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POLÍTICA FISCAL

Panorama Fiscal: evolução recente e 
perspectivas
Sumário

O primeiro quadrimestre de 2024 foi marcado por significativo crescimento real tan-
to da receita como da despesa primária do governo central, relativamente ao mesmo 
período do ano anterior. Com relação à receita, que cresceu 8,7% no quadrimestre 
na base interanual, o maior destaque foi a evolução das receitas administradas pela 
Receita Federal do Brasil (RFB), principalmente as provenientes de tributos sobre 
faturamento/consumo, que apresentaram aumento real de R$ 42,7 bilhões (27,0%) 
no período. No que tange à despesa, o aumento de 12,6% no primeiro quadrimes-
tre em comparação com igual período de 2023 foi impactado principalmente pelo 
pagamento antecipado, neste ano, de precatórios, com crescimento real de R$ 29 
bilhões, bem como pelo pagamento antecipado da primeira parcela do 13o salário 
de benefícios previdenciários neste ano, no montante de R$ 8,1 bilhões. Dada essa 
evolução das receitas e despesas, o resultado primário do governo central no primeiro 
quadrimestre de 2024 apresentou queda em relação ao mesmo período de 2023, 
tendo passado de um superávit de R$ 49,8 bilhões no ano passado para um resultado 
também superavitário, mas menor, da ordem de R$ 32,8 bilhões no ano corrente 
(ambos a preços de abril de 2024). No acumulado em doze meses, o resultado pri-
mário do governo central apresentou déficit de R$ 251,9 bilhões em abril, a preços 
desse mês, ou 2,21% do produto interno bruto (PIB) – deterioração significativa em 
relação ao superávit, no acumulado em 12 meses, observado em abril de 2023 (R$ 
14,5 bilhões, ou 0,14% do PIB) e ao máximo recente observado em julho de 2022 
(R$ 124,5 bilhões, ou 1,16% do PIB).

Para 2024, as projeções oficiais divulgadas em março, no Relatório de Avaliação de 
Receitas e Despesas Primárias: primeiro bimestre de 2024, apontavam para um déficit 
primário de R$ 9,3 bilhões para o governo central. Apesar de deficitário, esse resul-
tado ainda se encontrava dentro do intervalo de tolerância definido pela Lei de Dire-
trizes Orçamentárias (LDO) no contexto do novo arcabouço fiscal estabelecido pela 
Lei Complementar no 200/2023, não tendo sido necessário, portanto, contingenciar 
despesas visando ao atingimento da meta de resultado primário. No entanto, dado 
que as projeções das despesas primárias sujeitas ao limite estabelecido pelo novo re-
gime fiscal apresentavam um excesso de cerca de R$ 2,9 bilhões em relação ao limite 
legal para o ano, tornou-se necessário o bloqueio de dotações orçamentárias nesse 
montante. As projeções de mercado indicam, porém, um cenário menos favorável 
para as contas públicas no ano. De acordo com a pesquisa Focus do Banco Central 
do Brasil (BCB), a projeção mediana de resultado primário do governo central para 
2024 é de déficit da ordem de 0,64% do PIB – correspondente a R$ 73,9 bilhões se 
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tomarmos como base o valor do PIB nominal estimado no relatório de avaliação do primeiro bimestre. O Pris-
ma Fiscal da Secretaria de Política Econômica (SPE) aponta para um déficit no ano de magnitude semelhante 
(R$ 78,6 bilhões). A divergência entre as projeções de mercado e as projeções oficiais sugere que o atingimento 
da meta de resultado primário em 2024 é um objetivo desafiador para o governo.

Vale notar que as medidas de assistência e apoio ao Rio Grande do Sul requeridas em face à tragédia climática 
que se abateu sobre o estado – tanto as medidas já anunciadas como medidas futuras que se façam necessárias 
–, deverão impactar negativamente o resultado primário do governo central, de modo que tanto as projeções 
oficiais como as projeções de mercado para esse indicador poderão sofrer revisões significativas. É importante 
ressaltar que o custo fiscal direto dessas medidas não deverá, por si só, comprometer o atingimento das metas 
fiscais no ano, visto que a decretação de estado de calamidade pública no Rio Grande do Sul até 31 de dezembro 
de 2024, por meio do Decreto Legislativo no 36, de 7 de maio de 2024, possibilita retirar do cômputo das metas 
fiscais as renúncias fiscais e os recursos autorizados por meio de créditos extraordinários para o atendimento às 
consequências derivadas dos eventos climáticos no estado. É possível que a tragédia climática tenha um impacto 
adverso indireto na atividade econômica nacional e, por conseguinte, na arrecadação de tributos – o que pode-
ria gerar dificuldades adicionais ao cumprimento da meta de resultado primário –, contudo, a magnitude desse 
efeito ainda é muito incerta.

Para 2025 e os anos subsequentes, o Projeto de Lei de Diretrizes Orçamentárias (PLDO) 2025 estabeleceu as 
seguintes metas de resultado primário do governo central: 0% do PIB para 2025, 0,25% em 2026, 0,5% em 
2027 e 1,0% do PIB em 2028 (todas com margem de tolerância de 0,25% do PIB, para mais e para menos). 
Observa-se que, relativamente às metas constantes da LDO 2024 (que eram de 0%; 0,5% e 1,0% do PIB para 
2024, 2025 e 2026, respectivamente), a obtenção de resultados superavitários mais expressivos foi postergada no 
PLDO 2025. Ainda assim, essas projeções se revelam mais otimistas do que as projeções de mercado para os pró-
ximos anos; segundo a pesquisa Focus/BCB, o resultado primário continuará a apresentar déficits, ainda que de-
crescentes, em 2025 e 2026. No que se refere à dívida pública, ambas as projeções oficiais constantes do PLDO 
2025 e as projeções de mercado indicam elevação da razão entre a dívida bruta do governo geral (DBGG) e o 
PIB nos próximos anos, mas a magnitude da alta esperada pelos agentes de mercado é maior. De acordo com 
o boletim Focus, a razão DBGG/PIB deverá passar do nível atual (75,7% em março) para cerca de 77,5% ao 
final de 2024, 79,9% em 2025, e 82,1% em 2026. O PLDO 2025, por sua vez, projeta a elevação dessa razão 
para 76,6% no final de 2024, 77,9% em 2025 e 79,1% em 2026; essas projeções indicam, ainda, que a relação 
DBGG/PIB deverá atingir o máximo de 79,7% em 2027 e, posteriormente, começar a cair gradualmente, até 
voltar a valores próximos de 74,5% em 2034.  

1 Evolução recente das contas públicas

1.1 Resultado primário do governo central

De acordo com os dados da estimativa preliminar do resultado primário para o mês de abril divulgada na Nota 
de Conjuntura no 9 da Carta de Conjuntura no 63, a receita primária do governo central no primeiro quadri-
mestre de 2024 foi de R$ 901,7 bilhões a preços de abril deste ano, tendo registrado crescimento real de 8,7% 
(ou R$ 72,2 bilhões) em comparação com o mesmo quadrimestre de 2023. Esse crescimento deveu-se tanto à 
evolução das receitas administradas pela RFB, que cresceram 10,6% em termos reais em relação ao mesmo perí-
odo do ano anterior, como ao comportamento das receitas não administradas e da arrecadação do regime geral 
de previdência, que tiveram acréscimos reais de 3,2% e 6,2%, respectivamente, na mesma base de comparação. 
Considerando-se o crescimento de 7,0% das transferências por repartição de receita, a receita líquida do governo 
central no quadrimestre registrou elevação real de 9,1% na comparação interanual (tabela 1). 
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No que diz respeito ao comportamento da despesa primária do governo central, observou-se aumento real de 
12,6% (ou R$ 78 bilhões a preços de abril de 2024) em relação ao primeiro quadrimestre de 2023. Esse aumen-
to foi explicado, em grande medida, pelo pagamento antecipado de precatórios no início de 2024, que implicou 
uma elevação real dessa despesa da ordem de R$ 29 bilhões em relação ao mesmo período do ano anterior e 
contribuiu para o aumento de R$ 38,7 bilhões (ou 42,3%) do item outras despesas obrigatórias, bem como o 
pagamento antecipado da primeira parcela do 13o salário de benefícios previdenciários, no montante de R$ 8,1 
bilhões. Conforme mostra a tabela 1, as despesas sujeitas à programação financeira (obrigatórias e discricioná-
rias) também apresentaram elevação significativa no período (9,0% em termos reais).

