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INTRODUGAO

Apresentamos a Segunda Edigdo do Boletim Fiscal dos Estados
Brasileiros, um relatério que analisa de forma detalhada a situagdo
econdémica e fiscal do Brasil. Esta edi¢cdo foca principalmente nas
estatisticas de 2024, mas também inclui algumas informagées ja dis-
poniveis sobre o primeiro trimestre de 2025.

O primeiro grande tépico a ser analisado nas seg¢des iniciais € o
desempenho do crescimento da economia brasileira em 2024. Apds
uma descrigdo do comportamento dos componentes da demanda,
da oferta e de alguns de seus determinantes, divulgados tanto nas
contas nacionais trimestrais quanto nas pesquisas mensais do IBGE e
em outras fontes, apresenta-se uma decomposi¢éo da taxa de cres-
cimento do PIB de 3,4%, entre aqueles que, pela metodologia utilizada
neste Boletim, podem ser apontados como seus principais determi-
nantes. Além disso, séo fornecidas algumas informagées disponiveis
relativas aos primeiros meses de 2025, no intuito de oferecer uma
vis@o prospectiva preliminar sobre o que se pode esperar para o ano
corrente.

Na sequéncia do relatério, temos algumas sec¢des tratando de tépi-
cos especificos, ainda relacionados, sobretudo, & conjuntura macro-
econdmica nacional. Com relagéo ao mercado de crédito, relata-se

o resultado de exercicios econométricos que avaliam o impacto das
decisdes de politica monetdria sobre as concessbdes. Este aspecto é
considerado um dos importantes condicionantes para o desempenho
da economia nos proximos trimestres.

Em seguida, apresenta-se um conjunto de informagdes a respeito do
mercado de trabalho, onde se analisam o emprego e os saldrios com
base em uma combinagdo entre os dados da PNAD e da RAIS. Este
aspecto é central para a andlise da conjuntura aqui realizada, ndo
apenas porque a evolugdo das condigdes do mercado de trabalho
se configura como um dos importantes desdobramentos do ritmo de
crescimento econémico no passado recente, mas também porque,
dentro do enfoque adotado, as transformagdes que ali se processam
s@o também elementos importantes na determinagdo do que pode
vir a apresentar a conjuntura. Apés um longo periodo de estagna-
¢do e transformagdes regressivas, o mercado de trabalho brasileiro
tem demonstrado uma evolugdo mais favordvel para o conjunto dos
assalariados.

Na sequéncia do relatério, apresenta-se uma andlise da inflagdo,
tema especialmente destacado no debate econdmico dos Gltimos
meses. Devido da sua aceleragdo no quarto trimestre de 2024 e ao
fato de estar acima da meta estabelecida pelo Conselho Monetdrio
Nacional, a evolu¢gdo da taxa de inflagdo tem sido pauta central. Na
segdo, aponta-se o papel crucial dos pregos de algumas commodi-
ties e da taxa de cdmbio, entendidos como os principais determinan-
tes desse comportamento.
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O relatério dedica também uma seg¢do a andlise das finangas publi-
cas em nivel federal, apresentando o comportamento das receitas e
despesas do governo central em 2024. No que diz respeito ds receitas,
analisa-se o comportamento das principais rubricas que lideraram
o significativo crescimento da arrecadagdo sobre o PIB, verificado no
ano. Pelo lado da despesaq, a investigagdo se deu por meio do deta-
Ihamento de seus componentes e pelo recorte em “fungdes gover-
namentais”. Uma breve comparagdo entre as grandezas relativas das
finangas publicas federais e ao conjunto dos entes estaduais também
€ apresentada.

Por fim, o relatério traz uma andlise detalhada da realidade das finan-
cas publicas estaduais. Dentre os topicos abordados, estd o cresci-
mento real das Receitas Correntes Liquidas (RCL) em 2024. No que
diz respeito as despesas, sGo analisadas por Grupo de Natureza de
Despesa (GND) e Funcgéo Pablica. A segéo culmina com a avaliagéo
dos resultados fiscais, da razéo entre a Divida Consolidada Liquida
(DCL) e a RCL ajustada, além da posicdo de caixa dos estados, com-
parando-os com os limites da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e
analisando sua dindmica recente. Em todos os topicos, os dados sdo
apresentados em uma perspectiva comparativa entre as unidades da
federagdo e as grandes regides do pais.

Nas consideragdes finais, sumariza-se um conjunto de informagdes
presentes no relatério, a fim de elaborar um panorama geral da
macroeconomia e das finangas publicas dos entes estaduais.
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DESCRICAO DOS COMPONENTES
DEMANDA E OFERTA -
4° TRIMESTRE DE 2024

Como ponto de partida para as segdes seguintes, inicialmente, ana-
lisam-se os dados agregados, ou seja, o resultado das grandes cate-
gorias das contas nacionais trimestrais, complementando-os, quando
necessario, com dados mais recentes das pesquisas mensais do IBGE.

De modo geral, os dados mais recentes do quarto trimestre de 2024
confirmam as tendéncias e as previsdes do Boletim Fiscal dos Estados
Brasileiros n. 1 (dezembro de 2024), haja vista que a taxa de cresci-
mento do PIB em 2024 (de 3,4%) foi igual ao cendrio mais pessimista
previsto naquele relatorio.

0 taxa de crescimento do PIB
y 0 em2024

PIB -— Componentes da Demanda e Oferta
- Sistema de Contas Nacionais Trimestrais
(SCNT), 4° trimestre de 2024

No quarto trimestre de 2024, o PIB cresceu 0,2% na comparagdo com
o terceiro trimestre daquele ano, considerando-se a série ja livre de
efeitos sazonais. No comparagdo com o quarto trimestre de 2023, a
expansdo foi de 3,6%, conformando dezesseis resultados positivos
consecutivos por essa base de comparagdo. No acumulado do ano
(jan.-dez./2024 contra jan.-dez.[2023), ou no acumulado em quatro
trimestres (comparacdo com os quatro trimestres imediatamente
anteriores), a taxa registrada de expanséo foi de 3,4%. Embora tenha
ficado um pouco abaixo do previsto no relatério anterior — ainda den-
tro do cendrio menos otimista estipulado — o resultado &€ o melhor
desde 202] e ficou acima da grande maioria das projecdes do mer-
cado realizadas até a segunda metade do ano.

Como resultado desse cres-
cimento, o PIB per capita
atingiu R$ 55.247,45 (em
valores correntes) em 2024,

PIB per capita atingiu

rsD9.247.45

registrando um avango real
de 3,0% em comparagdo ao

ano anterior.
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O desempenho da economia no quarto trimestre reflete a desace-
leragdo da atividade econdmica observada nos Ultimos trés meses
do ano, decorrente, em parte, do ciclo de aperto da politica moneta-
ria iniciado em setembro, além da desaceleragdo das exportagdes.
Nesse cendrio, j& era esperado, ainda em dezembro, um ritmo de

crescimento mais moderado.

Tabela 1 - Contas nacionais trimestrais, 4° trimestre de 2024

472024 - Variagéo (%)

Acumulado no

Trimestre/tri- . .
Componentes . Trimestrefigual | anofacumula-
mestre anterior .
k trimestre do do no mesmo
(dessazonali- . )
ano anterior periodo do ano
zado) .
anterior
Agropecudria -23 -15 -32
IndUstria 0,3 2,5 33
Servicos 0,1 34 37
VA (Precos Bdsicos) 0,2 38 34
PIB 0,2 3,6 34
Consumo das
. -1 3,7 48
Familias
Consumo do Governo 0,6 12 19
Formacgdo Bruta de
¢ 0,4 9,4 7.3

Capital Fixo (FBCF)

Importagdo -0, 16 14,7

Fonte: IBGE, 2025. Elaborado pelos autores, 2025.

Demanda

Sob a perspectiva da despesa, registrou-se um aumento na forma-
¢do bruta de capital fixo (FBCF) (0,4%) e na despesa de consumo do
governo (0,6%) em relagéo ao trimestre imediatamente anterior, ao
passo que a despesa de consumo das familias apresentou retracdo
de 1,0%.

Quanto ao setor externo, as exportagdes de bens e servigos recuaram
1,3%, enquanto as importagdes de bens e servigos registraram uma
leve queda de 0,1% em comparagdo com o terceiro trimestre de 2024.

a variagao no consumo
das familias foi um dos
principais destaques pela
otica da despesa

8%

Considerando o quarto trimestre
de 2024 contra o mesmo periodo
de 2023, os componentes internos
da demanda que mais cresceram
foram: a FBCF (9,4%), o consumo
das familias (3,7%) e o consumo do
governo (1,2%). As exportagées apre-
sentaram queda de 0,7%, enquanto

as importagdes aumentaram 16,0%.
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No acumulado do ano em comparagéo com o ano de 2023, o PIB
cresceu 3,4%, sendo que o consumo das familias cresceu 4,8%, a FBCF
aumentou 7,3%, 0 consumo do governo cresceu 1,9% e as exportagodes
aumentaram 2,9%. As importacgdes, por sua vez, cresceram 14,7%.

No acumulado do ano, a variagcdo no consumo das familias (4,8%)
foi um dos principais destaques pela ética da despesa, confirmando
a trajetéria positiva apontada no relatério anterior. O resultado se
explica, sobretudo, pela continuidade da melhora no mercado de
trabalho, pelo aumento do crédito ao consumidor e pelos programas
governamentais de transferéncia de renda.

Vale destacar, contudo, que o consumo das familias diminuiu 1,0% no
altimo trimestre do ano, fato que surpreendeu algumas projegdes, em
vista do crescimento de pouco mais de 2,0% na massa salarial — con-
forme apontado pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD) - ampliada pelas transferéncias publicas de assisténcia e
previdéncia. O ciclo de aperto monetdrio pode ser um dos fatores a
explicar essa redugdo.

Formacgdo bruta de capital fixo

Para analisar o comportamento da Formagdo Bruta de Capital Fixo, é
atil dividi-la em quatro componentes: a) o investimento do governo,
b) o investimento das empresas estatais, c) o investimento residen-
cial das familias; e d) o investimento privado néo residencial, que é o
investimento que cria capacidade produtiva para o setor privado. Os
investimentos do governo, por sua vez, podem ser subdivididos ainda
entre investimentos i) do governo federal, ii) dos governos estaduais;
e iii) dos governos municipais.

A tabela 2 mostra as taxas de crescimento em volume dos diversos
componentes do investimento nos Gltimos trés anos. Podemos ver
que o investimento do governo vem crescendo nos Ultimos anos.
Entretanto, as esferas de governo que tém puxado esses aumentos
mudaram entre um ano e outro. Os investimentos do governo federal
voltaram a crescer de forma mais sistematica a partir de 2023. Por sua
vez, o investimento dos governos municipais e estaduais apresenta-
ram taxas de crescimento bastante elevadas em 2022, fato que pode
ser explicado pelo a) aumento da arrecadagéo entre 2021 e 2022, o
que foi possivel devido ao aumento dos pregos internacionais de com-
modities e b) pelo fato de que 2022 era um ano eleitoral, o que tende
a provocar um aumento dos investimentos dos estados. A partir de
2023, o investimento dos estados caiu em 2023 e teve uma modesta
recuperagc@o em 2024. J& o investimento dos governos municipais
seguiu aumentando em 2023 e 2024 a taxas superiores a 20% ao ano.
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Isso se explica pelos elevados valores de emendas parlamentares e
pelas eleicdes municipais que ocorreram em 2024,

Tabela 2 — Taxa de crescimento em volume dos diferentes
componentes do investimento

Governo 52,7% 4,0% 14,8%
Governo federal 6,0% 22,2% 12,4%
Governos estaduais 67,2% -18,4% 5,7%
Governos municipais 57,5% 23,7% 22,1%

Empresas publicas -18,7% 26,7% 30,5%

Investimento residencial -7,8% -0,2% -3,9%

Investimento privado né&o residencial -15% -8,1% 7%

Total 11% -3,0% 7,3%

Fonte: IBGE, Tesouro Nacional, MGI, Miguez e Freitas (2019).

O investimento das empresas publicas, por sua vez, reverteu a ten-
déncia de queda que vinha sendo apresentada nos Ultimos anos e
passou a aumentar novamente a partir de 2023, contribuindo para
0 aumento da demanda. Apesar do crescimento econédmico a uma

média de cerca de 3,0% ao ano observado nos ultimos trés anos, o
investimento residencial das familias segue apresentando taxas de
crescimento negativas. Uma possivel explicagdo para isso é o fato de
que a taxa bdsica de juros real segue em patamares historicamente
elevados, mesmo com o ciclo de afrouxamento monetdrio observado
entre 2023 e 2024.

