TCU

TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO

Aviso n°® 508 - GP/TCU

Brasilia, 13 de junho de 2026.

Senhor Presidente,

Encaminho a Vossa Exceléncia, para conhecimento, copia do Acérdao n® 1438/
2026 proferido pelo Plenério desta Corte de Contas, na sessdo de 3/6/2026, ao apreciar o
processo TC-022.342/2025-7, da relatoria do Ministro Benjamin Zymler.

O mencionado processo trata de Relatorio de Acompanhamento com objetivo
de examinar a execugdo or¢camentaria ¢ financeira da Divida Bruta do Governo Geral ¢ o
Plano Anual de Financiamento do exercicio de 2025, com énfase nos fatores condicionantes,

nas exposicoes fiscais e na sustentabilidade do endividamento.
Atenciosamente,

(Assinado eletronicamente)

Vital do Régo
Presidente

A Sua Exceléncia o Senhor

Senador EFRAIM FILHO

Presidente da Comissdo Mista de Planos, Or¢amentos Publicos e Fiscalizagdo do Congresso
Nacional

Brasilia — DF

TCU Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade e informe o cédigo 80492454.
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ACORDAO N° 1438/2026 — TCU — Plenério

1. Processo n® TC 022.342/2025-7.

2. Grupo I — Classe de Assunto: V — Acompanhamento

3. Interessados/Responsaveis:

3.1. Interessados: Assessoria Especial de Controle Interno do Ministério da Fazenda; Secretaria-
executiva do Ministério da Fazenda.

4. Orgios/Entidades: Banco Central do Brasil; Ministério da Fazenda; Secretaria de Orgamento
Federal; Secretaria do Tesouro Nacional.

5. Relator: Ministro Weder de Oliveira, em substituicdo ao Ministro Benjamin Zymler.

6. Representante do Ministério Publico: ndo atuou.

7. Unidade Técnica: Unidade de Auditoria Especializada em Or¢amento, Tributacdo e Gestao Fiscal
(AudFiscal).

8. Representacao legal: ndo ha.

9. Acordao:

VISTOS, relatados e discutidos estes autos de processo de acompanhamento,

ACORDAM os Ministros do Tribunal de Contas da Unido, reunidos em sessdo do
Plenario, por unanimidade, diante das razdes expostas pelo relator e com fundamento na Constitui¢ao
Federal, art. 71, IV, e na Lei 8.443/1992, art. 1°, 11, € 38, I, em:

9.1. determinar a Secretaria do Tesouro Nacional, com fundamento no art. 4°, I, da
Resolugao-TCU 315/2020, que, nos proximos projetos de lei de diretrizes orgamentarias, evidencie, no
anexo de metas fiscais, o nivel de resultados fiscais consistente com a estabilizagdo da relacao “divida
bruta do governo geral/produto interno bruto” (DBGG/PIB) no horizonte decenal, de forma a permitir
sua comparagdo com as metas de resultado primdrio propostas, com a devida explicitacio das
premissas e limitacdes relevantes, em conformidade com a Lei Complementar 101/2000, art. 4°, § 5°,
III, em sua redagao atual;

9.2. recomendar a Secretaria do Tesouro Nacional, com fundamento no art. 11, caput, da
Resolucao-TCU 315/2020, que:

9.2.1. inclua, no “Relatorio Anual da Divida”, avaliagdo sobre os efeitos da composi¢do
observada da divida publica federal no custo e risco, comparativamente a composi¢ao de referéncia de
longo prazo (benchmark), com explicitagdo de metodologia, premissas, limitacdes e sensibilidade dos
resultados;

9.2.2. inclua no “Relatorio de Projegoes Fiscais™:

9.2.2.1. tabela numérica com as trajetorias da DBGG/PIB e da “divida liquida do governo
geral/PIB” nos cenarios “de referéncia” e “inicial”’, de modo a assegurar a rastreabilidade dos dados
que hoje constam apenas em formato grafico;

9.2.2.2. analise de sensibilidade a nao materializagdo das receitas condicionais
incorporadas ao cenario de referéncia, com indicacdo do efeito sobre o ano e o patamar de
estabilizacdo da DBGG/PIB (achado 2.3);

9.2.3. durante a tramitacdo dos projetos de lei de diretrizes or¢gamentarias, encaminhe ao
Congresso Nacional as novas estimativas da trajetoria DBGG/PIB resultantes de alteragdes legislativas
relevantes ja aprovadas e mudancas na grade de parametros elaborada pela Secretaria de Politica
Econdmica do Ministério da Fazenda;

9.3. encaminhar copia integral desta deliberagdo a Comissao Mista de Planos, Or¢camentos
Publicos e Fiscalizagdo do Congresso Nacional, a Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado
Federal, a Casa Civil da Presidéncia da Republica, ao Ministério da Fazenda, a Secretaria do Tesouro
Nacional, a Secretaria de Orcamento Federal e a Controladoria-Geral da Uniao;
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9.4. determinar a Unidade de Auditoria Especializada em Orgamento, Tributacdo e Gestdo
Fiscal que acompanhe o cumprimento dos subitens 9.1 € 9.2.

10. Ata n® 20/2026 — Plenario.

11. Data da Sessdo: 3/6/2026 — Ordinéria.

12. Cddigo eletronico para localizagao na pagina do TCU na Internet: AC-1438-20/26-P.

13. Especifica¢do do quoérum:

13.1. Ministros presentes: Vital do Régo (Presidente), Walton Alencar Rodrigues, Augusto Nardes,
Bruno Dantas, Jorge Oliveira, Antonio Anastasia e Odair Cunha.

13.2. Ministro-Substituto convocado: Weder de Oliveira (Relator).

13.3. Ministro-Substituto presente: Augusto Sherman Cavalcanti.

13.4. Presidente nao votou (Resolugdao-TCU 375/2025, art. 3°).

(Assinado Eletronicgmente) (Assinado Eletronicamente)
VITAL DO REGO WEDER DE OLIVEIRA
Presidente Relator

Fui presente:

(Assinado Eletronicamente)
CRISTINA MACHADO DA COSTA E SILVA
Procuradora-Geral
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VOTO

Trata-se de processo instruido pela AudFiscal que tem por objeto o acompanhamento da
divida bruta do governo geral (DBGG) e da divida publica federal (DPF), que relato em substituicao
ao Ministro Benjamin Zymler, por for¢a da Portaria-TCU 19-SEAE, de 3/6/2026.

2. A presente fiscalizagdo estd em consonancia com o Acorddo 441/2025-Plenario, de
relatoria do Ministro Benjamin Zymler, no qual foram aprovadas as diretrizes para elaboracao do
parecer prévio sobre as contas prestadas anualmente pelo sr. Presidente da Republica ao Congresso
Nacional relativas ao exercicio de 2025, nos termos da Constituicao Federal, arts. 84, XXIV, 49, IX, e
71, L

3. Este trabalho de fiscalizacao tem por objetivo verificar a aderéncia das operagdes de
endividamento ao Plano Anual de Financiamento (PAF) e as normas de direito financeiro ¢ avaliar os
principais indicadores de endividamento do governo federal.

4. A crescente preocupacdo com o avanco do endividamento publico foi refletida na
Emenda Constitucional (EC) 109/2021, a qual estabeleceu que a execugao das politicas fiscais deve se
nortear pela busca da trajetéria sustentavel da divida publica, conforme regramento estabelecido nas
Leis de Diretrizes Or¢amentarias:

“Art. 163. Lei complementar dispora sobre:

[...]

VIII - sustentabilidade da divida, especificando:  (Incluido pela Emenda Constitucional
n°109, de 2021)

a) indicadores de sua apuracdao;  (Incluido pela Emenda Constitucional n° 109, de 2021)
b) niveis de compatibilidade dos resultados fiscais com a trajetoria da divida;  (Incluido
pela Emenda Constitucional n° 109, de 2021)

c) trajetoria de convergéncia do montante da divida com os limites definidos em
legislacdo;,  (Incluido pela Emenda Constitucional n° 109, de 2021)

d) medidas de ajuste, suspensoes e vedagoes,  (Incluido pela Emenda Constitucional n°
109, de 2021)

e) planejamento de aliena¢do de ativos com vistas a redug¢do do montante da
divida. (Incluido pela Emenda Constitucional n° 109, de 2021)

Art. 164-A. A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios devem conduzir suas
politicas fiscais de forma a manter a divida publica em niveis sustentaveis, na forma da lei
complementar referida no inciso VIII do caput do art. 163 desta Constitui¢do. (Incluido
pela Emenda Constitucional n° 109, de 2021)

Art. 165. Leis de iniciativa do Poder Executivo estabelecerdo:

[...]

§ 2° A lei de diretrizes or¢amentarias compreendera as metas e prioridades da
administragdo publica federal, estabelecerd as diretrizes de politica fiscal e respectivas
metas, em consondancia com trajetoria sustentavel da divida publica, orientard a
elaboracdo da lei or¢camentaria anual, dispora sobre as alteragoes na legislagdo tributdaria
e estabelecera a politica de aplicacdo das agéncias financeiras oficiais de
fomento. (Redagdo dada pela Emenda Constitucional n° 109, de 2021)”

5. A matéria foi regulamentada pela Lei Complementar (LC) 200/2023, também conhecida
como Regime Fiscal Sustentavel (RFS), que elegeu a relagdo DBGG/produto interno bruto (PIB) como
o indicador do endividamento publico, cuja trajetoria ¢ objeto do presente acompanhamento.

6. Nessa linha, estabeleceu o art. 2° do RFS:

“Art. 2° A lei de diretrizes or¢camentdarias, nos termos do § 2° do art. 165 da Constitui¢do
1
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Federal e do art. 4° da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal), estabelecerd as diretrizes de politica fiscal e as respectivas
metas anuais de resultado primario do Governo Central, para o exercicio a que se referir e
para os 3 (trés) seguintes, compativeis com a trajetoria sustentdavel da divida publica.

§ 1° Considera-se compativel com a sustentabilidade da divida publica o estabelecimento
de metas de resultados primarios, nos termos das leis de diretrizes or¢camentarias, até a
estabilizacdo da relacdo entre a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) e o Produto
Interno Bruto (PIB), conforme o Anexo de Metas Fiscais de que trata o § 5°do art. 4° da
Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal).

§ 2° A trajetoria de convergéncia do montante da divida, os indicadores de sua apura¢do e
os niveis de compatibilidade dos resultados fiscais com a sustentabilidade da divida
constardo do Anexo de Metas Fiscais da lei de diretrizes or¢camentarias.

L]

7. A LC 200/2023 promoveu alteracdes na LC 100/2000, ou Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF), de modo a exigir que a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) dispusesse sobre o efeito
esperado e a compatibilidade do cumprimento das metas de resultado primdario sobre a trajetoria da
divida no periodo de 10 anos:

“Art. 42 A lei de diretrizes or¢camentarias atenderd o disposto no§ 2°do art. 165 da
Constituicdo e:

§ 5° No caso da Unido, o Anexo de Metas Fiscais do projeto de lei de diretrizes
or¢amentarias conterd também: (Incluido pela Lei Complementar n° 200, de 2023)

[...]

1l - o efeito esperado e a compatibilidade, no periodo de 10 (dez) anos, do cumprimento
das metas de resultado primario sobre a trajetoria de convergéncia da divida publica,
evidenciando o nivel de resultados fiscais consistentes com a estabilizacdo da Divida Bruta
do Governo Geral (DBGG) em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB)”.

8. Um dos principais objetivos da fiscalizagdo foi avaliar a suficiéncia do resultado
primario para assegurar a estabilizacdo da trajetoria da divida. Para tanto, foram realizadas simulagdes
em trés cenarios diversos. Também foi examinada a suficiéncia da reserva de liquidez (“colchdao de
liquidez”) para fazer frente aos riscos fiscais e de refinanciamento.

9. O trabalho foi orientado por essas quatro questoes:

“Ql. Os indicadores de custo e risco da DPF em 2025 se mantiveram dentro dos limites e
diretrizes estabelecidos no PAF/2025 e a evolucdo da estrutura da divida sinaliza
manuteng¢do (ou deterioragdo) da qualidade do perfil de risco (prazo, indexagdo,
concentragdo de vencimentos)?

02. O resultado primario obtido em 2025 foi suficiente para (a) cumprir a meta fiscal
estabelecida na LDO/arcabougo; e (b) estabilizar a razdo DBGG/PIB no patamar
observado, considerando as taxas de juros reais, o crescimento economico e os ajustes
estoque—fluxo (SFA) do periodo?

Q3. As metas fiscais e as proje¢oes macroeconomicas oficiais para o periodo a partir de
2026 sdo criveis e suficientes para manter a DBGG em trajetoria sustentavel, quando
confrontadas com cenarios baseados em proje¢oes de mercado e com choques adversos
razodveis em juros, crescimento e resultado primario?

04. A reserva de liquidez da divida publica (“colchdo”) é suficiente para cobrir os
vencimentos de curto prazo e os encargos da divida, em conformidade com a politica de
manter cobertura minima de trés meses, e mostra-se adequada quando confrontada com a
necessidade bruta de financiamento e com o perfil de vencimentos da DPMFi?”
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10. Estdo abrangidos no trabalho: “(i) andlise dos indicadores de custo e risco da DPF e de
sua aderéncia ao PAF/2025 e ao Benchmark 2035, incluindo decomposi¢do do custo médio entre
efeitos de mercado e de estrutura da carteira; (ii) verificagdo do cumprimento da meta de resultado
primario de 2025 e estimagdo do resultado primario estabilizador da DBGG, com decomposi¢do da
variag¢do da razdo DBGG/PIB; (iii) avaliacdo retrospectiva das projegoes oficiais de DBGG/PIB
mediante backtesting, andlise de safras e decomposi¢cdo causal das revisoes, seguida de projecoes
prospectivas com cenarios macrofiscais, simulagoes estocdsticas e testes de estresse; e (iv) exame da
suficiéncia da reserva de liquidez da divida publica frente ao perfil de vencimentos de curto prazo. O
processamento quantitativo foi executado na linguagem R e as projegoes prospectivas foram
realizadas por meio da Debt Dynamics Tool (DDT) do FMIL.”

11. Esclareca-se que o Benchmark 2035 se refere a composicao 6tima da divida de longo
prazo definida pela STN, referenciada na Tabela 2 do relatorio precedente.

12. As principais limitagdes reportadas pela equipe foram:

a) na andlise retrospectiva das projecdes (questdo 3), o tamanho amostral reduzido,
considerando que o Relatorio das Projecdes Fiscais (RPF), langado em dezembro de 2022,
somente contava com sete edigdes, o que impediu testes estatisticos robustos por era
isolada e restringiu a decomposi¢ao causal;

b) na andlise da reserva de liquidez (questdo 4), os dados utilizados, relativos as
amortizacdes, as atualizacdes e aos encargos, foram os fornecidos pela Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), sem reexecugdo independente pela equipe; e

¢) na data da andlise, o PIB real de 2025 ainda ndo havia sido divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o que levou a equipe a usar a taxa de
crescimento real do PIB estimada para fins de realizar simula¢des com a ferramenta Debt
Dynamics Tool (DDT), do Fundo Monetério Internacional (FMI).

13. As analises do cumprimento das metas e das projecdes fiscais tomaram por base o
resultado primario apurado pelo Banco Central (abaixo da linha), em consonancia com a pratica atual e
com o § 4° do art. 2° da LC 200/2024.

Conceitos

14. A DBGG corresponde ao total dos débitos de responsabilidade dos governos federal,
estaduais e municipais junto ao setor privado, ao setor publico financeiro ¢ ao resto do mundo e
abrange, na forma do Manual de Estatisticas Fiscais: i) a divida mobilidria do governo federal em
mercado, descontadas as aplicagdes da Previdéncia Social, de fundos federais e dos governos estaduais
€ municipais em titulos publicos; ii) as operagdes compromissadas; iii) a divida bancaria do Governo
Federal e dos governos estaduais e municipais; iv) a divida assumida pela Unido, nos termos da Lei
8.727/1993; e v) a divida externa bruta do Governo Federal, dos estados e dos municipios.

15. O Brasil, diversamente da metodologia adotada pelo FMI, nao computa a divida do
Tesouro na carteira do Banco Central para fins de apuragdo da DBGG.

16. J& a DPF corresponde ao somatorio da Divida Publica Mobiliaria federal interna
(DPMFi) com a divida publica externa, que ¢ composta de divida mobiliaria e divida contratual.
Igualmente, ndo ¢ computada a divida mobiliaria interna na carteira do Banco Central.

17. Na sequéncia, sdo resumidos os achados de auditoria, associados a cada uma das
questoes.

Questio 1: Os indicadores de custo e risco da DPF em 2025

18. O estoque apurado da DPF foi de RS 8,6 trilhdes, dentro dos limites do PAF/2025
revisto (de R$ 8,5 trilhdes a R$ 8,8 trilhdes), mas acima do limite superior do PAF/2025 original (de
R$ 8,1 trilhdes a RS 8,5 trilhdes — pg. 23, 1. 12.).

19. A equipe concluiu que, embora os indicadores da DPF tenham se mantido formalmente
dentro dos limites do PAF/2025 — que fixou em 48% da DPF o limite para os titulos com juros
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flutuantes —, houve deterioracdo qualitativa em relacio ao Benchmark 2035, como demonstra a
Tabela 1:

Tabela 1: Indicadores de custo e risco da DPF em confronto com o Benchmark 2035

2023 2024 2025 Meta 2035 Conclusao

Risco de Mercado

Prefixados 26,5 22,0 22,0 35% (£2,0) Deterioracao

fndice de Pregos 29,8 27,0 25,9 35% (£2,0) Deterioragdo

Taxa Flutuante (Selic) 39,7 46,3 48,3 23% (£2,0) Deterioracao

Cambio 4,1 4,8 3,8 7% (£2,0) Seguro
Risco de Refinanciamento

Prazo Médio da DPF 4,0 4,1 3,8 5,0 (£0,5) Estavel

% Vincendo 12 meses 20,1 17,9 17,5 20 Seguro

Fonte: elaborado pela equipe de auditoria

20. A participagdo de titulos indexados a Selic atingiu 48,3%, significativamente acima da
meta de longo prazo de 23%, enquanto os titulos prefixados e indexados a pregos ficaram muito aquém
das metas estabelecidas. O resultado dessa composi¢ao aumentou a sensibilidade do custo da divida a
politica monetaria, como se vera adiante.

21. O relatério concluiu que a elevada exposicao a taxa flutuante (48,3% da composi¢do da
DPF), em que pese estar dentro dos limites do PAF/2025, implica afastamento significativo da meta de
longo prazo (23% da composi¢do) e amplia a sensibilidade do custo da divida a choques de politica
monetaria. Em contraposicdo, as participagdes dos titulos prefixados (22,0%) e dos indexados a indices
de precos (25,9%) encontram-se abaixo das metas de 35%, o que dificulta o alongamento do prazo
médio da divida. Por fim, a participagdo da divida cambial (3,8%) encontra-se abaixo da banda inferior
da meta, mas isso ndo ¢ visto como um problema.

22. Em suma, nos ultimos trés anos, ndo houve convergéncia com o referencial tragado, ja
que os titulos da divida flutuante (Selic) tiveram sua participagdo majorada em 8.6 pontos percentuais
(p.p.) relativamente ao exercicio de 2023, o que elevou a exposi¢ao da divida publica as variagdes da
politica monetaria. E, complementarmente, houve deterioracdo na composicao da divida relacionada a
titulos vinculados a indices de preco ou prefixados, uma vez que a redugdao de sua participagdo os
afastou ainda mais da meta de 35%.

23. Em relagdo aos indicadores de risco de refinanciamento, o relatorio destacou que o
prazo médio da DPF, de 3,8 anos, estd abaixo da meta de 5,0 anos, o que evidencia eventual
dificuldade de alongar o perfil da divida. J& o percentual da divida vincenda em 12 meses, de 17,5%, ¢
considerado “confortavel” sob a dtica da rolagem e da gestdo de caixa.

24. Nesse ponto, a equipe concluiu que falta transparéncia quanto aos efeitos da
divergéncia da composicao da divida frente ao referencial estabelecido em termos de custo e risco da
DPF. Apesar de existirem analises internas, o Relatério Anual da Divida (RAD) nao avaliaria os efeitos
da citada divergéncia, o que restringe a capacidade da sociedade, do Congresso Nacional e do controle
externo de dimensionar as consequéncias das escolhas de composi¢do adotadas pelo gestor da divida.
Por conseguinte, a equipe propds recomendagdo para promover a melhoria da transparéncia.

25. A equipe realizou sua propria avaliacdo dos impactos, no custo da divida, das condigdes
do mercado (Selic e inflacdo) e da composicdo da DPF, notadamente o grau de exposi¢do a titulos
indexados a Selic.

26. Para tanto, foi feita uma simulag¢do, na qual se buscou separar os efeitos “mercado”
(Selic), efeito estrutura (exposi¢ao a Selic) e efeito residual (tudo o que nao decorre da Selic ou de sua
participagdo no endividamento, sobretudo contribui¢des de prefixados, indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo — IPCA, cambio, efeitos de rolagem, defasagens e caracteristicas contratuais etc.).

27. O trabalho buscou aferir se a eleva¢ao do custo médio da DPF em 2025 decorreu
predominantemente de fatores de mercado — notadamente a taxa Selic (e, de forma complementar, a

4

TCU Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade e informe o cédigo 80377454.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 022.342/2025-7

inflagdo) — ou de caracteristicas da propria estrutura da carteira, em especial o grau de exposicdo a
titulos indexados a Selic. A conclusdo foi no sentido de que a elevagdo do custo da divida ¢é explicada
majoritariamente pelo efeito do aumento da Selic, com impacto de +1,56 p.p., ao passo que o efeito
composicao da divida contribuiu com a elevagdo do custo da divida em +0,51 p.p.