Dado o forte crescimento da despesa, que mais do que 
compensou a elevação também significativa da receita 
líquida, o resultado primário do governo central no pri-
meiro quadrimestre de 2024 apresentou queda em rela-
ção ao mesmo período de 2023, tendo passado de um 
superávit de R$ 49,8 bilhões no ano passado para um 
resultado também superavitário, mas menor, da ordem 
de R$ 32,8 bilhões no ano corrente (ambos a preços de 
abril de 2024). No acumulado em doze meses, o resulta-
do primário do governo central apresentou déficit de R$ 
251,9 bilhões em abril, a preços desse mês, ou 2,21% do 
PIB – deterioração significativa em relação ao superá-
vit, no acumulado em 12 meses, observado em abril de 
2023 (R$ 14,5 bilhões, ou 0,14% do PIB) e ao máximo 
recente observado em julho de 2022 (R$ 124,5 bilhões, 
ou 1,16% do PIB), conforme o gráfico 1 a seguir.

A análise mais detalhada das receitas do governo central (tabela 2) demonstra um bom desempenho das receitas 
administradas no acumulado do ano, em comparação ao mesmo período de 2023, em quase todas as aberturas, 
com destaque para o aumento de arrecadação do imposto sobre produtos industrializados (IPI) (R$ 5 bilhões, 

GRÁFICO 1
Resultado primário do governo central acumulado em doze 
meses a preços constantes de abril de 2024
(Em R$ bilhões)

Fonte: STN e Siafi.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA 1
Governo central: resultado primário a preços constantes de abril de 2024
(Em R$ bilhões)

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional da Secretaria do Tesouro Nacional (RTN/STN); e Sistema Integrado de Administração Financeira (Siafi).
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Políticas Macroeconômicas do Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (Dimac/Ipea).
Obs.: RGPS – Regime Geral de Previdência Social.
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ou 26,9%), da Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) (R$ 26,4 bilhões ou 28,2%) 
e do Programa de Integração Social/Programa de Formação do Patrimônio do Servidor Público (PIS/Pasep) (R$ 
7,4 bilhões ou 26,9%). Pode-se destacar, ainda, que as receitas administradas acumuladas em doze meses atin-
giram 13,7% do PIB em abril, 0,5 p.p. acima do mínimo recente observado em novembro de 2023 (13,2% do 
PIB), mas ainda abaixo do pico registrado nos últimos anos (14,0% do PIB em julho de 2022). 

Observa-se que a arrecadação do RGPS em 12 meses tem crescido a uma taxa relativamente constante desde 
o final de 2021, impulsionada pelo aumento da massa salarial no período; entre dezembro de 2021 e abril de 
2024, o valor arrecadado em 12 meses passou de R$ 545,06 bilhões (5,13% do PIB) para R$ 624,74 bilhões 
(5,52% do PIB) a preços de abril de 2024 – aumento de 14,6% em termos reais (ou aumento de 0,4 p.p. do 
PIB) (gráfico 2).

No que tange às receitas não administradas pela RFB, após forte queda entre dezembro de 2022 e agosto de 
2023 – quando a arrecadação em 12 meses passou de R$ 419,19 bilhões para R$ 321,92 bilhões a preços cons-
tantes de abril de 2024 –, o montante arrecadado em 12 meses tem apresentado relativa estabilidade nos últimos 
meses, girando em torno de um valor médio de R$ 332,38 bilhões e atingindo, em abril de 2024, R$ 333,89 
bilhões. 

O gráfico 3 e a tabela 3 separam as receitas administradas pela RFB em quatro grupos, conforme a base de 
incidência. Observa-se, na tabela 3, que o principal grupo responsável pelo forte crescimento real da arre-

TABELA 2
Principais componentes da receita do governo central a preços constantes de abril de 2024
(Em R$ bilhões)

Fonte: RTN/STN e Siafi.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Cide – Contribuição de Intervenção no Domínio Econômico; FGTS – Fundo de Garantia por Tempo de Serviço; e LC – lei complementar. 
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cadação no primeiro quadrimestre, em comparação ao 
mesmo período do ano passado, foi o das receitas sobre 
consumo (grupo A), com crescimento real de R$ 42,7 
bilhões (27,0%) no período. O destaque desse grupo foi 
a arrecadação da Cofins e do PIS/Pasep, que registrou 
aumento real de R$ 33,8 bilhões (27,9%) no quadri-
mestre, relativamente ao mesmo período do ano ante-
rior. A arrecadação desse grupo de tributos atingiu, no 
acumulado em doze meses, 4,9% do PIB em abril de 
2024, cerca de 0,4 p.p. acima do valor médio de 4,5% 
registrado entre março e dezembro de 2023 (gráfico 3).

As receitas provenientes da arrecadação do Imposto so-
bre a Renda da Pessoa Jurídica (IRPJ) e da Contribui-
ção Social sobre o Lucro Líquido (CSLL), correspon-
dentes aos tributos sobre renda corporativa (grupo B), 
que registraram queda real de R$ 57,1 bilhões (-11,8%) 
em 2023, apresentaram certa recuperação no início de 
2024, com um crescimento real no acumulado até abril 
de 0,6% relativamente ao mesmo período do ano an-
terior. Esse crescimento deveu-se à evolução da CSLL, 
cuja arrecadação aumentou 2,9%, enquanto o Imposto 
de Renda da Pessoa Jurídica (IRPJ) apresentou queda de 
2,3% em relação ao primeiro quadrimestre de 2023. No 
acumulado em 12 meses, esse grupo tem apresentado 
relativa estabilidade ao longo de 2024 – com o valor 
arrecadado girando em torno de R$ 428,7 bilhões, a 
preços de abril, ou 3,8% do PIB. 

O Imposto sobre a Renda da Pessoa Física (IRPF) e Im-
posto de Renda Retido na Fonte (IRRF), grupo C, vem 
apresentando uma contínua tendência de crescimento 
real desde o início de 2021, com os valores acumulados 
em doze meses no período de janeiro de 2021 a abril de 2024 somando um crescimento real de R$ 137,9 bilhões 
(42,0%); em percentual do PIB, a arrecadação passou de 3,37% para 4,13% do PIB nesse período. No primeiro 
quadrimestre deste ano, esse grupo foi fortemente impactado pela arrecadação do IRRF – rendimento de ca-
pital, em decorrência da tributação dos fundos exclusivos definida pela Lei no 14.754/2023, apresentando um 
crescimento real de R$ 10,2 bilhões (29,2%). O grupo D, tributos sobre serviços financeiros e outras receitas, 
foi o único cuja arrecadação decresceu no primeiro trimestre de 2024, em comparação com o mesmo período 
de 2023, com queda real de 3,4%.

