Fonte: Banco Central do Brasil (Focus, SGS e Questiondrio Pré-Copom); Tesouro Nacional; B3; IBGE; US Treasury;
Federal Reserve Bank of New York e de Philadelphia; JP Morgan/Ipeadata; Santander e World Government Bonds.
Elaboragéo: IFl. Nota: média e mediana das 25 medidas em cada trimestre; medidas sem dado no trimestre
repetem o ultimo valor disponivel.

Juro neutro e a sustentabilidade da divida publica

Como referéncia, no cenario base do RAF n° 113%, a IFl supGe que o custo real médio da
divida converge para 50% ao ano, mesmo patamar do juro real de longo prazo, sem
incorporar um spread entre essas taxas. Os resultados apresentados neste estudo ampliam
o conjunto de informacgdes a disposi¢ao da IFl e poderdo subsidiar a atualizagao gradual
dessas hipéteses em exercicios futuros de projecao.

As estimativas da secao anterior indicam um juro neutro mais elevado: a mediana de todas
as medidas é de 6,1% ao ano, e a das cinco medidas de horizonte mais longo (Tabela 20),
de 5,6%. Acrescido o spread histérico da divida sobre a Selic, o custo real de longo prazo
compativel com essas ultimas chega a 6,3%.

%9 Disponivel em: https://www12.senado.leg.br/ifi/pdf/raf113_jun2026.pdf.
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TABELA 20. MEDIDAS DE JURO NEUTRO DE HORIZONTE LONGO E CUSTO REAL DE LONGO
PRAZO DA DIVIDA (% A.A.)

Medida Valor

NTN-B - 20 anos 6,07
NTN-B - termo 5 a 20 anos 5,83
NTN-B - termo 10 a 20 anos 5,62
QPC - 5anos 5,50
VAR - tendéncia 5,37
Mediana: neutro de longo prazo 5,62
Spread histérico da divida sobre a Selic (Taxa implicita da DBGG) 0,68
Neutro de longo prazo + spread 6,31

Fonte: Banco Central do Brasil;, Tesouro Nacional; B3; IFI. Elaboracgdo: IFl. Nota: ultimo valor disponivel de cada
medida (NTN-B e VAR, 3° trimestre de 2026, Questiondrio Pré-Copom, rodada de junho de 2026). Spread:
diferenga média entre a taxa implicita da DBGG e a Selic acumulada no ano, de 2008 a 2025.

O spread decorre da diferenca entre o juro neutro e o que a divida efetivamente paga. O
neutro é uma taxa de curto prazo, a Selic real de equilibrio, enquanto a divida inclui titulos
prefixados e atrelados a inflagdo, que pagam um prémio por prazo. Por isso, a taxa de juros
implicita da divida bruta do governo geral (DBGG), calculada pelo Banco Central®®, ficou em
média 0,7 ponto percentual acima da Selic entre 2008 e 2025.

Os exercicios fiscais adotam como referéncia central a mediana das medidas, de 6,1% ao
ano. A faixa de 5,6% a 6,3% delimita a sensibilidade: o limite inferior corresponde ao neutro
de horizonte longo, e o superior, a esse neutro acrescido do spread histérico da divida®’.

0 exercicio parte da projecao oficial da IFl para a DBGG e altera apenas o juro real de longo
prazo. Crescimento, inflagdo e resultado primario permanecem os do cenario base. Para
isso, calcula-se a taxa implicita real que reproduz a trajetéria publicada da divida. Os
cenarios alternativos somam a taxa a diferenga entre o novo juro e o de referéncia.

0 novo juro chega ao custo da divida de forma gradual, por duas razdes. Primeiro, supde-se
que o juro de mercado convirja ao novo nivel em trés anos: um tergo em 2027, dois tergos
em 2028 e integralmente a partir de 2029. Segundo, apenas a parcela da divida atrelada a
Selic e os titulos que vencem passam a pagar as novas taxas. Com base no comportamento
histérico da taxa implicita da DBGG em relagdo a Selic entre 2008 e 2025, estima-se que
cerca de metade da diferenca seja repassada a cada ano®2.