28. Em sentido oposto, os demais componentes da DPF (titulos prefixados, IPCA e
cambiais) mitigaram o impacto da Selic e provocaram reducdo do custo da divida de 1,36 p.p., de
forma que o impacto dos fatores resultou no aumento do custo da divida de 0,71 p.p. Isso foi possivel
porque a taxa de juros implicita do estoque dos titulos ndo-Selic manteve-se em 9,31% em 2025, contra
a taxa Selic média de 14,32%.

29. A partir desses dados, foi analisado o perfil de risco e custo da DPF para avaliar seus
efeitos sobre a solvéncia de curto e médio prazos. Em conclusdo, verificou-se a deterioracdo dos
indicadores de capacidade de pagamento “DPF/receita”, “juros/receita” e “DPF/PIB”, do que resulta
maior pressao sobre as receitas publicas e comprometimento da sustentabilidade fiscal.

30. A Tabela 2, a seguir, extraida do relatorio, informa a evolucao desses indicadores:

Tabela 2: Indicadores de capacidade de pagamento 2023-2025

Indicadores 2023 2024 2025 Conclusiao
DPF/Receita 3,43 3,38 3,70 Piora
Juros/Receita 0,36 0,40 0,44 Piora
DPF/PIB 0,60 0,62 0,68 Piora

Fonte: elaborado pela equipe de auditoria.

31. Como se pode verificar, o indicador “juros/receita” foi o que apresentou pior evolugdo
no triénio.

Questdo 2: suficiéncia do resultado primario de 2025 para assegurar o cumprimento das metas fiscais e
estabilizar a razdo DBGG/PIB e a auséncia de evidenciacdo, no anexo de metas fiscais, da estimativa
decenal do primario estabilizador

32. O resultado primario do governo central apurado pelo Banco Central foi de R$ 58,7
bilhdes negativos, equivalente a 0,46% do PIB. Apds os descontos autorizados, o resultado primario,
para fins de meta fiscal, foi de cerca de -R$ 10,0 bilhdes, acima do limite inferior da banda de resultado
primario (LRF, art. 4°, § 5° 1V), fixado como deficit de R$ 30,97 bilhdes (ou 0,25 p.p. do PIB
estimado pelo projeto de lei de diretrizes orcamentarias de 2025 — PLDO 2025). Logo, a meta fiscal
de 2025 foi formalmente cumprida.

33. O resultado primario requerido para estabilizar a razdo DBGG/PIB ja no ano de 2025,
contudo, seria de 1,94% do PIB, ou o equivalente a R$ 247,56 bilhdes (de resultado primario efetivo),
conforme estimativa realizada pela equipe de fiscalizagdo, que fez uso da ferramenta Debt Dynamics
Tool (DDT), do FMI. Por conseguinte, o hiato entre o esfor¢o fiscal necessario para a estabilizagcdo da
divida e o resultado fiscal foi de 2,4% do PIB, ou cerca de R$ 306,2 bilhdes.

34. Essa diferenca decorre, segundo o relatorio, da distingdo entre o crescimento do servigo
da divida vis a vis o crescimento econdmico, ndo compensado pelo resultado priméario obtido.

35. Nesse ponto, os gestores (Subsecretaria de Politica Fiscal, vinculada a Secretaria de
Politica Econdmica do Ministério da Fazenda) alegam que ndo se pretende estabilizar a trajetoria da
divida em um unico exercicio, mas, sim, de forma gradual.

36. De todo modo, a andlise da equipe ¢ pertinente, pois o hiato de esforco fiscal num
exercicio implicard maior esfor¢o fiscal em exercicios futuros, mormente se considerados os juros
incidentes sobre a rolagem da divida.

37. Na ultima década, a média do hiato de esforco fiscal para assegurar a estabilizagdo da
divida no préprio exercicio, excluido o ano de 2020 (em virtude dos efeitos fiscais da pandemia), foi de
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2,80% do PIB para o governo geral (de todos os entes da federacdo) e de 3,09% do PIB para o governo
central, o que revela o desafio a ser enfrentado nos préximos anos para a busca da estabilidade da
trajetoria da divida.

38. Nesse contexto, a fiscalizacdo examinou os Anexos IV.2 (C.6 — “Marco Fiscal de
Médio Prazo e Cenarios de Divida Publica™) e IV.3 (“Metas de Resultado Primario e Trajetoria de
Convergéncia da Divida Publica™), do anexo de metas fiscais (AMF) e concluiu que, apesar de a
projecao da trajetoria da divida publica atender parcialmente o inciso III do § 5° do art. 4° da LRF, ndo
ha explicitacdo do nivel de resultado primario necessario para a estabilizacdo da divida no horizonte
decenal. Tampouco ha comparacao desse nivel com as metas propostas ou quantificacdo do hiato
fiscal.

39. O § 5° do art. 4° da LRF dispoe (grifos acrescidos):

“Art. 42 A lei de diretrizes or¢camentarias atenderd o disposto no§ 2°do art. 165 da
Constituicdo e:

[...]

§ 5% No caso da Unido, o Anexo de Metas Fiscais do projeto de lei de diretrizes
or¢amentarias conterd também:  (Incluido pela Lei Complementar n° 200, de 2023)

I - as metas anuais para o exercicio a que se referir e para os 3 (trés) seguintes, com o
objetivo de garantir sustentabilidade a trajetoria da divida publica;, (Incluido pela Lei
Complementar n° 200, de 2023)

[...]

1l - o efeito esperado e a compatibilidade, no periodo de 10 (dez) anos, do cumprimento
das metas de resultado primdrio sobre a trajetoria de convergéncia da divida publica,
evidenciando o nivel de resultados fiscais consistentes com a estabilizacdo da Divida Bruta
do Governo Geral (DBGG) em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB); (Incluido pela
Lei Complementar n° 200, de 2023)

.1

40. As informagdes disponiveis para o resultado fiscal limitam-se aquelas da sessdo C.6 do
Anexo V.2, atinentes ao marco fiscal de médio prazo. Ou seja, abrangem o periodo de 4 anos (do
exercicio ao qual se refere o PLDO e os 3 subsequentes).

41. A instrugdo ponderou que as informag¢des do AMF demonstram o impacto das metas na
trajetoria da divida, mas ndo fornecem dados para avaliar a compatibilidade das metas com a
estabilizacdo da DBGG/PIB. Sem tal andlise, ndo ¢ possivel compreender a distancia entre o esforgo
fiscal necessario e o proposto, o que vai de encontro a préopria finalidade do dispositivo legal.

42. Outro achado importante da equipe refere-se a auséncia de explicitacdo, nos PLDOs, da
estimativa do resultado primério necessario para estabilizacdo da razdo DBGG/PIB no horizonte
decenal de que trata o art. 4°, § 5°, III, da LRF.

43. Consequentemente, acolho a proposta da instrugdo de cientificar a Comissao Mista de
Planos, Orgamentos Publicos e Fiscalizagdo do Congresso Nacional (CMO) e a Comissao de Assuntos
Economicos do Senado Federal (CAE) dos achados, além de expedir determinagdo a STN para que
evidencie, nas proximas LDOs, o nivel de resultados fiscais consistente com a estabilizagdo da relacao
DBGG/PIB no horizonte decenal.

Questdo 3: factibilidade das metas fiscais e das projecOes oficiais para assegurar um trajetoria
sustentavel da DBGG a partir de 2026

1) Falta de transparéncia das receitas condicionais

44. O relatorio aponta a falta de transparéncia quanto a importancia das receitas
condicionais nas projecdes da DBGG/PIB constantes do Relatorio de Projecdes Fiscais (RPF) e do
Relatorio de Proje¢ao da Divida Publica (RPDP), em que pese a conclusdao da equipe técnica quanto a
acurdcia das projecdes (considerando-se as premissas postas).
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2) Das projecoes do RPF dez/2025

45. De inicio, cumpre mencionar que a estabilizacdo da trajetoria da DBGG/PIB tem sido
sistematicamente postergada. Na projecdo de junho de 2022, o pico previsto ocorreria em 2023, no
percentual de 78,5% do PIB. Ja na projecao realizada no RPF de dezembro de 2025, o pico previsto
ocorrera em 2032, no percentual de 88,6%, considerado o cenario de referéncia. Houve 9 ocorréncias
de postergagdo do ano de pico da divida desde a primeira edicdo do RPF, em junho de 2022 (fl. 1, pg.
79).

46. O RPF dez2025 informa dois cendrios possiveis para a trajetoria da divida publica. O
primeiro, considera apenas a legislacdo vigente (cenario inicial), ao passo que o cenario prospectivo
(cendrio de referéncia) considera o impacto da implementacao de todas as medidas tendentes a elevar a
receita publica. Entretanto, como nao sao disponibilizadas informagdes sobre o efeito de cada uma das
mudangas propostas, trabalha-se com dois cendarios “polares”, o que limitaria a atuagdo do controle
externo, o controle parlamentar e a avaliacao independente da sustentabilidade da divida.

47. De acordo com os célculos realizados pela equipe de fiscalizagdo (pg. 79), o resultado
primario necessario para a estabilizacdo da divida revelou-se maior que aquele informado no cenario
de referéncia da STN em 67% das edicdes dos relatorios de projecdes fiscais. Ou seja, o cumprimento
das metas fiscais ndao asseguraria a estabilizagdao da relagdo DBGG/PIB como informado nos RPFs.

48. Isso ¢ explicado pela dependéncia de receitas condicionais nas projegdes da trajetéria
da divida. Interessante registrar que, na hipdtese de manutencdo do cenario inicial, sem adocao de
medidas tendentes a elevacdo de receitas, o RPF aponta para uma trajetoria crescente da divida, sem
estabilizacao.

49. Assiste razao ao relatério quando conclui que a divulgagao da trajetéria da divida pelo
RPF com base nos cenarios de referéncia e o inicial constitui um grande avango em termos de
transparéncia. Ainda assim, remanesce a falta de informagdes quanto aos valores que dao suporte ao
grafico — o que impede que terceiros reproduzam, monitorem ou construam séries historicas a partir
dos dados publicados. Outrossim, o RPF faz uso de dois cenarios extremos e ndo divulga as analises
concernentes aos efeitos, na trajetoria da divida, de cada uma das receitas condicionais.

50. Assim sendo, acolho a proposta de encaminhamento no sentido de recomendar & STN
que inclua no RPF: 1) tabela numérica com as trajetorias da divida (bruta e liquida) nos cendrios de
referéncia e inicial; e ii) analise dos efeitos de cada uma das receitas condicionais incorporadas ao
cenario de referéncia, com indicacao do efeito sobre o ano e o patamar de estabilizacao da divida.

3) Das simulagdes realizadas pela equipe de fiscalizagdo para a trajetéria DBGG/PIB

51. A equipe concluiu que as metas fiscais efetivas sdo insuficientes para assegurar a
estabilizacdo da DBGG até 2029 em todos os cendrios projetados, inclusive naquele que pressupde o
cumprimento integral das metas de resultado primario efetivo estabelecidas na LDO 2026, a saber: -R$
22,55 bilhdes em 2026; R$ 67,37 bilhdes em 2027; R$ 151,65 bilhdes em 2028; ¢ R$ 205,42 bilhdes
em 2029.

52. A equipe realizou trés simulagdes para a trajetoria da relagdo DBGG/PIB no periodo de
2026 a 2029, para as quais fez uso da ferramenta do FMI DDT. O cenario base adota as metas de
resultado fiscal informadas na LDO 2026 (centro da meta) e os demais parametros (cambio, taxa de
juros nominal efetiva, propor¢ao da divida em moeda estrangeira na divida total, inflacdo e
crescimento real do PIB) com base nas previsdes do mercado (Boletim Focus, principalmente). No
cenario alternativo 1, tanto o resultado priméario quanto o crescimento do PIB sdao os da LDO 2026 ¢ os
demais parametros sdo os do mercado. Por fim, no cendrio alternativo 2, considerado o mais
conservador (ou pessimista), sao adotados todos os parametros estimados pelo mercado.

53. Em todos os cenarios simulados, a relagio DBGG/PIB cresce mais que a previsdao da
LDO 2026, inclusive nas simulagdes realizadas pela STN no RPF de dezembro de 2025, conforme se
verifica no grafico seguinte, extraido do relatério precedente:

a)
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Patamar em dez/2025
|

Auditoria - Cendrio Base _
Auditoria - Cenério Alternativo 1 (metas + LD0/2026) _

Auditoria - Cendrio Alternativo 2 (pardmetros de mercado) I—
LDO/2025 (Cenario Meta Fiscal) NI
1
Relatério de Projegoes Fiscais - Gendrio Referéncia (metas cumpridas) [N I
1
Relatério de Projecaes Fiscais - Cendrio Inicial (metas nao cumpridas) || NN
]

76,5 78,5 80,5 82,5 84,5 86,5 88,5 90,5

Obs.: onde esta escrito LD0O/2025, leia-se LDO/2026.

54. As projecdes para a relagdo DBGG/PIB em 2025 foram: 1) 87,7%, no cendrio base; ii)
85,4%, no cenario alternativo 1; e iii) 89,8% no cendrio alternativo 2.

55. Na sua avaliagdo, a equipe técnica concluiu que a probabilidade de o indicador da
divida publica atingir a projecao para 2029 ¢ de 42,6% no cenario da LDO 2026 (84,0% do PIB) e de
55,2% para o cenario de referéncia do RPF de dezembro de 2025 (88,0% do PIB).

56. Foram gerados graficos em leque (fan charts) para projetar a evolu¢do da DBGG/PIB
no periodo de 2026 a 2029, considerando cendrios simétricos e assimétricos de choques
macroeconomicos.

57. No cenario simétrico, choques positivos e negativos possuem igual probabilidade de
ocorrer, enquanto no assimétrico, choques favoraveis sdo limitados, refletindo maior probabilidade de
eventos adversos. A mediana das simula¢des (P50) indica elevacdo da divida de 82,5% do PIB em
2026 para 87,8% em 2029, sem convergéncia para estabilizagdo. A LDO/2026 projeta trajetoria mais
otimista, abaixo da mediana das simulagdes, com diferenca de 3,8 p.p. em 2029. Ja o cendrio de
referéncia do RPF, que projeta evolugdo da DBGG/PIB de 83,6% (2026) para 88,0% (2029), ¢ mais
aderente ao P50. No cenario inicial do RPF (sem as alteragdes almejadas na estrutura das receitas,
incluidas no cendrio de referéncia), o indicador passa de 83,9% para 89,4%.

58. Nas projecdes com assimetria, todos os cenarios oficiais (LDO/2026 ¢ RPF) ficam
abaixo do P50 e até do P10, o que pode indicar otimismo excessivo frente aos riscos projetados.

59. Os testes de estresse indicaram que a trajetoria da DBGG/PIB ¢ ascendente em todos os
cenarios projetados até 2029, com sensibilidade elevada a choques macroecondmicos. O choque no
resultado primario apresenta o maior impacto e pode levar a divida a 100,1% do PIB em 2029, dai a
importancia do esforgo fiscal para assegurar a sustentabilidade da divida. A ocorréncia de condigdes
favoraveis de crescimento, juros € cambio nao € capaz, por si sO, de assegurar a estabilizacdo almejada
da divida publica.

60. A anélise concluiu que as metas fiscais vigentes sdo insuficientes para estabilizar a
divida, com um gap fiscal de 0,55 p.p. a 0,85 p.p. do PIB.

4) Ajustes nos valores dos resultados primarios utilizados nas simulacdes da equipe técnica

61. Observo que, na simulacdo da STN no cenario de referéncia, ¢ considerado o resultado
primario efetivo previsto na LDO 2026 (0,17% do PIB, valor arredondado para 0,2%), ao passo que a
estimativa da equipe técnica para os cendrios base e alternativo 1 adotou como parametro a meta
formal de resultado primario do governo central para o exercicio de 2026 (de 0,25% do PIB, valor
arredondado para 0,3%), ou seja, com as exclusdes permitidas pela legislacio complementar e pelo
Supremo Tribunal Federal (STF).

62. Assim, fazendo uso da mesma ferramenta ¢ substituindo os valores do resultado
primario no cendrio base e no cenario alternativo 1, de modo a refletir os resultados efetivos
informados no AMF da LDO 2026 (assim como foi feito nas proje¢des da LDO 2026 e na do RPF
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dez2025), chega-se aos seguintes valores da Tabela 3:

Tabela 3: Projecao da DBGG/PIB

2025 2026 2027 2028 2029 Variacao
da
DBGG/PIB
no periodo
(2025-2029)

Cenario base 78,7 83,08 85,3 86,9 88,1 9.4 p.p.
Cenario alternativo 1 78,7 82,5 84,0 85,1 85,8 7,1 p.p.
LDO 2026 78,5 81,8 83,6 84,2 84,0 5,5 p.p.
RPF referencial 79,3 83,6 86,1 87,4 88,0 8,7 p.p.
RPF inicial 79,3 83,9 86,6 88,2 89.4 10,3 p.p.

63. Em todas as simulagdes realizadas, o crescimento da divida (DBGG/PIB) no periodo
2025-2029 ¢ superior aquele previso na LDO 2026. No cendrio base, o crescimento apurado ¢ de 9,4
p.p. do PIB (em relagdo ao ano de 2025); no cendrio alternativo 1, 7,1 p.p. do PIB; no cenario
alternativo 2, 11,3 p.p. do PIB.

64. Embora a LDO 2026, publicada em 31/12/2025, ndo mencionasse nenhum abatimento
nas metas de resultado primdrio para o ano de 2027, volumosas exclusdes de metas ja haviam sido
aprovadas previamente: EC 136/2025, promulgada em 10/9/2025, autorizava a exclusdo de valores
relativos a precatdrios, da mesma forma como vem sendo efetuado desde 2024; a Lei Complementar
221, de 18/11/2025, autorizava exclusdo parcial de despesas de projetos estratégicos em defesa
nacional; e a Lei Complementar 223, de 19/12/2025, autorizava a exclusao de despesas temporarias
com educacdo publica e saude (art. 6° da Lei 15.164/2025).

65. Apenas no PLDO 2027 essas exclusdes passaram a ser evidenciadas, com distingdo dos
resultados primdrios efetivos (0,05% do PIB em 2027; 0,62% do PIB em 2028; ¢ 0,93% do PIB em
2029) e das metas (0,50% do PIB em 2027; 1,00% do PIB em 2028; e 1,25% do PIB em 2029).

66. As projecdes do RPF dez2025 ja consideravam essas exclusdes, aparentemente, € seus
efeitos sobre os resultados primarios efetivos para o periodo abrangido. Alids, os valores de resultado
primario utilizados nas projecdes foram ainda menores que aqueles constantes do PLDO 2027: -0,2%
do PIB em 2027; 0,3% do PIB em 2028; ¢ 0,7% do PIB em 2029.

67. Por conseguinte, incorporando também as alteragdes promovidas pela EC 136/2025 e
tendo por referéncia os resultados primarios efetivos previstos no PLDO 2027 — que se diferenciam da
LDO 2026 apenas em razao das citadas exclusdes —, as trajetorias de crescimento da divida seriam
ainda mais acentuadas: a DBGG/PIB chegaria a 89,3% (ante os 88,1% da Tabela 3) no cendrio base e
86,9% no cenario alternativo 1, que ¢ mais aderente aos parametros da LDO (metas + PIB).

68. Essas novas simulagdes, que tém por fundamento ajustes nos valores dos resultados
primarios efetivos, ndo invalidam as conclusdes da equipe quanto a insuficiéncia do resultado primério.
Pelo contrario, as reforgam, considerando que o cendrio utilizado por ela foi otimista.

5) Das alteragdes legislativas e da grade de parametro que afetam a trajetdria da razdo DBGG/PIB

69. Durante a tramitacdo do PLDO 2026, houve alteracdo do parametro “taxa Selic
acumulada”, um dos principais fatores a afetar a evolucao da divida publica.

70. Contudo, a lei aprovada ndo manteve inalterada a projecdo da trajetoria da divida
publica.

71. A Tabela 4 mostra essas alteracoes:

Tabela 4: Parametros para a estimativa da DBGG/PIB
Parametro PLDO 2026 | LDO 2026
% %
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Selic acumulada 2025 14,20 14,20
Selic acumulada 2026 11,40 12,56
Selic acumulada 2027 8,70 10,09
Selic acumulada 2028 7,90 8,27
Selic acumulada 2029 6,90 7,27

Fonte: anexo de metas fiscais da LDO 2026, do PLDO 2026 e Relatorio
de Projecdes Fiscais de dezembro de 2025 (STN).

72. Também durante a tramitacdo do PLDO 2026, a EC 136/2025 foi promulgada e foram
editadas as LC 221/2025 e 223/2025, com impacto nas metas de resultado primério do governo central
anunciadas no PLDO 2026. Tais alteragdes, contudo, ndo foram explicitadas na LDO 2026 e nem
foram consideradas na trajetéria da divida publica, j4 que foi mantida a informagdo procedente do
PLDO 2026.

73. Assim sendo, proponho que seja recomendado a STN que, diante de alteracdes
legislativas relevantes e mudangas na grade de parametros ocorridas durante a tramitagdo do PLDO,
encaminhe ao Congresso Nacional a nova projecao da trajetéria da DBGG/PIB, de forma a possibilitar
sua incorporacdo a LDO.