Pelo lado da despesa do governo central, observa-se no gráfico 4 que, com exceção do período caracterizado 
pelo auge da pandemia de covid-19 – que exigiu vultosos gastos extraordinários para atenuar os efeitos da crise 
sanitária sobre empresas e famílias –, a tendência desde o fim de 2016, com a implementação do teto de gastos 
da União, até o início de 2023 foi de gradual queda em relação ao PIB. Conforme mostra o gráfico 4, a despesa 
acumulada em doze meses, que representava 20,32% do PIB em setembro de 2016, passou para 17,76% em 
abril de 2023 – redução de 2,56 p.p. no período. A partir do início de 2023, houve reversão dessa tendência – 

GRÁFICO 2
Receita total: valores acumulados em doze meses
(Em % do PIB)

Fonte: RTN e Siafi.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 3
Receitas administradas pela RFB por grupos de receitas: va-
lores acumulados em doze meses 
(Em % do PIB)

Fonte: STN e Siafi.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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A - Tributo sobre consumo
B - Tributos sobre renda corporativa
C - Tributo sobre renda - pessoa física e retido na fonte
D - Tributo sobre serviços financeiros e outras receitas



6

Carta de Conjuntura      | 63 | Nota 13 | 2˚ trimestre de 2024

propiciada pela revisão do teto de gastos e pelo grande volume de pagamentos de passivos com precatórios –, 
com a despesa voltando a elevar-se para o patamar de 20,15% do PIB em abril de 2024.

Decompondo as despesas em grandes grupos de gas-
tos (tabela 4 e gráfico 5), destacam-se as despesas com 
transferências para pessoas (B – Previdência Social e 
demais transferências para pessoas), as quais vêm exer-
cendo forte pressão sobre o volume total de pagamen-
tos do governo central, representando, no acumulado 
em doze meses, 57,0% da despesa primária (ou 11,5% 
do PIB) em abril de 2024, em comparação aos 47,7% 
da despesa (7,9% do PIB) em 2008. Vale destacar que 
parcela importante do crescimento desse grupo nos úl-
timos anos deve-se à ampliação dos gastos com o Bolsa 
Família (antigo  Auxílio Brasil), que passaram de R$ 
30,3 bilhões em 2021 para R$ 172,2 bilhões em abril 
de 2024, no acumulado em doze meses, representando 
um crescimento real de R$ 141,9 bilhões (468,3%).

A despesa com pessoal e encargos sociais em porcentagem do PIB vem apresentando tendência de queda nos 
últimos anos, embora no acumulado em doze meses até abril apresente um crescimento real de 4,4%, impactada 

GRÁFICO 4
Despesas acumuladas em doze meses 
(Em % do PIB)

Fonte RTN, BCB e Siafi.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

20,32

26,24

17,76

20,15

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

01
/1

2/
20

08
01

/0
8/

20
09

01
/0

4/
20

10
01

/1
2/

20
10

01
/0

8/
20

11
01

/0
4/

20
12

01
/1

2/
20

12
01

/0
8/

20
13

01
/0

4/
20

14
01

/1
2/

20
14

01
/0

8/
20

15
01

/0
4/

20
16

01
/1

2/
20

16
01

/0
8/

20
17

01
/0

4/
20

18
01

/1
2/

20
18

01
/0

8/
20

19
01

/0
4/

20
20

01
/1

2/
20

20
01

/0
8/

20
21

01
/0

4/
20

22
01

/1
2/

20
22

01
/0

8/
20

23
01

/0
4/

20
24

TABELA 3
Receitas administradas pela RFB a preços constantes de abril de 2024
(Em R$ bilhões)

Fonte: STN e Siafi.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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pelo reajuste dado aos servidores no ano passado. Com 
relação às demais despesas obrigatórias, vale destacar 
que estas foram afetadas pelos créditos extraordinários 
durante o auge da pandemia (de 2020 a 2021) e em 
2022, bem como pelo pagamento de passivos relativos 
às sentenças judiciais e a precatórios no fim de 2023, 
influenciando fortemente o resultado primário do ano.

As despesas discricionárias foram comprimidas durante 
a vigência do teto de gastos estabelecido pela Emenda 
Constitucional no 95/2016. Essa tendência de queda foi 
explicada pela necessidade de ajuste das contas públicas 
em um contexto de relativa rigidez das despesas obriga-
tórias – que compõem a maior parte do orçamento –, 
de modo que o maior peso do ajuste recaía principal-
mente no controle das despesas discricionárias. Com a 
Emenda Constitucional no 126 – decorrente da Proposta de Emenda Constitucional (PEC) da Transição –, de 
dezembro de 2022, houve uma ruptura dessa tendência, propiciando uma recomposição das despesas discricio-
nárias do Poder Executivo.

A tabela 5 mostra que, no acumulado do ano até abril, as despesas totais tiveram um crescimento real de R$ 78 
bilhões ou 12,6%, com destaque para as despesas com benefícios previdenciários, representando aumento de R$ 
22,5 bilhões ou 8,2%; sentenças judiciais e precatórios, com expansão de R$ 29 bilhões ou 1.616%; Benefício 
de Prestação Continuada da Lei Orgânica de Assistência Social (BPC/Loas) e Renda Mensal Vitalícia (RMV), 
com elevação de R$ 5,3 bilhões ou 17,6%; além de despesas discricionárias do Poder Executivo, com alta de R$ 

GRÁFICO 5
Grupos de despesa: valores acumulados em doze meses 
(Em % do PIB)

Fonte: STN e Siafi.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA 4
Grupos de despesa: valores acumulados em doze meses 
(Em % do PIB)

Fonte: STN e Siafi.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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7,8 bilhões ou 21,6%. Cabe notar que o elevado valor pago de precatórios se deveu à antecipação do pagamento 
do montante de R$ 30,1 bilhões previstos no orçamento do ano. 

1.2 Dívida pública federal

O gráfico 6 apresenta a evolução da dívida pública fe-
deral (DPF) no período recente. Em março de 2024, a 
DPF em poder do público somou R$ 6,6 trilhões, apro-
ximadamente R$ 687 bilhões acima do registrado ao 
fim de 2022 e R$ 118 bilhões acima do registrado em 
2023. Desse total, 95,8% ou R$ 6,4 trilhões se referem 
à dívida pública mobiliária federal interna (DPMFi) e 
4,2% ou R$ 277 bilhões à dívida pública federal externa 
(DPFe).

O gráfico 7 apresenta o custo médio do estoque da DPF, 
o custo de emissão da DMFi e a taxa Selic no período 
acumulado em doze meses. Nota-se que o custo médio 
de emissão, que tem seguido de forma aproximada a 
evolução da taxa Selic, registrou alta significativa entre o 
início de 2021 e abril de 2023, quando atingiu 12,89% 
ao ano (a.a.), e depois passou a retroceder gradualmen-

GRÁFICO 6
Evolução da DPF
(Em R$)

Fonte: Relatório Mensal da Dívida (RMD) da STN.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 1 Números referentes a março.