60 Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/Tabelas_especiais/Tximplnp.xIsx.

61 A faixa ndo constitui intervalo de confianca: seus limites correspondem ao neutro de longo prazo sem
spread (5,6%) e acrescido do spread histérico de 0,7 ponto percentual (6,3%).

62 0 custo real da divida em cada cendrio é o da projecdo da IFl acrescido de um ajuste 4, = 4,_; +
O[(r* — 5)w, — 4,_,] em que r* é o juro real de longo prazo do cendrio e w, 0 peso do novo nivel (1/3 em 2027,
2/3 em 2028 e 1 a partir de 2029). O repasse 8 = 0,5 foi estimado por minimos quadrados, com dados anuais
de 2008 a 2025, numa regresséao da variagado da taxa implicita da DBGG contra a disténcia entre a Selic e a
taxa implicita do ano anterior.
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Resultados

Com custo real de longo prazo de 6,1%, a DBGG alcanga 124,4% do PIB em 2036, contra
115,0% no atual cenario base da IFl, 9,4 pontos percentuais acima. Na faixa de sensibilidade,
a divida de 2036 fica entre 120,4% e 126,7% do PIB (Gréfico 12 e Tabela 21). Como o novo
juro chega com defasagem ao custo médio da divida, o efeito inicial é pequeno: 2,1 pontos
percentuais em 2030. Com a integralizagao do repasse, o efeito ganha forga: cada ponto de
juro real a mais acrescenta aproximadamente 9 pontos de PIB a divida em 2036.

GRAFICO 12. DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL: CENARIO BASE E JURO NEUTRO DAS
MEDIDAS (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil; IFI (RAF n° 113). Elaboragéo: IFl. Nota: até 2025, dados observados. Cendrio base:
juro real de longo prazo de 5,0% (IFl). Central: mediana das medidas de juro neutro. Faixa: neutro de longo prazo
(mediana das medidas de horizonte longo), sem e com o spread histérico da divida sobre a Selic.

TABELA 21. DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL POR CENARIO DE JURO REAL DE LONGO
PRAZO

Cenirio Juro real de DBGG 2030 DBGG 2036 A 2036 vs. Juros 2036 (%
LP (% a.a.) (% PIB) (% PIB) base (p.p.) 1:))
Base IFI 5,0 95,7 115,0 0,0 8,4
Neutro de longo prazo 5,6 96,9 120,4 +5,4 9,5
Neutro na mediana das medidas (central) 6,1 97,8 124,4 +9,4 10,3
Neutro de longo prazo + spread 6,3 98,3 126,7 +11,7 10,7
Neutro convergente (6,1% — 5,6%) 6,1 — 5,6 97,6 1221 +7,1 9,7

Fonte: Banco Central do Brasil; IFI (RAF n° 113). Elaboragdo: IFl. Nota: todos os cendrios partem do cendrio base
da IFI e mudam apenas o juro real de longo prazo. Neutro convergente: parte da mediana das medidas e recua
linearmente até o neutro de longo prazo em 2036. Juros: juros nominais da DBGG no ano, em % do PIB.

No cenario em que o neutro recua gradualmente de 6,1% para 5,6%, a DBGG chega a 122,1%
do PIB em 2036 (+7,1 pontos). A dissipacéo de parte do neutro corrente atenua, mas nao
elimina, o efeito. Na despesa com juros, o neutro na mediana das medidas eleva os juros
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nominais da DBGG de 8,4% para 10,3% do PIB, em 2036, cerca de 1,9 ponto a mais, enquanto
na faixa de sensibilidade, a amplitude vai de 1,1 a 2,3 pontos.

