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Carta do IBRE

2027 nao sera um “Deus
nos acuda” fiscal, mas
diversos problemas
permanecem nho cenario
a frente

A retirada da Medida Proviséria 1.303/2025 da pauta
da Cémara representou um significativo revés para a
estratégia fiscal do governo. A MP apertava as condigbes
para fazer compensagdes tributérias, e ampliava ou
criava tributacdo sobre titulos e fundos isentos, bets,
fintechs, e juros sobre capital préprio (JCP).

Porém, mesmo com a queda da MP 1.303, as outras
pecas legislativas apresentadas pela equipe econémica
para garantir o respeito as regras fiscais de 2026

e 2027 devem permitir o cumprimento do limite de
despesa do arcabouco fiscal até pelo menos 2028, e,
ao menos, alcancar o piso da meta de saldo primdério
até 2027, se aprovadas como estdo. Dessa forma, o
conjunto de medidas — atualmente em diferentes etapas
do processo de tramitagéo e aprovacdo — deve afastar
o fantasma de shutdown em 2027, primeiro ano de um
novo mandato presidencial. A incerteza fiscal gerada
por esse possivel evento ainda preocupa parcela dos

analistas e do mercado financeiro.



Esses sdo os resultados das pro-
jecoes do modelo fiscal de médio e
longo prazo elaborado por Manoel
Pires e Brdulio Borges, pesquisado-
res do FGV IBRE e responsdveis
pelo Centro de Politica Fiscal e Or-
camento Puablico do IBRE. O mode-
lo busca adaptar para o Brasil a me-
todologia do CBO, a secretaria de
projecbes orcamentdrias vinculada
ao Congresso dos Estados Unidos.
Assim, as projecoes sempre levam
em conta a legislagdo vigente. A base
das projecoes de Pires e Borges é o
Relatério de Receita e Despesa do
quarto bimestre de 2025, da Secre-
taria do Tesouro Nacional, que foi
divulgado em setembro.

Adicionalmente, o modelo dos
pesquisadores explicita as principais
indexagoes, vinculagoes e regras or-
¢amentarias, e estima a receita nos
seus diferentes conceitos, que sio
importantes por fazerem parte de
distintas regras fiscais: receita total
(RT), receita liquida (RL), receita
liquida de impostos (RLI), receita
corrente liquida (RCL) e receita li-
quida ajustada (RCA). O modelo
leva em conta projecoes das rendas
do petréleo e utiliza o cendrio macro
exdgeno do Relatério Focus, sistema
do Banco Central de coleta de esti-
mativas do mercado.

Além da MP 1.303, as medi-
das apresentadas pelo governo na
sua estratégia fiscal para os proxi-
mos anos incluem o projeto de lei
complementar (PLP) 182, de re-
dugio linear dos gastos (isengdes)
tributdrios, o projeto de lei (PL)
1.087/2025, que amplia a faixa de

isen¢do do Imposto de Renda e ins-

titui a aliquota minima para os mui-
to ricos, e a emenda constitucional
(EC) 136, que muda o regramento
do pagamento de precatérios. O PL
1.087 ja foi aprovado na Camara e
no Senado, e a EC 136 j4 foi apro-
vada nas duas Casas, promulgada e
estd em vigor.

Afora essas medidas, também
constam do esforco fiscal ligado ao
Projeto de Lei Or¢amentdria Anu-
al (PLOA) de 2026 mudangas nas
transagoes tributdrias (PTTI/PGFN)
e receitas extraordindrias de Refis e
de petrdleo (sendo esta tltima total-
mente assegurada). O esforco fiscal,
num total de R$ 98,7 bilhoes (ou,
por enquanto, de R$ 77,8 bilhaes,
com a queda da MP 1.303), pode ser
visto em seus componentes na tabela

1 a seguir. Os itens relativos 3 MP
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1.303 estdo em vermelho, jd que ela
foi derrubada.