0

50

100

150

200

250

300

350

400

0

1

2

3

4

5

6

7

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024¹

R$
 e

m
 b

ilh
õe

s

R$
 e

m
 tr

ilh
õe

s

DPF DPMFi DPFe

TABELA 5
Principais componentes da despesa do governo central a preços constantes de abril de 2024
(Em R$ bilhões)

Fonte: RTN/STN e Siafi.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: PAC – Programa de Aceleração do Crescimento; Fundeb – Fundo de Manutenção e Desenvolvimento da Educação Básica e de Valorização dos Profissionais da 
Educação; MPU – Ministério Público da União; DPU – Defensoria Pública da União; Proagro – Programa de Garantia da Atividade Agropecuária; e Fies – Fundo 
de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior.
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te, chegando a 11,32% a.a. em março de 2024. O custo 
do estoque da DPF, por sua vez, apresentou alta relevan-
te entre meados de 2021 e meados de 2022 – tendo pas-
sado de 7,18% a.a. em junho de 2021 para 10,90% a.a. 
em junho de 2022. Desde então, esse custo tem mostra-
do relativa estabilidade, oscilando em torno de 10,50% 
a.a. e alcançando 10,40% a.a. em março.

O gráfico 8 apresenta a composição da DPF por indexa-
dor. É possível observar, nos últimos anos, crescimento 
relevante da participação de títulos com taxa flutuante 
e de papéis atrelados ao índice de preços, que saíram de 
34,8% e 25,3% ao fim de 2020 para 41,8% e 29,9%, 
respectivamente, em março de 2024 – ainda que a parti-
cipação dos títulos atrelados aos preços se encontre abai-
xo do observado em 2016. A contrapartida tem sido a 
redução na participação de títulos prefixados, que caiu 
de 34,8% em 2020 para 23,9% no período mais recen-
te. A participação dos títulos atrelados ao câmbio tem 
mostrado relativa estabilidade no período, compondo 
4,4% do total em março de 2024.

O gráfico 9 apresenta o custo médio acumulado em 
doze meses da Letra do Tesouro Nacional (LTN) ou Te-
souro Prefixado, da Letra Financeira do Tesouro (LTF) 
ou Tesouro Selic – título pós-fixado atrelado à taxa Selic 
–, e da Nota do Tesouro Nacional – série B (NTN-B), 
indexada à inflação. Nota-se que o custo da LTN, que 
apresentou redução entre 2016 e 2021, quando alcan-
çou 5,74% a.a., passou a aumentar desde então, che-
gando a 9,76% a.a. em março de 2024. O custo médio 
da LFT, que também vinha em queda até 2020, passou 
a subir a partir de 2021, em consonância com o ciclo 
de alta da Selic, atingindo 12,50% em março de 2024. 
O custo da NTN-B, por sua vez, registrou seu ponto de máximo recentemente em 2021, quando alcançou 
15,63% a.a., influenciado diretamente pela inflação elevada do ano. Desde então, esse custo apresentou retra-
ção, registrando 9,76% a.a. em março de 2024.

Em relação ao prazo médio dos títulos vincendos da dívida pública, nota-se relativa estabilidade (gráfico 10). 
O estoque da DPF apresenta vencimento médio de 4,11 anos em 2024, superior ao observado no fim dos três 
últimos anos e no mesmo patamar registrado em 2018. O prazo médio da DPMFi é ligeiramente inferior ao da 
DPF, registrando 3,99 anos em 2024, ao passo que os títulos da DPFe possuem prazo médio de cerca de 6,98 
anos, pouco abaixo da média dos últimos cinco exercícios (7,3 anos).

GRÁFICO 7
Custo médio do estoque da DPF, da emissão da DMFi e 
taxa Selic média no período de doze meses
(Em %)

Fonte: STN.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 8
Composição da DPF por indexador
(Em %)

Fonte: STN.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 1 Índices referentes a março.
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O gráfico 11 apresenta o prazo médio de vencimento 
da dívida mobiliária decomposta por indexador. A partir 
dele, é possível observar leve trajetória de elevação do 
prazo médio dos títulos indexados ao índice de preços 
e taxas flutuantes desde 2020, alcançando 6,67 e 3,22 
anos, respectivamente, em março de 2024. Os títulos 
que possuem o câmbio como indexador, por seu 
turno, registraram significativa redução no prazo de 
vencimento, chegando a 0,80 ano em março de 2024, 
queda de quase cinco anos, quando comparado a 2016. 
Por fim, o prazo médio dos títulos prefixados vem 
apresentando leve aumento quando confrontado com 
o ano imediatamente anterior, mantendo-se, porém, 
estável quando comparado à média dos últimos cinco 
anos (2,01 anos).

1.3 Setor público consolidado e governo geral

O gráfico 12 apresenta a evolução da DBGG e da dívida líquida do setor público (DLSP), em percentual do 
PIB, entre janeiro de 2017 e março de 2024. No caso da DBGG, nota-se que, após apresentar leve crescimento 
até dezembro de 2019, quando atingiu 74,4% do PIB, e aumentar fortemente em razão da pandemia, chegando 
a 86,9% do PIB em dezembro de 2020, a razão dívida/PIB caracterizou-se por tendência de queda, fechando 
2022 no patamar de 72,9%. No período mais recente, contudo, a DBGG voltou a crescer, atingindo 75,7% do 
PIB em março de 2024.

A evolução da razão DLSP/PIB, também no gráfico 12, apresentou padrão similar no período: aumentou de 
50,1% para 54,7%, respectivamente, entre outubro de 2017 e dezembro de 2019, e depois para 61,4%, em 
dezembro de 2020; caiu para 57,1%, em dezembro de 2022; e, no período mais recente, voltou a subir para 

GRÁFICO 10
Prazo médio do vencimento da DPF
(Em anos)

Fonte: STN.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 1 Números referentes a março.
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GRÁFICO 11
Prazo médio do vencimento da DPMFi, por indexador da dívida
(Em anos)

Fonte: STN.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 1 Números referentes a março.
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GRÁFICO 9
Custo médio, acumulado em doze meses, de títulos da 
DPMFi selecionados
(Em %)

Fonte: STN.
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61,14%, em março de 2024. Vale ressaltar que, no caso da DBGG, o valor observado em março de 2024 está 
4,17 p.p. acima do patamar registrado um ano antes (71,53% do PIB); no caso da DLSP, também houve um 
aumento de 5,17 p.p. do PIB em relação ao observado em março de 2023 (55,97%).

O gráfico 13 apresenta a evolução da taxa de juros implícita da DBGG e da DLSP. Nota-se que, desde o início 
de 2021, há uma trajetória ascendente na taxa implícita de juros em ambas as séries de dívida, em linha com o 
aperto de política monetária no período recente. Com o fim do ciclo de alta da taxa Selic, também há a estabili-
zação da taxa implícita da dívida. Em março de 2024, a taxa implícita da DLSP encontrava-se em 12,6%, cerca 
de 1,0 p.p. abaixo do observado em março de 2023. No mesmo período, a taxa implícita de juros da DBGG 
estava em 10,8%, 0,2 p.p. abaixo do observado no mesmo mês um ano antes.

2 Perspectivas para a política fiscal 

2.1 Projeções oficiais para 2024 

Em março, foi divulgado o Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias1 da União, referente ao pri-
meiro bimestre de 2024, com projeções atualizadas para arrecadação, despesa e resultado primário do governo 
central neste ano. O relatório apresentou algumas mudanças importantes nas projeções, relativamente às esti-
mativas que balizaram a elaboração da Lei Orçamentária Anual (LOA) 2024, com implicações para a condução 
da política fiscal ao longo do ano.