Outra forma de medir o efeito do juro neutro é calcular o resultado primario que mantém a
divida estavel no nivel de dezembro de 2025, de 78,6% do PIB, com crescimento real de 2,3%
ao ano®. O primario necessario passa de 2,1% do PIB, com o juro real de 5%, para 2,9% com
a mediana das medidas. Na faixa de sensibilidade, o primario vai de 2,6%, com o neutro de
longo prazo (5,6%), a 3,1%, quando se soma o spread histérico da divida (6,3%).

A Tabela 22 amplia a conta para outros ritmos de crescimento do produto. Com
crescimento de 1,5% ao ano, por exemplo, o primario necessario seria de 2,7% do PIB com
o juro a 5% e de 3,5% com a mediana das medidas. O mapa mostra que juro e crescimento
pesam quase igualmente: um ponto a menos de crescimento exige praticamente 0 mesmo
esforco adicional que um ponto a mais de juro.

TABELA 22. PRIMARIO QUE ESTABILIZA A DBGG, POR JURO REAL E CRESCIMENTO REAL
(% DO PIB)

Juro real (% a.a.) \ crescimento real (% a.a.) d , , , " 2,3 (IF1)

3,6 (minimo das medidas) 2,0 1,8 1,7 1,5 1,3 1,0 0,9
4,0 23 21 19 17 1.5 1.3 12
4,5 2,7 2,5 23 2,1 19 1.7 1,5
5,0 (IF1) 31 27

5,6 (neutro de longo prazo) 3,6 34 32

6,1 (mediana das medidas) 3,9 3,7 3,5 33 3,1

6,3 (neutro de LP + spread) 4,1 39 37 3,5 33

6,5 4,3 4,1 39 37 8IS 32

7,0 4,7 4,5 4,3 41 39 3,6 3,5

7,3 (méximo das medidas) 49 47 4,5 43 41 3,9 3,7

Fonte: Banco Central do Brasil; IFI. Elaboragao: IFI. Nota: primdrio que estabiliza a divida em estado estacionario,
com divida de 78,6% do PIB (dezembro de 2025). Linhas: juros reais entre o minimo e o maximo das 25 medidas
de juro neutro, com as referéncias do estudo.

Por fim, o exercicio estocdastico simula 1.500 trajetérias da divida até 2030, combinando
choques histéricos nos juros, na inflagdo, no crescimento e no resultado primario com a
incerteza sobre o juro neutro. Para incorporar essa incerteza, cada trajetoria recebe uma
das 25 medidas estimadas neste estudo como referéncia de juros de longo prazo®.

Recalculado com o mesmo pacote e os mesmos dados, o leque reproduz o resultado do
RAF n° 113, de 78,9% de probabilidade de a DBGG superar 90% do PIB até 2030, o que valida

3 Em estado estaciondrio, o primario que estabiliza a divida é s* = d(r — g)/(1 + g), em que d é a divida
em proporgao do PIB, r o juro real e g o crescimento real da economia.

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

divida.pdf.
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o exercicio. Incorporada a incerteza sobre o juro neutro, com os mesmos choques, essa
probabilidade sobe para 81,6%, e a de ultrapassar 100% do PIB em 2030, de 32,7% para
38,5%. A mediana da divida naquele ano passa de 95,7% para 97,0% do PIB (Grafico 13).
Como o repasse dos juros ao custo médio da divida é gradual, o horizonte de cinco anos
capta apenas parte de seus efeitos, que continuam a se acumular nos anos seguintes,
conforme os cenarios deterministicos.