6) Compilacao das trajetorias

74. A Tabela 5 compara as trajetorias previstas na LDO 2026, no PLDO 2027, no RPF
dez/2025 (cenario de referéncia), bem como as simulacdes realizadas pela equipe de fiscalizagdao, com
as atualizagdes pertinentes na meta de resultado primario efetiva, conforme explicitado no PLDO 2027:

Tabela 5: Projecoes da relacio DBGG/PIB

DBGG/PIB LDO PLDO | RPF dez2025 | Cenario Cenario Cenario
projetada 2026 2027 Cenario de base alternativo | alternativo
% % referéncia ajustado | 1 ajustado 2
%

2025 78,5 78,5 79,3 78,5 78,5 78,5
2026 81,8 83,5 83,6 83,0 82,5 82,9
2027 83,6 86,0 86,1 87,8 84,5 85,4
2028 84,2 87,3 87,4 87,7 85,9 87,8
2029 84,0 87,8 88,0 89,3 86,9 89,8
2030 83,7 87,5 88,2

2031 83,3 87,0 88,5

2032 83,0 86,4 88,6

2033 82,6 85,7 88,5

2034 82,0 84,9 88,3

2035 81,6 84,1 88,0

Fonte: anexo de metas fiscais da LDO 2026, do PLDO 2027 e Relatorio de Projegdes Fiscais de
dezembro de 2025 (STN).

75. Como se vé, apenas a LDO 2026 previa a estabilizacdo da trajetoria em 2029, o que ja
devia ser sabidamente incompativel com as novas metas de resultado primario efetivo decorrentes das
mudancas promovidas pela EC 136/2025 e das Leis Complementares 221 e 223, ambas de 2025.

76. Assim, como o proprio Poder Executivo reviu suas proje¢des do PLDO 2027, o qual
prevé que a estabilizacdo da divida ndo ocorrera antes de 2030, entendo que a alinea “a” da proposta de
encaminhamento perdeu seu objeto.

Questdo 4: suficiéncia da reserva de liquidez para cobrir os vencimentos de curto prazo € 0s encargos
da divida
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77. A resposta a esse questionamento foi positiva, considerando o saldo de R$ 1.187,1
bilhdes de reserva de liquidez, frente a uma média mensal de R$ 177,6 bilhdes. Portanto, as reservas

sdo suficientes para assegurar, na média, trés meses de pagamentos de encargos da divida publica
federal.

Resumo dos achados de auditoria
78. Como mencionado ao longo do voto, o trabalho de acompanhamento apresentou os
seguintes achados:
a) transparéncia insuficiente sobre o afastamento da composi¢ao-alvo da DPF (questao
de auditoria 1);
b) deterioracao dos indicadores de capacidade de pagamento (DPF/Receita, Juros/Receita e
DPF/PIB) no triénio 2023-2025 (questao 1);
¢) hiato entre o resultado primario efetivo e o estabilizador estimado (questao 2);
d) transparéncia insuficiente das projecdes oficiais de DBGG/PIB quanto a sensibilidade a
receitas condicionais (questao 3);
e) insuficiéncia das metas fiscais vigentes para estabilizagdo da DBGG e trajetéria
ascendente da divida em todos os cendrios projetados até¢ 2029 (questao 3);
f) acurdcia das estimativas da STN nos Relatérios de Projegoes Fiscais, relativas a divida
publica (questdo 3); e
g) suficiéncia da reserva de liquidez (questdo 4).

Resumo dos comentarios dos gestores

79. Apos a submissao do relatorio preliminar aos gestores da STN, houve mudangas na
proposta de encaminhamento, com a supressdo de trés alertas e de trés recomendagdes inicialmente
sugeridos. Houve reformulagao de duas recomendacdes.

80. No sentido oposto, uma proposta de recomendacao foi transformada em determinacao,
pois se refere a ndo observancia do inciso Il do § 5° do art. 4° da LRF.

81. As alteragdes promovidas pela equipe técnica na proposta de encaminhamento original
comprovam a importancia da dialética no processo de fiscalizagdo.

Feitas essas consideragdes e louvando a qualidade do trabalho apresentado pela AudFiscal,
VOTO por que o Tribunal adote a deliberagao que ora submeto a apreciagao deste colegiado.

TCU, Sala das Sessoes, em 3 de junho de 2026.

Ministro-Substituto WEDER DE OLIVEIRA
Relator
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GRUPO I - CLASSE V — Plenario

TC 022.342/2025-7

Natureza(s): Relatorio de Acompanhamento

Orgﬁos/Entidades: Banco Central do Brasil; Ministério da Fazenda;
Secretaria de Or¢camento Federal; Secretaria do Tesouro Nacional
Interessados: Assessoria Especial de Controle Interno do Ministério
da Fazenda; Secretaria-Executiva do Ministério da Fazenda.
Representagado legal: ndo ha

SUMARIO: ACOMPANHAMENTO DA DIVIDA PUBLICA
COM VISTAS A VERIFICAR O NIVEL DE ADERENCIA DAS
OPERACOES DE ENDIVIDAMENTO AO PLANO ANUAL DE
FINANCIAMENTO E AS NORMAS DE DIREITO
FINANCEIRO. AFASTAMENTO, NO PER{ODO DE 2023 A
2025, DA COMPOSICAO DA CARTEIRA DE TITULOS DA
DIVIDA PREVISTA NO BENCHMARK 2035, COM MAIOR
EXPOSICAO A SELIC. AUSENCIA DE INFORMACOES, NA
LDO, DO VALOR DOS RESULTADOS FISCAIS
COMPATIVEL COM A ESTABILIZACAO DA DiVIDA
BRUTA DO GOVERNO GERAL/PRODUTO INTERNO
BRUTO. INSUFICIENCIA DOS RESULTADOS PRIMARIOS
PREVISTOS NA LDO 2026 PARA ASSEGURAR A
ESTABILIZACAO DA TRAJETORIA DA DIiVIDA EM 2029.
EXCLUSOES DE DESPESAS DA META DE RESULTADO
PRIMARIO, PROMOVIDAS PELA EMENDA
CONSTITUCIONAL 136/2025 E PELAS LEIS
COMPLEMENTARES 22/2025 E 223/2025. CONSIDERACOES.
DETERMINACADO. RECOMENDACOES.
ENCAMINHAMENTO DE COPIAS.

RELATORIO

Adoto como relatorio a instrugdo da equipe técnica da Unidade Especializada em
Orcamento, Tributag¢ao e Gestao Fiscal (AudFiscal):

“], INTRODUCAO
1.1 Deliberagdo

1. Este acompanhamento é decorrente do Acorddo 441/2025-TCU-Plenario, de relatoria do
Sr. Ministro Benjamin Zymler, o qual aprovou as diretrizes para elabora¢do do relatorio sobre as
contas do Sr. Presidente da Republica relativas ao exercicio de 2025, aléem de autorizar agoes de
controle com vistas a subsidiar a elaboragdo do relatorio e do parecer prévio destas contas.

2. Dentre as diretrizes aprovadas consta a realiza¢do de auditorias e acompanhamentos
junto aos orgdos e entidades da Administragdo Publica Federal durante o exercicio de 2025, com o
objetivo de verificar o nivel de aderéncia das operagoes de endividamento ao Plano Anual de
Financiamento e as normas de direito financeiro, bem como avaliar os principais indicadores de
endividamento do governo federal.
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1.2 Identificagdo do objeto de auditoria

3. Trata-se de acompanhamento cujo objeto de fiscaliza¢do ¢ a Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) e a Divida Publica Federal (DPF).

1.3 Objetivos da auditoria

4. Considerando o disposto na Portaria de Fiscalizagdo — AudFiscal 783/2025 (pega 3), a
presente auditoria teve como objetivo o acompanhamento da DBGG do exercicio de 2025, aléem de
verificar o nivel de aderéncia das operacoes da DPF ao Plano Anual de Financiamento de 2025
(PAF/2025). O trabalho concentrou-se, em especial, na avaliagdo da capacidade do resultado
primario de estabilizar a trajetoria da divida, na plausibilidade das metas fiscais futuras e na
adequacgdo da reserva de liquidez frente aos riscos fiscais e de refinanciamento. Nesse contexto, foram
formuladas as seguintes questoes de auditoria para orientar os exames realizados (peca 11):

Q1. Os indicadores de custo e risco da DPF em 2025 se mantiveram dentro dos limites e
diretrizes estabelecidos no PAF/2025 e a evolucdo da estrutura da divida sinaliza
manutengdo (ou deteriora¢do) da qualidade do perfil de risco (prazo, indexagdo,
concentragdo de vencimentos)?

Q2. O resultado primario obtido em 2025 foi suficiente para (a) cumprir a meta fiscal
estabelecida na LDO/arcabouco; e (b) estabilizar a razao DBGG/PIB no patamar
observado, considerando as taxas de juros reais, o crescimento economico e os ajustes
estoque—fluxo (SFA) do periodo?

Q3. As metas fiscais e as projecoes macroeconomicas oficiais para o periodo a partir de
2026 sdo criveis e suficientes para manter a DBGG em trajetoria sustentavel, quando
confrontadas com cenarios baseados em projecoes de mercado e com choques adversos
razodaveis em juros, crescimento e resultado primario?

Q4. A reserva de liquidez da divida publica (“colchdo”) é suficiente para cobrir os
vencimentos de curto prazo e os encargos da divida, em conformidade com a politica de
manter cobertura minima de trés meses, e mostra-se adequada quando confrontada com a
necessidade bruta de financiamento e com o perfil de vencimentos da DPMFi?

1.4 Escopo da auditoria

5. O escopo do acompanhamento foi definido com base em amostragem ndo probabilistica,
restringindo-se a dois conceitos distintos de endividamento publico — a DBGG e a DPF — em razdo
de suas diferencas conceituais, institucionais e operacionais, bem como de seus distintos papéis no
arcabouco fiscal e na politica de financiamento do setor publico.

6. A DBGG corresponde ao total dos débitos de responsabilidade do Governo Federal, dos
governos estaduais e dos governos municipais junto ao setor privado, ao setor publico financeiro e ao
resto do mundo (peca 22, p. 24). A relevancia desse conceito decorre, em especial, das inovagoes
introduzidas pela Lei Complementar 200/2023, que passou a exigir a compatibilidade das metas
fiscais com o objetivo de médio prazo de estabiliza¢do da relagdo DBGG/PIB. Nos termos do art. 2°, §
4° da referida lei complementar, a apuragdo do resultado primario e da relagdo entre a DBGG/PIB é
de responsabilidade do Banco Central do Brasil (Bacen), a partir das estatisticas fiscais baseadas na
variag¢do dos estoques da divida publica, método usualmente referido como abaixo da linha.

7. Para fins metodologicos, a DBGG abrange: (i) a divida mobiliaria do Governo Federal em
mercado, descontadas as aplicagoes da Previdéncia Social, de fundos federais e dos governos
estaduais e municipais em titulos publicos, (ii) as operagoes compromissadas, (iii) a divida bancaria
do Governo Federal e dos governos estaduais e municipais; (iv) a divida assumida pela Unido, nos
termos da Lei 8.727/1993; e (v) a divida externa bruta do Governo Federal, dos estados e dos
municipios (peg¢a 22, p. 24).
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8. Em dezembro de 2025, a DBGG alcancou aproximadamente R$ 10,0 trilhoes,
correspondendo a 78,7% do Produto Interno Bruto (PIB), o que refor¢a a necessidade de seu
acompanhamento no contexto do novo arcabouco fiscal (pega 36, p. 4).

9. No que se refere a DBGG, a auditoria concentrou-se na avaliagdo da capacidade do
resultado primario obtido em 2025 de cumprir a meta fiscal estabelecida na LDO/2025 e no
arcabougo fiscal vigente, bem como de estabilizar a razdo DBGG/PIB no patamar estabelecido
(Questao 2). Adicionalmente, examinou se as proje¢oes macroeconomicas oficiais para o periodo a
partir de 2026 sdo criveis e suficientes para manter a DBGG em trajetoria sustentavel quando
confrontadas com cenarios baseados em proje¢oes de mercado e com choques adversos em juros,
crescimento e resultado primario (Questdio 3).

10. A DPF corresponde as dividas interna e externa de responsabilidade do Governo Federal,
contraidas pelo Tesouro Nacional com a finalidade de financiar o déficit or¢camentario federal,
refinanciar obrigagoes vincendas e realizar operagoes especificas autorizadas em lei. Conforme
definido pelo Tesouro Nacional, a DPF é composta pela soma da Divida Publica Mobiliaria Federal
interna (DPMFi) e da Divida Publica Federal externa (DPFe), sendo esta ultima subdividida em
divida mobilidria e divida contratual. Para fins das estatisticas divulgadas pela STN, a DPF é apurada
desconsiderando-se a parcela dos titulos publicos em poder do Banco Central do Brasil (pega 23, p.
17), com base no acompanhamento dos saldos devidos dos titulos e contratos que compoem o estoque
da divida, refletindo as emissoes, os resgates e demais operagoes financeiras realizadas no periodo. O
resultado fiscal do Governo Central é apurado pela STN pelo método acima da linha, com base nos
fluxos de receitas e despesas.

11. A DPF constitui um dos principais passivos do Governo Central e uma das principais
fontes de financiamento do Governo Federal, tendo alcancado o montante de R$ 8,6 trilhoes em
dezembro de 2025 (pega 37, p. 18). O acompanhamento da DPF pela AudFiscal atende as exigéncias
da Resolucdo-TCU 322, de 2 de dezembro de 2020.

12. No dmbito da DPF, o acompanhamento restringiu-se a verificar se, em 2025, os
indicadores de custo e riscos se mantiveram dentro dos limites e diretrizes estabelecidos no PAF/2025,
bem como a analise da evolu¢do da estrutura da divida, a fim de avaliar se o perfil de risco — em
termos de prazo, indexacdo e concentragdo de vencimentos — sinaliza manuten¢do ou eventual
deterioragao da qualidade do endividamento (Questdo 1).

13. Por fim, o trabalho contemplou a avaliac¢do da suficiéncia da reserva de liquidez da divida
publica (“colchdo”), examinando se o montante disponivel é adequado para cobrir os vencimentos de
curto prazo e os encargos da divida, em conformidade com a politica de manuten¢do de cobertura
minima de trés meses, bem como sua adequa¢do quando confrontada com a necessidade bruta de
financiamento e com o perfil de vencimentos da DPMFi (Questdo 4).

14. Dessa forma, as questoes de auditoria apresentadas no item 1.3 foram tratadas de acordo
com o conceito de endividamento a que se referem. as Questoes 2 e 3 estdo associadas a andlise da
DBGG, enquanto as Questoes 1 e 4 dizem respeito a DPF.

1.5 Métodos utilizados e limitagoes

15. A auditoria foi realizada em conformidade com as Normas de Auditoria do Tribunal de
Contas da Unido, adotadas conforme a Portaria TCU 185/2020, e com observancia dos principios e
padroes estabelecidos pelo TCU no Manual de Acompanhamento aprovado pela Portaria-Segecex
27/2016. Aléem disso, foram observadas as orientagoes contidas no art. 4° da Resolu¢ao-TCU
322/2020, assim como diretrizes e guias editados pela Organizagdo Internacional das Entidades
Fiscalizadoras Superiores (Intosai). Nenhuma restri¢do foi imposta aos exames.

16. Para responder as questoes de auditoria, o trabalho compreendeu: (i) andlise dos
indicadores de custo e risco da DPF e de sua aderéncia ao PAF/2025 e ao Benchmark 2035, incluindo
3
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decomposic¢do do custo médio entre efeitos de mercado e de estrutura da carteira; (ii) verificagdo do
cumprimento da meta de resultado primario de 2025 e estimagdo do resultado primario estabilizador
da DBGG, com decomposi¢cdo da variagcdo da razdo DBGG/PIB; (iii) avaliagdo retrospectiva das
projecoes oficiais de DBGG/PIB mediante backtesting, andlise de safras e decomposi¢do causal das
revisoes, seguida de projegcoes prospectivas com cendrios macrofiscais, simulagoes estocdsticas e
testes de estresse; e (iv) exame da suficiéncia da reserva de liquidez da divida publica frente ao perfil
de vencimentos de curto prazo. O processamento quantitativo foi executado na linguagem R e as
projecoes prospectivas foram realizadas por meio da Debt Dynamics Tool (DDT) do FMI. Os
procedimentos detalhados, as bases de dados, os scripts e as notas metodologicas correspondentes a
cada questdo constam do Apéndice C.

17. Como limitagoes relevantes, registram-se: (a) na andlise retrospectiva das projecoes
(Questdo 3), o tamanho amostral reduzido — especialmente na era RPF — impede testes estatisticos
robustos por era isolada, e a decomposi¢do causal ficou restrita as sete edi¢oes dos RPFs; (b) na
andlise da reserva de liquidez (Questdo 4), os dados de amortizacoes, atualizagoes e encargos foram
utilizados conforme fornecidos pela STN, sem reexecugdo independente pela equipe; e (c) na data de
elaboragdo desta andlise, o PIB real de 2025 ainda ndo havia sido divulgado pelo IBGE, exigindo a
adogdo de pardmetros estimados. Essas limitagcoes ndo invalidam os achados, mas delimitam o grau
de precisdo das estimativas pontuais. O detalhamento completo das limitacoes e delimitagoes
analiticas de cada questdo consta do Apéndice C.

18. Registra-se a existéncia de divergéncias metodologicas entre as estatisticas fiscais
divulgadas pela STN e pelo Bacen, especialmente no que se refere a apuragdo do resultado primario
do Governo Central. No exercicio de 2025, por exemplo, o Bacen apurou déficit primario de RS 58,7
bilhoes (0,46% do PIB), enquanto a STN registrou R$ 61,7 bilhoes (pecas 41 e 46). A diferenca foi
identificada e considerada no contexto desta auditoria, ndo comprometendo as conclusoes
alcanc¢adas. Para fins de comparabilidade com os parametros macrofiscais utilizados, adotou-se como
referéncia o resultado apurado pelo Bacen, em consondancia com a pratica usual de acompanhamento
macroeconomico. Dessa forma, para as andlises relativas ao cumprimento das metas fiscais (Questdo
2) e as projegoes fiscais (Questdo 3), foram utilizadas as informagoes publicadas pelo Banco Central
do Brasil.

2. ACHADOS DE AUDITORIA
2.1 Transparéncia insuficiente sobre o afastamento da composi¢cdo-alvo da DPF
Situacdo encontrada

19. A analise dos indicadores de custo e risco da Divida Publica Federal (DPF) em 2025
evidenciou que, embora todos os parametros avaliados se encontrem formalmente enquadrados nos
limites minimos e maximos estabelecidos no PAF/2025 (pe¢a 23, peca 34), a evolugdo da composi¢cao
e da estrutura de vencimentos da divida revela deterioragdo qualitativa do perfil de risco em relagdo a
composi¢do otima de longo prazo (Benchmark 2035), definida pelo Tesouro Nacional. A participa¢do
dos titulos indexados a taxa flutuante (Selic) atingiu 48,3% do estoque da DPF, frente a meta de longo
prazo de 23% (£2,0 p.p.), registrando elevagdo de 8,6 p.p. no biénio 2023—-2025. Paralelamente, os
titulos prefixados (22,0%) e os indexados a indices de pregos (25,9%) permaneceram
substancialmente abaixo das respectivas metas de 35% (£2,0 p.p.). O prazo médio da DPF situou-se
em 3,8 anos, aquém da meta de 5,0 anos (£0,5).

20. A decomposi¢do contabil do custo da divida em 2025 indicou que a composi¢do da
carteira teve efeito quantificavel sobre o custo: o efeito estrutura contribuiu com +0,51 p.p. para a
elevagdo do custo médio, e o exercicio contrafactual indicou impacto de +1,18 p.p. associado a
mudancga de composicdo entre 2023 e 2025. Esses exercicios ilustram a viabilidade metodologica da
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avaliagdo dos efeitos da composicdo sobre o custo, sem constituir prova categorica de perda de
economicidade. Os indicadores de capacidade de pagamento — DPF/Receita, Juros/Receita e
DPF/PIB — deterioraram-se em todas as dimensoes no triénio 2023-2025.

21. A andalise dos comentarios dos gestores (pe¢a 96) demonstrou que a STN dispoe de
planejamento interno de médio prazo, formalizado em notas técnicas elaboradas anualmente, que
contempla cendrios macroeconomicos e fiscais, estratégias de emissdo diferenciadas e projegoes de
convergéncia ao Benchmark 2035. Esses documentos sdo classificados como sigilosos e ndo integram
os instrumentos publicos de gestdo da divida. O PAF 2026 ja incorpora, voluntariamente, se¢do de
indicativos de médio prazo (seg¢do 4.3) com projegcoes de composi¢do comparadas ao benchmark, o
que representa boa pratica de transparéncia. Contudo, os instrumentos regulares de transparéncia,
em especial o Relatorio Anual da Divida (RAD), ndo contém avaliagdo dos efeitos do afastamento da
composi¢do de referéncia sobre o custo e o risco da DPF, o que limita a capacidade da sociedade, do
Congresso Nacional e do controle externo de dimensionar as consequéncias das escolhas de
composi¢do adotadas pelo gestor da divida.

Critério

22. O art. 163, inciso VIII, da Constituicao Federal de 1988, com redacdo da EC 109/2021,
dispoe sobre a sustentabilidade da divida publica, exigindo compatibilidade dos resultados fiscais
com a trajetoria do endividamento e sua convergéncia para os limites definidos em legislagdo. O art.
1° §1° da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) estabelece que a responsabilidade na gestdo fiscal

pressupée ag¢do planejada e transparente, em que se previnem riscos e corrigem desvios capazes de
afetar o equilibrio das contas publicas.