Cabe lembrar que, em 2024, a política fiscal no âmbito federal passou a ser pautada pelo novo arcabouço de 
regras implementado pela LC no 200, de 30 de agosto de 2023, denominado Regime Fiscal Sustentável (RFS), 
baseado em quatro elementos centrais:

•	 definição de metas de resultado primário do governo central na LDO, para o exercício a que se refere 
a lei e para os três exercícios seguintes, com intervalos de tolerância de 0,25 ponto percentual (p.p.) do PIB 
para mais e para menos;

•	 limites ao crescimento das despesas primárias do governo central;

1. Disponível em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:49188.

GRÁFICO 13
Trajetória da taxa de juros implícita da DBGG e da DLSP 
(Em %)

Fonte: BCB.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 12
Trajetória da DBGG e da DLSP 
(Em % do PIB)

Fonte: BCB.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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•	 mecanismos de correção de desvios em relação às metas fiscais; e

•	 piso e estímulo ao investimento público.

Em linha com o novo arcabouço, a LDO 2024 estabeleceu que a meta de resultado primário para o governo 
central neste ano seria igual a zero, podendo o referido resultado situar-se no intervalo de tolerância de R$ 28,8 
bilhões para mais ou para menos (equivalente a 0,25% do PIB estimado para o ano na LDO). Nesse sentido, na 
LOA 2024, o superávit primário foi definido em R$ 9,1 bilhões no ano, dentro do intervalo de tolerância. No 
Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias do primeiro bimestre de 2024,2 houve mudanças nas pro-
jeções das receitas e despesas do governo central no ano, de modo que o resultado primário esperado se tornou 
um déficit de R$ 9,3 bilhões. Apesar de deficitário, esse resultado ainda se encontra no intervalo de tolerância 
definido pela LDO, não tendo sido necessário, portanto, contingenciar despesas visando ao atingimento da 
meta de resultado primário. A tabela 6 apresenta a evolução do resultado primário esperado para 2024 de acordo 
com as projeções oficiais contidas na LOA e no relatório de avaliação do primeiro bimestre.

No que tange às despesas, a LOA 2024 definiu, em consonância com as regras do RFS, um limite de R$ 2.088,6 
bilhões para as despesas primárias do governo central sujeitas a limite, posteriormente corrigido para R$ 2.089,4 
bilhões, após revisão pontual da base de cálculo de 2023, detalhada na Nota Técnica Conjunta no 223/2024 
entre a Secretaria de Orçamento Federal e a Secretaria do Tesouro Nacional (SOF/STN).3 Evidentemente, as 
despesas previstas na LOA 2024 respeitavam esse limite: após a revisão da Nota Técnica no 223/2024, a projeção 
das despesas sujeitas ao limite para o ano se encontrava em R$ 2.084,3 bilhões – cerca de R$ 5,1 bilhões abaixo 
do limite. Contudo, a nova projeção constante do relatório de avaliação bimestral indicou elevação das estima-
tivas de despesas em relação ao previsto na LOA, com destaque para o aumento das despesas com benefícios 
previdenciários e sentenças judiciais e precatórios, e apontou um total de despesas sujeitas ao limite da ordem 
de R$ 2.092,3 bilhões – ou seja, um excesso de cerca de R$ 2,9 bilhões em relação ao limite legal. Diante desse 
excesso, tornou-se necessário o bloqueio de dotações orçamentárias nesse montante, a partir do qual a necessi-
dade de limitação de despesas recairá integralmente nas dotações orçamentárias do Poder Executivo (tabela 7).

2. Disponível em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:49188.
3. Essa revisão decorreu da atualização das estimativas das despesas sujeitas ao limite especificadas no art. 3o, § 2o, incisos III e IV da LC no 200/2023.  

TABELA 6
Resultado primário: realizado, LOA 2024 e relatório do primeiro bimestre de 2024 – valores correntes

Fonte: RTN e Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias: 1o bimestre de 2024, disponível em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_
ID_PUBLICACAO:49188.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Ploa – Projeto de Lei Orçamentária Anual.

https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PUBLICACAO:49188
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A tabela 8 compara as projeções atualizadas de receita para 2024 do relatório bimestral com as previsões da LOA 
e com os valores realizados em 2022 e 2023. Nas projeções do relatório, observa-se retração de R$ 31,5 bilhões 
nas receitas primárias em relação à LOA. Nas receitas administradas pela RFB, houve revisão para baixo em R$ 
17,8 bilhões, com destaque para a redução na arrecadação esperada do imposto de renda (- R$ 37,5 bilhões) e 
da CSLL (- R$ 10,3 bilhões), apenas parcialmente compensada pelo aumento de 13,7 bilhões em outras receitas 
administradas pela RFB e de R$ 6,2 bilhões na contribuição para o PIS/Pasep. 

TABELA 7
Limite de despesas primárias em 2024
(Em R$ bilhões)

Fonte: Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias: 1o bimestre de 2024, disponível em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_ID_PU-
BLICACAO:49188.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

TABELA 8
Síntese de receitas primárias
(Em R$ bilhões e em %)

Fonte: RTN e Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias: 1o bimestre de 2024. Disponível em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_
ID_PUBLICACAO:49188.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 1 A preços correntes.
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A arrecadação líquida do RGPS apresentou um acréscimo de R$ 8,6 bilhões na comparação com a LOA 2024. 
Cabe ressaltar que a projeção de arrecadação das receitas previdenciárias levou em consideração a prorrogação 
da desoneração da folha de pagamentos, conforme a Lei no 14.784/2023 (box Desoneração da folha de paga-
mento). Por sua vez, as projeções de receitas não administradas pela RFB foram revistas para baixo em R$ 22,3 
bilhões, com as principais reduções tendo ocorrido nas receitas com exploração de recursos naturais, R$ 14,5 
bilhões, e nas concessões e permissões, R$ 12,8 bilhões. Essas foram parcialmente compensadas pelos acréscimos 
nas projeções de dividendos e participações, de R$ 2,2 bilhões, e na contribuição do Salário-Educação, de R$ 
1,8 bilhão. 

Com a esperada queda na arrecadação, as transferências legais e constitucionais também foram revisadas para 
baixo, no montante de R$ 14,7 bilhões, sempre na comparação com a LOA 2024, resultando em uma revisão 
para baixo de R$ 16,8 bilhões na receita líquida de transferência. 

A tabela 9 apresenta os valores observados da despesa primária do governo central em 2022 e 2023 e as projeções 
constantes da LOA e do relatório bimestral. Observa-se que, no relatório do primeiro bimestre, a projeção de 
despesa obrigatória foi ampliada em R$ 6,1 bilhões em relação à LOA, sendo as principais revisões para cima 
nas despesas com sentenças judiciais e precatórios, no montante de R$ 7,8 bilhões, benefícios previdenciários, 
em R$ 5,6 bilhões, e nos créditos extraordinários, em R$ 4,1 bilhões. Entre as revisões significativas para baixo, 
destacam-se as demais despesas obrigatórias, em R$ 8,1 bilhões, e a despesa com pessoal e encargos sociais, em 
R$ 4,6 bilhões. No tocante às despesas discricionárias, também houve revisão para baixo em R$ 4,5 bilhões.

BOX 

Evolução da receita e meta de resultado primário da LOA

Este box objetiva realizar um exercício comparativo simples entre o montante arrecadado em 2024 e as proje-
ções para a receita total e para as rubricas de receitas administradas pela RFB e arrecadação líquida do RGPS, 
constantes na Lei no 14.822, de 22 de janeiro de 2024 (LOA 2024). 

