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Introducgao

Este texto atualiza as estimativas da IFl para o resultado primario estrutural do governo
central até o segundo trimestre de 2026. O resultado estrutural procura mostrar a posi¢cao
fiscal subjacente do governo. Para isso, sdao descontados do resultado primario
convencional os efeitos temporarios do ciclo econémico e dos eventos nao recorrentes.

Em linhas gerais, o resultado primario convencional pode ser decomposto em trés
componentes: nao recorrente, ciclico e estrutural. Primeiro, sdo identificadas as receitas e
as despesas associadas a eventos atipicos ou temporarios, que compdem o fator nao
recorrente. Em seguida, as receitas recorrentes, sensiveis a atividade econémica, sdo
ajustadas ao ciclo. As receitas de royalties e participagdes especiais recebem tratamento
especifico, com base na diferenga entre o prego observado do petréleo e o nivel tendencial
da série. O saldo obtido apds esses ajustes corresponde ao resultado estrutural.

A metodologia de estimagao foi apresentada originalmente no Estudo Especial (EE) da IFI
n° 172, de dezembro de 2021. Essa a abordagem foi retomada em atualizagdes posteriores,
entre as quais, o RAF n° 863, de marco de 2024, o RAF n° 1004, de maio de 2025, e o RAF n°
108%, de janeiro de 2026.

O resultado estrutural € uma estimativa e nao representa uma variavel diretamente
observada. O calculo esta sujeito as incertezas associadas a mensuragdao do produto
potencial e ao prego tendencial do petroéleo, a estimacgao das elasticidades e a classificagcao
dos eventos nao recorrentes nas receitas e nas despesas primarias do governo central.

L Acesse 0 relatorio completo em:
https://www12.senado.leg.br/ifi/publicacoes/relatorio/2026/agosto/relatorio-de-acompanhamento-fiscal-
ago-2026.

2 Ver IFI. Simulagdes para o resultado primdrio estrutural do governo central. Estudo Especial n® 17, dezembro
de 2021. Disponivel em:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/594656/EE17_Resultado_Estrutural.pdf.

3 Ver IFI. Relatério de Acompanhamento Fiscal n® 86. Margo de 2024. Disponivel em:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/648335/RAF86_MAR2024.pdf.

4 Ver IFl. Relatério de Acompanhamento Fiscal n® 100. Maio de 2025. Disponivel em:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/696036/RAF100_MAI2025.pdf.

5 Ver IFI. Relatério de Acompanhamento Fiscal n°® 108. Janeiro de 2026. Disponivel em:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/817388/RAF108_JAN2026.pdf.
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Resultados

O Grafico 1 apresenta a decomposicao realizada pela IFI do resultado primario
convencional divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) de 1997 a 2025.

GRAFICO 1. DECOMPOSIGAO DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL-
ACUMULADO EM QUATRO TRIMESTRES, EM % DO PIB POTENCIAL
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Fonte: STN, para o resultado convencional, e IFl, par.
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demais componentes. Elaboracdo: IFI.

Em 2025, o déficit primario convencional foi de 0,5% do PIB, ante 0,4% em 2024. Essa
relativa estabilidade resultou de movimentos distintos entre os componentes. O déficit
estrutural diminuiu, de 1,6% do PIB em 2024, para 0,8% do PIB em 2025, uma melhora de 0,8
ponto percentual (p.p.). Em sentido contrario, o saldo positivo do componente ciclico
diminuiu, de 0,4% do PIB, para 0,1% do PIB, enquanto o saldo positivo do componente nao
recorrente recuou, de 0,8% do PIB para 0,2% do PIB.

Para detalhar a evolucao recente, a Tabela 1 reune os resultados acumulados em quatro
trimestres para o periodo de margo de 2025 a junho de 2026.

TABELA 1. DECOMPOSIGAO DO RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL
ACUMULADO EM QUATRO TRIMESTRES, EM % DO PIB POTENCIAL

Resultado 0 Componente nao
Componente ciclico

Resultado estrutural

convencional recorrente
1T25 -0,1 04 0,5 -1,0
3T25 -0,3 0,3 04 -1,0
AT25 -0,5 0,1 0,2 -0,8
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1T26 -1,0 0,1 0,2 -1,2

Fonte: STN, para o resultado convencional, e IFl, para os demais componentes. Elaboragéo: IFI.

No acumulado em quatro trimestres até junho de 2026, o resultado primario convencional
registrou déficit de 1,1% do PIB, ante superavit de 0,1% do PIB no mesmo periodo de 2025.
A deterioracao, de 1,2 p.p. do PIB, refletiu a piora dos trés componentes. A evolugdo de cada
um é analisada a segquir.

Componente nao recorrente

0 saldo nao recorrente permaneceu positivo, mas diminuiu, de superavit de 0,5% do PIB no
acumulado em quatro trimestres até junho de 2025, para 0,2% do PIB no mesmo periodo de
2026. Em valores nominais, o saldo recuou de RS 57,6 bilhdes para RS 22,8 bilhdes.