Pires nota que o valor total dessas
medidas fiscais tende a causar ceticis-
mo nos analistas, por ser muito alto,
e por haver risco de superestimagio
do resultado ou de nio aprovacio de
medidas, como no caso da MP 1.303.
Por outro lado, acrescenta o analista,
o esforgo fiscal embutido nos PLOAs
de 2024 e 2025 para cumprir o re-
gramento das contas publicas foi de,
respectivamente, R$ 167,63 bilhoes
(1,4% do PIB) e R$ 134 bilhoes, ou
1% do PIB. J4 os R$ 98,7 bilhées do
PLOA 2026 correspondem a 0,7%
do PIB. Assim, esse ultimo valor j4
representa redugio em relagio aos
dois anos anteriores. Adicionalmen-
te, Pires nota que o governo foi mais

tempestivo na adogio de medidas

Tabela 1: Esforco fiscal previsto no PLOA 2026

Mediss PLOA 2026

Esforgo fiscal

- PLP 182/2025 (revisdo de gastos)

- Compensagoes MP 1.303
- Demais itens MP 1.303
- PTTI (PGFN)

- PL IRPF (efeito neutro)

19,8
10,0
10,9
20,0

0,0

Receitas Extraordinarias m

- Balcdo unico (Refis de agéncias)

- Oleo

7,0
31,0

Total ex MP 1.303

Fonte: PLOA 2026.

77,8
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para possibilitar o cumprimento
das regras fiscais em 2026 e 2027,
comparado ao ocorrido nos dois
primeiros anos deste mandato. Pos-
sivelmente, nota o pesquisador, pre-
valeceu a ideia de que era importante
antecipar a solugao desses problemas
para melhorar o cendrio fiscal.

A EC 136 determina que o paga-
mento de precatérios seja totalmente
retirado do limite de gasto do arca-
bougo fiscal a partir de 2027. Hoje,
o volume de precatérios a pagar anu-
almente estd em torno de R$ 110-
120 bilhdes, sendo que algo como
R$ 50-60 bilhoes é contabilizado no
limite de despesa e no resultado pri-
mario, e o restante ¢ excluido de am-

bas as regras. Em 2027, a exclusio

de todos os precatérios do limite de
gasto nao vai criar espago adicional
de despesa, porque o limite serd sub-
traido do valor dos precatérios que
deixario de ser incluidos. J4 no caso
do resultado primdrio, o impacto
serd concreto, ji que os precatorios
que hoje estdo incluidos nas contas
primdrias (R$ 50-60 bilhées) serao
excluidos, e apenas 10% dos preca-
térios totais (10% de R$ 110-120
bilhoes) serao incluidos. Em 2028,
essa inclusao passa a ser de 20%, em
2029 de 30%, e assim por diante, até
100% dos precatérios serem inclui-
dos no resultado primdrio dentro de
dez anos.

O exercicio com o modelo de

projegoes fiscais realizado por Pires

e Borges tem duas etapas. Na pri-
meira, desconsidera-se todo o con-
junto de medidas do esforco fiscal
relacionado ao PLOA 2026, que foi
descrito antes. Neste caso, o modelo
chega aos resultados apresentados na
tabela 2, a seguir.

Esses resultados, na parte refe-
rente ao primdrio, partem do saldo
projetado e das metas fiscais oficiais.
A diferenga entre os dois ¢ o esfor-
co fiscal para cumprimento da meta
cheia. A partir dai, desconta-se desse
esfor¢o 0,25% do PIB, jd que hd um
limite de tolerancia para baixo de até
esse valor; e os abatimentos dos pre-
catérios da EC 136. O resultado é o
esforco fiscal requerido para cumprir

o piso da meta, tltima linha da tabe-

Tabela 2: Cumprimento das metas - cenario-base

ESEIEEIETIET

Despesa total permitida pela regra fiscal

Despesa total projetada

Esforgo fiscal para cumprimento do limite de despesa

Resultado primdrio

Metas fiscais

Esforco fiscal para cumprimento da meta cheia

Descontos
- Piso da meta

- Abatimento dos precatorios

Esforgo fiscal requerido para cumprir piso da meta

19,0% 19,2%
19,0% 19,2%
0,0% 0,0%

18,9% 18,9% 18,8% 18,8%
19,2% 19,2% 19,3% 19,5%
0,3% 0,3% 0,5% 0,7%

2025 | 206 | 2027 | 20as | 2020 | 2030

-0,4%  -0,6%
0,0% 0,25%
0,4%  0,8%
0,60% 0,66%
0,25% 0,25%
0,35% 0,41%
-0,22% 0,18%

Fonte: Centro de Politica Fiscal e Orgamento Publico do FGV IBRE.