TABELA 9
Síntese de despesas primárias
(Em R$ bilhões e em %)

Fonte: RTN e Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias: 1o bimestre de 2024. Disponível em: https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501:9::::9:P9_
ID_PUBLICACAO:49188.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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A LOA 2024 fornece as projeções anuais de R$ 2.719,9 bilhões (receita total), subdivididas entre R$ 1.753 bi-
lhões em receitas administradas pela RFB, R$ 637 bilhões em arrecadação líquida para o RGPS e R$ 329 bilhões 
em receitas não administradas pela RFB. Nosso intuito é construir uma série mensal compatível com os valores 
da LOA. Para isso, procedemos em duas etapas: primeiro, estimamos os fatores sazonais das séries de interesse 
por meio do método X13-ARIMA; posteriormente, realizamos a desagregação temporal dos valores anuais pre-
vistos na LOA a partir do método de Denton-Cholette, usando os fatores sazonais como variáveis de mais alta 
frequência. Ao final do processo, obtemos séries mensais compatíveis com os valores projetados na LOA, bem 
como com a sazonalidade das séries mensais de interesse.

A tabela 1 apresenta os resultados do nosso exercício com dados realizados no primeiro quadrimestre de 2024. 
Observa-se que, no caso da receita total, a arrecadação observada nos três primeiros meses do ano foi superior 
à nossa estimativa de “receita compatível com a LOA”, mas em abril houve reversão dessa tendência, de modo 
que, no acumulado do ano, a receita observada teria sido R$ 4,5 bilhões inferior à receita compatível com a 
LOA. Para a receita administrada e arrecadação líquida do RGPS o valor observado no acumulado até abril es-
taria R$ 6,8 bilhões abaixo do valor compatível com a LOA.  

Vale notar que as medidas de assistência e apoio ao Rio Grande do Sul requeridas a partir da tragédia climática 
que se abateu sobre o estado – tanto as medidas já anunciadas como medidas futuras que se façam necessárias –, 
deverão impactar negativamente o resultado primário do governo central, o que provavelmente será considerado 
na próxima revisão das projeções oficiais para o ano. É importante ressaltar, porém, que o custo fiscal direto 
dessas medidas não deverá, por si só, comprometer o atingimento das metas fiscais no ano, visto que a decreta-
ção de estado de calamidade pública no Rio Grande do Sul até 31 de dezembro de 2024, por meio do Decreto 
Legislativo no 36, de 7 de maio de 2024, possibilita retirar do cômputo das metas fiscais as renúncias fiscais e os 
recursos autorizados por meio de créditos extraordinários para o atendimento às consequências derivadas dos 
eventos climáticos no estado. Em contrapartida, é possível que a tragédia climática tenha um impacto adverso 
indireto na atividade econômica nacional e, por conseguinte, na arrecadação de tributos – o que poderia gerar 
dificuldades adicionais ao cumprimento da meta de resultado primário. Contudo, a magnitude desse efeito 
ainda é muito incerta.

TABELA B.1
Arrecadação observada versus arrecadação compatível com a LOA 2024
(Em R$ bilhões)

Fonte: LOA e Siafi. 
Elaboração própria
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BOX 

Desoneração da folha de pagamento

Instituída pela Lei no 12.546, de 14 de dezembro de 2011, a desoneração da folha de pagamentos para alguns 
setores específicos substituiu a base de incidência da contribuição previdenciária patronal, que incide sobre a 
folha de pagamentos, por uma alíquota entre 1,0% e 4,5% sobre a receita bruta. Dessa forma, esses setores pas-
saram a contribuir sobre o faturamento, enquanto os demais setores continuaram contribuindo com 20% sobre 
a folha salarial, o que gerou, nos últimos anos, um gasto tributário médio estimado de R$ 9,2 bilhões ao ano.

Ao longo do tempo, a desoneração da folha salarial passou por diversas modificações, tendo sido uma das últimas 
feita pela Lei no 14.288/2021, que prorrogou a sua vigência até o final de 2023. Dessa forma, durante o processo 
de elaboração do PLOA 2024, o demonstrativo de gasto tributário que acompanhou o PLOA não considerava a 
desoneração da folha de pagamentos na estimativa de gasto tributário para 2024, e, consequentemente, na pro-
jeção de receita total para o ano, impactando, dessa forma, positivamente na estimativa de resultado primário.

No final de 2023, o Congresso Nacional aprovou a Lei no 14.784/2023, prorrogando o benefício até 2027. 
No entanto, essa lei foi objeto de veto pelo Poder Executivo, que a considerou inconstitucional. O veto do 
presidente foi derrubado no dia 27 de dezembro, e a lei foi promulgada pelo Congresso Nacional, estendendo 
o benefício da desoneração até 2027. Isso gerou um impacto negativo nas projeções de resultado primário até 
2027 e tornou mais desafiador o atingimento das metas de resultado contidas na LDO 2024.

A tabela 1 apresenta o montante estimado da renúncia fiscal referente à desoneração da folha nos últimos 
anos, bem como a estimativa para 2024. Essas estimativas foram calculadas pela RFB e apresentadas no último 
Demonstrativo dos Gastos Tributários, baseado na legislação vigente em março/2024.4 Para 2024, o impacto da 
referida renúncia estava estimado em cerca de R$ 13,7 bilhões.

No dia 24 de abril de 2024, o Executivo entrou com a Ação Direta de Inconstitucionalidade (ADI) no 7.633, 
alegando que a renúncia fiscal presente na Lei no 14.784/2023 não continha estimativa de impacto orçamentá-
rio e financeiro, estando, dessa forma, em desacordo com o que estabelece o art. 113, do Ato das Disposições 
Constitucionais Transitórias (ADCT), transcrito adiante:

Art. 113. A proposição legislativa que crie ou altere despesa obrigatória ou renúncia de receita deverá ser acompanhada da 
estimativa do seu impacto orçamentário e financeiro (incluído pela EC no 95, de 2016).

No dia seguinte, o relator da ADI no STF suspendeu, por decisão cautelar, a prorrogação da desoneração até 
2027, enquanto não sobreviesse demonstração do cumprimento do estabelecido no art. 113 do ADCT ou até 
o ulterior e definitivo julgamento do mérito da ação em questão pelo STF. Conforme esclarecido pela RFB, a 
decisão passou a ter efeitos a partir da sua publicação, que ocorreu em 26 de abril de 2024, no Diário da Justi-
ça Eletrônico (DJE). Cabe ressaltar, porém, que a decisão monocrática do relator foi submetida a julgamento 
pelo Plenário Virtual do STF, durante o qual o Senado Federal interpôs recurso de agravo contra a decisão, sob 
diversos argumentos, entre os quais o de que o projeto de lei que deu origem à Lei no 14.784/2023 tratava de 
prorrogação de renúncia já existente, cujo impacto orçamentário e financeiro já seria conhecido, de modo que 
o disposto no art. 113 do ADCT não se aplicaria. O julgamento foi suspenso após pedido de vista de um dos 
ministros, sem previsão para a sua retomada.

4. Disponível em: https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/renuncia/gastos-tributarios-bases-efetivas.

https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/renuncia/gastos-tributarios-bases-efetivas
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Finalmente, no início de maio, o Executivo e o Legislativo firmaram acordo sobre essa questão, mantendo a de-
soneração da folha em 2024 para os dezessete setores beneficiados pela medida, mas reonerando-a gradualmente 
a partir de 2025. O acordo foi formalizado por meio do Projeto de Lei no 1847, protocolado recentemente no 
Senado Federal. Dado o impacto negativo sobre o resultado primário em 2024, o Ministério da Fazenda in-
formou que encaminhará ao Congresso proposta de medidas compensatórias visando ao atingimento da meta 
fiscal.