23. O PAF/2025 (pe¢a 23, p. 5 e 12) define os indicadores de risco de mercado e de
refinanciamento da DPF, estabelecendo limites de referéncia para a participag¢do de cada indexador
no estoque total e para a estrutura de vencimentos. A Portaria STN/MF 559/2024 (art. 14) define o
PAF como veiculo da estratégia anual de financiamento, enquanto a estratégia de médio prazo é
competéncia deliberativa do Comité de Gerenciamento da Divida Publica (COGED), conforme o art.
3% II. O PAF 2026 ja incorpora voluntariamente se¢do dedicada a indicativos de médio prazo (segdo
4.3), com projecoes de composi¢cdo comparadas a estrutura desejada de longo prazo. O Benchmark
2035, definido pelo Tesouro Nacional, traduz, em pardmetros quantitativos, o objetivo de reduzir a
exposicdo da DPF a choques de mercado, ao privilegiar maior participagdo de titulos prefixados e
atrelados a indices de pregos em detrimento de titulos com juros flutuantes, além do alongamento dos
prazos de vencimento (pega 23, p. 5).

24, No plano internacional, as Diretrizes Revisadas para a Gestdo da Divida Publica do FMI
e do Banco Mundial (2014) preconizam que a gestdo da divida deve buscar o custo minimo de
financiamento consistente com nivel prudente de risco, e que a estratégia deve incluir a defini¢do de
metas de composi¢do que limitem a exposi¢do a taxas de juros flutuantes. Ainda, recomendam que os
gestores da divida definam composi¢do-alvo de longo prazo e implementem estratégias de
convergéncia gradual, com monitoramento periodico da consisténcia entre a carteira corrente e 0s
objetivos estratégicos.

Evidéncias e anadlises
Enqguadramento formal dos indicadores da DPF ao PAF/2025

25. De acordo com o PAF/2025, os indicadores de risco e custo da DPF sdo estruturados
para monitorar o risco de mercado e o risco de refinanciamento. Os indicadores de risco de mercado
concentram-se na composi¢ao da DPF, definindo limites de referéncia para a participagdo de cada
indexador no estoque total: titulos prefixados, cujo rendimento é definido no momento da emissdo,
titulos vinculados a indices de pregos, que protegem o valor real da divida; titulos atrelados a taxa
Sflutuante (Selic), que constituem a principal fonte de exposicdo a altera¢oes na politica monetaria; e
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titulos atrelados ao cambio (pega 23, p. 12). Os indicadores de risco de refinanciamento centram-se
no percentual vincendo em 12 meses e no prazo médio do estoque (peg¢a 23, p. 12).

26. A Tabela 1 apresenta os resultados dos indicadores da DPF ao final de 2025,
confrontados com os limites indicativos revisados do PAF/2025. Registra-se que o PAF/2025 passou
por revisdo ao longo do exercicio, com ampliagdo dos limites minimo e maximo originalmente
previstos (pe¢a 34).

Tabela 1: Indicadores de custo e risco da DPF em confronto com os limites revisados do PAF/2025

. Limites Revisados
Indicadores 2025 Minimo — Maximo
Estoque (R$ bilhées) 8.635,1 8.500 8.800
Risco de Mercado
Prefixados 22,0 19,0 23,0
Indice de Precos 25,9 24,0 28,0
Taxa Flutuante (Selic) 48,3 48,0 52,0
Cdambio 38 3,0 7,0

Risco de Refinanciamento
Prazo Médio da DPF 3.8 3.8 4,2
% Vincendo 12 meses 17,5 16,0 20,0

Fonte: peca 37

217. A andlise dos indicadores ao final de 2025 indica que, do ponto de vista formal, todos os

parametros avaliados permaneceram enquadrados nas bandas estabelecidas. O estoque da DPF
alcancou RS 8.635,1 bilhoes, dentro do intervalo revisado de RS 8.500 bilhées a R$ 8.800 bilhoes. A
participagdo dos titulos prefixados (22,0%) manteve-se dentro da banda (19,0% a 23,0%). Os titulos
indexados a indices de precos (25,9%) permaneceram no intervalo (24,0% a 28,0%). A exposi¢do a
taxa flutuante (Selic) atingiu 48,3%, posicionando-se proximo ao limite minimo (48,0% a 52,0%). A
participagdo da divida cambial (3,8%) permaneceu dentro do intervalo (3,0% a 7,0%). O prazo médio
da DPF (3,8 anos) situou-se no limite inferior (3,8 a 4,2 anos), e o percentual vincendo em até doze
meses (17,5%) permaneceu dentro da banda (16,0% a 20,0%,).

Deterioracdo qualitativa em relacdo ao benchmark de longo prazo

28. Embora os indicadores se encontrem enquadrados nos limites do PAF/2025 para o curto
prazo, a andlise sob a otica de longo prazo revela quadro distinto. A Tabela 2 apresenta a evolug¢do
desses indicadores em compara¢do com a composi¢do otima de longo prazo (Benchmark 2035),
definida pelo Tesouro Nacional, evidenciando afastamento progressivo em relag¢do a estrutura-alvo.

29. A andlise qualitativa sintetizada na coluna “Conclusdo” adota como critério o grau de
convergéncia dos indicadores em relagdo a estrutura-alvo. A classificagdo “Deteriora¢do” indica
afastamento das metas estratégicas, com potencial aumento da exposi¢do a riscos relevantes. A
classificagdo “Estavel” reflete manuten¢do dos indicadores em patamares semelhantes aos de
periodos anteriores, sem avangos significativos. A classificagdo “Seguro” indica que, embora o
indicador se encontre tecnicamente fora do benchmark, seu nivel atual ainda configura cendrio
favoravel sob a otica do risco.

Tabela 2: Indicadores de custo e risco da DPF em confronto com o Benchmark 2035

2023 2024 2025 Meta 2035 Conclusao
Risco de Mercado
Prefixados 26,5 22,0 22,0 35% (£2,0) Deterioracd
0
Indice de Precos 29,8 27,0 25,9 35% (£2,0) Deterioracd

o
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Taxa Flutuante (Selic) 39,7 46,3 48,3 23% (£2,0) Deterioracd
0
Cdmbio 4,1 4,8 3,8 7% (£2,0) Seguro
Risco de Refinanciamento
Prazo Médio da DPF 4,0 4,1 3,8 5,0 (£0,5) Estavel
% Vincendo 12 meses 20,1 17,9 17,5 20 Seguro

Fonte: elaborado pela equipe de auditoria

30. No que tange aos indicadores de risco de mercado, observa-se afastamento relevante entre
a composi¢do de 2025 e o benchmark de longo prazo. A elevada exposi¢do a taxa flutuante, que
atingiu 48,3%, permanece significativamente acima da meta de 23% (£ 2,0 p.p.), ampliando a
sensibilidade do custo da divida a choques de politica monetaria e aumentando a volatilidade do
servigo da divida. Paralelamente, as participagoes dos titulos prefixados (22,0%) e dos indexados a
indices de pregos (25,9%) encontram-se abaixo dos respectivos objetivos de 35%, o que compromete a
previsibilidade dos custos nominais e dificulta o alongamento do prazo médio da divida. A
participagdo da divida cambial (3,8%) situa-se abaixo da banda inferior da meta,; contudo, esse nivel
reduzido é considerado seguro sob a otica da solvéncia e da exposi¢ao cambial do setor publico.

31. A analise conjunta dos indicadores de risco de mercado, no decorrer dos ultimos trés anos,
ndo evidencia movimento consistente de convergéncia aos limites estabelecidos no benchmark. A
participagdo dos titulos de taxa flutuante registrou elevacdo de 8,6 p.p. em rela¢do ao exercicio de
2023, intensificando a exposi¢do da divida publica as variagoes da politica monetaria.

32. A Figura I ilustra a composi¢do da divida publica em relagdo as metas estabelecidas para
2035, evidenciando o distanciamento entre a composi¢do corrente e o benchmark de longo prazo.

Composigao

60
50
%
40 9
W 2023
30 %
% e W 2024
2025
5 ¥
= Meta
10
;€.
0
Prefixados indice de Precos Taxa Flutuante (Selic) Cambio
Figura 1: Indicadores de composi¢cio x Benchmark 2035
33. Em relagdo aos indicadores de risco de refinanciamento, o cendrio oscila entre

estabilidade e seguranca técnica aparente. O prazo médio da DPF (3,8 anos) encontra-se aquém da
meta de 5,0 anos, evidenciando falta de progresso no alongamento do perfil da divida, embora ndo
represente deteriora¢do aguda. O percentual vincendo em 12 meses (17,5%), sob a perspectiva de
risco de rolagem e gestdo de caixa, é considerado confortavel, denotando pressdo administravel sobre
as disponibilidades financeiras do Tesouro Nacional para honrar compromissos de curto prazo.

Decomposicdo do custo e impacto da estrutura da divida

34, Para além do distanciamento em relagdo a composi¢do otima, faz-se necessario avaliar se
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a trajetoria do custo da DPF no periodo recente decorreu predominantemente das condicoes de
mercado (Selic e inflagdo) ou se foi influenciada pela propria estrutura da divida. Procedeu-se, entdo,
a decomposicdo contabil da variagdo do custo médio em 2025. Os procedimentos detalhados constam
da Nota Metodologica (peca 38), com script integral (pega 39) e base de dados (pe¢a 40).

35. Os resultados indicam que a elevagdo do custo foi explicada majoritariamente pelo efeito
de mercado (alta da Selic), responsavel por impacto de +1,56 p.p. Contudo, o efeito estrutura
(aumento da participagdo de titulos indexados a Selic) também contribuiu para a eleva¢do do custo

(+0,51 p.p.), indicando que a composi¢cdo da carteira teve efeito quantificavel sobre o custo
observado, conforme demonstra a Figura 2.

+0.51

ails
=
2
(&)
g ’ +0.71

0.0

Mercado (Selic) Estrutura (Share Selic) Qutros (IPCAPre/Cambio) Resultado Final
Figura 2: Decomposicdio do custo da divida (2025)
36. Nao obstante a pressdo exercida pela Selic e pela estrutura flutuante, o aumento final do

custo (+0,71 p.p.) foi mitigado pelo efeito dncora dos titulos prefixados remanescentes. A andlise
comparativa demonstra que, enquanto a Selic média de mercado atingiu 14,32% em 2025, a taxa
implicita do estoque de prefixados manteve-se em 9,31%. Esse diferencial (—5,01 p.p.) atuou como

freio inercial, limitando a transmissdo integral da politica monetadria para o custo da divida, conforme
ilustrado na Figura 3.

18

15

Taxa (%)

2024-01 2024-07 2025-01 2025-07 2026-

== Taxa Implicita (Prefixado) === Taxa Selic (Mercado)
Figura 3: Efeito dncora: Prefixado x Selic

37. O exercicio contrafactual ilustra a relagdo entre composigdo e custo. Estima-se que a
mudanga estrutural ocorrida entre 2023 e 2025 (aumento da exposi¢do a Selic e redugdo de
prefixados) esteve associada a impacto de cerca de 1,18 p.p. no custo da divida. Caso a gestdo tivesse
mantido a estrutura observada em 2023, a exposi¢cdo a alta dos juros teria sido menor. Esse exercicio,
que envolve premissas simplificadoras e ndo constitui prova categorica de perda de economicidade,
demonstra que a avalia¢do dos efeitos da composi¢do sobre o custo é tecnicamente viavel e pode
informar a tomada de decisdo. Por outro lado, a presenca, ainda que abaixo da meta, de titulos
prefixados amorteceu o impacto financeiro das condi¢oes adversas de mercado em 20235.

Indicadores de capacidade de pagamento
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38. A luz dos resultados anteriores, torna-se necessdrio avangar da andlise do perfil de risco e
do custo da DPF para a avaliagdo de seus efeitos sobre a solvéncia de curto e médio prazos. A
composi¢do da divida condiciona o comportamento do custo médio, que se materializa no servico da
divida, pressionando o fluxo de pagamentos de juros e incidindo diretamente sobre a base recorrente
de receitas do governo e o desempenho da economia. Nesse contexto, utilizam-se indicadores que
capturam, de forma complementar, a pressdo do estoque da divida sobre as receitas (DPF/Receita), a
intensidade do servigo da divida no curto prazo (Juros/Receita) e o peso do endividamento em relagdo
ao produto da economia (DPF/PIB).

39. A Tabela 3 consolida os indicadores de capacidade de pagamento no triénio 2023-2025.

Tabela 3: Indicadores de capacidade de pagamento 2023-2025

Indicadores 2023 2024 2025 Conclusao
DPF/Receita 3,43 3,38 3,70 Piora
Juros/Receita 0,36 0,40 0,62 Piora
DPF/PIB 0,60 0,62 0,68 Piora

Fonte: elaborado pela equipe de auditoria

40. Os resultados evidenciam deterioracdo da capacidade de pagamento em 2025, uma vez
que todos os indicadores analisados apresentaram piora em rela¢do aos anos anteriores. O indicador
DPF/Receita, apos relativa estabilidade em 2024, elevou-se em 2025, indicando aumento da pressdo
do estoque da divida sobre a base fiscal. De forma consistente, o indicador Juros/Receita também se
agravou, sinalizando maior comprometimento das receitas com o servigo da divida e, portanto, maior
pressdo de caixa no curto prazo. Adicionalmente, a relagiao DPF/PIB manteve trajetoria ascendente,
refor¢ando a leitura de deterioragdo do posicionamento macroeconomico da divida.

41. A Figura 4 sintetiza a evolugdo dos indicadores por meio de sua normaliza¢do com base
em 2023 (=100), permitindo a comparagdo conjunta de varidaveis expressas em escalas distintas.

120

==@=DPF/Receita

110
e uros/Receita

e=@==[PF/PIB
105
100
95
2023 2024 2025
Figura 4: Evolugdo relativa da capacidade de pagamento (2023=100)
42. O indicador Juros/Receita consolidou-se como a variavel de maior desvio, atingindo o

indice de 122 em 2025 — avango de 22% em rela¢do ao ano-base, que expde a pressdo do servigo da
divida sobre o fluxo de caixa, crescendo em ritmo muito superior a capacidade de arrecadagdo. A
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razio DPF/PIB manteve trajetoria ascendente, alcan¢ando 114, o que evidencia crescimento do
estoque da divida sem contrapartida proporcional na expansdo da atividade economica. O indicador
DPF/Receita registrou reversdo de tendéncia: apos ligeira retragdo em 2024 (99), o indice algou para
108 em 2025, sinalizando que o endividamento voltou a superar a base de receitas, a despeito dos
aumentos na arrecadagdo (pegca 59). A convergéncia de alta em todas as dimensoes analisadas —
estrutural (DPF/PIB), de caixa (DPF/Receita) e financeira (Juros/Receita) — confirma que a evolugdo
da DPF no ultimo ano tornou-se menos compativel com a capacidade de pagamento do ente publico.

Planejamento interno e lacunas de transparéncia nos documentos publicos

43. A analise dos comentarios dos gestores demonstrou que a STN dispoe de planejamento
interno de médio prazo, formalizado em notas técnicas anuais que contemplam cendrios
macroeconomicos e fiscais, estratégias de emissdo diferenciadas e projecoes de todos os indicadores
da DPF até o horizonte do Benchmark 2035. A composi¢do observada em 2025 é compativel com as
projecoes internas, indicando que o afastamento do benchmark decorre de escolha deliberada
(priorizagdo da gestdo do risco de refinanciamento sobre a convergéncia da composi¢do) e ndo de
omissdo ou descontrole. Esses documentos sdo classificados como sigilosos e ndo integram os
instrumentos publicos de gestdo da divida.

44. Sob a perspectiva normativa, a Portaria STN/MF 559/2024 define o PAF como veiculo da
estratégia anual de financiamento (art. 14), enquanto a estratégia de médio prazo é competéncia
deliberativa do COGED (art. 3° Il), sem obrigagdo de publicagdo no PAF. O PAF 2026 ja incorpora
voluntariamente sec¢do de indicativos de médio prazo (se¢do 4.3), com projecoes de composic¢do
comparadas ao benchmark, o que representa boa pratica de transparéncia que vai aléem da exigéncia
regimental.

45. A lacuna remanescente situa-se nos instrumentos publicos de presta¢do de contas. O
Relatorio Anual da Divida (RAD) 2025 trata composi¢do, risco e custo em segoes separadas, sem
cruza-los com a composicdo de referéncia de longo prazo. Ndo ha, portanto, avalia¢do integrada dos
efeitos do afastamento da composi¢do observada sobre o custo e o risco da DPF nos documentos
acessiveis a sociedade, ao Congresso Nacional e ao controle externo. Registra-se que a STN dispoe
internamente da base analitica necessaria para essa avaliagdo, conforme demonstrado pela existéncia
das notas técnicas de médio prazo e pelos exercicios contrafactuais apresentados no proprio PAF
2026 (Figuras 6 e 7).

Causa

46. A lacuna de transparéncia identificada decorre da separag¢do entre o planejamento
interno, que contempla andlise de custo e risco sob diferentes cendrios de composi¢do, e os
documentos publicos de presta¢do de contas. O PAF, por sua natureza de veiculo da estratégia anual
(Portaria STN/MF 559/2024, art. 14), ndo se destina a apresentar avaliagdo retrospectiva dos efeitos
da composicdo. O RAD, que cumpre essa fun¢do de prestagdo de contas, trata composi¢do, custo e
risco em segoes separadas, sem integra-los em relagdo ao Benchmark 2035.

47. A consequéncia dessa separagdo é que a sociedade, o Congresso Nacional e os orgdos de
controle ndo dispoem de informagdo suficiente para dimensionar os efeitos das escolhas de
composi¢do sobre o custo e o risco da divida publica, embora a STN disponha internamente da base
analitica necessdria para produzir essa avaliagdo.

Efeito

48. A composi¢do observada, com exposi¢do elevada a titulos indexados a taxa flutuante,
amplia a sensibilidade do custo da DPF a politica monetaria e eleva a volatilidade do servi¢o da
divida. A decomposi¢do contabil e o exercicio contrafactual realizados neste relatorio ilustram a
viabilidade metodologica dessa avaliagdo: o efeito estrutura contribuiu com +0,51 p.p. para a
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elevagcdo do custo médio em 2025, e o contrafactual indicou impacto de +1,18 p.p. associado a
mudanga de composicao entre 2023 e 2025. Esses exercicios ndo pretendem estabelecer prova
categorica de perda de economicidade, pois envolvem premissas e limitagoes inerentes a qualquer
estimativa de custo de divida publica, mas demonstram que a avaliagdo dos efeitos da composi¢do
sobre custo e risco é tecnicamente viavel e informativa.

49. A deterioragdo dos indicadores de capacidade de pagamento no triénio 2023-2025 —
aferida pelos indicadores DPF/Receita, Juros/Receita e DPF/PIB — sinaliza que a evolu¢do da DPF
se mostrou menos compativel com a capacidade de pagamento do governo, com implica¢oes adversas
para a sustentabilidade da divida nos médio e longo prazos.

50. A ndo publicag¢do, nos documentos de prestagcdo de contas, de avaliacdo dos efeitos da
composi¢do observada sobre custo e risco reduz a transparéncia e a accountability da estratégia de
financiamento, restringindo a visibilidade externa quanto as consequéncias das escolhas de
composigdo e dificultando o exercicio do controle parlamentar e externo sobre a matéria.

Encaminhamento

51. A andlise dos comentarios dos gestores levou a revisdo dos encaminhamentos
originalmente propostos para este achado. O alerta ao Poder Executivo sobre o afastamento da
composigdo-alvo (a.1) foi retirado, uma vez que o desvio ¢ planejado e gerenciado internamente pela
STN, ndo se configurando risco relevante ndo gerenciado nos termos do art. 32, § 3°, da LRF; o
conteudo fatico foi absorvido como contextualizagdo no corpo do relatorio. A recomenda¢do de
elaboracdo de plano de convergéncia no PAF (b.1) foi igualmente retirada, considerando que a STN
ja dispoe de planejamento interno de médio prazo, que a Portaria STN/MF 559/2024 ndo exige a
publicac¢do da estratégia de médio prazo no PAF e que o PAF 2026 ja traz voluntariamente se¢do
dedicada a indicativos de médio prazo (segdo 4.3).

52. Propoe-se, com fundamento no art. 11 da Resolu¢do-TCU 315/2020, recomendar a
Secretaria do Tesouro Nacional que inclua, no Relatorio Anual da Divida (RAD), avalia¢do dos
efeitos da composi¢do observada da Divida Publica Federal sobre custo e risco, comparativamente a
composi¢do de referéncia de longo prazo (Benchmark), com explicita¢do de metodologia, premissas,
limitacoes e sensibilidade dos resultados.

53. A recomendagdo acima reformula a proposta original (b.2), que previa a publicagdo do
custo contrafactual da ndo convergéncia. A reformulagdo decorre do reconhecimento, nos
comentdrios dos gestores, de que uma métrica unica de custo contrafactual seria simplificadora diante
da natureza multidimensional do benchmark. A nova redagdo preserva o objetivo de transparéncia,
mas confere a STN flexibilidade metodologica para a avaliacdo, exigindo apenas a explicitagdo das
premissas adotadas. A viabilidade pratica esta demonstrada: a STN ja realiza internamente andlise de
custo e risco sob diferentes cenarios de composic¢do, e o PAF 2026 contém exercicios contrafactuais
de perfis de emissdo (Figuras 6 e 7).