Por altimo, o investimento privado n&o residencial voltou a crescer em
2024. Tendo em vista que, segundo as premissas aqui adotadas, esse
componente do investimento é induzido pelo nivel e pela taxa de cres-
cimento dos componentes da demanda, o crescimento desse com-
ponente do investimento espelhou, entre outros fatores, a elevacdo
consistente da demanda agregada ao longo do ano. Nesse sentido, a
evolugdo do grau de utilizagdo da capacidade instalada representa
um importante indicador da atividade econdémica e para se projetar
o comportamento futuro da FBCF. Os dados do relatério de fevereiro
de 2025 da FGV IBRE (grafico 1)' demonstram que o grau de utiliza-
¢do na industria vinha numa trajetéria ascendente desde margo de
2023 (com oscilagdes), porém que, nos Gltimos meses, vem caindo de
forma consistente, sinalizando certa desaceleragdo e indicando cau-
tela nas projegdes de novos investimentos produtivos nos proximos
meses. Vale ressaltar também que o grau de utilizagdo da capaci-
dade se refere apenas ao setor industrial e que os demais setores da
economia podem apresentar um grau de ociosidade diferente.

1 Fonte: FGV IBRE, fevereiro de 2025. Disponivel em: <https://portalibre.fgv.br/system/files?file=divulgacao/releases/2024-08/Sondagem%20da%20Industria%20FGV _press%20

release_Ago24.pdf>.
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Grafico 1 - Grau de utilizagéo da capacidade instalada na indastria
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Fonte: FGV IBRE, fevereiro de 2025. Elaboragdo propria, 2025.

Setor Externo

Entre os principais destaques negativos das exportagdes, sobressa-
em-se a agricultura, a industria extrativa mineral e os produtos de
metal e metalurgia. Por outro lado, o aumento das importagdes foi
impulsionado pelo crescimento na aquisigéio de mdaquinas e apare-
Ihos elétricos, produtos quimicos, mdaquinas e equipamentos, produ-
tos de metal e servigos.

Ainda assim, no acumulado do ano de 2024, as exportacdes apresen-
taram uma taxa de variagdo positiva, de 2,9%. Entre os principais pro-
dutos exportados, destacaram-se: produtos alimenticios; indUstrias
extrativas; e outros equipamentos de transporte.

Por sua vez, as importagoes se elevaram 14,7% quando considerado o
ano de 2024 como um todo, puxadas por produtos quimicos; maqui-

nas e aparelhos elétricos; veiculos automotores; maquinas e equipa-
mentos; e servigos.

Oferta

Pelo lado da oferta, o crescimento marginal de 0,2% refletiu a variagcdo
positiva de 0,3% da indUstria e 0,1% do setor de servigos. A agropecud-
ria atuou em sentido contrdrio, recuando 2,3%.

Indastria

Dentro do setor industrial, o crescimento de 0,3% frente ao trimestre
anterior (com ajuste sazonal) foi puxado pelo crescimento na cons-
trugéo (2,5%), nas indastrias de transformacdo (0,8%) e nas indUstrias
extrativas (0,7%). O segmento de eletricidade e gds, dgua, esgoto e
atividades de gest@io de residuos apresentou uma queda de 1,2%
frente ao terceiro trimestre de 2024.
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Na comparagdo contra o quarto trimestre de 2023, a indUstria regis-
trou expansdo de 2,5%, com destaque para a industria de transforma-
¢do, que avangou 5,3%. Neste Ultimo caso — quarta alta consecutiva
nessa base de comparagdo — o resultado se explica em boa medida
pelos desempenhos da metalurgia; fabricagéo de mdquinas e equi-
pamentos; fabricagdo de veiculos automotores; e fabricagdo de pro-
dutos quimicos.

O segmento de construgéo também influenciou positivamente a
expansdo da indUstria, tendo se elevado 5,1%, refletindo a alta da ocu-
pacdo e producdo de insumos tipicos nessa atividade.

Pelo lado negativo, as industrias extrativas registraram uma queda
de 3,6%, impactada pela retragdo na

as indistrias
extrativas registraram
uma queda de

6%

No acumulado do ano, a indUstria cresceu 3,3%, tendo como principal

extragdo de petrdleo, gds e minério
de ferro. J& o setor de eletricidade,
gds, dgua, esgoto e gestdo de resi-
duos apresentou redugdo de 3,5%,
espelhando a desaceleragdo no
crescimento do consumo de energia

e a piora nas bandeiras tarifarias.

destaque o segmento da construgdo, que apresentou taxa positiva de
variagdo de 4,3%. O resultado nesse ramo decorreu, em boa medida,
da elevagdo da ocupagdo no setor, da maior produgdo de insumos
tipicos e da expansdo do crédito.

A industria de transformag¢é@o também fechou o ano com um cresci-
mento significativo (3,8%), impulsionada, sobretudo, pela fabricagdo
de veiculos e equipamentos de transporte, mdquinas e equipamen-
tos elétricos, produtos alimenticios e moéveis. Aléem disso, a atividade
de eletricidade, gds, dgua, esgoto e gestdo de residuos teve alta de
3,6%, explicada, em parte, pelo aumento das temperaturas médias
ao longo do ano, que implicou uma maior demanda pelos servigos
correspondentes.

Servigcos

No caso dos servigos, as atividades de transporte, armazenagem e
correio, e comércio registraram expansdes contra o trimestre ante-
rior de 0,4% e 0,3%, respectivamente. Outras importantes atividades
do setor se mantiveram praticamente inalteradas: atividades imo-
biliarias (0,1%), administragéo, defesa, saude e educacéo publicas e
seguridade social (0,0%), e outras atividades de servigos (-0,1%). Pelo
lado negativo, as atividades financeiras, de seguros e servigos relacio-
nados regrediram 0,3%, e informagdo e comunicagdo, 0,4%.

Quando considerada a comparagdo do quarto trimestre de 2024
contra o mesmo periodo do ano anterior, o setor de servigos registrou
um crescimento de 3,4%. Esse desempenho foi impulsionado, princi-
palmente, pelos avangos nos ramos de informagdo e comunicagdo
(6,2%), com destaque para os servigos de internet e desenvolvimento
de sistemas; comércio (4,7%), que apresentou crescimento tanto no

2°EDIGAO

BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



14

varejo quanto no atacado; outras atividades de servigos (4,5%); e
transporte, armazenagem e correio (3,9%).

Em termos do desempenho dos ser-
Em termos do

desempenho
dos servigos no
acumulado do ano

1%

tragdo, defesa, saude e educagdo publicas e seguridade social (1,8%).

vicos no acumulado do ano (3,7%),
todos os subsetores apresentaram
crescimento: informagdo e comuni-
cagdo (6,2%); outras atividades de
servigos (5,3%); comércio (3,8%); ati-
vidades financeiras, de seguros e ser-
vigos relacionados (3,7%); atividades
imobiliérias (3,3%); transporte, arma-

zenagem e correio (1,9%); e adminis-

Agropecudria

Na comparagéo do quarto trimestre de 2024 contra o mesmo periodo
de 2023, a agropecudria apresentou uma queda de 1,5%. Apesar da
contribuicéo positiva da pecudria e da produgdo florestal, esse resul-
tado foi influenciado, principalmente, pelo desempenho fraco de algu-
mas culturas com safra relevante no quarto trimestre e pela perda de
produtividade, evidenciada na variagdo estimada da quantidade pro-
duzida em relagdo & drea plantada. De acordo com o Levantamento
Sistematico da Produgéo Agricola (LSPA/IBGE), algumas culturas de
que costumam ter grande relevancia no quarto trimestre tiveram

redugéo na estimativa de produgdo anual, como laranja (-21,1%), fumo
(-9,8%), trigo (-2,9%) e cana-de-aglcar (-0,9%).

Analisando o desempenho do setor para 2024 como um todo — taxa
acumulada ao longo do ano/taxa acumulada nos Gltimos quatro tri-
mestres (em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior) —, verificou-
-se uma queda de 3,2%, justificada pelo fraco desempenho da agri-
cultura, que superou a contribuicdo positiva da pecudria, produgdo
florestal e pesca.

De acordo com o LSPA/IBGE mencionado anteriormente, as condicoes
climdaticas adversas em 2024 afetaram a produgéo e produtividade
na agricultura, prejudicando culturais de grande importéncia para a
economia do pais, como a da soja, que decresceu 4,6% e o do milho,
cuja retracdo foi de 12,5%.

6%

decresceu a da soja

12,5%

retragao do milho
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CONTRIBUIGOES PARA 0
CRESCIMENTO

Nesta seg¢do, vamos apresentar as contribuigées para o crescimento
pela 6tica da demanda, da forma como foi apresentado em relato-
rios anteriores. Este cdlculo trata-se de uma decomposi¢do do cres-
cimento baseada no modelo de crescimento do supermultiplicador
e que segue a metodologia utilizada em Freitas e Dweck (2013) e
Haluska (2023). Segundo esta metodologia, parte do consumo das
familias & considerado como sendo induzido pela renda, bem como
o investimento privado ndo residencial. Com isso, o crescimento pode
ser decomposto entre a contribuicdo dada pelo crescimento dos gas-
tos autdnomos e por mudangas nos par@metros que alteram o peso
do consumo induzido na renda, o peso do investimento induzido na
renda, e o nivel das importagées como proporgcdo da demanda total.
Com isso, € possivel calcular as contribuicées para o crescimento do
PIB provenientes de: a) aumentos dos gastos pUblicos, b) aumentos
dos gastos auténomos privados, ¢c) aumentos das exportacdes, d)
mudangas na propenséo a consumir, €) mudangas na propensdo a
investir, f) mudangas na carga tributdria, e g) mudangas no grau de
contetdo importado da demanda. A contribuigdo dos gastos publicos
é dividida entre a contribuicdo do consumo do governo, do investi-
mento do governo, das transferéncias do governo para as familias e do

investimento das empresas estatais (embora nas estatisticas fiscais,
essas empresas Ndo sejam consideradas parte do governo geral). As
transferéncias ndo geram demanda diretamente, mas aumentam a
renda disponivel do setor privado, influenciando o consumo das fami-
lias. J& os gastos autdnomos privados consistem nos gastos sensiveis
ao crédito, como o consumo de bens durdveis e o investimento resi-
dencial das familias.

A tabela 3 mostra essas contribuicdes para o crescimento no ano de
2024. Como podemos ver, a expansdo dos gastos publicos e do inves-
timento das estatais, somadas, tiveram uma contribuicdo positiva de
2,3 pontos percentuais (pp) para o crescimento do PIB. O aumento dos
gastos auténomos privados teve uma contribuigdo positiva de 0,8 pp,
enquanto o aumento das exportagées teve uma contribuicdo de 1,1 pp.

Tabela 3 - Contribuigbes setoriais para o crescimento do PIBem
2024, em pontos percentuais, com os gastos publicos classificados
por tipo de gasto

Variavel Contribuicéo (pp)

Mudangcas nos gastos auténomos

Consumo do governo 0,7
Investimento do governo 0,6
Transferéncias do governo 0,5
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Investimento das empresas publicas 05
Consumo financiado por crédito 11
Investimento residencial -0,3
Exportagoes 11

Mudangas na propensdo a consumir 34
Mudangas na propensdo a investir 0,6
Mudangas na carga tributdria -2,6
Mudangas no conteldo importado -3,0
Variagdo de estoques 0,9
Taxa de crescimento do PIB 3,4

Fonte: IBGE, Banco Central, Tesouro Nacional e MGI. Elaboragdo propria.

A carga tributdria aumentou em cerca de 2,0 pp do PIB em 2024, de
forma que esse aumento teve uma contribuigéo negativa para o
crescimento de 2,6 pp. O aumento do conteddo importado também
teve uma contribuigcdo negativa para o crescimento de 3,0 pp. Por fim,
houve um aumento tanto da propens@o a consumir quanto da pro-
pensdo a investir, que tiveram contribui¢ées de 3,4 pp e 0,6 pp para

O crescimento, respectivamente. Para que a soma das contribui¢gées
seja exatamente igual ao crescimento do PIB, & preciso levar em conta
também a contribuigdo da variagdo de estoques, que em 2024 foi
positiva em 0,9 pp.

Podemos calcular as despesas do governo por esfera de governo, e
com isso, calcular as contribuigées para o crescimento dos gastos do
governo federal, estadual e municipal.

A tabela 4 mostra essas contribuigdes para o crescimento por com-
ponentes da demanda, porém com os gastos publicos agregados
por esfera de governo. Os investimentos das empresas estatais foram
mantidos separados das despesas do governo. Podemos ver que em
um ano de eleigbées municipais, os gastos dos governos municipais
foram os que tiveram a maior contribuicdo para o crescimento (1,5
pp). Conforme mencionado anteriormente, isso é explicado em parte
pelo aumento do investimento dos municipios, mas também pelo
aumento dos gastos de consumo® dos governos municipais.