GRAFICO 13. CENARIOS ESTOCASTICOS PARA A DBGG COM A INCERTEZA DO JURO
NEUTRO (% DO PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil; IFI (RAF n° 113). Elaboragéo: IFI. Nota: 1.500 cendrios estocdsticos gerados com
o0 pacote stocdebt da IFI (choques no juro implicito, no deflator, no PIB real e no primario, com a covariancia de
20713-2019 e 2023-2025), com o cendrio base da IFl como mediana. As faixas se sobrepGem de fora para dentro:
80% das trajetdrias ficam na faixa “10% a 90%” e 20% na central “40% a 60%". Além dos choques, cada trajetdria
sorteia uma das medidas de juro neutro do estudo como juro real de longo prazo, repassado gradualmente a taxa
implicita da divida. Horizonte até 2030, como no RAF n°® 113.

Consideragoes finais

As 25 medidas reunidas neste estudo, obtidas por abordagens com hipéteses distintas,
convergem para um juro neutro em torno de 6% ao ano. A mediana calculada é de 6,1%,
com metade das medidas entre 5,5% e 6,3%. As taxas de horizonte mais longo, com
mediana em 5,6%, indicam que parte desse nivel é transitéria. Ainda assim, somado o
prémio que a divida paga sobre a Selic, o custo real de longo prazo da divida fica entre 5,6%
e 6,3%, acima dos 5,0% usados como referéncia no RAF n°® 113.

As implicagoes fiscais sao relevantes e crescem com o tempo, porque o novo juro chega
ao custo da divida de forma gradual. Com o custo central de 6,1%, a divida bruta alcanga
124,4% do PIB em 2036, 9,4 pontos acima do cenario de referéncia, e a despesa com juros
fica cerca de 1,9 ponto do PIB a mais ao fim do horizonte. Mesmo nas hipdteses mais
favoraveis, em que o juro neutro recua para 5,6%, a divida termina 2036 entre 5 e 7 pontos
do PIB acima da referéncia. Para estabiliza-la no nivel atual, o resultado primario necessario
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passa de 2,1% para 2,9% do PIB, e a incerteza sobre o juro neutro eleva de 78,9% para 81,6%
a probabilidade de a divida superar 90% do PIB até 2030.

Osresultados sao condicionais a alguns fatores relevantes. Primeiro, 0s exercicios mantém
o crescimento e o resultado primario da projegao de referéncia. Segundo, ndo incorporam
reacao fiscal nem efeitos da divida sobre os juros e dependem da velocidade com que o
juro de mercado chega ao custo da divida. As implicagdes de uma elevagéo do juro neutro
para a divida também dependem de sua origem. Quando associada a um aumento do
crescimento potencial, seu efeito sobre a relagdo divida/PIB tende a ser atenuado pela
expansao da economia. Quando decorre de menor poupanga ou vem acompanhada de
maiores prémios de risco, a pressao sobre a divida tende a ser maior, sem a mesma
compensacao pelo crescimento. Os resultados devem, portanto, ser interpretados como
exercicios de sensibilidade as hipoteses adotadas, e ndo como previsoes.

Consideradas essas ressalvas, os resultados indicam que uma taxa de juros real neutra
proxima de 6% ao ano eleva o esforgo fiscal necessario para estabilizar a divida publica. As
estimativas apresentadas ampliam o conjunto de instrumentos de analise da IFl e poderao
ser atualizadas periodicamente para subsidiar a revisdo das premissas de juros e a
avaliagdo dos riscos associados as projecdes fiscais. A documentagdo metodoldgica
completa sera apresentada em Nota Técnica especifica, com divulgacao prevista para
novembro de 2026.
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PROJECOES DA IFI

CURTO PRAZO

2026 2027

Projegoes da IFI
1,7 20 A 20 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 51 A 2,7 3,4 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
Eizdegt;?Bo) Primario do Setor Publico Consolidado 07 05 A 13 07 A
dos quais Governo Central -0,7 -0,4 A -1,3 -0,6 A
Juros Nominais Liquidos (% do PIB) 79 8,6 A 7,5 8,5 A
Resultado Nominal (% do PIB) -8,6 9,0 v -8,8 9,2 v
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 82,7 82,5 v 86,2 86,4 A
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