2.2 Insuficiéncia do resultado primdrio para estabilizagdo da DBGG/PIB e auséncia de
evidenciagdo, no Anexo de Metas Fiscais, da estimativa decenal do primdrio estabilizador

Situacdo encontrada

54. O resultado primario do Governo Central em 2025 registrou déficit de RS 58,7 bilhoes
(0,46% do PIB), conforme apuragdo divulgada no Relatorio de Avaliagdo do Cumprimento das Metas
Fiscais - 2025 - 3° Quadrimestre (peg¢a 100). Apos a aplicagdo de R$ 48,68 bilhoes em dedugoes legais
autorizadas pela LDO/2025, o resultado formal para fins de verificagdo da meta correspondeu a
déficit de aproximadamente RS 10,0 bilhées. Como o limite inferior do intervalo de tolerancia era
déficit de R$ 30,97 bilhoes, a meta fiscal de 2025 foi formalmente cumprida, com resultado
aproximadamente R$ 20,97 bilhoes superior ao limite inferior.
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55. Ndo obstante, a estimativa do resultado primdrio necessario para estabilizar a razdo
DBGG/PIB — denominado primario estabilizador —, obtida por meio da Debt Dynamics Tool (DDT)
do FMI parametrizada com dados observados de 2025, indicou superavit requerido de 1,94% do PIB.
Comparado ao déficit efetivo de 0,46% do PIB, configura-se hiato de esfor¢o fiscal de
aproximadamente 2,4 pontos percentuais do PIB, sem precedente na ultima década. A razdo
DBGG/PIB elevou-se de 76,3% para 78,7% no exercicio.

56. Adicionalmente, a auditoria constatou que o Anexo de Metas Fiscais (AMF) da LDO ndo
apresenta, de forma explicita, a estimativa do resultado primario necessario para estabilizagdo da
razdo DBGG/PIB no horizonte decenal de que trata o art. 4°, §5° IlI, da LRF. A auséncia dessa
métrica dificulta a comparagdo objetiva entre as metas fiscais propostas e o esfor¢o requerido para
conter a trajetoria ascendente da divida publica.

Critério

57. O arcabouco fiscal instituido pela Lei Complementar 200/2023 refor¢a a necessidade de
compatibilidade entre as metas de resultado primario e a sustentabilidade da divida publica, exigindo
coeréncia intertemporal entre o esfor¢o fiscal projetado e a dinamica do endividamento. Nos termos
do art. 1°, §2° a nova regra fiscal tem por objetivo assegurar a estabilidade macroeconomica e criar
condigoes para o crescimento socioeconomico, por meio da sustentabilidade da divida. O art. 2°, §§1°

e 4° prevé que as metas de resultado primario devem ser compativeis com a trajetoria sustentavel da
divida publica.

58. A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), em seu art. 1° §1° estabelece que a
responsabilidade na gestdo fiscal pressupoe agdo planejada e transparente, em que se previnem riscos
e corrigem desvios capazes de afetar o equilibrio das contas publicas. O art. 4°, §5° inciso I,
determina que o Anexo de Metas Fiscais da LDO contenha avalia¢do do cumprimento das metas
relativas ao ano anterior e demonstrativo das metas anuais, instruido com memoria e metodologia de
cdalculo que justifiquem os resultados pretendidos, comparando-as com as fixadas nos trés exercicios
anteriores e evidenciando a consisténcia com as premissas e os objetivos da politica economica
nacional.

59. No plano internacional, a Debt Dynamics Tool (DDT) do Fundo Monetario Internacional
(peca 33) constitui referencial técnico amplamente utilizado para aferi¢do do resultado primario
necessario a estabilizagcdo da razdo divida/PIB, a partir da equa¢do-padrao de dinamica da divida que
incorpora taxa de juros implicita, crescimento economico e ajustes estoque—fluxo.

60. Por fim, o Anexo VI da LDO/2025 (pe¢a 35) estabeleceu para o exercicio de 2025 meta de
resultado primario para o Governo Central correspondente a 0,00% do PIB, com intervalo de
tolerancia de +0,25 ponto percentual do PIB.

Evidéncias e andlises

Verificacdo do cumprimento da meta fiscal de 2025

61. A apuragdo do resultado primario do Governo Central referente ao exercicio de 2025
evidenciou a ocorréncia de déficit no montante de RS 58,7 bilhoes (0,46% do PIB), conforme dados do
Relatorio de Avaliagdo do Cumprimento das Metas Fiscais - 2025 - 3° Quadrimestre (pe¢a 100). Para
fins de verificagcdo do cumprimento da meta fiscal, foram consideradas dedugoes legais autorizadas
pela LDO/2025 no total de R$ 48,68 bilhoes.

62. Em decorréncia da aplicagdo dessas deducgoes, o resultado primdrio ajustado para fins
legais correspondeu a déficit de aproximadamente R$ 10,0 bilhées. O valor apurado situou-se no
interior do intervalo permitido pela banda de tolerdncia, cujo limite inferior correspondeu a déficit de
RS 30,97 bilhoes, configurando, sob o aspecto estritamente formal, o cumprimento da meta fiscal
estabelecida para o exercicio em montante aproximadamente R$ 20,97 bilhoes superior ao limite
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inferior.
Tabela 4: Verificagio da meta fiscal LDO/2025 (RS bilhées)
Indicadores Valor

Resultado Primario  -58.700

Deducoes 48.680

Resultado Ajustado  -10.000

Limite Banda -30.970

Status Meta Atingiu na Banda
63. Nao obstante o cumprimento formal, observa-se que o enquadramento ao parametro legal

decorreu da utilizagdo integral dos mecanismos de flexibilizagdo previstos na legisla¢do, ndo se
identificando evidéncias de convergéncia estrutural do resultado primdario a meta central.

Item A: Meta LDO 2025
ATINGIU NA BANDA

————————————————————————————————————————————— Banda Sup.--------
20
a ]
-20
————————————————————————————————————————————— Bandanf---------
Resultado
Figura 5: Verificagdo da meta LD0O/2025
Dindmica da divida e resultado primario estabilizador
64. Para além da verificagdo formal do cumprimento da meta fiscal, procedeu-se a analise da

dindmica da divida publica com base na metodologia da Debt Dynamics Tool (DDT) do FMI.

65. A aplicagdo do modelo aos dados de 2025 indicou que a principal pressdo sobre o
endividamento decorreu do componente associado aos juros, cujo impacto estimado foi de 4,66 p.p. do
PIB. Esse efeito foi parcialmente compensado pelo crescimento economico (—1,58 p.p. do PIB) e pela
valorizagdo cambial (—1,14 p.p. do PIB), resultando em necessidade liquida de ajuste primario de
1,94% do PIB para estabilizacdo da divida.
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Figura 6: Decomposicio da variacdo da DBGG/PIB (2025)

Déficit Primario

Crescimento 1.58

2 4
Impacto (p.p. PIB)

66. A analise da sustentabilidade fiscal indica que, em 2025, o resultado primario efetivamente
observado correspondeu a um déficit de 0,46% do PIB, enquanto o primario estabilizador foi estimado
em um superavit de 1,94% do PIB, evidenciando hiato de esforgo fiscal de aproximadamente 2,4
pontos percentuais do PIB entre o desempenho fiscal realizado e o requerido para a estabiliza¢do da
razao DBGG/PIB.

Resultado Efetivo vs. Resultado Necessario

20

% PIB

05

0.0

-0.46%

-0.8

Efetivo Estabilizador

Figura 7: Resultado efetivo x Resultado necessario

67. A diferen¢a entre o resultado efetivo e o resultado necessario, equivalente a
aproximadamente 2,4 pontos percentuais do PIB, indica a existéncia de um hiato de esfor¢o fiscal.
Esse descompasso decorre, principalmente, do elevado impacto do diferencial juros—crescimento
sobre a dindmica da divida, ndo compensado pelo resultado primario observado. Assim, mesmo com a
atuagdo de fatores mitigadores, como o crescimento economico e os efeitos cambiais, o resultado
fiscal de 2025 mostrou-se insuficiente para estabilizar a trajetoria da divida, reforcando a avaliagdo
de fragilidade estrutural da sustentabilidade fiscal no periodo analisado.

68. Registre-se que a métrica pontual do primario estabilizador, obtida pela funcionalidade
“Debt-stabilizing Primary Balance” da DDT/FMI, calcula o resultado necessario para manter a razdo
divida/PIB no nivel do exercicio anterior, operando, nessa funcionalidade especifica, em horizonte de
um exercicio. A Lei Complementar 200/2023, por sua vez, admite trajetoria gradual de consolidagdo
fiscal, sem exigir estabiliza¢do imediata, o que é reconhecido pela equipe de auditoria. O
encaminhamento proposto neste achado refere-se a evidenciagdo do nivel de resultados fiscais
consistentes com a estabilizacao da DBGG/PIB no horizonte decenal de que trata o art. 4°, §5°, 11I, da
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LRF, e ndo a exigéncia de estabilizagdo em um unico exercicio. A DDT/FMI dispoe, ademais, de
modulo de trajetorias graduais (Custom Adjustment Path), utilizado na andlise prospectiva do achado
2.4.

Perspectiva historica do esforco fiscal

69. Em perspectiva historica, observa-se que o resultado primario médio registrado na ultima
década situou-se em patamar inferior ao requerido no cendario atual. A comparagdo entre o primario
estabilizador estimado para 2025, equivalente a 1,94% do PIB, e as médias historicas do Governo
Geral e do Governo Central, consideradas com ou sem a inclusdo do ano de 2020 — marcado pelos
efeitos excepcionais da pandemia de COVID-19 —, evidencia a existéncia de hiato de esfor¢o fiscal

em todos os recortes analisados.
Tabela 5: Hiatos de esforco fiscal historico (% do PIB)

Cobertura Meédia Historica Hiato (p.p.)
Gov. Geral (10 anos) -0,86 2,80
Gov. Geral (sem 2020) -0,43 2,37
Gov. Central (10 anos) -2,03 3,97
Gov. Central (sem 2020) -1,15 3,09

Fonte: elaborado pela equipe de auditoria

70. Destaca-se que a distancia entre o primadrio estabilizador estimado para 2025 (1,94% do
PIB) e a média historica do resultado primario do Governo Central no periodo de dez anos (—2,03%
do PIB) corresponde a aproximadamente 3,97 p.p. do PIB, configurando o maior hiato dentre os
cendrios avaliados.

71. Mesmo quando excluido o ano de 2020, considerado atipico em razdo dos impactos da
pandemia, o diferencial permanece elevado, situando-se em 3,09 p.p. do PIB, o que indica a
persisténcia do descompasso entre o esforgo fiscal requerido e o padrado historico recente.

72. Ressalte-se, ademais, que a redugdo observada no resultado primario agregado tem sido
influenciada, em parte, pelo desempenho fiscal dos entes federativos e das empresas estatais, cujos
resultados contribuiram para atenuar, no periodo recente, a média dos déficits anuais do setor
publico.

73. Esse conjunto de evidéncias reforca a avalia¢do de elevagdo do risco a sustentabilidade,
na medida em que o ajuste necessario para estabiliza¢do da divida ndo encontra precedentes na
ultima década e dificilmente seria alcangado por meio de medidas or¢camentarias de curto prazo.

Auséncia de evidenciacdo do primario estabilizador no Anexo de Metas Fiscais

74. A auditoria constatou que o Anexo de Metas Fiscais da LDO ndo apresenta, de forma
explicita, a estimativa do resultado primdrio necessario para estabiliza¢do da razio DBGG/PIB no
horizonte decenal. Embora contenha projecoes de resultado fiscal e trajetoria da divida, nao ha
demonstragdo quantitativa do resultado primdrio estabilizador implicito nas projegoes apresentadas.

75. A auséncia dessa métrica dificulta a comparagdo objetiva entre as metas fiscais propostas
e o esforco requerido para impedir a elevagdio da razdo divida/PIB sob as condigoes
macroeconomicas projetadas. Sem a explicitagcdo do primario estabilizador no horizonte decenal,
reduz-se a transparéncia quanto a adequagdo das metas fixadas ao objetivo de estabilizacdo da divida
publica.

76. Essa limita¢do informacional restringe a capacidade de avaliagdo pelo Congresso
Nacional e pelos orgdos de controle acerca da suficiéncia das metas fiscais propostas, especialmente
no que se refere a sua compatibilidade com a trajetoria sustentavel da divida.

Andlise direta do AMF do PLDO 2026
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77. A equipe procedeu a verificagdo direta do Anexo de Metas Fiscais do PLDO 2026,

concentrando a andlise nas segoes 1V.3 (Metas de Resultado Primario e Trajetoria de Convergéncia
da Divida Publica) e C.6 (Marco Fiscal de Médio Prazo).

78. A segdo IV.3 contém: (a) projecoes de DBGG/PIB de 2025 a 2035, indicando pico de
84,2% em 2028 e queda a partir de 2029, (b) resultados primdrios projetados para o Governo Central
(—0,12% do PIB em 2026, 0,50% em 2027, 1,00% em 2028, 1,25% em 2029); (c) pardmetros
macroeconomicos (PIB, inflagdo, Selic, cambio); e (d) projecoes de variaveis fiscais (resultado
primario, resultado nominal, divida liquida, DBGG por esfera de governo). A se¢do C.6 apresenta o

marco fiscal de médio prazo e cita textualmente o art. 4°, §5°, Ill, da LRF, respondendo com projecoes
decenais de DBGG/PIB (78,5% em 2025 a 81,6% em 2035).

79. Em nenhuma das se¢oes examinadas consta: (a) o cdlculo ou a estimativa do nivel de
resultado primario necessario para estabilizar a DBGG/PIB, seja como métrica pontual, faixa ou
trajetoria; (b) a comparagdo entre esse nivel e as metas de resultado primario propostas; (c) a
quantifica¢do do hiato entre o esforco fiscal proposto e o requerido para estabilizacdo, ou (d) a
analise de premissas, sensibilidade ou limitagoes especificas da relagdo entre metas e estabilizagdo.

80. O AMF atende a primeira parte do art. 4°, §5° III, qual seja, “o efeito esperado e a
compatibilidade, no periodo de 10 (dez) anos, do cumprimento das metas de resultado primario sobre
a trajetoria de convergéncia da divida publica”, na medida em que apresenta a trajetoria projetada da
DBGG sob as metas propostas. Nao atende, contudo, a segunda parte, qual seja, “evidenciando o
nivel de resultados fiscais consistentes com a estabiliza¢do da DBGG em relagdo ao PIB”, porque em
nenhum ponto explicita esse nivel nem o torna comparavel com as metas. A se¢do C.6, ao citar o
dispositivo legal e responder com projecoes de trajetoria, demonstra que o AMF é consciente do
comando, mas o cumpre de forma incompleta: mostra o que acontece com a DBGG sob as metas
propostas, sem demonstrar o que seria necessario para a estabilizagdo.

81. Aplicando-se teste funcional: um parlamentar que leia 0 AMF sabe que a divida projetada
atinge 84,2% do PIB em 2028 e depois recua, mas ndo consegue responder a pergunta que o
dispositivo legal pretende informar: qual o resultado primdrio necessdrio para estabilizar a
DBGG/PIB e qual a distancia entre esse resultado e as metas em vota¢do. A informagdo so seria
extraivel por quem refizesse os calculos com os parametros do AMF e isolasse o primario
estabilizador, exercicio técnico que o dispositivo legal quis dispensar ao exigir “evidenciagdo”.

Causa

82. A situag¢do constatada decorre de dois fatores concorrentes. Em primeiro lugar, identifica-
se a priorizagdo do atingimento formal da meta fiscal de curto prazo mediante a utilizagdo integral
das dedugoes legais, sem que os documentos de planejamento or¢amentdrio apresentem transparéncia
sobre a trajetoria estrutural do endividamento e sobre a compatibilidade entre as metas propostas e o
esfor¢o fiscal requerido para a estabilizagdo da divida. Em segundo lugar, constata-se o
descumprimento do art. 4°, §5°, 1ll, da LRF, na parte em que exige que o AMF evidencie o nivel de
resultados fiscais consistentes com a estabilizagdo da DBGG/PIB. A secdo C.6 do AMF cita o
dispositivo legal e responde com projegoes de trajetoria da divida, informacgdo que atende a primeira
parte do inciso (efeito esperado e compatibilidade), mas ndo a segunda (evidencia¢do do nivel
estabilizador). Essa constatagdo é corroborada pela prdpria Subsecretaria de Politica Fiscal do
Ministério da Fazenda (SPE), que reconhece que o arcabougo vigente exige a evidenciagdo explicita
do primario estabilizador decenal (Despacho SEI 59387774, par. 9, peca 99).

Efeito

83. Em consequéncia, configura-se hiato de esforc¢o fiscal de aproximadamente 2,4 p.p. do PIB
entre o resultado primario efetivo e o estabilizador, sem precedente na ultima década. A razdo
DBGG/PIB elevou-se de 76,3% para 78,7% no exercicio de 2025, em trajetoria incompativel com a
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estabilizacdo do endividamento.

84. A fragilidade estrutural decorrente expressa-se em trés dimensoes. Na dimensdo de
transparéncia e accountability, a auséncia da métrica do primario estabilizador no Anexo de Metas
Fiscais reduz a capacidade de avaliag¢do, pelo Congresso Nacional e pelos orgdos de controle, quanto
a suficiéncia das metas propostas para conter a trajetoria ascendente da divida. Na dimensdo de
tomada de decisdo, o foco no cumprimento formal da meta mediante dedugoes, sem evidencia¢do do
hiato estrutural, pode postergar ajustes fiscais necessarios a sustentabilidade de médio prazo. Na
dimensdo fiscal, o diferencial juros—crescimento de +3,08 p.p. do PIB em 2025 revela predomindncia
do efeito dos juros sobre a dinamica da divida, exigindo esforco primario sem paralelo recente na
economia brasileira.

Encaminhamento

85. Diante desse contexto, propoe-se, com fundamento no art. 3°, caput, da Resolu¢do-TCU
322/2020, comunicar a Comissdao Mista de Planos, Or¢amentos Publicos e Fiscalizagdo do Congresso
Nacional (CMO) e a Comissdo de Assuntos Economicos do Senado Federal (CAE) os resultados do
presente acompanhamento, com destaque para: (a) o hiato entre o resultado primario efetivo (déficit
de 0,46% do PIB) e o primario estabilizador estimado (superavit de 1,94% do PIB), configurando
insuficiéncia de aproximadamente 2,4 p.p. do PIB para a estabiliza¢do da DBGG, (b) a dependéncia
do cumprimento formal da meta fiscal em relagdo a aplica¢do integral de R$ 48,68 bilhoes em
dedugoes legais, e (c) a constata¢do de que o Anexo de Metas Fiscais do PLDO 2026 ndo evidencia o

nivel de resultados fiscais consistentes com a estabilizagdo da DBGG/PIB, conforme exigido pelo art.
4° §5° 111, da LRF.

86. Propoe-se, ainda, determinar a Secretaria do Tesouro Nacional, com fundamento no art.
4° I, da Resolu¢do-TCU 315/2020, que, nas proximas Leis de Diretrizes Or¢amentdarias, evidencie, no
Anexo de Metas Fiscais, o nivel de resultados fiscais consistente com a estabiliza¢do da relagdo
DBGG/PIB no horizonte decenal, de forma a permitir sua comparagdo com as metas de resultado
primario propostas, com a devida explicitagdo das premissas e limitacoes relevantes, em
conformidade com o art. 4°, §5°, III, da Lei Complementar n° 101/2000, com redag¢do dada pela Lei
Complementar n° 200/2023.

87. A reclassificagdo de recomendagdo (art. 11 da Resolu¢do-TCU 315/2020) para
determinagdo (art. 4°, 1) fundamenta-se na constatagdo de descumprimento de comando legal

expresso, confirmada por andlise direta do AMF e corroborada pelo reconhecimento da propria
SPE/MF (Despacho SEI 59387774, par. 9, peca 99).

2.3 Transparéncia insuficiente das projegées oficiais de DBGG/PIB quanto a sensibilidade a
receitas condicionais

Situacdo encontrada

88. Antes de analisar as projecoes prospectivas da divida, a equipe avaliou a consisténcia e a
transparéncia das projegoes oficiais de DBGG/PIB publicadas pelo Tesouro Nacional nos Relatorios
de Projegoes Fiscais (RPFs) e nos Relatorios de Proje¢cdo da Divida Publica (RPDPs). A revisdo das
evidéncias, inclusive apos andlise dos comentarios dos gestores (pecas 96 e 97), levou a reformulagdo
deste achado: a acurdcia das proje¢oes da STN foi reconhecida como achado positivo em capitulo
proprio, e a constatagdo remanescente é de transparéncia insuficiente quanto a dependéncia das
projegoes de receitas condicionais.

89. O RPF publica, desde junho de 2022, dois cenarios de trajetoria da DBGG/PIB: o cenario
de Referéncia, que considera a aprovagdo e a implementagdo de medidas adicionais de receita ainda
ndo aprovadas ou ndo implementadas, e o cenario Inicial, que ndo incorpora essas medidas. A
diferenca entre esses dois cendrios — ou seja, o quanto da trajetoria da divida depende de medidas
ainda incertas — cresceu ao longo das sete edi¢oes publicadas entre junho de 2022 e dezembro de
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2025, chegando a 10,2 pontos percentuais do PIB nessa ultima edigdo.

90. Esses dados sdo apresentados em formato grdfico no RPF, mas ndo sdo disponibilizados
em tabela numérica nos anexos do relatorio. Além disso, o RPF ndo inclui andlise que mostre o efeito
sobre a trajetoria da divida caso apenas parte das receitas condicionais se materialize — trabalhando
apenas com os dois cenarios polares: todas as medidas ou nenhuma delas. Essas duas lacunas limitam
a capacidade de controle externo, de acompanhamento parlamentar e de avalia¢do independente da
sustentabilidade da divida.