A contribuig&o negativa dos gastos do governo federal (-0,3 pp) pode
ser explicada pelo fato de que, nos ultimos dias de 2023, o governo
pagou elevados valores de precatérios, fato que foi mencionado no
dltimo relatério. Isso aumentou os gastos em 2023, aumentando base
de comparagdo para 2024. Entretanto, como essas despesas foram

2 O cdlculo do consumo do governo, dos investimentos do governo e das transferéncias do governo por esfera de governo foi calculado considerando os valores das contas
nacionais e as informagdes do Boletim de Estatisticas Fiscais do Governo Geral, divulgadas pelo Tesouro Nacional.
3 Por gastos de consumo, referimo-nos aos gastos com folha salarial e despesas de custeio do setor publico.
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realizadas nos Ultimos dias de 2023, boa parte de seus efeitos sobre a
demanda provavelmente ocorrerem em 2024, embora isso ndo seja
captado nesta decomposi¢gdo. Isso gerou um consumo no ano de
2024 com base em uma renda recebida em 2023. Portanto, isso jus-
tifica a contribuicdo negativa dos gastos do governo federal e a ele-
vada contribuicdo das mudangas na propensdo a consumir observa-
das em 2024. Esse modelo de decomposicdo utilizado tem dificuldade
em lidar com o fato de que despesas realizadas em 2023 impactam a
demanda apenas em 2024, o que parece se tratar de uma limitagéo
da metodologia.

Por fim, os aumentos de gastos dos

Os aumentos de gastos
dos governos estaduais
contribuiram para o

crescimento do PIB em

0,6pp

governos estaduais contribuiram
em 0,6pp para o crescimento do PIB.
A maior parte dessa contribuicéo &
proveniente do aumento das des-
pesas de consumo dos estados.

Tabela 4 — Contribui¢ées para o crescimento do PIB em 2024, em
pontos percentuais, com os gastos publicos classificados esfera de
governo

Variavel Contribuicéo (pp)

Mudancgas nos gastos auténomos

Gastos do governo federal -0,3
Gastos dos governos estaduais 0,6
Gastos dos governos municipais 1,5
Investimento das empresas publicas 0,5
Consumo financiado por crédito 11
Investimento residencial -0,3
Exportagoes 11

Mudangas na propensdo a consumir 34
Mudangas na propensdo a investir 0,6
Mudangas na carga tributdria -2,6
Mudangas no contetdo importado -30
Variagédo de estoques 0,9
Taxa de crescimento do PIB 3,4

Fonte: IBGE, Banco Central, Tesouro Nacional e MGI. Elaboragéo prépria,
2025.
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PESQUISAS MENSAIS IBGE
(INDUSTRIA, SERVIGOS E
COMERCIO) - AGREGADO E
REGIONAL

As Pesquisas Mensais do IBGE permitem uma avaliagdo complemen-
tar e mais atualizada acerca das consideragdes tecidas acima sobre
o desempenho da indUstria, servigos e comércio em 2024/25, dando
substrato para os exercicios de proje¢do realizados abaixo. Além disso,
possibilitam uma andlise do desempenho recente desses setores sob
um recorte regional.

IndGstria — PIM

Resultados Agregados

Segundo a Pesquisa Industrial Mensal — Produgéo Fisica (PIM-PF) do
IBGE, em fevereiro de 2025, a producdo industrial nacional apresentou
uma variagdo negativa de 0,1% frente ao més imediatamente anterior
(série livre de influéncias sazonais), que j& havia apresentado variagéo

nula. Na comparacdo interanual (més/

no acumulado dos
ultimos doze meses,
a producao industrial
avangou

6%

observado nos meses anteriores. Com esses resultados, a inddstria se

igual més do ano anterior), a produ-
¢do industrial registrou crescimento
de 1,5% em fevereiro de 2025, nono
resultado positivo consecutivo. Por
fim, no acumulado dos Ultimos doze
meses, a produc¢do industrial avangou
2,6% (fevereiro de 2025), mantendo-
-se em terreno positivo, embora com

desaceleracdo em relagdo ao ritmo

encontra 1% acima do nivel registrado antes da pandemia (fevereiro
de 2020), mas ainda 15,7% abaixo do pico da série histérica, alcangado
em maio de 20I1.

O desempenho negativo da industria em fevereiro confirma a tendén-
cia de desaceleracdo da producdo industrial, conformando o quinto
més consecutivo sem crescimento. A queda acumulada no periodo
foi de 1,4%, anulando o avango de 1,0% registrado em agosto e setem-
bro de 2024. Além disso, fevereiro apresentou uma disseminagdo mais
ampla de taxas negativas. Entre janeiro e fevereiro, 14 dos 25 ramos
industriais pesquisados registraram queda na producdo. As maiores
influéncias negativas vieram dos segmentos de produtos farmoqui-
micos e farmacéuticos (-12,3%), maquinas e equipamentos (-2,7%),
produtos de madeira (-8,6%), produtos diversos (-5,9%), veiculos
automotores, reboques e carrocerias (-0,7%), maquinas, aparelhos
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e materiais elétricos (-1,4%), equipamentos de informatica, produtos
eletrénicos e épticos (-1,5%) e moveis (-2,1%).

A retragdo no segmento de produtos farmoquimicos e farmacéuticos
- principal responsdvel pelo impacto negativo no resultado do més de
fevereiro — interrompeu dois meses seguidos de crescimento, periodo
em que houve um avango acumulado de 7,1%. A queda da induUstria
farmacéutica pode ser atribuida & propria volatilidade caracteristica
do setor, ao menor nimero de dias Uteis — devido & concessdo de
férias coletivas em algumas plantas industriais — e & base de com-
paragdo mais elevada, apds as taxas de crescimento significativas
registradas em janeiro de 2025 (4,5%) e dezembro de 2024 (2,5%). Os
ramos de mdaquinas e equipamentos; produtos de madeira; produ-
tos diversos; e veiculos automotores também voltaram a recuar apds
apresentarem crescimento no més anterior.

Entre as 11 atividades que apresentaram expansdo na produgdo, os
destaques foram as industrias extrativas (2,7%) e de produtos alimen-
ticios (1,7%). As primeiras recuperaram a queda de 2,5% observada em
janeiro, enquanto o setor de alimentos alcangou o terceiro més con-
secutivo de alta, acumulando crescimento de 4,0% no periodo.

J& entre as grandes categorias econémicas, como pode ser obser-
vado na tabela 5, os maiores recuos na margem se verificaram nos
setores de bens de consumo durdveis (-3,2%) e de bens de consumo
semi e ndo durdveis (-0,8%), ambos devolvendo parte dos avangos
obtidos no més anterior, de 3,8% e 3,2%, respectivamente. Em contra-
partida, os setores de bens de capital (0,8%) e de bens intermedidrios

(0,8%) apresentaram resultados positivos em fevereiro de 2025. O pri-
meiro acumulou alta de 3,2% ao registrar o segundo més consecutivo
de crescimento, enquanto o segundo compensou parte da retragéo
de 1,6% observada em janeiro.

Tabela 5 - Indicadores conjunturais da indlstria — grandes

categorias econdmicas, fev./2025

Fevereiro de 2025 - Variagéo (%

Més/més
Grande Categorias | imedia- /
P Acumulado | Més/igual
Economicas tamente Acumulado - 9
. em 12 me- més do ano
anterior no ano A
ses anterior
(dessazo-
nalizado)
Bens de capital 0,8 85 8 9,6
Bens intermedidrios 0,8 -0,1 01 17
Bens de consumo -1,3 2,6 2,4 32
Bens de con-
L -3,2 71 16,8 12,5
sumo durdveis
Bens de con-
sumo semidu-
L. _ -0,8 01 0 18
rdveis e ndo
duréveis
IndUstria Geral -0,1 15 14 2,6

Fonte: “"IBGE - Pesquisa Industrial Mensal — Producdo Fisica”, fevereiro de
2025. Elaboragdo pelos autores.
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Em relagdo a comparacgédo interanual (fev.2025 contra fev.2024), o
avancgo de 1,5% na producdo industrial se projetou em resultados posi-
tivos em quase todas as grandes categorias econémicas, 15 dos 25
ramos pesquisados, 50 dos 80 grupos e em 55,0% dos 789 produtos
analisados.

Os destaques nesse critério de andlise foram os segmentos de vei-
culos automotores, reboques e carrocerias (13,3%), maquinas e equi-
pamentos (11,9%) e produtos quimicos (5,0%). Também contribuiram

para o crescimento os setores de

Aprodugﬁo i“dustrial metdlurgid (3,7%), prOdUtOS téx-

avangou e se projetou
em resultados positivos
em quase todas as

gra“des categorias produtos de metal (5,1%), produtos
econdmicas, com altade  de vorracha e de material plastico

5 o/ (3,9%), méveis (11,6%), outros equi-

Entre os setores que recuaram, os maiores impactos negativos vieram

teis (11,7%), maquinas, aparelhos e
materiais elétricos (6,8%), manu-
tencdo, reparagdo e instalagdo de
maquinas e equipamentos (10,2%),

pamentos de transporte (9,4%) e
confecg¢do de artigos do vestudrio

e acessorios (6,2%).

de coque, produtos derivados do petréleo e biocombustiveis (-4,3%)
e das industrias extrativas (-3,2%). No primeiro caso, a retragéo esté
ligada & menor produgdo de 6leo diesel, enquanto no segundo, &
reducgdo na produgdo de 6leos brutos de petrdleo e minérios de ferro.

Apesar de registrar a nona alta consecutiva na produgdo industrial
pelo indicador interanual, observa-se uma desaceleragdo em seu
ritmo de crescimento, ainda que persista o perfil disseminado de
resultados positivos entre as categorias econdémicas e atividades
industriais analisadas. Vale qualificar, ainda, que o indice desse feve-
reiro de 2025 foi positivamente influenciado pelo efeito calenddrio, ja
que o més teve um dia Gtil a mais em relagéo ao mesmo més do ano
anterior (20 dias, no total, frente a 19 em fevereiro de 2024). Por outro
lado, a base de comparag¢do é mais elevada, uma vez que a indUstria
havia crescido 5,6% em fevereiro de 2024.

Resultados Regionais

Na andlise regional dos resultados da produgdo industrial, em feve-
reiro de 2025, sete dos quatorze estados considerados na pesquisa
registraram taxas negativas no critério més/més anterior (dessazo-
nalizado), conforme a tabela 6. A Bahia teve o recuo mais expressivo
entre eles, com queda de 2,6%, interrompendo uma sequéncia de dois
meses consecutivos de resultados positivos. Também apresentaram
taxas negativas: Ceard (-1,0%), Séo Paulo (-0,8%), Santa Catarina
(-0,6%), Mato Grosso (-0,6%), Rio de Janeiro (-0,3%) e Minas Gerais
(-0,2%).

Por outro lado, a produc¢do industrial de Pernambuco foi a que mais
cresceu no més de fevereiro (6,5%), conseguindo recuperar parte da
retracdo de 25,1% observada em janeiro de 2025. Outros estados que
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mostraram desempenho positivo foram: Parand (2,0%), Para (1,6%),

Maranhéo - -4 -79 1
ESpil’itO SGntO (],]%), AmGZOhOS (0,9%), R|O Grqnde do Sul (0,5%) e GOiCIS ................................................................................................................................................
Ceard -1 -0,2 -0,1 54
(0,2%).
Rio Grande d
ioGrandedo 245 -19,8 -1
Norte
0/ 1 60/ 1 1 0/ 0 90/ 0 50/ 0 20/ Pernambuco 6,5 -21,3 -19,7 0,8
2,0 (1) ; (1) ; (1) ; (1) ; (1) ; O
, i .. . ., Bahia -2,6 -15 16 18
Parana Para Esplrlto Amazonas Rlo Grande Golas ................................................................................................................................................
Média Regidio
Santo do Sul g 1 10,3 ~92 16
Nordeste
Minas Gerais -0,2 -0,7 -0,5 16
Tdbeld 6 — |ndiCdd0reS Conjunturdis dq Indl:IStrid — PrOdugﬁO FiSiCd ................................................................................................................................................
. Espirito Santo 11 -11,6 -10,3 -42
Regional, fev./f2025s = e e T T T
Rio de Janeiro -0,3 -3,3 -2,7 -1,5
Fevereiro 2025 - Variagéo (% Séo Paulo -0,8 1.2 0,9 2,6
Média Regidio
Acumulado = - - -
Estados e YESIVES no ano/acu- Acumulado Sk o e 2 o
Grandes Re- e Més/Igual ulado no 12meses/ T
gides Més do Ano Acumulado Parand 2 55 33 4,
(Dessazo- : mesmo pe- | | SRR URRUS TR
: Anterior . 12 meses
-nalizado) riodo do ano X Santa
. anteriores -06 6 76 77
anterior Catarina ' ' '
Brasil -0,1 1,5 14 2,6 Rio Grande d
lorandedo 5 -12 35 03
................................................................................................................................................ sul
AMazonas 0,9 =29 22 0,0
................................................................................................................................................ Médiq Regido
Paré 1,6 5,1 3 5,7 sul 0,6 34 4.8 4
Média Regido
1aRreg! 13 11 0,4 33 Mato Grosso -29 -6,4 19
Norte do Sul ! ! !
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Média Regidio
Centro-Oeste

*Foram considerados apenas os estados que responderam por pelo
menos 0,5% do Valor da Transformacdo Industrial do pais, tomando-se
como referéncia o resultado da PIA-Empresa de 2019.