Independentemente do problema do atingimento da meta de resultado primário em 2024, destaca-se a impor-
tância de uma melhor análise e controle sobre os gastos tributários, que em 2024, conforme dados do último 
Demonstrativo de Gastos Tributários, estão estimados em R$ 512,3 bilhões (4,44% do PIB), colocando esses 
gastos tributários, junto com as despesas obrigatórias de caráter continuado, no centro do debate sobre a questão 
fiscal e a sua sustentabilidade ao longo do tempo. A criação ou prorrogação de qualquer gasto tributário, sem 
que seu impacto orçamentário e financeiro esteja devidamente dimensionado, torna-se uma fonte de incertezas 
sobre as metas de resultado primário contidas na LDO, fundamentais para o equilíbrio fiscal e a estabilização 
da relação dívida/PIB.

2.2 PLDO 2025

Em abril, foi enviado ao Congresso o PLDO 2025, contendo metas e projeções fiscais para o período de 2025 a 
2028. A grade de parâmetros macroeconômicos do anexo de metas fiscais, que subsidia as projeções fiscais para 
o período, traz uma projeção de crescimento real do PIB relativamente constante ao longo dos próximos qua-
tro anos, variando entre 2,5% a.a. e 2,8% a.a. (tabela 10). Quadro semelhante de estabilidade se observa para 
as projeções de inflação, que variam entre 3% a.a. e 4% a.a., a depender do índice considerado. Para o Índice 
Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), pressupõe-se convergência para a meta de inflação de 3%.

Ainda de acordo com as projeções do governo, a massa salarial nominal deve continuar crescendo acima da in-
flação, assim como o salário mínimo, tendo em vista a atual forma de cálculo para o seu reajuste – variação da 
inflação do ano anterior (Índice Nacional de Preços ao Consumidor – INPC), acrescida do crescimento real do 
PIB de dois anos anteriores.

Considerando as regras do novo arcabouço fiscal, LC no 200/2023, foram estabelecidas metas de resultado 
primário no PLDO 2025, conforme exposto na tabela 11 – que também apresenta, para fins de comparação, a 
meta e as projeções referentes ao resultado primário constantes do relatório de avaliação do primeiro bimestre 
de 2024. Vale destacar que, na LDO 2024, as metas de resultado primário para 2024, 2025 e 2026 eram de 
0%, 0,5% e 1,0% do PIB, respectivamente; no PLDO 2025, a obtenção de resultados superavitários mais ex-
pressivos foi postergada, tendo sido definida uma meta de 0% do PIB para 2025, 0,25% em 2026, 0,50% em 
2027 e 1,00% do PIB em 2028 (todas com margem de tolerância de 0,25% do PIB, para mais e para menos).

TABELA B.2
Desoneração da folha de pagamento (2019-2024)1 
(Em R$ bilhões)

Fonte: Demonstrativo de Gastos Tributários/RFB.
Nota: 1 Em valores correntes.
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As projeções de receitas contidas no PLDO 2025 es-
timam um crescimento real médio em torno de 2,6% 
a.a. entre 2025 e 2028. Para 2025, a receita total está 
estimada em R$ 2.857,5 bilhões (23,1% do PIB), com 
crescimento real de 1,9%, em comparação com o va-
lor estimado para 2024. Vale destacar que, em 2024, 
projeta-se um crescimento real da receita em torno de 
13,3%.

Uma questão que deve ser observada é que, de acordo 
com o PLDO, todo o esforço de aumento de arreca-
dação entre 2025 e 2028 recairá nas receitas adminis-
tradas e na arrecadação do regime geral de previdência. 
Conforme mostra o gráfico 16, projetam-se receitas não 
administradas relativamente constantes nesse período, 
saindo de R$ 307,0 bilhões em 2024 (segundo o relató-
rio de avaliação do primeiro bimestre de 2024) e chegando, em valores constantes de 2024, a R$ 298,8 bilhões 
em 2028. Dessa forma, as receitas não administradas, que foram fundamentais para o elevado resultado primá-
rio obtido em 2022, não deverão contribuir positivamente para o resultado fiscal nos próximos anos.

TABELA 10
Grade de parâmetros macroeconômicos

Fonte: PLDO/2025 – Coletiva de Imprensa 
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

GRÁFICO 14
Metas de resultado primário: LDO 2024 e PLDO 2025
(Em % do PIB)

Fonte: LDO/2024 e PLDO/2025.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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TABELA 11
Relatório de avaliação do primeiro bimestre de 2024 e PLDO 2025: variáveis fiscais a preços correntes

Fonte: PLDO 2025. 
Notas: 
1 Valor estimado da reserva para emendas de 2025 a 2028.
2 Exclusão do cômputo da meta determinada no âmbito das ADIs nos 7.064 e 7.047 (precatórios do STF).
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Com relação à despesa, os números apresentados no PLDO 2025, em seu anexo de metas fiscais, apontam para 
um cenário de maior controle da expansão das despesas primárias. Assim, após o expressivo aumento real de 
22,1% observado em 2023, projeta-se um crescimento interanual médio em torno de 1,4% entre 2024 a 2028 
(gráfico 17).

Destaca-se que a redução no ritmo de crescimento das 
despesas, fundamental para o atingimento das metas de 
resultado primário estabelecidas no PLDO 2025, seria 
alcançada à custa de uma forte compressão das despesas 
discricionárias, principalmente em 2027 e em 2028, ano 
em que as despesas discricionárias, em valores de 2024, fi-
cariam abaixo do valor observado em 2022 (tabela 12 e 
gráfico 8).

Nesse contexto, cabe destacar algumas despesas obrigató-
rias para as quais é esperado crescimento particularmente 
expressivo nos próximos anos, especificamente as despesas 
com o Fundeb, sentenças judiciais e precatórios, o BPC da 
Loas/RMV e o seguro-desemprego e abono salarial, que 
contribuem para pressionar o aumento das despesas obri-
gatórias e comprimir as despesas discricionárias (tabela 13). 

Com relação às despesas discricionárias, a redução espera-
da nas dotações orçamentárias para o período 2025-2028, 
considerando os limites para o crescimento da despesa estabelecidos no novo arcabouço fiscal e as metas de resultado 
primário fixadas no PLDO 2025, coloca a questão do controle das despesas obrigatórias como de fundamental impor-
tância para manter um limite mínimo de despesas discricionárias do Poder Executivo, que permita a manutenção das 
atividades e políticas desenvolvidas pelo governo. Nesse sentido, o PLDO 2025 destaca iniciativas de monitoramento 
e avaliação de despesas, objetivando uma maior eficiência e combate de desvios ou desperdícios, abrindo espaço para 
a aplicação desses recursos em outras políticas públicas.

GRÁFICO 17
Despesa total a preços constantes de 2024 (IGP-DI)
(Em R$ bilhões e em %)

Fonte: PLDO 2025 (anexo de metas fiscais, tabela 7).
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Notas: 
¹ Dados realizados.
² Com base em valores projetados no Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas 
Primárias: 1o bimestre de 2024.
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GRÁFICO 15
Receita total a preços constantes de 2024 (IGP-DI)
(Em R$ bilhões e em %)

Fonte: PLDO/2025 – Anexo de metas fiscais – Tabela 7.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Notas: 
¹ Dados realizados.
² Com base em valores projetados no Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas 
Primárias: 1o bimestre de 2024.
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GRÁFICO 16
Grupos de receitas a preços constantes de 2024 (IGP-DI)
(Em R$ bilhões)

Fonte: PLDO/2025 – Anexo de metas fiscais – Tabela 7.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Notas: 
¹ Dados realizados.
² Com base em valores projetados no Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas 
Primárias: 1o bimestre de 2024.
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TABELA 12
Despesas Obrigatórias e Discricionárias a Preços Constantes de 2024 (IGP-DI)

Fonte: PLDO/2025 – Anexo de metas fiscais – Tabela 7
Notas: 
¹ Dados realizados.
² Com base em valores projetados no Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias: 1o bimestre de 2024.