8 Conjuntura Econdmica | Novembro 2025

-0,5% -0,5% -0,6% -0,6%
0,50% 1,0% 1,25%  ND
1,0% 15% 1,8%  ND
0,25% 0,25% 0,25%  ND
0,25% 0,25% 0,25%  ND
0 0 0 0
0,75% 1,22% 1,58%  ND



la. Se for negativo, indica folga. Se
for positivo, indica um gap que exige
medidas adicionais.

Nota-se na tabela 2 que, em re-
lacao ao limite de despesa do arca-
bougo fiscal, o problema s6 surge em
2027, quando se projeta um excesso
de despesa de 0,3% do PIB. J4 no
resultado primdrio, o problema para
cumprimento do piso da meta surge
em 2026 (0,18% do PIB a menos do
que o necessdrio) e cresce fortemente
nos anos seguintes, sendo que o gap é
de 0,75% do PIB em 2027.

A segunda etapa do exercicio re-
alizado pelos pesquisadores do FGV
IBRE ¢ projetar os resultados fiscais
levando em consideragio o paco-

te de esforgo fiscal j4 descrito, com

excegdo da MP 1.303, que foi der-
rubada (o governo pensa em reapre-
sentar partes da MP 1.303, mas isso
nao foi levado em conta no exerci-
cio dos pesquisadores). Em relacio
ao PL 1.807 do Imposto de Renda,
considera-se que o efeito estdtico é
neutro — a isen¢do é compensada
pelo imposto minimo —, mas hd um
efeito expansionista sobre o PIB da
medida, com multiplicador de 1,4.
Os resultados das projecoes nesse ce-
ndrio alternativo podem ser vistos na
tabela 3 a seguir.

Como se nota, o cumprimento do
limite de despesa acontece até 2028,
e em 2029 hd um gap de apenas 0,1%
do PIB. A despesa total projetada per-

manece a mesma do cendrio anterior
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(que desconsidera o esforgo fiscal),
mas a despesa total permitida pela re-
gra fiscal aumenta a partir de 2026. A
razdo ¢ que a regra da despesa ¢é vin-
culada a receita, que cresce com me-
didas como o PLP 182, de reducio
linear dos gastos tributdrios.

Mas o efeito maior do pacote de
medidas é sentido na meta de re-
sultado primdrio. Em 2026, sai-se
de um gap de 0,18% do PIB para
uma folga de 0,16% entre o cend-
rio sem e com o pacote fiscal. Em
2027, vai-se de um gap de 0,75%
do PIB para uma folga de 0,07%
do PIB. Apenas em 2028 volta a
haver um gap para o cumprimento
do primdrio, a exigir novas medidas

fiscais. Em 2026, a melhora vem

Tabela 3: Cumprimento das metas - cenario alternativo

ESEEEIETIET

Despesa total permitida pela regra fiscal 19,0% 19,3% 19,3% 19,3% 19,2% 19,2%
Despesa total projetada 19,0% 19,2% 19,2% 19,2% 19,3% 19,5%
Esforco fiscal para cumprimento do limite de despesa 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% 0,1% 0,3%
Resultado primario -0,4% -0,25% -0,4% -0,4% -0,5% -0,6%
Metas fiscais 0,0% 0,25% 0,50% 1,0% 1,25% ND
Esforco fiscal para cumprimento da meta cheia 0,4% 0,5% 0,9% 1,4% 1,8% ND
Descontos 0,60% 0,66% 0,96% 0,87% 0,79% ND
- Piso da meta 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%  ND
- Abatimento dos precatorios 0,35% 0,41% 0,71% 0,62% 0,54% 0
Esforgo fiscal requerido para cumprir piso da meta -0,22% -0,16% -0,07% 0,49% 0,99% ND