Fonte: Pesquisa Industrial Mensal do IBGE (PIM-IBGE), Producdo Fisica

Regional, fevereiro de 2025. Elaboragdo pelos autores.

Em termos interanuais, entre os dezessete estados abrangidos, ape-
nas cinco apresentaram resultados positivos. Novamente, convém
reforcar que fevereiro de 2025 contou com 20 dias Gteis, um a mais do
que fevereiro de 2024 (19 dias), o que contribuiu marginalmente para
esse desempenho.

Os maiores avangos foram observados em Santa Catarina (6,0%),
Parand (55%) e Paré (5,1%). No primeiro caso, o crescimento foi
impulsionado principalmente pelas atividades de mdaquinas e equi-
pamentos (como partes e pecas para valvulas, elevadores de carga

6,0% | 5,5% | 5,1%

Santa Catarina Parana Para

e maquinas agricolas), produtos de minerais ndo metdlicos (como
ladrilhos cer@micos e cimentos), produtos de metal (como esquadrias
de aluminio), vestudrio e acessoérios (camisas, calgas e pegas femini-
nas) e materiais elétricos (quadros e painéis elétricos, refrigeradores
e transformadores). No Parand, os destaques foram os setores de vei-
culos automotores e autopecgas, derivados do petrdleo e biocombus-
tiveis (como 6éleo diesel e gosolino), produtos quimicos (incluindo fer-
tilizantes e defensivos agricolas) e maquinas e equipamentos (como
retroescavadeiras e maquinas para perfuragdo). No Pard, o avango foi
puxado pelas industrias extrativas, especialmente com a produgéo de
minérios de manganés.

No outro extremo, os recuos mais acentuados na produgdo industrial
(comparacgéo interanual) se deram no Rio Grande do Norte (-24,5%),
Pernambuco (-21,3%) e Espirito Santo (-11,6%). Esses resultados nega-
tivos foram influenciados, principalmente, pelas atividades de coque,
derivados do petréleo e biocombustiveis (como gasolina e éleo diesel
nos dois primeiros estados) e pelas industrias extrativas (com desta-
que para minérios de ferro e petréleo) no Espirito Santo.

Fazendo uma média simples das taxas de crescimento dos estados
considerados, a producdo industrial na regido Sul do Brasil foi a que
apresentou as maiores taxas de expansdo frente ao mesmo més de
2024 (3,4%), seguida da regido Norte (1,1%). O pior resultado nesse que-
sito se verificou no Nordeste, com queda de 10,3%.
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Finalmente, no acumulado dos Ultimos doze meses (Contra O acumu-
lado dos 12 meses anteriores), quatorze dos dezessete estados regis-
traram variagdes positivas, embora sinalizando perda de dinamismo
diante dos resultados de janeiro de 2025. Os Unicos estados que apre-
sentaram aceleragdo no crescimento da taxa anualizada entre janeiro
e fevereiro de 2025 foram o Paré (de 5,4% para 5,7%) e Parand (de 3,9%
para 4,1%). Por sua vez, as desaceleracées mais expressivas ocorreram
no Rio Grande do Norte (de 3,4% para -11%), Pernambuco (de 2,9% para
0,8%), Espirito Santo (de -2,5% para -4,2%), Amazonas (de 2,6% para
0,9%), Rio Grande do Sul (de 1,6% para 0,3%), Ceard (de 6,5% para 5,4%),

Em fevereiro de 2025, o volume de servigos
cresceu 0,8% em relagao ao més anterior

Rio de Janeiro (de -0,6% para -1,5%), Goids (de 1,8% para 1,0%) e Mato
Grosso do Sul (de 2,7% para 1,9%).

No que diz respeito ds grandes regides do pais, novamente as que
obtiveram melhores desempenhos — no acumulado em 12 meses -
foram a Sul (4,0%) e a Norte (3,3%). Diferentemente, nesse caso, a per-
formance mais negativa se verificou na regido Sudeste (-0,4%), Gnica
que apresentou taxas de variagdo negativas.

Servigos — PMS

Resultados Agregados

Em fevereiro de 2025, o volume de Na compal‘agﬁo com
0 mesmo més do ano
anterior (fevereiro de

2024), houve alta de

2%

profissionais, administrativos e complementares (1,1%), que recupera-

servigos cresceu 0,8% em relagdo
ao més anterior - j& descontados
os efeitos sazonais — apos ter recu-
ado 0,6% em janeiro do mesmo
ano. Essa expans@o na margem foi
impulsionada por quatro das cinco
grandes atividades que compdem
o setor: informagdo e comunica-

¢do, que avangou 1,8%; servicos

ram parte das perdas dos trés meses anteriores (-3,8%); outros servi-
cos (2,2%); e servigos prestados as familias (0,5%), que compensaram
parcialmente a queda de 3,3% registrada em janeiro. Por outro lado,
o setor de transportes foi o Unico a apresentar retragcdo em fevereiro,
com queda de 0,1%, apdés recuar 1,8% no més anterior.

Na comparagdo com o mesmo més do ano anterior (fevereiro de
2024), houve alta de 4,2%, marcando o décimo primeiro resultado
positivo consecutivo nessa base de comparagdo. A variagdo percen-
tual positiva se verificou em todas as cinco atividades abrangidas. O
principal destaque foi o setor de informagéo e comunicagdo, com alta
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de 9,8%, impulsionado, sobretudo, pelo aumento da receita em portais
e provedores de conteldo, servigos de informagdo na internet, desen-
volvimento e licenciamento de softwares, telecomunicagdes, consul-
toria em tecnologia da informacgdo, além de servigos de tratamento
de dados, hospedagem e aplicagdes online.

As demais categorias que constituem o setor de servigos apresenta-
ram os seguintes desempenhos frente a fevereiro de 2024: servigos
profissionais, administrativos e complementares (4,3%),com destaque
para atividades de intermediagcdo de negbcios por meio de aplicati-
vos ou plataformas de e-commerce, consultoria em gestéo empresa-
rial, limpeza geral e servigos de engenharia; transportes, servigcos auxi-
liares aos transportes e correio (2,4%), puxados por transporte aéreo
de passageiros, gestdo de portos e terminais, navegagdo interior de
carga e logistica de cargas; outros servigos (0,4%); e servigos presta-
dos as familias (0,1%).

Por sua vez, no acumulado dos Gltimos 12 meses (contra o acumulado
dos 12 meses anteriores), a expansdo em fevereiro foi de 2,8%, man-
tendo o ritmo de crescimento observado em janeiro.

Resultado Regionais

Do ponto de vista regional, 21 das 27 unidades da federagdo regis-
traram crescimento no volume de servigos em fevereiro de 2025, na
comparagdo com o més anterior (série com ajuste sazonal), acom-
panhando o avango nacional de 0,8%.

Entre os estados com variagdes positivas nesse quesito, destacam-se
Sd&o Paulo (0,8%) e Mato Grosso (24,9%) pelos maiores impactos sobre
o resultado nacional, seguidos por Distrito Federal (9,2%), Amazonas
(14,2%) e Santa Catarina (2,1%). Por outro lado, as principais contribui-
¢oes negativas no més vieram do Rio de Janeiro (-0,9%), Minas Gerais
(-0,6%) e Espirito Santo (-1,8%).

21 das 27 unidades da federacao registraram

crescimento no volume de servigos em fevereiro
de 2025.
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Tabela 7 - Indicadores Conjunturais de Servigos — Volume por

Piaui 0,2 2,7 15 3,9
Unidadesda Federagao—fe\[ereiro 2025 ............................................................................................................................................... .
Cearda 17 18 2,3 2,8
Fevereiro 2025 - Variagéo (%) Rio Grande do Norte 2,6 7, 34 4
Acumulado Paraiba 55 7,1 2,8 33
o ano acumulaco TR
Estados e Grandes Més/Més . / Pernambuco 0,9 0,4 -0,3 0,3
» . Més/Igual Acumulado | 12meses/  |[REEEES R O STTOOOUTR NSO UR AT .
Regides Anterior .
(D Més do Ano | no mesmo Acumulado Alagoas 4] 1,9 2,1 1,6
_nqlizqdo) Antel"iol" pel’iodo dO ]2 meses ............................................................................................................................................... .
ano ante- anteriores Sergipe 2] 19 12 15
rior
Bahia 0,9 2,1 2,3 31
Brail 08 s v P ~ .....................................................................................................................
! ! ! ! Média Regidio
.............................................................................................................................................. Nordesteg 2,5 3,7 17 2,5
Rondénia ]8l3 8 _3’5 _]’7 ...............................................................................................................................................
Acre 4,1 12 0,5 =31 Minas Gerais -0,6 5,6 4,1 37
Amazonas 14,2 57 -15 ~6.2 Espirito Santo 1,9 4] 12 0,6
coraima ] ) 46 s
.............................................................................................................................................. RlO de aneiro ‘0/9 0,5 0[3 0,2
Pard 22 2,4 2,7 2 B
AmCIpCI 6,5 3,3 1,6 3,1 Séo Paulo -0,6 34 2,5 31
Tocantins 14 13 -0,7 -1,8 Média Redié
............................................................................................................................................... . edia Regido -0,6 3.4 2,5 2,6
. Sudeste
Média Regidio Norte 8,3 3,2 -0,6 SIS N
............................................................................................................................................. Parand 06 23 05 oy
Maranhéo 13 2 29 37
Santa Catarina 2,1 53 15 0,55
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Rio Grande do Sul =17 -14 -4 -5
Média Regidio Sul 0,2 -1,7 -1 -1,8
Mato Grosso do Sul 1,7 4,7 33 2,6
Mato Grosso 24,9 10,4 9 7,5
Goids 22 49 31 34
Distrito Federal 0,8 31 -1 -0,6

Média Regidio
Centro-Oeste

Fonte: Pesquisa Mensal de Servigos do IBGE, Volume Segundo Unidades da
Federagdo, fevereiro de 2025. Elaboragdo pelos autores.

Na comparagdo com o mesmo més do ano anterior, o crescimento de
4,2% do volume de servigos no Brasil foi acompanhado por desempe-
nhos positivos em 23 das 27 unidades da federagdo. A principal contri-
bui¢cdo veio do Estado de Sdo Paulo (5,7%), seguido por Rio de Janeiro
(5,5%), Distrito Federal (9,0%), Mato Grosso (10,9%) e Parand (3,7%). Na
direcdo contrdria, o Rio Grande do Sul apresentou a queda mais acen-
tuada, com retragdo de 14,0%.

Sob uma perspectiva das grandes regides do Brasil, a tabela 7 per-
mite notar que o desempenho registrado variou conforme o crité-
rio de andlise. A regido Centro-Oeste foi a que apresentou a maior
média (simples) de crescimento na comparagdo més/més anterior,
com expansdo de 9,5%, seguida da regido Norte (8,3%), expressando

avangos significativos em um prazo mais curto. No entanto, no acu-
mulado em 12 meses - indicador mais adequado para a avaliagdo
de mudancgas estruturais, de médio e longo prazo — o Centro-Oeste
foi a regidio que apresentou o pior resultado, com retragdo de -3,6%.
De forma ndo muito diferente, o volume de servigos no Norte cres-
ceu apenas 2,1% no acumulado de 12 meses, ficando atrds apenas do
Centro-Oeste e do Sudeste (-0,3%).

Comeércio - PMC

Agregado

Em fevereiro de 2025, o volume de vendas do comércio varejista
nacional apresentou alta de 0,5% em relagdo ao més anterior (livre de
influéncias sazonais), interrompendo uma série de quatro meses de
variagdes proximas de zero.

Esse resultado refletiu um equilibrio entre taxas positivas e negativas
nos diferentes setores. Contribuiram positivamente para o indice os
segmentos de hipermercados, supermercados, produtos alimenti-
cios, bebidas e fumo (11%), moveis e eletrodomésticos (0,9%), artigos
farmaceéuticos, médicos, ortopédicos e de perfumaria (0,3%) e outros
artigos de uso pessoal e doméstico (0,1%).
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Pelo lado negativo, as seguintes atividades apresentaram variagées
negativas na margem: livros, jornais, revistas e papelaria (-7,8%);
equipamentos e material para escritério, informatica e comunicagéo
(-4,2%); tecidos, vestudrio e calgcados (-0,1%); e combustiveis e lubrifi-
cantes (-0,1%).

Quando consideramos o comércio varejista ampliado pelo mesmo
critério de andlise (més/més anterior), verifica-se uma queda de 0,4%
no periodo, configurando uma clara desaceleragdo diante do cresci-
mento de 2,7% observado em janeiro de 2025. Essa variagdo refletiu,
sobretudo, a retracdo de 2,6% no setor de veiculos, motos, partes e
pecas, enquanto o segmento de material de construgéo atuou em
sentido oposto, tendo avangado 1,1%.

