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Desempenho Fiscal

Meta de resultado primario da Unido é alterada de superavit de R$ 24 bilhdes para deficit de
R$ 170,5 bilhdes, o que torna reduzida a probabilidade de seu descumprimento. Ainda assim, a
situacao fiscal da Unido é preocupante, na medida em que a persisténcia de resultados fiscais
negativos nao contribui para a contencao da trajetéria ascendente do endividamento publico.

A. METAS DE RESULTADO PRIMARIO DA UNIAO

R$ bilhGes
— REALIZADO LDO ORIGINAL LDO ATUALIZADA
ATE ABRIL META DO ANO | META DO ANO A REALIZAR

Setor publico consolidado 4.4 30,6 -163,9 -168,4

Unido -6,2 24,0 -170,5 -164,3

Governo central -5,8 24,0 -170,5 -164,7
Empresas estatais -0,4 0,0 0,0 0,4
Estados e municipios 10,6 6,6 6,6 -4.1

Fonte: Banco Central para a coluna de valores realizados. Metas extraidas da Lei 13.242/2015, conforme redacéo original e apds alteracao promovida pela Lei 13.291/2016.

No primeiro quadrimestre de 2016, o resultado primario
da Unido foi deficitario em R$ 6,2 bilhdes. Vale destacar
que, até marco, o deficit havia sido de R$ 15,1 bilhoes, e
que, no més de abril, houve superavit de R$ 8,7 bilhdes.
Essa aparente melhora pontual se explica em funcédo da sa-
zonalidade tipica do més de abril, historicamente superavi-
tario em razao do calendario de recolhimento de tributos.

No tocante ao cumprimento de metas, conforme destaca-
do em edicdes anteriores, ja se identificava nos primeiros
meses do ano a inexequibilidade do alcance da meta ori-
ginal de superavit de R$ 24 bilhdes para todo o exercicio.

Nesse contexto, e em face do cenario de retracdo da ativi-
dade econémica, do elevado grau de frustracdo de recei-
tas e da dificuldade de contencdo de despesas, o Poder
Executivo havia enviado ao Congresso Nacional, por meio
da Mensagem Presidencial 96/2016, projeto de lei de alte-
racdo da LDO (PLN 1/2016) com proposta de reducado da
meta de superavit da Unido de R$ 24 bilhdes para R$ 2,8
bilhdes. Nos termos propostos, essa meta ainda poderia

ser reduzida, mediante deducdes, em até R$ 99,4 bilhoes,
0 gue possibilitaria a ocorréncia de deficit de até R$ 96,6
bilhoes.

Ja sob chefia interina, o Poder Executivo solicitou ao Con-
gresso Nacional, por intermédio da Mensagem Presiden-
cial 282/2016, que a meta de resultado primario da Uniao
fosse alterada para deficit de R$ 170,5 bilhdes, tendo em
vista, entre outras razoes, a inviabilidade de realizacdo do
contingenciamento necessario para o alcance da meta ori-
ginal, conforme demonstrado no item E deste Monitor.
A alteracdo proposta foi aprovada pelo Congresso e resul-
tou na Lei 13.291/2016.

Para todo o exercicio, 0 mercado projeta desequilibrio fis-
cal da Uniao inferior a nova meta estipulada. Segundo o
Relatério Prisma Fiscal do Ministério da Fazenda, de abril, a
mediana das expectativas de mercado indica deficit prima-
rio do governo central de R$ 104 bilhdes em 2016, sendo
gue a estimativa mais desfavoravel aponta para deficit de
R$ 134,4 bilhoes.

As informacdes e analises técnicas deste documento sdo de autoria das Consultorias de Orcamentos da CD e do SF e ndo representam a opinido do Congresso Nacional, de suas Casas, Comissdes ou parlamentares.
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B. DESEMPENHO DO GOVERNO CENTRAL (2015-2016)

Resultado primario acumulado no ano (2015 versus 2016)
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Fonte: Banco Central

Em abril de 2016, o governo central obteve superavit pri-
mario de R$ 8,7 bilhdes, contra R$ 10,6 bilhdes no mesmo
més de 2015. Trata-se, de fato, de més historicamente
positivo para as contas publicas, conforme ja comentado
no item A. No quadrimestre, contudo, o governo central
acumulou resultado deficitario de R$ 5,8 bilhdes, con-

jul ago set out nov dez

Meta atualizada LDO 2016 - Lei 13.291/2016 (R$ -170,5 bi)

tra superdvit de R$ 15,5 bilhdes no mesmo periodo de
2015.

Mesmoconsideravelmenteinferioraodoanoanterior,oresul-
tado acumulado de 2016 mostra-se compativel com a meta
deresultadodalDO, recématualizadapelalei 13.291/2016.