Fonte: Centro de Politica Fiscal e Orgamento Publico do FGV IBRE.
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basicamente das medidas pelo lado
da receita. Nos precatdrios, mesmo
se mantendo ainda a regra atual, hd
um ganho de 0,06% do PIB na par-
cela que fica de fora do primirio.
Jdem 2027, com a retirada de 90%
dos precatérios do primdrio, o ganho
¢ de 0,3% do PIB. A partir de 2028,
a retirada dos precatérios diminui
gradativamente, ao ritmo de 10% ao
ano, como ji mencionado. Isso expli-
ca, na tabela, porque o “abatimento
dos precatérios” cai a partir de 2028.
No grifico 1, a seguir, pode-se
notar que a diferenca entre a trajetd-
ria de resultados primdrios do cend-
rio antes do pacote fiscal (“cendrio-
base”) e depois (“cendrio alternativo)
¢ pequena em quase todos os anos,
de cerca de 0,1% do PIB. A diferen-
¢a s6 é maior em 2026, quando hd
a receita extraordindria de petréleo.
De toda forma, fica evidente que
a diferenca nos “descontos” (ver as

duas tabelas anteriores) nos dois ce-

ndrios é em boa parte responsdvel
pela melhora significativa em termos
de cumprimento do piso da meta de
resultado primdrio.

As projecdes do modelo de médio
prazo dos pesquisadores do IBRE,
levando em conta a estratégia fiscal
do governo, mostram que 2027 nio
serd 0 “Deus nos acuda” das contas
publicas, como projetam alguns ana-
listas. Mas Pires traz diversos pontos
de cautela em relagio a uma interpre-
tagdo muito otimista desses cendrios.

Em primeiro lugar, o que foi possi-
bilitado foi o cumprimento das regras
fiscais, mas o impacto das medidas
na trajetéria da relagio entre a divida
publica e o PIB — o indicador mais
sensivel de solidez das contas publicas
— ¢ bem menor.

Adicionalmente, a queda da MP
1.303 traz uma série de problemas.
Do ponto de vista or¢amentdrio, o
governo deve encontrar uma nova

fonte de receita para que o PLOA

Grafico 1: Projecoes de Resultado Primario
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Fonte: Centro de Politica Fiscal e Orgamento Publico do FGV IBRE.
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seja aprovado com a meta fiscal in-
dicada. Na parte fiscal, o cendrio do
modelo do IBRE nao mudou mui-
to ao retirar a MP 1.303, porque a
projecao de ganho fiscal dos pesqui-
sadores, de R$ 10,96 bilhoes, jd era
bem inferior A projegao de R$ 19,56
bilhées do governo. Por outro lado,
a queda da MP 1.303 conturbou o
cendrio politico e langou significati-
va sombra de ddvida sobre a apro-
vagdo das outras medidas que ainda
tramitam no Congresso.

E, finalmente, a caminho de um
ano eleitoral, surgem outras pressoes
potenciais sobre o orcamento, como
as propostas de retirada da Defesa
das metas (R$ 5 bilhdes) e o Progra-
ma Tarifa Zero, de tarifas gratuitas
de 6nibus municipais, ainda sem
estimativa de custo, mas que com
certeza nao saird barato em termos
das contas publicas. Nesse sentido,
as despesas criadas fora das regras
fiscais tém crescido, o que tem leva-
do a vdrias criticas de especialistas.
Recentemente, o Tribunal de Contas
da Uniao fez alguns alertas ao gover-
no sobre como o arcabougo fiscal
deve ser implementado, chamando a
atengdo para a necessidade de o go-
verno mirar o centro da meta. Como
se vé, apesar de vdrios esfor¢os em-
preendidos para resolver o problema
das contas publicas, ainda hd um

longo caminho pela frente.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reunido por pesquisadores do IBRE. Dada
a pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepgdes sobre o tema. Dessa
feita, pode ndo representar a opinido de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a
confecgdo deste artigo.