Tabela 8 - Indicadores do volume de vendas do comércio varejista e
comércio varejista ampliado - fev./2025

Fevereiro 2025 — Variagéo (%)

Acumu-
lado em
12 meses/
acumu-
lado nos
12 meses
imedia-
tamente
anteriores

Acumu-
Més/meés lado no
Atividades de Divulga- | imedia- Més/igual | ano/acu-

céo tamente més do mulado
anterior ano ante- | no mes-

(dessazo- | rior mo perio-

nalizado) do do ano
anterior

Volume de vendas do
comeércio varejista

1. Combustiveis e

-0, 15 14 -4
lubrificantes
2. Hipermercados,
supermercados, produ-
upert - » procu B -0,3 12 3,6
tos alimenticios bebidas
e fumo
2.1 Hipermercados e
'P 13 o/ 18 4,2
supermercados
3. Tecidos, vestudrio e
1dos, vestuar -0, 86 5,3 3,6
calgados
4. Mobveis e
velse 0,9 93 6,9 4,9
eletrodomeésticos
4.1 Moveis - -1,2 -0,2 5,6
4.2 Eletrodomésticos - 12,4 8,9 4,6
5. Artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédi-
r Ortopec 03 32 4,4 6,6
cos, de perfumaria e
cosméticos
6. Livros, jornais, revistas
Jornats, 7,8 -5,2 =29 -6,6
e papelaria
7. EQuipamentos e
rTjC?te!’IGIS po’ro.| escri- “42 32 05 04
tério, informética e
comunicagdo
. Outros artigos de uso
8 9 0/ 2,6 3,7 7)

pessoal e doméstico
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Volume de vendas

do comércio varejista -0,4 2,4 2,3 2,9
ampliado
9. Veicul tocicle-
eiculos, motocicle 26 0 95 10,9
tas, partes e pegas
10. Material de
- 11 9,7 6,7 55
construgdo
11. Atacado especia-
lizado em produtos
P - -6,5 -8,4 -10,

alimenticios, bebidas e
fumo

Fonte: Pesquisa Mensal de Comércio do IBGE (PMC), fevereiro de 2025.
Elaboragdo pelos autores.

Na comparagéo com fevereiro de 2024, o comércio varejista regis-
trou crescimento de 15%. O resultado se explica pelas variagdes
positivas em cinco das oito ati-

Na comparagao com
fevereiro de 2024,

0 comeércio varejista
registrou crescimento de

9%

vidades abrangidas: mobveis e
eletrodomésticos (9,3%) — quinto
més consecutivo de crescimento;
tecidos, vestudrio e calgados
(8,6%); artigos farmacéuticos,
médicos, ortopédicos e de per-
fumaria (3,2%); outros artigos de

uso pessoal e doméstico (2,6%); e

combustiveis e lubrificantes (1,5%). Os trés segmentos que apresen-
taram quedas no volume de vendas foram: livros, jornais, revistas e
papelaria (-5,2%); equipamentos e material para escritério, informa-
tica e comunicagdo (-32%); e hiper, supermercados, produtos ali-
menticios, bebidas e fumo (-0,3%).

Quanto ao comércio varejista ampliado, o volume de vendas teve alta
de 2,4% na comparacdo interanual, dando continuidade a trajetéria
de crescimento observada nos

No comércio varejista
ampliado, a variacao
interanual contou com

meses anteriores — 0,8% em
dezembro de 2024 e 2,2% em
janeiro de 2025. Nesse caso,

duas das trés atividades adicio-
nais registraram alta: veiculos,
motos, partes e pecas (10,0%); e

resultados positivos em
23 Unidades da Federagao,
com o setor como um todo

material de construcdo (9,7%). registrando

4%

No acumulado do ano (janeiro-fevereiro de 2025/janeiro-fevereiro

O segmento de atacado espe-
cializado em produtos alimen-
ticios, bebidas e fumo teve um
recuo de 6,5% nessa base de

comparagdo.

de 2024), tanto o comércio varejista quanto o comércio varejista
ampliado se expandiram 2,3%. O setor de moéveis e eletrodomésticos
manteve seu dinamismo, iniciando o ano com acumulo positivo de
6,9% no primeiro bimestre, frente ao mesmo periodo de 2024.
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Quando considerado o acumulado nos Gltimos 12 meses, a taxa de
expansdo do volume de vendas se mostrou mais expressiva, tendo
alcangado, em fevereiro de 2025, 3,6% no caso do comércio varejista e
2,9% no comeércio varejista ampliado.

Resultados Regionais

O avango na margem de 0,5% verificado no comércio varejista entre
janeiro e fevereiro de 2025 (série com ajuste sazonal) espelhou o
desempenho positivo em 21 das 27 Unidades da Federagdo, com des-
taque para Rondénia (5,2%), Sergipe (3,7%) e Amazonas (3,4%). Entre
os seis estados que apresentaram resultados negativos, os principais
foram: Tocantins (-3,7%), Paraiba (-1,5%) e Rio Grande do Norte (-1,5%).

No que diz respeito ao comércio varejista ampliado, 15 das 27 Unidades
da Federagcdo registraram variagdes positivas, especialmente:
Rondénia (4,5%), Amazonas (2,5%) e Cearé (1,8%). Entre os 12 estados
que apresentaram retragdo, os maiores recuos se deram no Amapd
(-3,0%), Rio Grande do Norte (-2,4%) e Rio de Janeiro (-2,1%).

Tabela 9 - Indicadores do Volume de Vendas do Comércio Varejista
- Unidades da Federagéo — fev.[ 2025

Fevereiro 2025 - Variagéo (%)

Acumula-
T donoano/ | Acumulado
Estados e Gran- Més/Més )
N . Més/Igual acumulado | 12 meses/
des Regides Anterior -
Més do Ano no mesmo Acumulado
(Dessazo- ) )
. Anterior periodo do 12 meses
-nalizado) .
ano ante- anteriores
rior
Brasil 0,5 1,5 2,3 3,6
Ronddénia 52 5 1,6 2,7
Acre 0,1 15 16 4,9
Amazonas 34 7,4 53 4,9
Roraima 2,5 -45 -49 5
Para -0,5 -3,6 -0,7 2,9
Amapad 0,5 9,7 12 16,4
Tocantins -3,7 3,7 59 8,2
Média Regid
'aRegido 1 2,7 3 6,4
Norte
Maranh&o 21 2,6 17 4,2
Piaui 12 4,4 37 59
Ceard 21 54 4,4 6,5
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Rio Grande do Goids 1 16 11 4
-15 -1 05 A
Norte
................................................................................................................................................. Distrito Federal —0,2 4,9 5,3 4’9
Paraiba 15 18 37 J08 L
................................................................................................................................................. Médic Regido
Pernambuco 11 3] 23 3,8 Centro-Oeste 05 2 27 4
Alagoas 2,2 4,8 3,7 5,7
........... Fonte: Pesquisa Mensal de Comércio do IBGE, Volume Segundo Unidades
Sergipe 37 0,2 -05 4 _ . ~
................................................................................................................................................. da Federngo, fevereiro de 2025. Elqborngo pelos autores.
Bahia 0,2 35 2,2 55
Média Regiéio . . ) .o No critério interanual (crescimento de 15% das vendas em relagdo a
Nordeste ’ ' ’ ' fevereiro de 2024), o desempenho foi positivo em 20 das 27 Unidades
................................................................................................................................................. B ) . .
Minas Gerais ol 22 32 29 da Federagéo, com destaque para Amapd (9,7%), Amazonas (7,4%) e
................................................................................................................................................. Rio Grande do Sul (6,9%). Entre os estados com resultados nethiVOS,
Espirito Santo 12 6,4 5,4 16 . .
4444444 prtosanto b2 A A destacaram-se Mato Grosso (-5,4%), Roraima (-4,5%) e Paré (-3,6%).
Rio de Janeiro -0,8 -19 -0,6 04
Sdo Paulo 0,6 -04 0,9 3

Média Regidio

e T —— 9,70/0 7,40/0 6,90/0

Parand 0,2 1 2,5 2,8

santa Cataring 25 5,9 72 44 Amapa Amazonas Rio Grande do Sul
Rio Grande do Sul 0,6 6,9 8 8,3

Média RegiGo Sul 11 4,6 519 5,2

Mato Grosso do 06 6.9 8 83

Sul

Mato Grosso 0,7 -54 -3,7 -1
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Quando considerado o comércio varejista ampliado, a variagdo
interanual, que foi de 2,4% para o setor como um todo, contou com
resultados positivos em 23 Unidades da Federagdo. Os avangos mais
expressivos ocorreram no Rio Grande do Sul (9,5%), Amapa (9,2%) e
Ceard (8,9%). Pelo lado negativo, sobressairam-se Roraima (-7,3%),
Goidas (-1,2%) e Séo Paulo (-0,4%).

Fazendo uma média simples das taxas de expansdo nos diferentes
indicadores para as grandes regides do Brasil (tabela 9), nota-se que
os melhores desempenhos na margem foram os das regides Norte,
Nordeste e Sul — todas com crescimento de 11% frente a janeiro de
2025 -, resultado que se repetiu sob uma perspectiva de prazo mais
amplo (acumulado em 12 meses). Neste Ultimo caso, o crescimento
mais elevado se verificou na regico Norte (6,4%), seguida do Nordeste
(5,6%) e Sul (5,2%), todas acima da média nacional.
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CREDITO

O gréfico 2 compara o crescimento das novas concessées de dife-
rentes tipos de crédito (eixo vertical esquerdo) com a taxa Selic (eixo
vertical direito), a partir de junho de 2024. O crescimento das conces-
sées foi ajustado pela inflacéo (deflacionado pelo IPCA) e calculado
em relagdo ao mesmo més do ano anterior. J& a Selic estd expressa
em termos nominais, com valores anualizados.

Observa-se que, desde o final de 2024, houve um aumento da taxa
Selic. Esse movimento estd associado a uma desaceleragdo no
crescimento das concessdes de crédito em geral, especialmente
nas modalidades de crédito pessoal, aquisicdo de bens e financia-
mento imobilidrio.

(..) desde o final de 2024, houve um
aumento da taxa Selic.

Grafico 2 — Trajetéria recente dos tipos de crédito

50 14
40 12
30 10
20 8
10 6
0 4
-10 2
-20 0

Cart Rotativo Cred Pessoal

Cart Parcelado

Cheq Especial

Aquis Bens Financ Imob = SELIC (Eixo direito)

Fonte: Elaboragéo prépria, 2025.

Esses resultados preliminares estdo em linha com as correlagdes
negativas previomente observadas entre a taxa Selic e o crescimento
das concessdes das trés principais modalidades de crédito anali-
sadas no relatério anterior. Neste relatério, avangamos para uma
abordagem econométrica mais robusta, por meio da estimacdo de
Modelos Vetoriais Autorregressivos Estruturais (SVAR), com o objetivo
de identificar relagées estatisticamente significativas entre a taxa
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Selic e o crescimento real anual das concessées de: i) crédito pessoal;
i) aquisicéo de bens; e iii) financiamento imobiliario.

Modelos SVAR constituem uma extenséo dos modelos VAR tradicio-
nais, incorporando restricdes baseadas em fundamentos tedricos
para identificar relagdes causais entre vari@veis macroecondmicas.
Tais restricdes permitem isolar choques estruturais — como os de
politica monetdria — e mensurar seus efeitos dindmicos ao longo do
tempo. Para as estimagdes apresentadas neste relatério, foi imposta
a hipétese de que a taxa Selic & a variGvel mais exégena do sistema,
afetando contemporaneamente as taxas de juros das modalidades
de crédito, o PIB e o crescimento das respectivas concessoes.

Embora as estimagdes SVAR tenham sido realizadas para todas as
modalidades de crédito, reportamos apenas os resultados estatisti-
camente significativos com relagdo ao impacto da Selic sobre o cres-
cimento das concessodes. No caso das modalidades cartdo de crédito
(parcelado e rotativo) e cheque especial, ndo se identificou um efeito
negativo e significativo da taxa bdsica de juros. Para essas linhas, o
crescimento do PIB mostrou-se um fator mais relevante, sugerindo
que seu comportamento & mais sensivel ao ciclo econémico do que &
politica monetdria.

O grdfico 3 apresenta a fungdo impulso-resposta estimada para um
choque na Selic sobre o crescimento real anual das concessées de
crédito pessoal. A linha preta representa a resposta média estimada,
enquanto as faixas cinzas delimitam o intervalo de confianga de 95%.

Grafico 3 - Fungdo impulso resposta: SELIC - crédito pessoal

Fonte: Elaboragéo prépria, 2025.

No grdfico 3, observamos que um choque positivo da Selic tem um
efeito negativo e prolongado sobre o crescimento do crédito pessoal.
Podemos ainda dizer que o resultado € estatisticamente significativo,
dado que os limites do intervalo de confianca (linhas cinzas) excluem
o valor zero.
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Grafico 4 — Fungdo impulso resposta: Selic — aquisi¢géo de bens x No gréfico 4, observa-se que a taxa Selic exerce um efeito negativo
e prolongado sobre o crescimento anual das concessées de crédito
para aquisigdo de bens (gréfico & esquerda) e financiamento imobi-

Aquisigao debens liario (grafico a direita). Esses resultados séo estatisticamente signifi-

financiamento imobilidrio

cativos, uma vez que os intervalos de confianca de 95%, representa-
dos pelas linhas cinzas, ndo incluem o valor zero.