Critério

91. A obrigagdo de transparéncia sobre a trajetoria da divida publica decorre de multiplos
dispositivos normativos. O art. 163, VIII, alineas b e c, e o art. 164-A da Constituicdo Federal
estabelecem a compatibilidade entre resultados fiscais e trajetoria da divida como principio de gestdo
fiscal. O art. 4° §§ 3°e 5° IlI, da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) exige a avalia¢do de riscos
capazes de afetar as contas publicas e a evidenciagdo, em horizonte decenal, da convergéncia da
divida as metas de longo prazo. O art. 2° § 1°, da LC 200/2023 associa a sustentabilidade fiscal a
metas compativeis com a estabiliza¢do da DBGG/PIB. O Principio 2.1.3 do Cédigo de Transparéncia
Fiscal do FMI requer divulgacdo abrangente e tempestiva dos riscos fiscais relevantes, em forma que
permita reprodutibilidade e comparag¢do por agentes externos.

Evidéncias e andlises

92. O exame das sete edi¢oes do RPF publicadas entre junho de 2022 e dezembro de 2025
revelou padrdo persistente de revisoes desfavordveis nas projecoes de divida. Em quase dois tergos
das transigoes entre edigoes consecutivas — precisamente 63,9% das 72 variagoes calculadas para o
cendrio de Referéncia —, a divida projetada para o mesmo ano-horizonte subiu de uma edi¢do para a

seguinte. Para os anos considerados prioritarios na andlise (2028 a 2030), essa propor¢do foi de
65,6%;, para anos secunddarios (2026, 2032 e 2034), chegou a 73,7% (pega 69).

93. O pico da trajetoria projetada da DBGG/PIB também foi adiado sistematicamente: em 9
das 13 transicoes entre edi¢oes consecutivas, o ano de estabiliza¢do ou de pico da divida foi
postergado em relagdo a edi¢do anterior. O patamar maximo projetado subiu de 78,6% do PIB, na
primeira edi¢do do RPF (junho de 2022), para 88,6% do PIB, na edi¢do de dezembro de 2025.

94. O resultado primario necessario para estabilizar a divida, conforme calculado a partir dos
proprios dados dos RPFs, superou o primdrio do cenario de Referéncia em 67% das observagoes
comparaveis (peca 79). Esse dado indica que, em parcela relevante das edicoes, o cendrio oficial de
divida foi projetado com metas fiscais que, mesmo cumpridas integralmente, ndo seriam suficientes
para estabilizar a DBGG/PIB no horizonte considerado.

95. O elemento central do problema de transparéncia é a dependéncia crescente do cendario de
Referéncia de receitas condicionais. Para medir essa dependéncia, a equipe comparou o cenario de
Referéncia com o cenario Inicial do proprio RPF: a diferenga entre os dois — medida em termos do
resultado primdrio como propor¢do do PIB — representa o quanto das projegoes de divida depende de
medidas ainda incertas. Essa diferenca era nula nas duas primeiras edi¢oes do RPF (junho e
dezembro de 2022), quando os dois cendrios coincidiam. Nas edi¢oes seguintes, cresceu
progressivamente, atingindo média de 0,815 p.p. do PIB na edi¢do de julho de 2025 e pico de 1,453
p.p. de PIB no ano de 2032, na edi¢do de dezembro de 2025 (pecas 76 e 79). A Tabela 6 apresenta a

evolugdo dessa diferenca por edigado.
Tabela 6: Hiato médio de receitas condicionais por edi¢do (p.p. do PIB)

Edi¢do do RPF Hiato médio (p.p.
do PIB)

Jun/2022 0,000

Dez/2022 0,000
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Jul/2023 0,020
Mar/2024 0,298
Dez/2024 0,743
Jul/2025 0,815
Dez/2025 0,746
96. A andlise dos Apéndices das sete edi¢oes do RPF registrou 62 mudancas de premissas

entre edi¢oes consecutivas, documentando a incorporag¢do progressiva de medidas condicionais ao
cenario de Referéncia (peca 76). Entre as medidas progressivamente incorporadas estdo a transi¢do
do Teto de Gastos para o Regime Fiscal Sustentdavel, a reformulagdo do regime de precatorios e a
reforma tributaria. A 4° edicdo do RPF registra desvio-padrdo de 32,4% nas receitas ndo
administradas e realizagdo média de 129% da meta or¢amentaria, evidenciando a volatilidade
historica das fontes de receita que compoem o cendrio de Referéncia.

97. As evidéncias estdo documentadas nas matrizes de variagoes entre edigoes do RPF (pe¢as
65 e 69), na comparagdo entre os cenarios Referéncia e Inicial por edi¢do (pega 76), na nota técnica
sobre o resultado primario necessario para estabiliza¢do da divida (pe¢a 79) e no diagrama de
revisdo por componente (peca 80). A figura a seguir apresenta a evolugdo da diferenca entre os
cenarios Referéncia e Inicial ao longo das sete edi¢oes, medida em termos de resultado primdrio como
proporg¢do do PIB.

Max: 1.453 p.p.
(dez/25, 2032)

1501 eqiczo rer T

—e— jun/22 /‘/
—e— dez/22

1259 juli23

—e— mar/24
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dez/25 P
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Hiato de resultado primario
Referéncia = Inicial (p.p. do PIB)

o
o
o
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2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034
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Figura 8: Hiato de resultado primdrio entre os cendrios de Referéncia e Inicial por edicio do RPF (receitas
condicionais como propor¢ao do PIB)

98. O RPF ja apresenta as trajetorias distintas de DBGG e DLGG para os cenarios de
Referéncia e Inicial — o que representa avanco relevante de transparéncia. A lacuna identificada esta
em dois pontos. Primeiro, os valores numéricos que sustentam esses grdficos ndo sdo disponibilizados
em tabela nos anexos, o que impede que terceiros reproduzam, monitorem ou construam séries
historicas a partir dos dados publicados. Segundo, o RPF trabalha com dois cenarios polares, mas
ndo publica andlise que indique o efeito sobre a trajetoria e o ano de estabiliza¢do da DBGG/PIB caso
apenas parte das receitas condicionais se materialize.

Causa

99. A limitagdo de transparéncia decorre da apresenta¢do dos dados exclusivamente em
formato grdfico, sem tabela numérica correspondente que permita rastreabilidade por terceiros. A
auséncia de analise de sensibilidade a materializa¢do parcial das receitas condicionais reflete que
essa dimensdo ndo é contemplada de forma explicita nos relatorios periodicos da STN, embora os
dados necessarios para elabora-la estejam disponiveis nas bases de trabalho da secretaria.

19

TCU Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade e informe o cédigo 80377451.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 022.342/2025-7

Efeito

100. A consequéncia direta é que a comunicag¢do da sustentabilidade da divida fica vinculada a
materializa¢do integral de medidas de receita ainda incertas, sem que essa dependéncia seja
evidenciada de forma quantitativamente rastreavel. Se parte relevante dessas receitas ndo se
concretizar, a trajetoria efetiva da divida podera se afastar do cenario de Referéncia de modo
significativo, com impacto sobre a credibilidade do arcabouco fiscal, sobre a avaliagdo parlamentar
das metas de resultado primario e sobre as condigoes de financiamento da divida publica.

Encaminhamento

101. Diante do exposto, propoe-se recomendar a Secretaria do Tesouro Nacional, com
fundamento no art. 11 da Resolu¢do-TCU 315/2020, combinado com o art. 4°, §§ 3°e 5, I1l, da LRF,
com o art. 1° § 2% e o art. 2° § 1° da LC 200/2023, e com o Principio 2.1.3 do Codigo de
Transparéncia Fiscal do FMI, que inclua no RPF: (i) tabela numérica com as trajetorias de
DBGG/PIB e DLGG/PIB nos cendrios de Referéncia e Inicial, de modo a assegurar a rastreabilidade
dos dados que hoje constam apenas em formato grdfico, e (ii) andlise de sensibilidade a ndo
materializagdo parcial das receitas condicionais incorporadas ao cendrio de Referéncia, com
indicagdo do efeito sobre o ano e o patamar de estabiliza¢do da DBGG/PIB.

2.4 Insuficiéncia das metas fiscais vigentes para estabilizagdo da DBGG e trajetdria ascendente
da divida em todos os cendrios projetados até 2029

Situacdo encontrada

102. A analise prospectiva da trajetoria da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) evidencia
que, em todos os cenarios construidos nesta auditoria — inclusive aqueles que pressupoem o
cumprimento integral das metas de resultado primario estabelecidas na LDO/2026 —, a relagdo
DBGG/PIB apresenta trajetoria ascendente ao longo do periodo de 2026 a 2029, com elevagdo de
aproximadamente 9 pontos percentuais no Cendrio Base. A probabilidade de atingimento da meta da
LDO/2026 (84,0% do PIB em 2029) ¢ estimada em 42,6%, ao passo que a probabilidade de
estabilizag¢do no patamar do Cenario de Referéncia do RPF (88,0%) alcang¢a 55,2%.

103. A decomposi¢do da dinamica da DBGG revela o papel predominante da taxa real de juros
no crescimento do endividamento (+18,0 p.p. no periodo projetado), compensado apenas parcialmente
pelo crescimento economico (—35,9 p.p.) e pelo resultado primario (—3,0 p.p.). A andlise do esfor¢co
fiscal requerido demonstra que as metas vigentes ndo internalizam integralmente o ajuste necessario a
estabilizacdo da divida nos patamares pretendidos, configurando gap fiscal de 0,85 p.p. do PIB para o
cenario da LDO/2026 e de 0,55 p.p. para o Cendrio de Referéncia do RPF. Os gradficos em leque (fan
charts) confirmam amplia¢do progressiva da incerteza e predomindncia de riscos de alta, enquanto os
testes de estresse indicam que o choque no resultado primdrio constitui o principal vetor de
deterioragado, podendo elevar a DBGG/PIB a aproximadamente 100,1% em 2029.

Critério
104. A Constituicao Federal de 1988, em seus arts. 163, inciso VIII (EC 109/2021), e 164-A,
paragrafo unico (EC 109/2023), estabelece que indicadores fiscais devem ser compativeis com a

sustentabilidade da divida e que as projegoes oficiais devem refletir parametros consistentes com a
trajetoria e a convergéncia do endividamento publico.

105. A Lei Complementar 200/2023, em seu art. 2° caput, §§ 1° e 2° dispoe sobre as metas de
resultado primario e a compatibilidade da trajetoria fiscal com a sustentabilidade da divida publica,
estabelecendo que as metas devem ser fixadas em consondancia com os objetivos de convergéncia do
endividamento.

106. A Lei de Responsabilidade Fiscal (LC 101/2000), em seu art. 4° § 5° incisos I e III,
determina que o Anexo de Riscos Fiscais deve avaliar os passivos contingentes e outros riscos capazes
20
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de afetar as contas publicas, e que a LDO deve conter demonstrativo de compatibilidade da
programagdo dos or¢amentos com os objetivos e as metas fiscais. O art. 59, § 1°, da mesma lei, atribui
aos Tribunais de Contas a competéncia para alertar os Poderes quando constatados fatos que
comprometam o alcance das metas fiscais.

107. A Lei de Diretrizes Or¢amentarias para 2026 (LDO/2026, pe¢a 47) estabelece a meta de
DBGG em 84,0% do PIB para 2029, com metas intermediarias de resultado primario para o periodo.

108. O Relatorio de Projegoes Fiscais do 2° semestre de 2025 (peca 54) apresenta as projegoes
oficiais mais recentes da STN para a trajetoria da DBGG, nos cendrios de Referéncia e Inicial.

109. No plano internacional, o Fiscal Transparency Code do FMI (se¢do 3.1.1) estabelece que
as projecoes fiscais devem ser realistas, baseadas em premissas comparaveis a benchmarks
independentes e livres de viés. A Macro-Adjusted Conditional Scenario for Debt Sustainability
Framework (MACSR DSF/FMI, 2022) e a ferramenta Debt Dynamics Tool (DDT, peca 33) constituem
referenciais para andlise de cenarios de sustentabilidade da divida, contemplando simulagoes
estocasticas e testes de estresse.

Evidéncias e analises

Cenarios construidos e parametros adotados

110. Para fins de analise das projecoes fiscais oficiais, foi construido um Cenario Base que
pressupoe o cumprimento do centro das metas de resultado primario estabelecidas na LDO/2026,
adotando-se, para os demais parametros macroeconomicos, as medianas das expectativas de mercado
constantes do Boletim Focus (peg¢a 52). Esse cenario representa a referéncia principal para avaliagdo
da trajetoria projetada da divida publica.

111. Complementarmente, com o objetivo de examinar a sensibilidade dessa trajetoria a
diferentes hipoteses macrofiscais, foram elaborados dois cendrios alternativos. O Cendario Alternativo
1, mais favoravel sob a otica da sustentabilidade da divida, considera o cumprimento das metas fiscais
e incorpora o crescimento economico previsto a época da elaboragdo da LDO/2026 (pega 47, p. 5),
refletindo um ambiente de maior aderéncia as projegoes oficiais.

112. Por sua vez, o Cenario Alternativo 2, de carater mais conservador, adota parametros de
crescimento e resultado primadrio alinhados as expectativas de mercado, afastando-se das metas
estabelecidas na LDO/2026. Na pratica, esse cendrio equivale ao ndo cumprimento das metas fiscais,
permitindo avaliar os impactos de um contexto menos favoravel sobre a dinamica da divida.

113. A Tabela 7 sintetiza os parametros utilizados em cada cendrio:

Tabela 7: Parametros utilizados nos cenarios de DBGG estimados nesta auditoria

Cenadrio Base Cenario Alternativo Cendrio Alternativo
(pega 56): 1 (pega 57): 2 (pega 58):
Parimetro Primario das metas Primario das metas e Primario das metas
da LDO/2026, com PIB da LDO/2026, e da LDO/2026, com
demais pardmetros demais pardmetros demais pardmetros
do mercado do mercado do mercado
Cambio mediana Cambio mediana Cambio mediana
Taxa de cambio Focus 6/2/2026 Focus 6/2/2026 Focus 6/2/2026
(peca 52) (peca 52) (peca 52)
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Taxa de juros nominal efetiva Metodologia com Metodologia com Metodologia com
sobre dividas denominadas em base na mediana da base na mediana da base na mediana da
moeda local e estrangeira, em Selic - Focus Selic - Focus Selic - Focus
percentual 6/2/2026 (peg¢a 55)  6/2/2026 (pegca 55)  6/2/2026 (pega 55)

Metodologia com Metodologia com Metodologia com
Participagdo da divida em base na dinamica base na dindmica base na dindmica
moeda estrangeira na divida stock-flow + stock-flow + stock-flow +
total reavaliacdo (peca reavaliagdo (peca reavaliagdo (peca

55) 55) 55)

~ Projegoes Fiscais Projegoes Fiscais Projegcoes Fiscais

]’ZZ?ESIOMZO deflator do PIB, em (dez/2025 — peca 54, (dez/2025 — peca 54, (dez/2025 — pega 54,
p . 66) . 66) . 66)
Crescimento do PIB real, em PIB mediana Focus LDO/2026 (peca 47, PIB mediana Focus
percentual 6/2/2026 (peg¢a 52)  p. ) 6/2/2026 (pega 52)

LDO/2026 centro da LDO/2026 centro da o

L Resultado Primario -
Resultado primario, percentual meta de resultado meta de resultado
o . Focus 6/2/2026
do PIB primario (pe¢a 47, p. primario (pe¢a 47, p.
(peca 52)

) J)

114. A Tabela 8 apresenta o resumo dos principais dados historicos e projetados que

compuseram o Cenario Base:

Tabela 8: Principais pardmetros utilizados na projecio da DBGG — Cendrio Base

Indicadores Historico Projecoes

WU 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Divida (DBGG em % do PIB) 76,2 76,3 78,7 82,7 84,9 86,5 87,7
Crescimento Real do PIB (em %) 1,7 3,4 2,2 1,8 1,8 2,0 2,0
Inflagcdo (Deflator do PIB) (%) 6,5 3,8 5,9 4,3 4,9 4,6 45
Crescimento Nominal do PIB (%) 84 7,3 8,3 6,2 6,8 6,7 6,6
Taxa de Juros Implicita (divida) (%) 8,4 10,8 12,5 11,9 10,4 10,0 95
Superavit Primario Governo Central (%) -2,0 -0,4 -0,5 0,3 0,5 1,0 1,3

Fonte: peca 56
Projecoes da DBGG e decomposicdo da dinamica da divida

115. Considerando os pardmetros descritos, a ferramenta DDT prevé um aumento da divida em
aproximadamente 9,0 pontos percentuais até 2029.

116. A Tabela 9 apresenta os fatores responsaveis pela dindmica da divida, com destaque para
o resultado primario, o diferencial entre a taxa de juros, a deprecia¢do do cambio e o crescimento da
economia. Em 2026, o aumento de 4,0 pontos percentuais da divida bruta em rela¢do ao PIB é
explicado, principalmente, pela taxa efetiva de juros (+4,7 p.p.) e pelo déficit primario (+0,5 p.p.),
parcialmente compensados pela deprecia¢do do cambio (—1,1 p.p.) e pelo crescimento do PIB (—1,6
p-p.).

117. No acumulado do periodo projetado, observa-se aumento de 9,1 p.p. na divida bruta em
relagcdo ao PIB. Essa variagdo é decomposta em: queda de 5,9 p.p. decorrente do crescimento real do
PIB; reducdo de 3,0 p.p. associada ao resultado primario positivo; contribui¢cdo positiva de 0,1 p.p. da
depreciagdo do cambio,; e aumento de 18,0 p.p. provocado pela taxa real de juros.
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Tabela 9: Contribuicdo para variac¢io da divida (DDT)

Indicadores Historico Projecoes Acumulado
2017-2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2026-2029
Variacao na DBGG 0,6 24 24 4,0 23 16 1,2 91
Fluxos de endividamento 3,7 50 24 4,0 2,3 1,6 1,2 9,1
Déficit Primdrio’ 24 04 05 -03 -05 -10 -3 -3,0
Dindmica Automadtica da Divida® 0,8 4,7 1,9 4,3 28 26 2,5 12,2
Diferencial entre taxa efetiva de juros e 0,2 2,3 3,1 4,3 28 26 2.4 12,1
PIB
Devido a taxa efetiva de juros’ 1,4 4,7 4,7 5,6 4,2 42 4,0 18,0
Devido ao crescimento real do PIB -1,2 24 -16 -1,3  -14 -1,6 -16 =59
Depreciagdo do Cambio* 0,6 24 -11 0,0 00 00 0,1 0,1
Residuo -2,7 2,6 00 0,0 0,0 00 0,0 0,0

1/ Ndo foram incluidos os resultados fiscais dos estados e municipios

2/ Obtido a partir do produto de [(r-n(1+g)-g+ ae(1+r)]/(1+g+n+ gr)) pela taxa de endividamento do periodo anterior, sendo r - taxa de juros, n-
taxa de crescimento do deflator do PIB; g - taxa real de crescimento do PIB; variavel “a” - fragdo da divida em moeda estrangeira; e variavel “e”
- depreciagdo nominal da taxa de cambio (medida pelo crescimento do dolar norte-americano em moeda local).

3/ A contribui¢do da taxa nominal de juros é obtida a partir do numerador na Nota 2/ como "r-n(1+g)" e a contribui¢do do crescimento real como
ngt

4/ A contribui¢do da taxa de cambio é obtida a partir do numerador da Nota 2/ "ae(1+r)"

5/ O item "residual” corresponde a parcela da variagdo da divida que ndo é diretamente explicada pelos demais componentes do modelo. Esse item
pode refletir fatores como estatisticas ndo capturadas, reavaliagées patrimoniais, variagées cambiais, entre outros. Importante destacar que o
residual também incorpora o impacto fiscal dos estados e municipios, cujos saldos primdrios ndo sdo apresentados separadamente nas projegaes,
mas afetam o resultado consolidado do setor publico.

118. A Figura 9 apresenta a evolu¢do da DBGG no periodo analisado, destacando os fatores
determinantes. No painel da esquerda, a linha escura indica a variagdo da DBGG, em pontos
percentuais, de um ano para outro: quando acima do eixo horizontal, houve crescimento da divida,
quando abaixo, redugdo. No painel da direita, a varia¢do acumulada de 2026 a 2029 confirma o
crescimento de 9,1 pontos percentuais da DBGG, determinado predominantemente pelos juros reais,
compensado apenas parcialmente pelo crescimento economico e pelo resultado primario, caso as
metas de resultado primario estabelecidas pelo Governo Central se concretizem.

20
Fluxos Criadores da Divida projegio  ——

(em percentual do PIB)

O I .

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 Acumulado
O Déficit Primério B Devido ao crescimento real do PIB B Devido a taxa real de juros
B Depreciagio da taxa de cambio = 0utros fluxos identificadores de endividamento Residuo

Figura 9: Impacto dos fatores determinantes da DBGG — Cendrio Base

Comparacdo com projecoes oficiais

119. O Cenario Base e os Cenarios Alternativos 1 e 2 foram comparados com o cenario da
LDO/2026, bem como com os cendarios de Referéncia e Inicial constantes do Relatorio de Projecoes
Fiscais do 2° Semestre de 2025 (peca 54), que apresenta a projegdo oficial mais recente da relagdo
DBGG/PIB.

120. No dmbito do referido Relatorio de Projegoes Fiscais, o Cenario de Referéncia pressupoe
o cumprimento das metas fiscais estabelecidas na LDO/2026, correspondentes a resultados entre
23
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déficit de 0,25% e superavit de 1,25% do PIB no periodo de 2026 a 2029, mediante a adogdo de
medidas adicionais de incremento de receitas. Nesse cendrio, a divida publica se estabiliza
temporariamente em 2029, em torno de 88,0% do PIB, eleva-se de forma moderada até 2032 e retorna
a esse patamar em 2035. Por sua vez, o Cenario Inicial considera exclusivamente a legislagcdo vigente
e o nivel atual de receitas, sem a incorporagdo de medidas adicionais de arrecadacdo, aplicando-se
apenas os mecanismos de contingenciamento previstos no arcabougo fiscal. Nessa hipotese, a
trajetoria da divida revela-se mais elevada e ascendente, com projecio de 89,7% em 2029 e
encerramento em 95,4% do PIB em 2035.