C. RESULTADOS FISCAIS DO GOVERNO CENTRAL (2014-2016)

Resultados fiscais do governo central — 1° quadrimestre (R$ bilhées e % do PIB)
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Fonte: Banco Central

O resultado nominal do governo central no primeiro qua-
drimestre de 2016 foi deficitario em R$ 80,4 bilhdes (4,0%
do PIB). Em 2015, o deficit acumulado no mesmo periodo
foi de R$ 100,1 bilhoes (5,2% do PIB).

Essa melhora do resultado nominal é explicada pela redu-
cdo dos juros nominais liquidos, que somaram R$ 74,7 bi-
lhoes (3,7% do PIB) até abril deste ano, contra R$ 115,7
bilhées (6,0% do PIB) no mesmo periodo de 2015. Essa
reducdo se deve, em grande medida, ao resultado favora-
vel de R$ 40,6 bilhdes nas operacdes de swap cambial no
primeiro quadrimestre de 2016.

As informacdes e analises técnicas deste documento sdo de autoria das Consultorias de Orcamentos da CD e do SF e ndo representam a opinido do Congresso Nacional, de suas Casas, Comissoes ou parlamentares.
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Ainda assim, a manutencdo de despesas elevadas com
juros deve persistir ao longo do ano, tendo em vista seu
papel como instrumento de controle da inflacdo. O Relato-
rio de Inflacdo do Banco Central, de marco, prevé inflacéo
anual medida pelo IPCA de 6,6% em 2016, enquanto o
mercado estima que o indice alcance 7,1% neste ano, con-
forme Relatério Focus de 27/5/2016. Ambas as previsdes
se encontram acima, portanto, do teto de 6,5% fixado
para a meta do ano.
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D. RECEITAS E DESPESAS PRIMARIAS DO GOVERNO CENTRAL

Receitas e despesas primarias — 1° quadrimestre (R$ bilhées)
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Fonte: Tesouro Nacional

A receita primaria liquida (receita primaria total menos
transferéncias obrigatdrias aos demais entes) apresentou
queda real de 4,1% no primeiro quadrimestre de 2016,
frente ao mesmo periodo do ano anterior. A despesa pri-
maria, por sua vez, teve aumento real de 2,2% no mesmo
periodo.

Em valores correntes, nao atualizados pela inflacdo, a re-
ceita primaria liquida teve aumento de 5,4% e a despesa
primaria acréscimo de 12,3% no quadrimestre em exame.
Como resultado desse aumento mais expressivo da despe-
sa em relacdo a receita, em 2016, o resultado do primeiro
quadrimestre foi deficitario, em contraste com superavits
observados no mesmo periodo de anos anteriores.

O desempenho recente da receita tem sido impactado pela
queda da atividade econdémica, com reflexo, especialmen-
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te, na arrecadacao das receitas provenientes dos tributos
em geral, o que inclui as receitas da Previdéncia Social,
conforme indicado na tabela adiante. No primeiro qua-
drimestre de 2016, esse desempenho negativo foi parcial-
mente compensado pelo recolhimento, em janeiro, de R$
11,1 bilhées relativos a concessdes de usinas hidrelétricas,
cujos leildes ocorreram no final de 2015.

Pelo lado da despesa, as principais elevacdes no primeiro
guadrimestre deste ano, frente a igual periodo de 2015,
foram: beneficios previdencirios; abono e seguro desem-
prego; e subsidios, subvencoes e Proagro. Vale lembrar que
0 aumento do ultimo item decorre da nova sistematica de
pagamento adotada pelo governo federal em razéo dos
Acordaos 825/2015 e 3.297/2015-TCU-Plenario, relativos
as chamadas “pedaladas fiscais”.

E. CONTINGENCIAMENTO DE DESPESAS DISCRICIONARIAS

FEVEREIRO!

R$ bilhoes
RELATORIOS DE AVALIACAO DE RECEITAS E DESPESAS PRIMARIAS

A Receita liquida de transferéncias -13,7 -20,2 -107,9 -141,8
(+) A Despesas obrigatérias 9,8 1,0 30,0 40,8
(+) A Meta de resultado primario do

governo central da LDO 2016 -194,5 -194,5
(=) Necessidade de contingenciamento 23,4 21,2 137,9 -194,5 -12,0

Fonte: Relatérios de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias divulgados pela SOF e STN.
'Relatorios extemporaneos de Avaliacdo de Receitas e Despesas Primarias, conforme previsto no § 5° do art. 55 da LDO 2016.