Vale destacar ainda que, para essas duas modalidades, o Produto
Interno Bruto (PIB) apresenta um efeito positivo e significativo sobre o
crescimento das concessdes. No entanto, conforme ilustra o gréfico 5,

“ esse impacto é consideravelmente mais breve do que o da taxa Selic,
® retornando ao valor zero apds um ou dois periodos do choque inicial.

Financiamento imobiliario

Fonte: Elaboracgéo prépria, 2025.
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Grafico 5 — Fungdo impulso resposta: PIB — aquisi¢dio de bens x Essas estimativas do modelo SVAR corroboram as hipoteses apre-
financiamento imobilidrio sentadas em relatérios anteriores: as concessdées de crédito pessoal,
para aquisi¢do de bens e para financiamento imobilidrio tendem a ser
Aquisigtio de bens mais autdbnomas em relagdo ao ciclo econdmico, reagindo de forma
7 mais pronunciada ds mudangas na politica monetdaria.
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Fonte: Elaboragéo prépria, 2025.
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MERCADO DE TRABALHO

O ano de 2024 foi marcado pelas taxas de ocupagdo mais altas de
toda a série histérica da PNAD Continua, com inicio em 2012. O ano de
2025, por sua vez, se inicia com uma abrupta reverséo da trajetoria
de queda da desocupagdo, que sobe de 6,1% em novembro para 6,8%
em fevereiro. Ainda sdo taxas de ocupacgdo que ndo eram observadas
desde 2014, o que denota um mercado de trabalho ainda muito aque-
cido, mas a velocidade com que se deu a queda na atividade no inicio
do ano pode sugerir que a tendéncia de longo prazo na queda das
taxas de desocupacgdo dificilmente persistird em 2025.

0 ano de 2024 foi marcado pelas taxas
de ocupacao mais altas de toda a série
historica da PNAD CGontinua.

Grafico 6 — Taxa de desocupagéo
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Fonte: PNAD Continua. Elaboragdo propria, 2025.

A despeito dessa aparente reversdo na trajetéria de queda das taxas
de desocupagdo, os rendimentos do trabalho persistem crescendo
em termos reais. Também a massa real de rendimentos, ainda que
tenha estacionado em fevereiro por conta da queda dos niveis de
ocupagdo, cresceu todos os meses de janeiro de 2024 a janeiro de
2025, acumulando 5,8% de crescimento real no periodo. Essa expres-
siva evolugdo se deu ndo apenas em fungdo do aumento da taxa de
ocupacgdo, mas sobretudo por conta dos ganhos reais dos rendimen-
tos do trabalho no periodo. Quando olhamos para as médias moveis
em 12 meses do rendimento do trabalho e da massa de rendimentos,
observamos uma sequéncia ininterrupta de trés anos de ganhos reais.
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Gréfico 7 - Massa de rendimentos (R$ milhdes) versus rendimento
médio no trabalho principal (R$)
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Fonte: Elaboragéo prépria, 2025.

Todavia, ainda que o rendimento médio do trabalho esteja crescendo
continuamente desde o final de 2022, vale destacar que esse cresci-
mento ndo aconteceu de forma homogénea. A remuneragéo média
no mercado formal em regime celetista fechou o ano de 2024 no
mesmo nivel da remuneragdo média em dezembro de 2023, em ter-
mos reais, enquanto o rendimento médio do trabalho principal* cres-
ceu 4,7% no mesmo periodo.

Grafico 8 — Saldrio médio em regime CLT versus Rendimento médio
no trabalho principal (R$)
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Fonte: Elaboracgéo prépria, 2025.

Ao longo do ano, a remuneragdo média dos trabalhos com vinculo
celetista chegou a niveis inferiores aos da média dos rendimentos
de todos os tipos de trabalho. Contudo, a média anual da remune-
racdo celetista permanece superior @ média do mercado como um
todo, significativamente mais volatil. Como podemos ver no grdfico
9, o hiato entre o mercado privado formal e a média do mercado de
trabalho estd se fechando.

4  Aremuneragdo média do trabalho celetista € medida pela RAIS e considera apenas os rendimentos sobre os quais incide o FGTS e desconsiderando o 13° saldrio. J& o rendi-
mento do trabalho principal considera qualquer tipo de trabalho, com ou sem vinculo formal, e € medido pela PNAD Continua por meio de pesquisa amostral. SGo metodologias

muito distintas e ndo sdo varidveis perfeitamente compardveis em termos absolutos.
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Grdafico 9 — Sald@rio médio em regime CLT versus Rendimento médio
no trabalho principal (R$)
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Fonte: Elaboragdo prépria, 2025.

Ao desagregarmos o segmento formal celetista por nivel de escola-
ridade, podemos ver que todas as faixas obtiveram, na média, algum
aumento real em 2024, muito embora esse aumento seja pouco signi-
ficativo para a maior parte dos segmentos do mercado formal. O que
explica o crescimento nulo dos saldrios reais dos empregos celetistas
ndo pode ser, portanto, somente a relativa estagnagdo dos saldrios
do setor, mas uma mudanga da composi¢do dos empregos formais.
As faixas de escolaridade que mais cresceram em volume de vin-
culos de trabalho foram aquelas associadas a empregos de baixa

qualificagé@o, com média salarial inferior & média do mercado, o que
compensou e anulou os pequenos ganhos reais no periodo.

Tabela 10 - Evolugéo do mercado de trabalho formal (CLT), em 2024,
por nivel de escolaridade

% dos vincu- | Var12 meses

Var real 12
estoque de Rotatividade | meses re-
emprego muneracéo

Escolaridade los em Dez

ANALFABETO 0,4% 3,8% 55% 0,6%

Fonte: RAIS. Elaboragéo propria, 2025.
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O que explica, portanto, essa redugdo da diferenga entre os rendi-
mentos observados em diferentes regimes de trabalho deve ser em
parte consequéncia de um importante efeito composi¢édo, com uma
redugdo da participa¢gdo das parcelas mais escolarizadas da forga
de trabalho no mercado formal celetista. Esse fendmeno se observa
mais claramente nos setores ligados aos servigos urbanos, como
Comércio, Alojamento e Alimentagdo, Informagéo, Comunicagdo,
Atividades Financeiras, Imobilidrias e Administrativas, nos quais a
remuneragdo média em regime celetista ja é inferior s médias des-
ses setores, enquanto os empregos formais ainda conservam saldrios

superiores no setor pri-
mdario, na IndUstria e na

reducao da participagao das
parcelas mais escolarizadas
da forga de trabalho no
mercado formal celetista

Construgdo.

Tabela 11 - Remuneragdo por setor e sua variagéo em 12 meses -
comparagdo entre CLT e todos os trabalhos. Valores reais a pregos
de fevereiro de 2025

Trabalho principal
(PNAD)

dez 23 adez 24 cLT (RAIS)

Diferenca
Remu- Var rem Remu- Var rem ¢

Setor (CNAE 2.0) neragéo | real neracéo | real
média média média média

Agricultura, pecu-
aria, producgéo

2.035 2,9% 2.533 2,8% 24%
florestal, pesca e
aquicultura
IndUstria geral 3.249 41% 3.771 0,6% 16%
Construgdo 2.584 7,2% 2.756 0,9% 7%
Comeércio, repa-
racdo de veiculos
< veleu 2752 2,5% 2,614 0,6% -5%
automotores e
motocicletas
Transporte, arma-
porte, arma 3.200 3,9% 3.461 12% 8%
zenagem e correio
Alojamento e
) 2.213 4,4% 1.974 1,8% -N%

alimentagdo
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rendimentos do trabalho, como pela queda simultdnea dos saldrios

Trabalho principal

23 24 LT (RAI . .
dez23 adez (PNAD) CSE) celetistas no mesmo setor, o que resulta de uma importante mudanga
Diferenga nos regimes de trabalho adotados nesse segmento em particular.
Remu- Var rem Remu- Var rem
Setor (CNAE 2.0) neragéo | real neragéo | real
média | media | media | media Grafico 10 - Rendimento médio no trabalho principal por setor
Informagdo,
. ~ 5.000
comunicagdo e 4800
atividades finan- 4600
. . e 4.806 2,9% 3.876 -0,7% -19% 4.400
ceiras, imobilidrias, 2200

profissionais e 4000

L. . 3.800
administrativas 3600
........................................................................................................................................... 5400
Administragdo 8200
) 3.000
publica, defesa, 2800
seguridade social 2600
9 ~ o 4575 3,3% 3.406 -2,4% -26% 2400
educacdo, saude 2200
. 2.000
humana e servigos 1800
sociais 1600
........................................................................................................................................... . 1.400
1.200
Outros servigos 2.592 7,8% 2.782 -1,4% 7% 1000

o < < < < < < < < < < < < fe] jie]

........................................................................................................................................... & 8§ ¥ & ¥ & ¥ & ¥ & 3§ & 3 &8 &8

Servicos & 5 & & & ¢ 5 =2 & & 3 & & & 3

domeésticos

—— Agricultura, pecudria, produgéo florestal, pesca e aquicultura

= |ndUstria geral
Fontes: PNAD Continua e RAIS. Elaboragdo prépria. Tocomtwese ,
Comeércio, reparagdo de veiculos automotores e motocicletas
——Transporte, armazenagem e correio
- Alojamento e alimentagdo
Os setores com maior variag@o nos rendimentos reais em 2024 foram o Informagao, com. e atividades fin, imobiliarias, profissionais e adm.

— Adm. pUblica, defesa, seg. social, educagdo, satde humana e servigos sociais

setor de servigcos, com 7,8% de ganho real no ano, e a Construgcdo, com —outros senvicos
7,1% de ganho real, seguidos por Alojamento e Alimentagéo, com 4,4% senvigos domeésticos
= Saldrio Minimo Real

de aumento, e pela IndUstria, com 4,1% de ganho real médio. Desses,
destaca-se o setor de servigos ndo apenas pelo forte crescimento dos Fonte: Elaboragdo propria, 2025.
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Finalmente, no que diz res- Tabela 12 - Evolugdo do mercado de trabalho formal, em 2024, por

peito & distribuigdo geogrdafica d|str|bl"qﬁo estado
do emprego formal, podemos

s o cagor v €20 do empregy

observaram  maior cresci- fﬂl‘mal

\"elg remunerquo

mento do estoque de empre- Estado var Estoque real
gos se concentram nas regides

Norte e Nordeste, enquanto as regides Sul e Sudeste contém a maior

parte dos estados com taxas de crescimento de empregos formais AC 11% 0,.2%
abaixo de 2% em 2024, com destaque para o Rio Grande do Sul, com AM 5,7% 0,8%
'|0/0 de Crescimento, e Sdo PGUIO, Com 0,7% de Crescimento dos Vinculos .................................................................................................................................................
. AP 4,6% -0,3%
Celetistas.
PA 4,5% 1,4%
RO 2,2% 1,9%
RR 2,5% 1,3%
TO 3,6% 2,0%
Nordeste
AL 2,0% 3,0%
BA 38% 0,6%
CE 4,2% 0,9%
MA 2,6% 2,6%
PB 5,0% -0,1%
PE 3,7% 1,3%
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PI 2,8% 1,4%
RN 5,7% 1,3%
SE 2,9% 0,4%
Sudeste
MG 1,8% 1,8%
RJ 2,8% 0,7%
ES 21% 2,2%
SP 0,7% -0,1%
Sul
PR 2,3% 0,3%
RS 1,0% 0,6%
SC 2,6% 12%
Centro-Oeste
MS 2,3% 2,4%
MT 2,6% 1,4%
GO 3,7% 1,4%
DF 37% -0,6%

Fonte: Elaboragéo prépria, 2025.
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INFLAGAO

No relatério anterior, procuramos analisar a aceleragdo da inflagdo
que ocorreu no quarto trimestre de 2024. Essa aceleragdo ocorreu,
segundo nossa andlise, devido a uma combinagéo de elevagdo do
preco de certas commodities e uma forte desvalorizagdo cambial.

O primeiro trimestre de 2025 frente ao Ultimo de 2024 apresentou uma
leve aceleragdo na inflagdo, uma vez que o acumulado do trimestre
foi de 2,04% frente & taxa de 1,48% do final de 2024. A primeira per-
gunta que podemos fazer & até que ponto o padréo do final de 2024
se repete neste inicio de 2025. A resposta a essa pergunta & que hd
particularidades na inflagdo de 2025.