121. Na Figura 10 é mostrada a comparagdo entre os cendrios projetados nesta auditoria (cor
azul) e os cendrios apresentados no RPF (verde) e na LDO/2026. Nota-se que, em todos os cenarios, é
previsto o crescimento da DBGG até 2029, mesmo naqueles em que é assumido o cumprimento das
metas de resultado primario.

Patamar em dez/2025

Auditoria - Cendrio Base

Auditoria - Cenério Alternativo 1 (metas + LD0O/20286)

Auditoria - Cendrio Alternativo 2 (parametros de mercado)

LDO/2025 (Cenaric Meta Fiscal)

Relatério de Projecoes Fiscais - Cenario Referéncia (metas cumpridas)

Relatério de Projecdes Fiscais— Cendrio Inicial (metas nao cumpridas)

I

76,5 78,5 80,5 82,5 84,5 86,5 88,5 20,5

[Obs: LDO/2026] Figura 10: Projecdo da DBGG em 2029

122. A andlise comparativa indica que, no recorte prospectivo até 2029, os cenarios do RPF
situam-se dentro da faixa estimada pela auditoria. Esse resultado é consistente com o achado positivo
de acuracia das projegoes da STN no periodo de publicagdo do RPF (2022-2025, com menor ME e
menor MAE entre todas as fontes analisadas), indicando que, para esse horizonte especifico, os
valores projetados pelo RPF permanecem compativeis com o intervalo simulado neste trabalho.

123. Em contraste, o cenario da LDO/2026 revela-se mais otimista do que a proje¢cdo mais
favoravel desta auditoria, ao estimar a relagdo DBGG/PIB em 84,0% em 2029, frente aos 85,4%
apurados neste estudo. Tal diferenca indica que a LDO/2026, ancorada em cendario formulado em
2025, apresentou premissas relativas a juros e cambio mais favoraveis quando confrontadas com as
condigoes efetivamente observadas ao longo de 2026. Ainda que se admita o cumprimento integral
das metas fiscais e a materializagdo das projegoes de crescimento econémico, verifica-se que a
referida lei incorpora pressupostos mais benignos do que aqueles respaldados pelos dados mais
recentes, resultando em estimativa inferior a apurada nesta auditoria.

Esforco fiscal requerido e gap fiscal

124. Para aléem da consisténcia das proje¢oes da DBGG/PIB, a andlise buscou avaliar a
suficiéncia das metas fiscais vigentes para promover a convergéncia da DBGG a dois patamares
distintos no horizonte de 2029. O primeiro, de 84,0% do PIB, foi adotado como o patamar-alvo na
LDO/2026; o segundo, de 88,0% do PIB, reflete o cenario de referéncia projetado pela STN no
Relatorio de Projegoes Fiscais do 2° semestre de 2025 (pega 54).

125. Para operacionalizar essa verificagdo, utilizou-se no cenario base elaborado por esta
equipe o modulo de ajuste da ferramenta DDT, que permite estimar o resultado primario necessario,
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com inicio em 2026, para atingir o objetivo de endividamento ao final do periodo (2029). Essa
metodologia isola o esfor¢o fiscal exigido, permitindo confrontar a meta politica com a viabilidade
matemdatica dos parametros economicos vigentes.

126. A Tabela 10 apresenta, para os diferentes cendrios analisados, o superavit primario
requerido, o ajuste fiscal anual necessario e a probabilidade de estabilizacdo da relagio DBGG/PIB
no ano de 2029:

Tabela 10: Resultado fiscal necessario para estabilizar a DBGG/PIB em 2029

. Cendirio Cemirj 0 ‘{e Diferencial de
Indicador LDO/2026 Referéncia Esforco
(Alvo 84%) (Alvo 88,0%)
Superavit Primario Requerido (Nivel) 1,6% do PIB 0,7% do PIB +09p.p.
Ajuste Anual Necessario (Variagdo) 0,8% do PIB 0,5% do PIB + 0,3 p.p.
Probabilidade de Divida < Alvo (2029) 42,6% 55,2% -12,6 p.p.
127. A andalise dos resultados evidencia que o cenario da LDO/2026, ao buscar a estabiliza¢do

da divida em patamar mais baixo (84,0% do PIB em 2029), impoe exigéncias mais rigorosas em
termos de ajuste fiscal quando comparado ao Cenario de Referéncia do Relatorio de Projegoes
Fiscais, cujo objetivo é estabilizar a divida em 88,0% do PIB.

128. Nesse contexto, o superavit primario médio requerido no cenario da LDO/2026 atinge
1,6% do PIB, enquanto no Cenario de Referéncia limita-se a 0,7% do PIB, configurando um
diferencial de 0,9 ponto percentual. De forma consistente, o ajuste anual necessario também ¢ mais
elevado no cenario da LDO/2026, alcangando 0,8% do PIB, frente a 0,5% no Cenario de Referéncia,
o que refor¢a o maior grau de exigéncia fiscal embutido na trajetoria definida pela lei.

129. Esse maior nivel de exigéncia se reflete na menor probabilidade de atingimento da meta
de endividamento no cenario da LDO/2026, estimada em 42,6%, em comparag¢do aos 55,2%
observados no Cenario de Referéncia, indicando maior risco de frustragdo dos resultados fiscais
previstos.

130. Com base no calculo do gap fiscal, definido como a diferenga entre o resultado primario
médio previsto nas metas fiscais da LDO/2026 e no Relatorio de Proje¢oes Fiscais e o resultado
primario estabilizador estimado pelo modelo desta auditoria, elaborou-se a Tabela 11, que sintetiza,
para cada cenario analisado, o nivel de esfor¢o fiscal projetado, o patamar requerido para
estabilizacdo da divida e o respectivo diferencial entre essas variaveis. A tabela permite avaliar, de
forma comparativa, o grau de aderéncia das metas fiscais as exigéncias impostas pela dinamica da
divida publica.

Tabela 11: Gap fiscal entre resultados oficiais e cendrio da auditoria

Indicador Resultado Resultado Diferencial de
Previsto Modelo Esforco
Cendario LDO/2026 (Alvo 84%) 0,75% 1,6% +0,85%
Cenadrio de Referéncia (Alvo 88,0%) 0,15% 0,7% +0,55%
131. Os dados evidenciam a existéncia de gap fiscal em ambos os cenarios. No cendrio da

LDO/2026, a meta média de superavit primario de 0,75% do PIB mostra-se insuficiente frente ao
patamar de 1,6% do PIB estimado pelo modelo como necessario a estabiliza¢do da divida no nivel de
84,0% do PIB, resultando em diferencial de esfor¢co de 0,85 ponto percentual. De modo semelhante,
no Cenario de Referéncia, o resultado médio projetado de 0,15% do PIB revela-se inferior aos 0,7%
do PIB requeridos, configurando gap fiscal de 0,55 ponto percentual.

25

TCU Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade e informe o cédigo 80377451.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 022.342/2025-7

132. Esses resultados indicam que, em ambos os casos, as metas formais ndo incorporam
integralmente o esforgo fiscal necessario a convergéncia da divida aos patamares pretendidos,
refor¢ando o risco de frustragdo das trajetorias fiscais estabelecidas, especialmente na auséncia de
medidas adicionais estruturalmente consistentes.

Andlise probabilistica: graficos em leque (fan charts)

133. Foram gerados dois graficos em leque (fan charts) que ilustram a evolugdo projetada da
DBGG/PIB no periodo de 2026 a 2029. Esses grdficos representam a incerteza em torno da trajetoria
da divida com base em simulagcoes estocasticas de choques macroeconomicos, conforme a
metodologia do DDT (pe¢a 33). Sdo coletados dados historicos das varidaveis macrofiscais e
calculadas a média e as matrizes de varidncia e covaridncia.

(em percentual do PIB)

Cenario Base Percentis: 10th-25th 25th-50th 75th-90th
Distribuicio Simétrica Restricio (Assimétrica) Distribuicio
120 140

100 120

100
80

60

80

60 Restrigbes a choques positivos:

40 1,5 choque méximo positivo da taxa de crescimento (em percentual)
40 2 choque méximo negativo da taxa de juros em moeda local (em percentual)

20 1,5 choque méximo positivo do resultado primério ajustado (em percentual do PIB)
20 1,5 cheque méximo negativo da taxa de juros ajustada em moeda estrangeira (em

percentual)
0 0
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Figura 11: Evolugdo das densidades preditivas da DBGG

134. O grdfico a esquerda (Figura 11) assume distribuicdo simétrica dos choques
macroeconomicos, ou seja, considera que choques positivos e negativos possuem a mesma
probabilidade de ocorréncia e magnitude ao longo do tempo. Nessa abordagem, admite-se que
eventos favoraveis e adversos se compensam estatisticamente, refletindo a variabilidade historica das
principais variaveis macrofiscais.

135. O grdfico a direita, por sua vez, adota distribui¢do assimétrica, incorporando restrigoes a
magnitude dos choques positivos, de modo a limitar a influéncia de cenarios otimistas. Nessa
abordagem, os choques favoraveis ao crescimento, a redugdo das taxas de juros e a melhora do
resultado primario sdo restringidos a patamares historicamente plausiveis, enquanto os choques
adversos sdo mantidos sem limita¢do equivalente. Esse procedimento reflete a premissa de que, na
pratica, a materializagdo de resultados favoraveis é menos provavel do que a ocorréncia de choques
negativos, especialmente em contextos de elevada rigidez institucional e incerteza macroeconomica.

136. A partir das simulagoes realizadas, foram obtidos os percentis da distribui¢cdo da
DBGG/PIB, permitindo a comparagdo entre os cendrios oficiais e a trajetoria estocdstica da divida. A
Tabela 12 sintetiza os principais percentis (10° 50° e 90°) e os confronta com as projecoes da
LDO/2026 e do Relatorio de Projegoes Fiscais:

Tabela 12: Distribuicdo estocdstica da DBGG/PIB e cendrios oficiais (2026—2029)

o Simétrica Assimétrica LDO06 RPF RPF
P10 P50 P90 P10 P50 P90 Referéncia Inicial
2026 | 75,1 82,5 91,0 81,5 85,1 922 81,8 83,6 83,9
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2027} 73,7 849 875 | 847 915 1016 | 836 | 861 {866
2028 | 72,0 859 101,21} 881 967 1019 | 842 | 874 | 882
2029 714 878 1055 | 91,7 1022 1176 | 840 | 88,0 {894

137. Observa-se, a partir da andlise da mediana da distribui¢cdo (percentil 50), que a trajetoria
central da DBGG/PIB apresenta tendéncia de elevacdo ao longo do periodo, passando de 82,5% do
PIB em 2026 para 87,8% em 2029. Tal comportamento indica que, no cendrio estatisticamente mais
provavel, a divida ndo converge para um processo consistente de estabiliza¢do no horizonte
analisado.

138. A trajetoria projetada pela LDO/2026 situa-se abaixo da mediana das simulagoes,
posicionando-se no trecho inferior da distribui¢do probabilistica. Essa diferenca se amplia ao longo
do tempo, alcancando aproximadamente 3,8 pontos percentuais em 2029, o que sugere que o cendrio
oficial incorpora hipoteses mais favoraveis do que aquelas refletidas no conjunto das simulagoes
estocasticas. Ja o RPF — Cenario de Referéncia (83,6% — 88,0%) mostra maior aderéncia ao P50
(por exemplo, em 2029: 88,0% vs. P50=87,8%,), enquanto o RPF — Cendrio Inicial (§3,9% — 89,4%)
tende a se posicionar ligeiramente acima do centro da distribui¢do simétrica ao final do horizonte,
refletindo premissas mais conservadoras do que a LDO, mas ainda compativeis com a massa central
das simulacoes.

139. Verifica-se, adicionalmente, ampliacdo da incerteza associada as projegoes da divida. A
faixa compreendida entre os percentis 10 e 90, que representa aproximadamente 80% das simulagoes,
aumenta de 15,9 pontos percentuais em 2026 para cerca de 34,1 pontos percentuais em 2029. Esse
resultado evidencia a crescente sensibilidade da trajetoria da divida a choques macroeconémicos no
médio prazo.

140. Quando se considera a assimetria (restri¢gdo de choques favordveis), todos os cenarios
oficiais (LDO/2026, RPF Referéncia e RPF Inicial) passam a se localizar abaixo da distribui¢do
central projetada pelo fan chart assimétrico. Em 2029, por exemplo, a LDO/2026 (84,0%) e os
cendrios do RPF (88,0% e 89,4%) ficam ndo apenas abaixo do P50 (=102,2%), mas também abaixo
do proprio P10 (=91,7%), caracterizando-os como trajetorias mais otimistas do que 90% das
simulagoes sob a hipotese de riscos assimétricos.

Testes de estresse

141. Em continuidade a andlise probabilistica — que evidenciou trajetoria ascendente da
DBGG/PIB e predomindncia de riscos de alta —, procedeu-se a avalia¢do dos impactos de choques
individuais sobre os principais determinantes da divida: resultado primario, crescimento do PIB, taxa
de juros e cambio, conforme as simulagoes do DDT.

Tabela 13: Comparagédo da DBGG/PIB em cendrios de choques

Ano Cendrio Base  Resultado PIB Taxa de Céambio
Primdrio Juros
2026 82,7 85,7 85,0 82,7 84,3
2027 84,9 91,0 89,7 86,9 88,1
2028 86,5 95,7 93,9 90,5 91,1
2029 87,7 100,1 98,0 93,9 93,8
142. A Figura 12 demonstra que, mesmo sob hipoteses de estresse moderado, todos os choques

analisados produzem trajetorias crescentes da DBGG/PIB, com eleva¢do progressiva ao longo do
periodo e aproximagdo, em alguns casos, do patamar de 100% do PIB em 2029, evidenciando elevada
sensibilidade da dindamica da divida a perturba¢oes macroeconomicas plausiveis.
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Figura 12: Evolugdo da DBGG/PIB em cendrio de choques

143. Dentre os vetores analisados, o choque no resultado primario revela-se o de maior
impacto adverso sobre a sustentabilidade fiscal. Nesse cendrio, a DBGG/PIB atinge 100,14% do PIB
em 2029, superando as trajetorias associadas aos choques de PIB, juros e cambio. Esse resultado
confirma o papel central do esforco fiscal recorrente na contengdo do endividamento, indicando que
desvios persistentes nas metas primarias exercem efeito cumulativo relevante sobre o estoque da

divida.

144. Os choques no crescimento do PIB, na taxa de juros e no cdmbio também produzem
deterioragdo da trajetoria da divida, porém com magnitude inferior a observada no cenario fiscal. O
impacto do menor crescimento decorre da redu¢do da base tributaria e do efeito denominador,
enquanto os choques financeiros elevam o custo do servigo da divida e afetam a dindmica automdtica
do endividamento.

145. De forma integrada, a andlise confirma que a trajetoria da DBGG/PIB é particularmente
sensivel ao desempenho fiscal, sobretudo ao comportamento do resultado primario. A estabiliza¢do da
divida no médio prazo depende, prioritariamente, da manuten¢do de superavits primarios
consistentes, sendo insuficiente, por si so, a ocorréncia de condigoes favoraveis de crescimento, juros
ou cambio. Assim, os resultados reforcam que a sustentabilidade fiscal permanece condicionada, em
grau elevado, a efetividade do ajuste or¢amentario.

Causa

146. A situag¢do constatada decorre da adogdo, na formulacao da LDO/2026, de premissas
macroeconomicas sistematicamente mais favordveis do que o consenso de mercado — em especial
quanto a juros, cambio e crescimento do PIB —, sem que as metas de resultado primario
incorporassem o esforgo fiscal estabilizador necessario para neutralizar a domindncia dos juros reais
sobre a dindmica da divida (+18,0 p.p. no periodo projetado). Esse descompasso entre a ambi¢cdo das
metas de endividamento e o nivel de ajuste fiscal efetivamente programado resulta na insuficiéncia
estrutural das trajetorias estabelecidas, evidenciada pelo gap fiscal de 0,85 p.p. no cendrio da
LDO/2026 e de 0,55 p.p. no Cendario de Referéncia.

Efeito

147. Em consequéncia, a probabilidade de que a DBGG atinja a meta de 84,0% do PIB em
2029, conforme estabelecido na LDO/2026, é inferior a 50% (estimada em 42,6%), o que compromete
a credibilidade da trajetoria fiscal divulgada como referéncia para o planejamento de médio prazo e
para a formagado de expectativas dos agentes de mercado.
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148. A trajetoria da DBGG/PIB apresenta-se ascendente em todos os cendrios projetados até
2029, com incerteza crescente: a faixa entre os percentis 10 e 90 amplia-se de 15,9 p.p. em 2026 para
34,1 p.p. em 2029, com viés de alta predominante. Sob hipoteses assimétricas, todos os cenadrios
oficiais ficam abaixo do P10 da distribui¢do, caracterizando-os como trajetorias mais otimistas do
que 90% das simulagoes.

149. No plano da tomada de decisdo, a existéncia de gap fiscal relevante — entre 0,55 e 0,85
p.p.- do PIB — sinaliza que as metas de resultado primario vigentes sdo insuficientes para a

estabilizacdo da divida nos patamares pretendidos, o que pode postergar a adogdo de medidas de
ajuste estruturalmente necessarias. Os testes de estresse reforcam o diagnostico de vulnerabilidade,
indicando que, sob choque no resultado primario, a DBGG/PIB pode atingir aproximadamente
100,1% em 2029.

150. Registre-se a complementaridade entre os achados 2.2 e 2.4 e seus respectivos
encaminhamentos. O achado 2.2 constata a auséncia de informagdo: o Anexo de Metas Fiscais ndo
evidencia o nivel de resultados fiscais consistentes com a estabiliza¢ao da DBGG/PIB, dificultando a
avaliagdo de suficiéncia das metas. A determinagdo proposta naquele achado (item b da proposta) é
instrumento de transparéncia — atua sobre a qualidade da informagdo ex ante, visando fornecer ao
Congresso Nacional e a sociedade a métrica necessaria para avaliar a adequagdo das metas fiscais.
O presente achado (2.4), por sua vez, constata a consequéncia da insuficiéncia: sob todos os cenarios,
inclusive o cumprimento das metas vigentes, a DBGG/PIB tem trajetoria ascendente. O alerta
proposto (item a da proposta) é instrumento de controle — atua sobre o risco ja identificado no
quadro superveniente, sinalizando que as metas em vigor se tornaram insuficientes para estabilizagcdo
sob as condi¢oes mais recentes. A transparéncia sobre o gap fiscal (item b) alimenta a capacidade de
reavaliagdo das metas de que o proprio gestor reconhece a existéncia.

Encaminhamento

151. Diante desse contexto, propoe-se, com fundamento no art. 59, § 1° da Lei de
Responsabilidade Fiscal, combinado com o art. 4°, § 3° da Resolu¢ao-TCU 322/2020, alertar o Poder
Executivo de que as projegoes realizadas nesta auditoria indicam trajetoria ascendente da DBGG/PIB
em todos os cenarios até 2029, com probabilidade inferior a 50% de atingimento da meta de 84,0% do
PIB estabelecida na LDO/2026, configurando risco relevante a sustentabilidade da divida publica
federal.

152. Propoe-se, ainda, com fundamento no art. 3° caput, da Resolu¢do-TCU 322/2020),
comunicar a Comissdo Mista de Planos, Or¢amentos Publicos e Fiscaliza¢do do Congresso Nacional
(CMO) e a Comissao de Assuntos Economicos do Senado Federal (CAE) os resultados apurados, com
destaque para a insuficiéncia das metas fiscais vigentes em relagdo ao esfor¢o necessario a
estabilizacdo da divida. Para o cenario da LDO/2026, a estabilizacdo da DBGG em 84,0% do PIB em
2029 requereria superavit médio de 1,6% do PIB, superior a meta projetada (0,75%), configurando
gap fiscal de 0,85 p.p.; para estabiliza¢do em 88,0% do PIB (Cenario de Referéncia do RPF), seria
requerido superavit de 0,7% do PIB, acima da meta de 0,15%, evidenciando a insuficiéncia das metas
vigentes. Adicionalmente, as andlises de sensibilidade e os cenarios projetados serdo encaminhados
como parte integrante deste relatorio.

3. ACHADOS POSITIVOS DA AUDITORIA

153. Este capitulo registra achados positivos identificados na fiscaliza¢do, nos quais as
evidéncias examinadas indicam boas praticas, desempenho adequado ou capacidade institucional
relevante, sem irregularidade ou deficiéncia que demande determinac¢do, recomenda¢do ou ciéncia
saneadora.
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3.1 Acurdcia das projegdes da STN superior as referéncias independentes na era RPF (2022-
2025)

154. A verificagdo retroativa das projegoes oficiais de DBGG/PIB, corroborada pelos
comentarios dos gestores e pela revisdo critica das evidéncias, demonstrou que as projegoes da

Secretaria do Tesouro Nacional foram as mais precisas entre as fontes analisadas na era RPF (2022-
2025).

155. No periodo, o erro médio do cenario de Referéncia foi de +0,86 p.p. e o erro absoluto
médio foi de 1,88 p.p. Esses resultados foram inferiores aos observados nas referéncias independentes
analisadas, como Focus, IFI e Prisma Fiscal, cujas projegoes superestimaram a DBGG em magnitude
superior a STN.