GRÁFICO 18
Despesa Obrigatória e Discricionária
(Em % da despesa total)

Fonte: PLDO 2025 (anexo de metas fiscais, tabela 7).
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Notas: 
¹ Dados realizados.
² Com base em valores projetados no Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias: 1o bimestre de 2024.
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TABELA 13
Grupos de despesas a preços constantes de 2024 (IGP-DI)

Fonte: PLDO 2025 (anexo de metas fiscais, tabela 7).
Notas: 1 Dados realizados.
2 Com base em valores projetados no Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias: 1o bimestre de 2024.
3 Inclui a despesa com emendas parlamentares, a qual corresponde, de 2025 a 2028, à reserva para emendas.
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BOX

Crescimento da receita em 2024 e limite de despesas para 2025

Conforme disposto na LC no 200, de 30 agosto de 2023, um fator determinante na fixação do limite de despesa 
do governo central na elaboração do Ploa para 2025 é o crescimento real da receita líquida ajustada no acumu-
lado de doze meses terminados em junho de 2024. Esse conceito de receita se refere à receita primária total, 
excluídas algumas classes de receitas mais voláteis e imprevisíveis (receitas de exploração de recursos naturais, 
de dividendos, participações, concessões e permissões e outras), além de receitas repartidas com os entes subna-
cionais. A taxa de crescimento real do limite de despesas para 2025 será de 70% do crescimento real da receita 
líquida ajustada acumulada em doze meses em junho de 2024, desde que esse aumento esteja no intervalo (fe-
chado) de 0,6% a 2,5%. Caso a multiplicação da taxa de crescimento real da receita líquida ajustada pelo fator 
0,7 seja superior a 2,5%, o reajuste real do limite de despesa será de 2,5%; e, caso a multiplicação em questão 
resulte em um valor menor do que 0,6%, o reajuste real será de 0,6%. 

Até abril de 2024, a receita líquida ajustada apresentou, no acumulado em doze meses, um crescimento nominal 
de 9,3%, correspondente a uma taxa real de 5,4% após descontar a inflação em conformidade com o disposto 
na LC no 200/2023 (tabela 1). Multiplicando-se 5,4% por 0,7, obtém-se uma taxa de 3,79%, bem acima do 
limite máximo de 2,5%. Isso significa que, a menos que ocorra desaceleração muito significativa do crescimento 
da receita em maio e junho, o reajuste real do limite de despesas para 2025 será provavelmente dado pelo limite 
máximo de 2,5%. 

Cabe ressaltar que uma das inovações do novo arcabouço fiscal estabelecido pela LC no 200/2023 é que o anexo 
de metas fiscais da LDO deve mostrar a compatibilidade do cumprimento das metas de resultado primário com 
a trajetória de convergência da razão da DBGG em relação ao PIB em um horizonte de dez anos. A tabela 14 
apresenta a projeção da DBGG constante do PLDO 2025 até 2034. Observa-se que, de acordo com as proje-
ções oficiais, a gradual melhora do resultado primário nesse horizonte de previsão possibilitaria a estabilização 
também gradual da relação entre dívida e PIB, que atingiria o valor máximo de 79,6% em 2028, e subsequen-
temente levaria a uma trajetória de redução dessa relação, que chegaria a 74,5% em 2034 – coincidentemente, 
valor muito próximo ao registrado em 2023.  

TABELA B.3
Receita líquida ajustada
(Em R$ em milhões e %)

Fonte: RTN/STN e Siafi.
Obs.: RLA – receita líquida ajustada.
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2.3 Previsões de mercado

Os gráficos 19 e 20 apresentam as previsões de mercado para o resultado primário do governo central no triênio 
2024-2026, realizadas no período de março de 2023 a abril de 2024, divulgadas no boletim Focus, do BCB,5 
e no relatório Prisma Fiscal, da SPE, o primeiro após a avaliação bimestral do primeiro trimestre. Para 2024, 
os agentes esperam um resultado deficitário da ordem de R$ 76,8 bilhões, segundo o Prisma Fiscal, ou 0,64% 
do PIB6 pelo indicado no boletim Focus. Nesse sentido, as expectativas de mercado projetam um déficit muito 
superior ao indicado no Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias do primeiro bimestre de 2024, 
que apresenta uma previsão de déficit de R$ 9,3 bilhões, como visto anteriormente. A divergência entre as pro-
jeções de mercado e as projeções oficiais sugere que o atingimento da meta de resultado primário em 2024 é um 
objetivo desafiador para o governo.

5. Estimativas do boletim Focus de 10 de maio de 2024.
6. Correspondente a R$ 73,9 bilhões se tomarmos como base o valor do PIB nominal estimado no relatório de avaliação do primeiro bimestre.

TABELA 14
Projeção da Dívida Bruta do Governo Geral
(Em % do PIB)

Fonte: PLDO/2025 – Anexo de metas fiscais.
Obs.: 1Dados realizados.

GRÁFICO 19
Expectativa mediana de mercado para o resultado primário 
do governo central: Prisma Fiscal
(Em R$ bilhões)

Fonte: Prisma Fiscal/SPE.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 20
Expectativa mediana de mercado para o resultado primário 
do governo central: Focus 
(Em % do PIB)

Fonte: Focus/BCB.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Vale notar que as expectativas de mercado representadas nas pesquisas mais recentes ainda não captam plena-
mente o impacto fiscal das medidas já anunciadas ou a serem anunciadas pelo Governo Federal requeridas para 
o enfrentamento da tragédia climática que se abateu sobre o Rio Grande do Sul. É provável que, nas próximas 
pesquisas, a consideração dessas medidas, bem como do impacto adverso indireto que os eventos climáticos po-
derão ocasionar sobre o nível de atividade e arrecadação do país, leve a uma deterioração adicional do resultado 
primário do governo central esperado para o ano. 

Os gráficos 21 e 22 apresentam as expectativas de mercado para a DBGG no triênio 2024-2026 publicadas no 
boletim Focus e no Prisma Fiscal. Os resultados dos dois relatórios são semelhantes. Em ambos os casos, obser-
va-se que, entre março de 2023 e abril de 2024, toda a trajetória esperada da razão entre dívida e PIB para os 
próximos anos foi deslocada para baixo. Dois fatores principais explicam esse fenômeno: i) a evolução do PIB 
mais favorável do que a esperada no período em questão, que impacta diretamente a razão entre dívida e PIB; e 
ii) a revisão (para cima) dos dados do PIB nominal pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), 
divulgada em setembro de 2023. Contudo, ambos os relatórios apontam trajetória ascendente da razão entre 
dívida e PIB no triênio; de acordo com a média dos relatórios mais recentes, a razão entre DBGG e PIB deverá 
passar do nível atual para cerca de 77,5% ao final de 2024, 79,9% em 2025 e 82,1% em 2026. Vale notar que, 
como vimos, as projeções oficiais constantes do PLDO 2025 também indicam alta da razão entre dívida e PIB 
nesse horizonte, mas a magnitude da elevação projetada pelos agentes de mercado é maior.

GRÁFICO 22
Expectativa de mercado para a DBGG: Prisma Fiscal
(Em % do PIB)

Fonte: Prisma Fiscal/SPE.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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GRÁFICO 21
Expectativa de mercado para a DBGG: boletim Focus
(Em % do PIB)

Fonte: Focus/BCB.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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