Essa reducao decorreu, principalmente, das receitas nao recorrentes liquidas, que
passaram de RS 87,2 bilhGes para RS 40,2 bilhdes. Entre as principais alteragbes, destacam-
se:

« as antecipacdes de dividendos, que diminuiram de RS 38,0 bilhdes para RS 15,6
bilhoes;

« asconcessdes e outorgas, que passaram de RS 12,2 bilhdes para zero;

e a transacao tributaria decorrente da adesdo da Petrobras ao Edital PGFN/RFB n°
6/2024, de RS 8,5 bilhdes para zero;

o o0 efeito do diferimento de contribuicbes previdenciarias e de recolhimentos do
Simples Nacional em razdo da calamidade no Rio Grande do Sul, de RS 8,0 bilhGes
para zero; e

« atransferéncia de depdsitos judiciais mantidos na Caixa Econdmica Federal para a
Conta Unica do Tesouro Nacional, nos termos da Lei n® 14.9736, de 2024, de RS 6,2
bilhdes para zero.

No periodo encerrado em junho de 2026, destacaram-se ainda o recolhimento atipico de
IRPJ e CSLL, de RS 11,0 bilhGes, e o imposto sobre a exportacdo de petréleo, de RS 4,8
bilhdes. Esses ingressos compensaram parte da reducdo das demais receitas nao
recorrentes. As transferéncias por reparticdo de receitas associadas aos recolhimentos
extraordindrios foram estimadas pela IFI em RS 3,4 bilhdes, reduzindo seu efeito liquido
sobre o resultado do governo central.

As despesas néo recorrentes também diminuiram, de RS 29,6 bilhdes para RS 17,4 bilhdes.
No periodo encerrado em junho de 2025, destacavam-se RS 22,6 bilhdes em despesas

6 Lei n® 14.973, de 16 de setembro de 2024. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-
2026/2024/l1ei/114973.htm.
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relacionadas a calamidade no Rio Grande do Sul. No periodo encerrado em junho de 2026,
os principais eventos foram:

antecipacdo do décimo terceiro dos beneficiarios do INSS - RS 5,1 bilhdes;

« ressarcimento por descontos indevidos nos beneficios do INSS - RS 3,2 bilhdes;

« auxilio financeiro a estados e ao Distrito Federal - RS 2,6 bilhdes;

« subvencdo a comercializagdo do 6leo diesel - RS 2,1 bilhdes;

« integralizagdo de cotas do Fundo Garantidor para Investimentos - RS 2,0 bilhdes; e
« despesas relacionadas a calamidade no Rio Grande do Sul - RS 1,9 bilh3o.

Portanto, o resultado do saldo nao recorrente foi determinado, principalmente, pela queda
das receitas atipicas. As receitas ndo recorrentes liquidas diminuiram em RS 47,0 bilhdes,
enquanto as despesas nio recorrentes recuaram RS 12,2 bilhGes. A reducéo das despesas
compensou apenas parte da perda dessas receitas.

Componente ciclico

O componente ciclico procura identificar a parcela do resultado fiscal associada as
oscilagdes da atividade econémica e do preco do petréleo. Depois de excluidos os eventos
nao recorrentes, as receitas sensiveis a atividade sdo ajustadas com base no hiato do
produto e nas elasticidades estimadas para diferentes grupos de receitas. As elasticidades
indicam como cada grupo de receitas tende a responder as variagées da atividade
econdmica e seguem a metodologia apresentada no EE n°® 167, de novembro de 2021. As
receitas de royalties e participagdes especiais recebem tratamento especifico, que
considera a diferenca entre o preco observado do petréleo e seu nivel tendencial.

O componente ciclico permaneceu positivo, mas diminuiu de 0,4% do PIB para 0,1% do PIB
entre os acumulados em quatro trimestres até junho de 2025 e de 2026. O movimento foi
compativel com a redugao do hiato do produto, de 1,1% no segundo trimestre de 2025, para
0,5% no segundo trimestre de 20268. A economia permaneceu acima do nivel potencial
estimado, embora a distancia em relagao a esse nivel tenha diminuido.

O hiato do produto nao é uma variavel diretamente observada e sua estimacao esta sujeita
a incerteza. Conforme apresentado no RAF n° 114° de julho de 2026, a IFI combina
estimativas obtidas por métodos univariados, multivariados e de fungao de produgédo. A
medida central corresponde a mediana dessas estimativas e € acompanhada por um

7 Ver IFI. A elasticidade da receita em relacdo ao PIB. Estudo Especial n® 16, novembro de 2021. Disponivel em:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/593776/EE16.pdf.

8 Como os dados das Contas Nacionais Trimestrais referentes ao segundo trimestre de 2026 ainda nio
haviam sido divulgados na data de elaboragao deste relatério, o hiato do produto para o periodo foi estimado
com base no cenario macroecondémico da IFI.

% Ver |IFl. Relatério de Acompanhamento Fiscal n° 114. Julho de 2026. Disponivel em:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/935943/RAF114_JUL2026.pdf.
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intervalo de plausibilidade. Os resultados podem ser revisados a medida que novas
informacdes surjam.