156. O resultado afasta a tese de viés otimista sistematico formulada no relatorio preliminar e
refor¢a a credibilidade do RPF como instrumento de acompanhamento fiscal. A conclusdo deve ser
lida com as qualificagoes metodologicas pertinentes: o periodo analisado ainda é curto, a amostra
para horizontes de médio prazo é restrita e o desempenho passado ndao garante desempenho futuro.

3.2 Reserva de liquidez da DPF suficiente e adequada no curto prazo

157. A reserva de liquidez da Divida Publica Federal apresentou-se suficiente e adequada ao
final de 2025, em nivel superior ao pardametro prudencial minimo estabelecido no PAF/2025. As
evidéncias examinadas indicam robustez da cobertura de vencimentos, adequagdo frente a
necessidade liquida de financiamento projetada e mitiga¢do relevante do risco de refinanciamento no
curto prazo.

158. O PAF/2025 estabelece como parametro prudencial minimo a manutengdo de reserva de
liquidez suficiente para cobrir ao menos trés meses de vencimentos da divida interna e encargos
relevantes. A reserva integra a Conta Unica do Tesouro Nacional como subconjunto especifico
destinado a gestdo da DPF e combina fontes estruturais, associadas de forma permanente ao servigo
da divida, e fontes episodicas, vinculadas a autorizagoes especificas ou temporarias.

Tabela 14: Ingressos e saldo da reserva de liquidez da DPF, por natureza das fontes (2025) em bilhdes

Fontes Natureza Ingresso Saldo colchdo
em 2025 (dez/2025)

400 — Retorno de crédito de entes subnacionais, Estrutural 72,1 13,2
alienacgado de ativos e resultado do BCB
401 — Retorno de crédito de bancos publicos e Estrutural 45,9 13,9
Dividendos
443/444 — Emissdo de Titulos Estrutural 2.462,8 1.160,1
448 — Desembolso em Operagoes de Crédito Episodico 0,4 0,0
Externa
000 — Fontes Livres Episodico 14,0 0,0
007/020/050/083 — Fontes de Fundos Episodico 6,4 0,0
Superavitarios
121 — Recursos de superavit financeiro vinculados  Episodico 2,5 0,0
ao pagamento da Divida
Total 2.604,1 1.187,1

Fonte: elaborado pela equipe de auditoria

159. A execugdo financeira indica que os recursos episodicos ndo se acumularam como estoque
permanente da reserva de liquidez em 2025, mas contribuiram para aliviar a pressdo de caixa ao
serem utilizados no pagamento de amortizagoes e encargos, reduzindo a necessidade de captagdo
adicional no mercado.

160. A evolugdo mensal do colchdo ao longo de 2025 mostra trajetoria de recomposi¢do, ainda
que com oscilagoes, passando de R$ 743,9 bilhoes em janeiro para RS 1.187,1 bilhoes em dezembro.
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Figura 13: Evolucdo mensal da reserva de liquidez da divida publica (2025) (R$ bilhées)

161. Com base no saldo disponivel em dezembro de 2025 e nos fluxos projetados de obrigacoes
financeiras de curto prazo, a equipe verificou a suficiéncia prudencial da reserva frente aos
vencimentos e encargos previstos para os doze meses subsequentes.

Tabela 15: Amortizagoes, atualizacdo monetdria e juros da DPMFi (jan—dez/2026) em bilhées

Meés Amortizacdo Atualizacido Juros Total
Monetdria

Janeiro 185,1 40,0 100,1 325,1
Fevereiro 0,1 17,0 32,6 49,8
Marc¢o 239,8 80,4 81,5 401,7
Abril 187,9 11,6 20,5 219,9
Maio 0,1 18,5 17,4 36,1
Junho 0,6 0,1 0,6 1,3
Julho 190,2 49,2 90,5 329,8
Agosto 241,6 28,4 91,9 361,9
Setembro 149,7 42,3 57,1 249,0
Outubro 96,7 7,1 15,3 119,0
Novembro 0,1 12,9 23,6 36,7
Dezembro 0,6 0,1 0,6 1,3

Total 1.292,4 307,5 531,6 2.131,5

Fonte: peca 26

Tabela 16: Teste de suficiéncia prudencial do colchdo

Indicador Valor
Saldo do colchdo (dez/2025) 1.187,1
Média mensal (12 meses) 177,6
Pardmetro minimo (meses >3
de cobertura)
Resultado 6,7 (Cumpre)
162. O saldo de R$ 1.187,1 bilhdes permitiu cobertura aproximada de 6,7 meses de

vencimentos e encargos, valor superior ao pardametro minimo de trés meses estabelecido no
PAF/2025.
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163. Também se verificou que o colchdo de liquidez era suficiente para absorver os principais
picos mensais de vencimento identificados para 2026.

Tabela 17: Principais picos de vencimento (jan-dez/2026)

Meés Valor (RS bilhoes)  Colchdo/Pico
Marco 401,7 3,0
Agosto 361,9 3,3
Julho 329,8 3,6
Janeiro 325,1 3,7
164. Mesmo nos meses de maior concentragdo de obrigacoes, a relagdo entre o saldo da

reserva e oS respectivos vencimentos mensais manteve-se em patamar igual ou superior a 3,0,
evidenciando adequada capacidade de absor¢do de pressoes concentradas no curto prazo.

165. A andlise complementar frente a necessidade liquida de financiamento projetada no
PAF/2026 também confirmou a robustez financeira do colchdo.

Tabela 18: Reserva de liquidez e necessidade liquida de financiamento (2026)

Item Valor (RS bilhées)

Necessidade liquida de 1.667.0
financiamento (PAF/2026) B

Reserva de liquidez

(dez/2025) 1.187.1
Indice colchdo/GFN 0,71

Leitura analitica Robusto

166. A relagcdo entre a reserva de liquidez de dezembro de 2025 e a necessidade liquida de

financiamento projetada para 2026 foi de 0,71, indicando capacidade relevante de cobertura, ainda
que sem dispensar a continuidade da estratégia regular de financiamento da divida.

167. O perfil de vencimentos da DPF refor¢ca a leitura positiva, pois o percentual com
vencimento em até doze meses apresentou redugdo no triénio analisado.
Tabela 19: Perfil de vencimentos da DPF (2023-2025)

Ano Estoque da DPF DPF <I2m (R§ % <I2m

(R bilhées) bilhées)
2023 6.520,3 1.313,4 20,14
2024 7.316,1 1.307,7 17,87
2025 8.635,1 1.507,5 17,46
168. A situagdo positiva constatada decorre da estratégia de recomposi¢do da reserva de

liquidez adotada pelo Tesouro Nacional ao longo de 2025, com aproveitamento de periodos

favoraveis de mercado, preservagdo de fontes estruturais de financiamento e uso complementar de
fontes episodicas autorizadas.

169. Em consequéncia, a manuten¢do de reserva robusta mitigou o risco de refinanciamento da
DPF, assegurou flexibilidade operacional para enfrentar picos de vencimento e reduziu a exposi¢do
do Tesouro Nacional a condi¢coes adversas de mercado no curto prazo.

4. CONCLUSAO

170. A presente fiscalizagdo teve por objetivo avaliar a sustentabilidade da Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) em 2025, com énfase na aderéncia da gestao da Divida Publica Federal ao
PAF 2025, na capacidade do resultado primario de estabilizar a trajetoria da divida, na credibilidade

32

TCU Para verificar as assinaturas, acesse www.tcu.gov.br/autenticidade e informe o cédigo 80377451.



m‘b TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIAO TC 022.342/2025-7

e suficiéncia das projegoes e metas fiscais oficiais e na adequacdo da reserva de liquidez frente aos
riscos fiscais e de refinanciamento.

171. Durante a fiscalizagdo, foram analisadas quatro questoes de auditoria: (i) se os
indicadores de custo e risco da DPF se mantiveram dentro dos limites do PAF 2025 e se a evolugdo
da estrutura da divida sinaliza manuten¢do ou deterioracdo do perfil de risco, (ii) se o resultado
primario obtido em 2025 foi suficiente para cumprir a meta fiscal e estabilizar a razdo DBGG/PIB;
(iii) se as metas fiscais e as proje¢oes macroeconomicas oficiais para o periodo a partir de 2026 sdo
criveis e suficientes para manter a DBGG em trajetoria sustentdavel; e (iv) se a reserva de liquidez da
divida publica é suficiente e adequada para cobrir os vencimentos de curto prazo.

172. Os resultados evidenciaram que, embora os instrumentos de gestdo de curto prazo estejam
preservados — com enquadramento formal nos limites do PAF e reserva de liquidez robusta —, foram
identificadas deficiéncias estruturais que comprometem a sustentabilidade da divida nos médio e
longo prazos.

173. Quanto aos indicadores de custo e risco da DPF (Questdo 1), verificou-se que os limites
formais do PAF/2025 foram cumpridos. O estoque da DPF atingiu R$ 8.635,1 bilhdes, dentro da
banda revisada (R$ 8.500 a R$ 8.800 bilhoes). O percentual vincendo em até 12 meses foi de 17,5%
(limite: 16% a 20%) e o prazo médio situou-se em 3,8 anos (limite inferior da banda: 3,8 a 4,2 anos).

174. Ndo obstante o enquadramento formal, constatou-se deteriora¢do qualitativa da
composi¢do da divida em relagdo ao Benchmark 2035: a participagdo de titulos indexados a Selic
alcangou 48,3% (meta: 23% + 2 p.p.), enquanto prefixados (22,0%) e indexados a pregos (25,9%)
permaneceram abaixo da meta de 35%. Esse desvio ampliou a sensibilidade do custo a politica
monetdaria, contribuindo para a elevag¢do do custo médio em 2025, com impacto estrutural estimado
em +0,51 p.p., além da pressdo decorrente da Selic.

175. Verificou-se que a STN dispoe de planejamento interno de médio prazo, formalizado em
notas técnicas, e que o afastamento observado em relagdo ao Benchmark decorre de escolha
deliberada de priorizar a gestdo do risco de refinanciamento. Contudo, os documentos publicos da
STN — PAF e RAD — ndo contém avaliagdo dos efeitos do afastamento da composi¢do de referéncia
sobre o custo e o risco da DPF, o que limita a capacidade da sociedade, do Congresso Nacional e do
controle externo de dimensionar as consequéncias das escolhas de composi¢do adotadas. Os
indicadores de capacidade de pagamento — DPF/Receita, Juros/Receita e DPF/PIB — deterioraram-
se consistentemente no triénio 2023-2025 (achado 2.1).

176. Quanto ao cumprimento da meta fiscal e a estabilizag¢do da divida (Questdo 2), apurou-se
que o resultado primario de 2025 apresentou déficit de 0,46% do PIB (R$ 58,7 bilhoes). Apos
deducgoes legais de R$ 48,68 bilhoes, o resultado formal ajustado ficou em aproximadamente -R$ 10,0
bilhoes, enquadrando-se formalmente na banda de tolerdncia da LDO. Todavia, o primario
estabilizador estimado foi de +1,94% do PIB, configurando hiato de esfor¢o fiscal de
aproximadamente 2,4 p.p. do PIB, sem precedente na ultima década. A razao DBGG/PIB elevou-se de
76,3% para 78,7% no exercicio.

177. Assim, embora a meta tenha sido formalmente cumprida, o resultado fiscal mostrou-se
insuficiente para estabilizar a relagio DBGG/PIB, evidenciando fragilidade estrutural da
sustentabilidade fiscal. Constatou-se, ainda, que o Anexo de Metas Fiscais da LDO ndo apresenta, de
forma explicita, a estimativa do resultado primario necessario para estabilizagdo da DBGG/PIB no
horizonte decenal, o que dificulta a comparagdo objetiva entre as metas fiscais propostas e o esfor¢o
requerido para conter a trajetoria ascendente da divida (achado 2.2).

178. No que se refere a terceira questdo de auditoria (Questdo 3), os trabalhos desdobraram-se
em duas dimensoes complementares: a avaliagdo do desempenho historico das proje¢oes oficiais de
DBGG/PIB e a analise prospectiva da trajetoria da divida a partir de 2026.
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179. Na dimensdo retroativa, a verificagdo das projegoes oficiais publicadas nos Relatorios de
Projecoes Fiscais (RPFs) entre 2022 e 2025 revelou que as proje¢oes da STN foram as mais precisas
entre todas as fontes analisadas, com erro médio de +0,86 p.p. (contra +4,29 p.p. do Focus e +4,71
p.p. da IFI). Esse resultado é registrado como achado positivo em capitulo proprio. A deficiéncia
remanescente, consolidada no achado 2.3, refere-se a transparéncia insuficiente quanto a
sensibilidade das projecoes a receitas condicionais: o RPF apresenta dois cendrios polares -
Referéncia e Inicial - cujo gap atinge até 10,2 p.p. de DBGG/PIB, mas ndo publica tabulagdo
numeérica dessas trajetorias distintas nem analise de sensibilidade a ndo materializa¢do das receitas
condicionais.

180. Na dimensdo prospectiva, as simulagoes indicaram trajetoria ascendente da DBGG até
2029 em todos os cendrios construidos, inclusive aqueles que pressupoem o cumprimento integral das
metas fiscais. No cenario-base da auditoria, a divida alcan¢a 87,7% do PIB em 2029. A decomposi¢do
mostrou que, no periodo 20262029, o diferencial juros—crescimento contribui com +12,1 p.p., sendo
+18,0 p.p. decorrentes dos juros, parcialmente compensados por crescimento (-5,9 p.p.) e primario (—
3,0p.p.).

181. A estabiliza¢do em 84% do PIB (LDO/2026) exigiria superavit médio de 1,6% do PIB,
superior a meta média prevista (0,75%), configurando gap fiscal de 0,85 p.p. No cendrio de
estabilizacdo em 88% (Cendario de Referéncia do RPF), o esfor¢o requerido é de 0,7% do PIB,
também acima da meta projetada (0,15%), configurando gap de 0,55 p.p. A probabilidade de
atingimento da meta da LDO/2026 foi estimada em 42,6%. As simulacoes estocdsticas indicaram
ampliacdo da incerteza (intervalo P10-P90 passando de 15,9 p.p. em 2026 para 34,1 p.p. em 2029) e
predomindncia de riscos de alta, com o choque no resultado primario elevando a divida para 100,1%
do PIB em 2029, evidenciando elevada sensibilidade ao desempenho fiscal (achado 2.4).

182. Quanto a reserva de liquidez (Questdo 4), constatou-se que o colchdo da divida atingiu R$
1.187,1 bilhoes em dezembro de 2025, correspondendo a crescimento de 59,6% no exercicio e
permitindo cobertura de aproximadamente 6,7 meses de vencimentos e encargos, superior ao
pardmetro minimo de trés meses. A relagdo colchdo/necessidade liquida de financiamento projetada
para 2026 (R$ 1.667,0 bilhoes) foi de 0,71, indicando robustez financeira. Mesmo nos principais picos
mensais (margo: R$ 401,7 bilhoes), a reserva manteve relagdo colchdo/pico igual ou superior a 3,0,
evidenciando adequada mitigag¢do do risco de refinanciamento no curto prazo. Trata-se de achado
positivo, dispensando deliberagoes do tipo determina¢do ou recomendagdo (achado 3.2).

183. O conjunto dos achados indica que, embora os instrumentos de gestdo de curto prazo
estejam preservados, a sustentabilidade da divida no médio e longo prazo permanece condicionada a
obten¢do de superavits primarios consistentes e estruturalmente compativeis com o diferencial entre
Jjuros reais e crescimento economico.

184. Registre-se que a andlise dos comentdrios dos gestores (Apéndice D) levou a revisdo
significativa dos achados e encaminhamentos originalmente propostos: trés alertas e trés
recomendagoes foram retirados, duas recomendagoes foram reformuladas e uma recomendagdo foi
elevada a determinagdo, demonstrando a efetividade do contraditorio como instrumento de
aprimoramento da qualidade da fiscalizagdo.

185. Nesse contexto, os encaminhamentos remanescentes concentram-se no fortalecimento da
transparéncia dos instrumentos de planejamento fiscal: a avaliagdo dos efeitos da composi¢do da
DPF sobre custo e risco no Relatorio Anual da Divida, a evidenciag¢do do primario estabilizador no
Anexo de Metas Fiscais conforme exigéncia legal expressa, e a tabula¢do numérica das trajetorias de
divida e analise de sensibilidade as receitas condicionais no Relatorio de Projegoes Fiscais. Essas
medidas, somadas ao alerta sobre a trajetoria ascendente da DBGG/PIB e a comunicag¢do ao
Congresso Nacional, visam subsidiar a tomada de decisao baseada em evidéncias sobre a politica
fiscal e a sustentabilidade da divida.
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5. PROPOSTA DE ENCAMINHAMENTO

186. Ante o exposto, encaminham-se os autos a considerag¢do superior com a Sseguinte
proposta:

a) Alertar o Poder Executivo, com fundamento no art. 4°, §3° da Resolucao-TCU
322/2020, de que as projegoes do endividamento publico indicam trajetoria ascendente da DBGG/PIB
em todos os cendrios até 2029, com probabilidade inferior a 50% de atingimento da meta da
LDO/2026, configurando risco a sustentabilidade da divida publica federal (achado 2.4).

b) Determinar a Secretaria do Tesouro Nacional, com fundamento no art. 4° I, da
Resolu¢do-TCU 315/2020, que, nas proximas Leis de Diretrizes Or¢camentarias, evidencie, no Anexo
de Metas Fiscais, o nivel de resultados fiscais consistente com a estabilizag¢do da relagio DBGG/PIB
no horizonte decenal, de forma a permitir sua comparag¢do com as metas de resultado primario
propostas, com a devida explicita¢do das premissas e limitagoes relevantes, em conformidade com o
art. 4° §5° IlI, da Lei Complementar n° 101/2000, com redagdo dada pela Lei Complementar n°
200/2023 (achado 2.2).

¢) Recomendar a Secretaria do Tesouro Nacional, com fundamento no art. 11, caput, da
Resolugdo-TCU 315/2020, que:

c¢.1) inclua, no Relatorio Anual da Divida (RAD), avaliacdo dos efeitos da composi¢do
observada da DPF sobre custo e risco, comparativamente a composi¢do de referéncia
de longo prazo (Benchmark), com explicitagdo de metodologia, premissas, limitagoes e
sensibilidade dos resultados (achado 2.1);

c.2) inclua no Relatorio de Projegoes Fiscais (RPF): (i) tabela numérica com as
trajetorias de DBGG/PIB e DLGG/PIB nos cendrios Referéncia e Inicial, de modo a
assegurar a rastreabilidade dos dados que hoje constam apenas em formato grafico, e
(ii) andlise de sensibilidade a ndo materializagdo das receitas condicionais
incorporadas ao cendrio de Referéncia, com indica¢do do efeito sobre o ano e o
patamar de estabiliza¢do da DBGG/PIB (achado 2.3).

d) Encaminhar copia deste relatorio a Comissao Mista de Planos, Or¢amentos Publicos
e Fiscalizacdo do Congresso Nacional (CMO) e a Comissdo de Assuntos Economicos do Senado
Federal (CAE), com fundamento no art. 3° caput, da Resolucdo-TCU 322/2020, comunicando os
resultados do presente acompanhamento relativos aos achados 2.2 e 2.4, com destaque para:

d.1) o hiato entre o resultado primario efetivo (déficit de 0,46% do PIB) e o primario
estabilizador estimado (superavit de 1,94% do PIB), configurando insuficiéncia de
aproximadamente 2,4 p.p. do PIB para a estabiliza¢cdo da DBGG (achado 2.2);

d.2) a dependéncia do cumprimento formal da meta fiscal em relagdo a aplicagdo
integral de R$ 48,68 bilhoes em dedugoes legais (achado 2.2);

d.3) a constatag¢do de que o Anexo de Metas Fiscais do PLDO 2026 ndo evidencia o
nivel de resultados fiscais consistentes com a estabilizagdo da DBGG/PIB, conforme
exigido pelo art. 4°, §5°, 1, da LRF (achado 2.2);

d.4) para estabilizar a DBGG em 84,0% do PIB em 2029, conforme previsto na
LDO/2026, seria necessario superavit médio de 1,6% do PIB, superior a meta projetada
(0,75%), configurando gap fiscal de 0,85 p.p.; para estabiliza¢do em 88,0% do PIB,
seria requerido superavit de 0,7% do PIB, acima da meta de 0,15%, evidenciando
insuficiéncia das metas vigentes (achado 2.4).
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e) Dar conhecimento do Acorddo que vier a ser proferido a Casa Civil da Presidéncia da
Republica, ao Ministério da Fazenda, a Secretaria do Tesouro Nacional, a Secretaria de Or¢amento
Federal e a Controladoria-Geral da Unido.

f) Nos termos do art. 8° da Resolugcdao-TCU 315/2020, fazer constar, na ata da sessdo em
que estes autos forem apreciados, comunicagdo do relator ao colegiado no sentido de monitorar a
determinacdo contida no item b e as recomendacoes contidas nos itens c.1 e ¢.2.”

2. Em sua manifestagdo (pg. 104), o titular da unidade técnica sugeriu ajustes na redagao da
alinea “a” da proposta de encaminhamento, nos seguintes termos (grifos acrescidos):

“Alertar o Poder Executivo, com fundamento no art. 4°, § 3° da Resoluc¢ao-TCU
322/2020, de que as projegoes do endividamento publico indicam trajetoria ascendente da
DBGG/PIB em todos os cendrios até 2029, com probabilidade inferior a 50% de
atingimento da trajetoria de convergéncia da divida publica prevista no Anexo IV.3 —
Trajetoria _de Convergéncia da Divida Publica do Projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentarias _para 2026, configurando risco a sustentabilidade da divida publica
federal”.

E o relatério.
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