Inicialmente, vale destacar que o

item alimentagéo no lar conti- o item alimentagﬁo no

nua subindo acima do agregado

do IPCA: 3.2% contra 2.04% no i 1T CONtiNUA subindo

mestre, ainda que esta diferenca ac|ma d[] agregado do
tenha caido frente & registrada IPGA

no Udltimo trimestre de 2024.
Entretanto, vemos no gréfico 11
que houve uma mudanga entre os componentes dos alimentos no lar.
Os bens por nos classificados como domeésticos que cairam de pregos

no final do ano passado se elevaram no presente, e, ainda que a ele-
vagdo dos pregos das commodities tenha se moderado no agregado,
o alimento no lar ainda representou uma pressdo sobre o indice cheio.

Grdfico 11 — Evolugdio de pregos dos alimentos — Categorias selecio-
nadas (indice)

Fonte: Elaboragéo prépria, 2025.

O arrefecimento do crescimento dos pregos das commodities,em certa
medidaq, j& era esperado apds uma atuagdo mais ativa do BACEN no
mercado de cdmbio, que, somado a alguns fatores exdgenos, permitiu
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uma queda da taxa de cdmbio nominal. Entretanto, esse efeito foi limi-
tado por fatores especificos, alguns facilmente explicdveis e outros,
possivelmente, resultado de defasagens no processo de precificagdo.
Entre os fatores especificos, podemos citar a elevagdo dos pregos dos
ovos, que subiu 30% em fevereiro e margo do ano corrente, puxando
o item frangos e ovos, que, pelo efeito commodities e cdmbio, deve-
ria recuar. Outro componente que vem sistematicamente subindo é o
café. Desde dezembro de 2023 até fevereiro de 2025, esta commodity
subiu no mercado internacional quase 100%, mas em margo houve
uma retragcdo do prego, o que ainda ndo se refletiu no prego domés-
tico. Por sua vez, a variagdo do prego da carne bovina doméstica se
aproximou bastante da variagdo.

Mesmo que as discrepdncias mencionadas acima tenham ocorrido
no primeiro trimestre de 2025, causadas por eventos pontuais ou
defasagens, o efeito da valorizagdo cambial e a sinalizagéo de uma
desaceleracdo do crescimento do preco de commodities internacio-
nais sinalizam, salvo choques inesperados, uma paulatina redugdo da
pressdo de precos dos bens aqui definidos como commodities dentro
do IPCA.

Para entender a inflagdo neste primeiro trimestre e especular sobre
sua tendéncia, é preciso, entretanto, ir além da questdo de alimen-
tos que explicam boa parte da aceleragdo da inflagdo em periodos
recentes. Quando fazemos uma média dos outros itens da inflagdo
em 2024, chegamos a um valor de 3,8%, abaixo do IPCA, mas, mesmo
assim, acima da meta vigente no pais. Mesmo para o primeiro trimestre

deste ano, enquanto o IPCA acumulou um crescimento de 2,04%, a
média desses itens foi de 1,6%. Vale anotar que este conjunto de itens
engloba uma gama de produtos e servicos com uma precificagdo
também diversa e estruturas de custo idem. Ou seja, hd itens que tém
precos administrados, como transportes urbanos, sadde, educagdo;
precos determinados domesticamente, especialmente em servigos,
mais intensivos em mdo de obra; bens mais intensivos em compo-
nentes importados (ou importados), cujo impacto do cadmbio é maior,
mais ou menos intensivos em energia, e assim por diante.

Entretanto, mesmo frente a uma combinagdo ampla de distintas pre-
cificagdes, que dependem mais de condigdes, por exemplo, de com-
modities, din@dmica da formag¢do do saldrio doméstico, da taxa de
ca@mbio, refletindo condigées de mercado doméstico, politicas publi-
cas e condigbes externas, hd uma variagdo média da inflagdo, desde
a implantagdo do atual regime macroeconémico, de valores bem
acima da meta corrente estabelecida pelo governo.

O grdfico 12 mostra esse fato com grande clareza.
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Grafico 12 - Inflagéo Média

Fonte: IBGE. Elaboracgéo prépria, 2025.

Pode-se ver que desde a implementagdo da politica de metas de
inflagéo em 1999, a média desta se situou bem acima do corrente
centro da meta de 3%. Na realidade, a média histérica foi de 6,44% e,
em 315 acumulados de 12 meses no periodo, apenas em 24 ocasides,
ou seja, 7,6% dessas, a inflagdo esteve na, ou abaixo, da atual meta.
Mesmo ndo sendo nosso objetivo fazer uma conexdo precisa entre
varidveis de produto e emprego com inflagdo, pode-se perceber no
grafico que o periodo em que houve uma certa persisténcia dos niveis
inflaciondrios em torno da meta de 3% ao ano se situou nos anos de

2017 e 2018. Nestes anos, a economia registrava a pior recuperagdo de
sua histéria, com taxas de crescimento ao ano abaixo de 1,5%, apds
uma recessdo de quase 7% em 2015 e 2016. Como consequéncia, o
desemprego médio se encontrava em torno de 12,5%, e a utilizagéo da
capacidade da industria numa das médias mais baixas desde o inicio
do século. Dada a fraca recuperacdo da economia, os saldrios reais
apenas retornavam aos valores que antecederam a forte recessdo de
2015/16.

Em outras palavras, este foi um periodo bastante peculiar e com a eco-
nomia bastante deprimida, crescendo a taxas inferiores ao suposto
taxa de crescimento potencial da economia brasileira de 2,5% e vindo
de dois anos de forte depressdo. Assim, o comportamento de longo
prazo, ou em situagées econdmicas mais proximas de uma situacdo
normal, &€ compativel com um padréo que os dados do primeiro tri-
mestre sinalizam como provdveis em 2025. Alids, apesar da acelera-
cdo da inflagdo, como observado anteriormente, a elevagéo do sald-
rio real ainda foi positiva pelos dados da PNAD, um padrdo distributivo
compativel com médias inflaciondrias “normais” na historia recente.

Obviamente que estas avaliagdes preliminares estdo sujeitas a um
quadro externo bastante voldtil, com eventuais impactos tanto nos
precos de commodities quanto na taxa de cdmbio, varidveis que, até
este momento, contribuiram para a desaceleragdo da inflagdo.
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FINANGAS FEDERAIS

Andlise das séries Historicas de Receita e de Despesa do Governo
Federal

Nesta secdo do relatério apresentaremos basicamente uma and-
lise do comportamento das finangas publicas federais do ano de
2024. Essa andlise iniciard com as grandes contas apresentadas nas
Tabelas Histéricas da Secretaria de Politica Econémica do Ministério
da Fazenda, depois buscard apresentar a evolugdo de despesas
segundo fungées. Serd também apresentada uma breve compa-
racdo entre finangas federais e estaduais em termos agregados e,
finalmente, alguns comentdrios sobre a PLOA de 2025 confrontando-a
com os valores efetivamente gastos em 2024.

Receitas

No ano de 2024, a receita total do governo central foi de R$ 2,6 trilhdes
contra R$ 2,35 trilhdes, o que, em termos reais, como pode-se observar
na tabela 13, representou um significativo crescimento de 9,0%.

Tais receitas totais sdo divididas em trés grandes categorias, con-
forme apresentado no gréfico 13 a seguir: as receitas totais adminis-
tradas pela RFB compdem a maioria da arrecadagdo, a arrecadagdo
liquida para o regime geral de previdéncia social estd em segundo
lugar, seguida das receitas ndo administradas pela RFB.

Grafico 13 - Participagdo relativa das categorias principais na
Receita Total do Governo Federal - Arrecadagéo (% Receita total)
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Fonte: Elaboracgdo proépria, 2025.

A desagregacdo do total das receitas na tabela 13 mostra que o cres-
cimento foi desigual entre as trés categorias listadas acima. Houve
um crescimento muito forte das receitas administradas pela RFB,
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muito acima, inclusive, do crescimento do PIB. J& tal comportamento,
crescimento em linha com a variagdo do produto, néo foi observado
nas duas outras agregagdes. E importante observar que tanto a
taxa de crescimento quanto a participagcdo percentual das Receitas
Administradas pela RFB no total da arrecadagdo federal explicam 7,6%
do crescimento total de 9% destaq, ou seja, foram responsdveis diretas
pelo forte crescimento da arrecadagdo.

Tabela 13 — Arrecadagéio Tributdaria — Crescimento Real e
Contribuigoes

Crescimento

Contribuigéo ao

Real Crescimento
1. RECEITA TOTAL Y 9,0% =
RecelmAdmlmstde pela RFB ................... ]25/0 .......................... 76/0 ...........................
Arrecadacgdo Liquida para o RGPS 3,6% 0,9%
- Rece Itos Ndo Admmlstraddspela : RFB ........ 3’6% ............................ OIB% ..........................

Fonte: STN, Elaboragéo prépria, 2025.

O grdfico 14 coloca o forte crescimento de 2024 em uma perspec-
tiva histérica recente. Pode-se observar que o crescimento de 2024
recupera uma queda de arrecadagdo do ano anterior; ou sejq,
tem uma caracteristica de recuperacdo e ndo de crescimento

acompanhando a elevagéo do PIB. E interessante notar que ha
uma relagdo positiva ou uma pré-ciclicidade entre crescimento e
arrecadacdo tributdria. O periodo de aceleragdo de crescimento
entre 2004 e 2011 apresentou uma carga tributaria média de 22,5%
do PIB, a qual se reduz com a desaceleragdo/crise que se inicia
em 2014. Assim, o periodo recente de melhoria do crescimento do
PIB foi capaz de fazer a receita total do governo federal retomar
médias histéricas mais elevadas.

Gréfico 14 - Receita total do Governo Central (% PIB)

Fonte: STN, Elaboragéo prépria, 2025.
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A desagregacdo das Receitas Administradas pela RFB (Receita
Federal do Brasil) ajuda a explicar o excelente desempenho desta
conta. Como pode-se ver na tabela 14 a seguir, praticamente todas
as rubricas tiveram crescimento fortemente acima do crescimento do
PIB, sendo que algumas especificas, como IPl, Imposto de Importagdo,
Cofins e PIS/PASEP apresentaram maiores variagées e que explicaram
12,5% do total do crescimento.

Tabela 14 - Variagdo e participagdes relativas das receitas
administradas pela RFB

Participa-
¢do na Re-
ceita Total

Contribui-
Variagéo ¢do dentro
da rubrica

Discriminacédo

Receita Administrada pela RFB 63,1% 12,5% =

Cofins 13,7% 20,2% 4,1%
Imposto sobre a Renda 29,3% 8,1% 3,9%
IPI 3,1% 36,2% 15%
Imposto sobre a Importagéo 2,9% 371% 1,4%
PIS/Pasep 3,9% 17,5% 1,0%
CSLL 6,2% 7,4% 0,8%
IOF 2,5% 4,8% 0.2%

CIDE - Combustiveis 0,1% 173,5% 0,1%
Outras Receitas Administradas

1,3% -20,6% -0,6%
pela RFB
CPMF - - -

Fonte: STN, Elaboragdo propria, 2025.

Além de uma elasticidade maior do que a historicamente observada
na arrecadagdo tributdria em relagdo ao crescimento econdmico, tais
resultados refletiram situacdes especificas de 2024, como uma forte
ampliagdo do quantum importado e a desvalorizagdo cambial (que
impactam diretamente o Imposto de Importagdo e o IPI), além de situ-
acdes especificas, como no caso do Cofins e PIS/PASEP, que refletem,
em parte, o acréscimo da arrecadagdo relativa ao setor de combusti-
veis e a exclusd@o do ICMS da base de cdlculo dos créditos destes dois
tributos. No caso do IPI, outra situagdo particular deveu-se ao IPl sobre
o fumo, que cresceu 104,4% em boa medida devido a uma mudanga
de regulacgdo feita em agosto de 2024, quando o governo decretou
um reajuste no preco minimo de cada macgo e na aliquota do IPI que
incide sobre o produto. Ainda assim, vale anotar que a participacdo
deste tributo no PIB, acompanha, no médio prazo, o proprio desempe-
nho mediocre da indUstria, como aponta o grdfico 15.
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Gréfico 15 - IPI (% PIB)

2,00%
1,80%
1,60%
1,40%
1,20%
1,00%

0,80%

0,60%

0,40%

0,20%

0,00%

1997

1999

2001

2009
201

2003
2005
2007

Fonte: STN. Elaboracgéo prépria, 2025.

O Imposto Sobre a Renda cresceu 8,1%,
com contribui¢éo de 2,4% para a varia-
cdodareceitatotal. Talrubricaapresenta
crescimento como porcentagem do PIB
desde 1997, estando sempre acima dos
6% desde 2022. O crescimento obser-
vado em 2024 representa um retorno a
relacéo observada em 2022.

2013
2015
2017
2019
2021
2023

0 Imposto Sobre
a Renda cresceu
8,1%, com
contribuigao

de 2,4% para

a variacao da
receita total.

Grafico 16 - Imposto sobre a Renda (R$ milhées)

Fonte: Elaboragdo proépria, 2025.