Em maio de 2016, houve a edicdo de dois relatérios de
avaliacdo de receitas e despesas por parte do Poder Exe-
cutivo. No primeiro, referente ao 2° bimestre do exercicio,
a reducéo estimada de R$ 107,9 bilhdes na receita liquida
de transferéncias e o crescimento previsto de R$ 30 bilhdes
nas despesas obrigatérias resultariam numa necessidade
adicional de contingenciamento de R$ 137,9 bilhoes, o
qual totalizaria R$ 182,5 bilhdes até o 2° bimestre. A efe-

As informacdes e analises técnicas deste documento sdo de autoria das Consultorias de Orcamentos da CD e do SF e ndo representam a opinido do Congresso Nacional, de suas Casas, Comissoes ou parlamentares.

tivacdo desse contingenciamento, contudo, seria inviavel,
uma vez que a dotagao atual de despesas discricionarias é
de apenas R$ 144,8 bilhoes.

O segundo relatério de avaliacao internalizou a meta atu-
alizada da LDO 2016 no célculo do contingenciamento.
Considerando que a meta anterior era de superavit de
R$ 24 bilhdes, e a nova, de deficit de R$ 170,5 bilhoes,
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abriu-se espaco fiscal de R$ 194,5 bilhdes, o que, segundo
o relatério, permite a reversdo da necessidade de contin-
genciamento adicional verificada no primeiro relatério do
2° bimestre (R$ 137,9 bilhdes), além da ampliacao dos li-
mites para empenho e movimentacao financeira no valor
de R$ 56,6 bilhoes.
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Em outras palavras, o espaco fiscal de R$ 194,5 bilhoes,
aberto em consequéncia da nova meta, sera capaz de dis-
pensar a necessidade de contingenciamento anteriormen-
te apurada, no total de R$ 182,5 bilhdes, além de disponi-
bilizar R$ 12 bilhdes para pagamento de outras despesas,
inclusive restos a pagar.

F. ENDIVIDAMENTO DO SETOR PUBLICO (% DO PIB)

Setor publico consolidado - 2006 a abr/2016
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Fonte: Banco Central e Prisma Fiscal. 'A divida bruta do governo geral abrange governo federal, governos estaduais e governos municipais. Exclui Banco Central e empresas
estatais.2 A divida liquida do setor publico abrange governo geral, Banco Central e empresas estatais.3 A divida bruta do governo federal abrange: divida mobiliaria em mer-
cado, operacdes compromissadas do Bacen, divida bancaria do governo federal, divida assumida pela Unido em razao da Lei 8.727/1993 e divida externa do governo federal.

A divida bruta do governo geral cresceu 1,0 p.p. no primei-
ro quadrimestre de 2016 e atingiu 67,5% do PIB (R$ 4 tri-
lhdes). O acréscimo no periodo foi influenciado pela eleva-
cao das operacdes compromissadas do Banco Central, que
corresponderam, em abril, a 17,3% do PIB, frente a 15,5%
do PIB em dezembro de 2015. Como pode ser observado
no item C, o crescimento recente do endividamento publi-
co tem como pano de fundo a deterioracdo do resultado
primario e a persisténcia do impacto dos juros no resultado
nominal, mesmo considerando, neste Ultimo caso, a me-
lhora em relacdo ao primeiro quadrimestre de 2015.

A conjuncéo desses fatores aumenta o risco de descontrole
da trajetéria da divida, a qual, sequndo a mediana das ex-
pectativas contidas no Prisma Fiscal de abril, deve alcancar
74% do PIB ao final deste ano e 79,7% do PIB em 2017.
Vale mencionar que, em relacdo ao més anterior, houve
uma peqguena melhora das expectativas divulgadas pelo
Prisma Fiscal.
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A divida liquida do setor publico também tem mantido
trajetéria ascendente no ano, tendo atingido 39,4% do
PIB em abril (R$ 2,4 trilhdes). A ampliacdo de 3,2 p.p. em
2016 é explicada principalmente pelo efeito de 2,3 p.p. do
PIB decorrente de ajustes cambiais na divida externa e pelo
encargo de 1,8 p.p. do PIB relativo a juros nominais.

Especificamente quanto ao governo federal (que exclui
Banco Central e empresas estatais), o endividamento bru-
to cresceu 1,1 p.p. no primeiro quadrimestre e alcancou
63,4% do PIB (R$ 3,8 trilhdes). Por sua vez, a divida liqui-
da federal cresceu 3,5 p.p. no periodo e chegou a 28,9%
do PIB (R$ 1,7 trilhao), significativamente afetada pelas
condicionantes mencionadas no paragrafo anterior. Com
a recente alteracdo das metas fiscais constantes da LDO
2016 (por forca da Lei 13.291/2016), o valor ainda se en-
contra em patamar inferior ao esperado para o final do
exercicio.
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