A parcela associada ao petroleo atuou em sentido contrario ao fechamento do hiato. A
elevagcdo do preco observado do Brent em relagdo ao nivel tendencial aumentou o
componente ciclico associado as receitas de royalties e participacdes especiais.

Resultado estrutural e impulso fiscal

No acumulado em quatro trimestres até junho de 2026, o déficit primario estrutural
alcangou 1,4% do PIB, piorando em relagao ao 0,7% do PIB apurado em junho de 2025. A
deterioragao, de 0,6 p.p. do PIB representou a maior contribui¢cao individual para a piora do
resultado convencional.

Outra forma de analise derivada do resultado primario estrutural consiste na observagao do
impulso fiscal. A IFl utiliza duas medidas complementares. Sob a 6tica da sustentabilidade
das contas publicas, o impulso corresponde ao negativo da variagao do resultado estrutural
entre dois periodos comparaveis. Sob a 6tica da demanda agregada, corresponde ao
negativo da variagao do resultado convencional ajustado apenas pelo ciclo econémico.

A primeira medida procura avaliar a orientagao da politica fiscal com base na evolugao da
posicao fiscal subjacente. A segunda mantém os eventos nao recorrentes e, por isso,
considera de forma mais abrangente os fluxos fiscais com potencial de afetar a demanda
agregada. Nas duas um valor positivo indica orientagdo expansionista, enquanto um valor
negativo indica orientagao contracionista da politica fiscal.

Pela ética da sustentabilidade, a melhora de 0,8 p.p. do resultado estrutural, entre 2024 e
2025, correspondeu a um impulso contracionista de igual magnitude. Na comparagao entre
os acumulados em quatro trimestres encerrados em margo de 2025 e de 2026, o impulso
foi expansionista em 0,2 p.p. do PIB. Entre os acumulados encerrados em junho, a
deterioragdo do saldo estrutural correspondeu a um impulso expansionista de 0,6 p.p. do
PIB.

Pela 6tica da demanda agregada, o impulso foi contracionista em 0,2 p.p. do PIB, entre 2024
e 2025. Nas comparagdes anuais de 2026, foi expansionista em 0,6 p.p. do PIB no
acumulado encerrado em margo, e em 0,9 p.p. do PIB no acumulado encerrado em junho.

Em conjunto, as duas medidas indicam que a orientagao da politica fiscal, contracionista
em 2025, tornou-se expansionista nas comparacdes anuais dos periodos encerrados em
margo e junho de 2026.

Consideragoes finais

No acumulado em quatro trimestres, o resultado primario convencional passou de superavit
de 0,1% do PIB, em junho de 2025, para déficit de 1,1% do PIB em junho de 2026. Essa piora
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de 1,2 ponto percentual (p.p.) decorreu do aumento do déficit estrutural e da reducéo das
contribuicdes positivas dos componentes ciclico e ndo recorrente.

O déficit estrutural aumentou, de 0,7% do PIB para 1,4% do PIB no periodo analisado, e
apresentou a maior contribui¢do individual para essa variagdo. A menor contribuicao do
componente ciclico foi compativel com a diminui¢cdo do hiato do produto, parcialmente
compensada pelo aumento da parcela associada as receitas de royalties e participagdes
especiais. No componente nao recorrente, a reducao decorreu principalmente da saida de
receitas atipicas da janela de quatro trimestres.

Do ponto de vista da orientagao da politica fiscal, as duas medidas de impulso utilizadas
pela IFI - pela ética da sustentabilidade e pela 6tica da demanda agregada - convergem para
o mesmo diagndstico. A politica fiscal, de carater contracionista em 2025, tornou-se
expansionista nas comparagdes anuais dos periodos encerrados em margo e em junho de
2026. Essa mudanca ocorreu em um contexto de (i) maior execucdo de despesas
discricionarias no primeiro semestre, em parte associada a antecipagao de emendas
parlamentares prevista no art. 72, § 21, da LDO 2026, conforme sera detalhado na proxima
secdo deste RAF; e (ii) agdes voltadas a mitigagdo dos efeitos do conflito no Ira.

Os resultados devem ser interpretados considerando as ressalvas metodoldgicas. O
resultado estrutural € uma estimativa, e ndo uma varidvel diretamente observavel, e esta
sujeito a incertezas relacionadas a mensuracgao do produto potencial e do pre¢o tendencial
do petroleo, bem como a classificagdo dos eventos nao recorrentes.

Apesar dessas limitagcOes, a deterioracdo do resultado estrutural e o impulso fiscal
expansionista constituem pontos de atencado para o acompanhamento da trajetéria fiscal.
Também merece atencao a possibilidade de perda de intensidade dos componentes ciclico
e nao recorrente, que ainda contribuem positivamente para o resultado convencional. Entre
os fatores que sustentam essas contribuicdes estdo as receitas associadas a exploragao
de petrdleo.
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