A arrecadacgdo liquida para o regime geral de previdéncia social teve
um crescimento em linha com o produto e, como veremos, com o
proprio pagamento de pensdes. Alids, esse € um fato histérico impor-
tante, pois o crescimento econémico é vital para a manutengdo do
proprio equilibrio da previdéncia. Historicamente, receitas e despe-
sas da previdéncia caminhavam, no geral, em linha desde 1997 até
que a economia, a partir de 2014, desacelerou fortemente e depois
entrou em recessdo, abrindo-se uma diferenga que cresceu até que a
economia voltasse a crescer; quando podemos ver que a inclinagdo
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das duas curvas retorna @ sua trajetéria anterior, sendo o ano de 2024
mais um exemplo desta importante caracteristica estrutural da eco-

nomia brasileira.

Grafico 17 - Arrecadagéio x Despesas RGPS (R$ milhées - valores de
fevereiro de 2025 - IPCA)

Fonte: Elaboracdo prépria, 2025.

Finalmente, o crescimento das receitas ndo administradas pela RFB
pode ser explicado por alguns fatores especificos: elevagdo das recei-
tas de Concessées e Permissées (76,8%), que historicamente apresen-
tam uma natureza mais voldtil; receitas de Dividendos e Participagdes,
que tiveram crescimento de 38%, sendo o BNDES e a Petrobras a origem

da maior parte de tais recursos, representando mais de 80% do seu
total. Vale reforgar que a arrecadagdo com os dividendos e participa-
¢oes também tem cardter voldatil, variando de acordo com politicas de
distribuicdo de dividendos das estatais e sofrendo forte influéncia de
precos externos, como € o caso da Petrobras

A tabela 15 apresenta um quadro completo das operagdes menciona-
das no pardagrafo anterior.

Tabela 15 — Receitas néio Administradas pela RFB

Contribui- - o
" Participacéo
A ] ~ . ¢éio para

Discriminagdo Variagéo L dentro da

variagéo da k

i rubrica

rubrica
Dividendos e participagdes 38% 38% -
BNDES 168% 35% 40,5%
Caixa Econémica Federal 49% 2% 3,9%
Banco do Brasil 9% 1% 10,4%
Demais dividendos e

12% 0% 3,2%

participagcdes

Empresa Brasileira de Correios
e Telégrafos (Correios)
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Tabela 16 - Transferéncias por Reparti¢cdo de Receita

BNB -6% 0% 0,4%
Petrobras -1% -1% A% e Contribuigéo
eyl - Participacdo .. )
Discriminacéo 2024 Variacéo para a varia-
Fonte: STN. Elaboracgéo prépria, 2025. ¢Go

TRANSF. POR REPARTIGAO

9,7% -
. ) . P 2/ :
Finalmente, para o cdlculo da carga tributdria liquida do governo DE RECEITA
federal, & importante analisar brevemente o comportamento dos FPM / FPE | IPI-EE 79,6% 1,7% 9,1%
componentes mais importantes das transferancias por reparticdo de s
Fundos Constitucionais 2,5% 8,8% 0,2%
receito Opresentodos na tobelo ]6 ................................................................................................................................................
Transferéncia de
. . L. 5 L Contribuigéo do Saldrio 3,8% 3,3% 0,1%
As transferéncias via FPM (Fundo de Participagéo dos Municipios), FPE Educacdo
(FUﬂdO de PGrtiCipG(}dO dOS EStGdOS) e IPl_EE (COerdO SObre ComéI’CiO ................................................................................................................................................
terior) representaram 80% do total, variando frent n Transferéncias de
exterior) representaram quase + do total, variando frente ao ano Exploragéo de Recursos 13.3% 0% 0,0%
anterior em 11,7%. Apesar do pequeno impacto, vale destacar ainda o Naturais
forte crescimento de 578,0% das transferéncias do CIDE ~ Combustiveis, e
Transferéncia da CIDE 0.2% 579 9% 0.2%
que passou de 149 milhdes de reais em 2023 para pouco mais de 1 - Combustiveis ks =7 en
bilhdo de redis em 2024, Em 2023, a CIDE sobre combustiveis teve ali- e
Demais Transferéncias por 0.6% 6.2% 0.0%

quotas reduzidas a zero em determinadas situagdes, de acordo com Reparticéo de Receita
a Medida Proviséria n° 1.157/2023.

Fonte: STN, Elaboragdo propria, 2025.
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Despesas

O grdfico 18 abaixo mostra os principais componentes da despesa
publica. Um primeiro fato a ser observado, além da centralidade da
previdéncia, uma quase estabilidade da composigdo de gastos em
2024 comparado a 2023.

Grafico 18 - Componentes das despesas (2024 x 2023)
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Fonte: Elaboragéo prépria, 2025.

Outro comportamento que mostra uma forte estabilidade é da pro-
porcdo dos gastos em relagdo ao PIB. Descontado o efeito da COVID-
19, o grdfico 19 demonstra que hd uma certa oscilagdo do gasto em
proporg¢do do PIB em torno de 19% a partir de 2015. Curioso notar que o
efeito do crescimento, j& apontado acima em relagdo a receita, tam-
bém se reflete sobre a participagdo do gasto pUblico no PIB. O patamar
atual, em torno de 19%, foi atingido quando o crescimento do gasto foi
bem menor daquele registrado anteriormente (17%), a partir de 2005.
Ou seja, um crescimento menor do gasto, mas recessdo e/ou baixo
crescimento acabaram elevando a participag¢do do gasto no PIB.

Grafico 19 - Despesa total (% PIB)

Fonte: Elaboragéo prépria, 2025.
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Se, em termos de gastos agregados, parece haver um comporta-
mento de elevagdo de “patamares” no tempo, em relagcéo a cada uma
das rubricas destacadas acima, o comportamento néio € homogéneo.
Como podemos ver no grdfico 20, os gastos com beneficios previden-
cidrios, nos Ultimos 16 anos, também tém uma trajetdria caracterizada
por dois patamares: o primeiro, até cerca de 2015, e um segundo mais
elevado desde entdo. J& os gastos com pessoal e encargos tém, cla-
ramente, uma tendéncia de queda histérica. Essa tendéncia confir-
mou-se em 2024 de forma ainda mais intensa: ndo apenas a parti-
cipacdo no PIB caiu, mas houve uma contragdo em termos reais dos
gastos com pessoal e encargos de 3,2%.

As despesas discriciondrias obrigatorias e as sujeitas a programagdo
financeira tém uma natureza mais oscilante ao longo do tempo. Em
2024, enquanto as primeiras cairam em termos reais 3,6%, as segun-
das cresceram 1,6%, puxadas, basicamente, pelo crescimento dos
gastos em salde, que se elevaram cerca de 35% em termos reais,
como veremos com mais detalhe no gréfico a seguir.

Grafico 20 - Componentes da Despesa (% PIB)

Fonte: Elaboragéo prépria, 2025.

Antes de avangarmos para o Resultado Fiscal do Governo Central, &
preciso analisar os gastos do governo com o pagamento dos preca-
térios nos dltimos anos. O gréfico 21 soma o total anual de precatd-
rios efetivamente pagos pelo Governo Central (RGPS, LOAS, Pessodl,
Custeio e Capital) utilizando os valores constantes de fevereiro de
2025. Esse tema ja foi tratado no inicio deste relatorio, assim como em
anteriores, dada sua relevéncia e especificidade temporal. O grafico
21 mostra a forte expansd@o em 2023 deste dispéndio vis-a-vis a série
histérica.
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Grdfico 21 - Somatério dos precatérios pagos — pregos contantes —
fev. 2025 (R$ milhdes)

Fonte: Elaboragdo propria, 2025.

Para entender esse valor atipico, é preciso regressar ao ano de 202],
guando a Emenda Constitucional (EC) 113/21 e a EC 114/21 foram apro-
vadas para se criar um espagco fiscal para o Auxilio Brasil — programa
que substituiu, temporariamente, o Bolsa Familia. Em linhas gerais,
as ECs aprovadas (desdobramento da “PEC dos Precatérios”) limita-
ram o valor total possivel a ser gasto com pagamento de precatérios,
criando um estoque de precatérios a serem pagos futuramente.

Durante o ano de 2023, o Governo comegou a pagar os precatorios
que estavam atrasados, sobretudo apds o STF julgar, em dezembro
daqguele ano, a inconstitucionalidade do adiamento do pagamento
dessas obrigagées. Dos mais de R$ 162 bilhdes de precatdrios pagos
em 2023, pouco mais de R$ 100 bilhées foram pagos somente no més
de dezembro.

Em 2024, com a regularizag@o do fluxo de precatérios, observou-se
uma redugdo expressiva nos pagamentos vinculados a sentengas
judiciais, especialmente quando comparados ao pico registrado no
ano anterior. Diversas rubricas associadas aos precatérios — como
beneficios previdencidrios, pessoal e encargos sociais e outras despe-
sas obrigatérias — apresentaram retragdes significativas, contribuindo
de forma decisiva para a conten¢do do ritmo de crescimento das
despesas totais no exercicio. Somente a linha de Sentengas Judiciais
e Precatérios (OCC) registrou queda de R$ 36,1 bilhées (-50,9%),
enquanto os precatérios previdencidrios recuaram R$ 32,7 bilhdes
(-54,8%).

Finalmente, tendo explorado os componentes de receita e gasto,
apresentamos no grdfico 22 o comportamento do resultado primdrio.
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Gréfico 22 - Resultado primdrio - governo federal (% PIB)

Fonte: Elaboragéo prépria, 2025.

O resultado primdrio do governo central, em 2024, apresentou forte
recuperacdo frente ao ano de 2023 (ano em que foi significativamente
impactado pelo pagamento de precatérios atrasados), totalizando
um déficit de 0,36% sobre o Produto Interno Bruto (PIB). Importante
salientar que este déficit considera os valores pagos em Créditos
Extraordindrios destinados ao Rio Grande do Sul, em fungdo das cala-
midades vivenciadas pelas enchentes de 2024. Desconsiderando o
valor aproximado de R$ 32 bilhées destinados ao Rio Grande do Sul,
o resultado primdrio em 2024 seria um superdvit de 0,09% do PIB. Tal

resultado cumpre a meta fiscal estabelecida pelo governo de déficit
primdrio zerado em 2024, com um possivel intervalo de toleréncia de
0,25% — isto &, podendo ter um superdvit de 0,25% ou déficit de 0,25%
do PIB.

Como visto, a evolugdo do resultado primdrio é fruto de uma queda na
despesa total, mas, principalmente, de um aumento da arrecadagdo
total do governo no ano de 2024.

Andlise funcional e por grupo de natureza de
despesa

Nesta se¢do, analisaremos as despesas segundo a fungdo e a natu-
reza do gasto. Essa andlise nos permite um entendimento melhor
da atuacdo especifica do governo federal sob variados déngulos.
Procura-se explorar fungées governamentais ligadas & prestagdo de
servicos tipicos de governo e ndo transferéncias.

Quando consideramos a totalidade dos gastos por funcdo, a tabela
17 resume o comportamento no ano de 2024 em comparagdo a 2023.
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Tabela 17 - Variagéo dos gastos da Unido por categoria funcional

Variagdo o Variagdo
24/23 24/23

/ . 2423 /
Investi- Corren-

Partici-
-pacdo

Variagéo

24/23

Funcdo Pessoal no Total
-mento -tes

Administragdo -4,4% -19,0% -2,6% -8,2% 1,0%
Defesa Nacional  0,9% 7,5% -11% 6,0% 3,5%
Educacdo 2,7% -5,6% 4,3% 1,2% 5,3%
Judiciaria 10,0% -7,3% 8,7% 14,8% 1,7%
Sadde 16,7% 14,0% -1,3% 17,8% 7,9%
Trabalho 5,4% 191,0% -43,5% 6,8% 31%
Demais Fungbes  2,8% 0,0% 2,9% 12,2% 4,2%
:S:;?;z -10,4% -208%  -419% -6,7% 24,0%
Z;ec‘i'::éndq 3,3% -3,5% 0,4% 3.7% 38,8%
gzziiztlé nela 2,5% -186%  00% 2,6% 10,6%
Total 0,4% -1,9% -3,3% 2,2% 100,0%

Fonte: Elaboragdo prépria, 2025.

Como se pode verificar, para que a tabela pudesse conter a totalidade
dos gastos, foram acrescentados os gastos com previdéncia social,
assisténcia social e os encargos especiais. Com o objetivo de uma
apresentagdo mais sintética, fungdes de governo *que ndo chegam a
representar 1% do gasto total foram agrupadas em “demais fungdes”®.

Pode-se registar um crescimento de quase todas as fungdes, com
destaque para a saude. Esse resultado é particularmente expressivo
na medida que essa funcdo, além de sua relevancia social, repre-
senta 7,9% do gasto total. Também deve-se destacar que crescem
fortemente seus gastos correntes e investimentos, respectivamente.
Apenas no quesito despesa de pessoal ndo houve elevagdo, o res-
tante estd em sintonia com a tendéncia geral em termos de gasto
com pessoal.

Outro gasto de grande importéncia social e participag¢do relevante no
gasto total & a educacdo. Esta funcdo, apesar de ter crescido no gasto
total, teve uma redugdo no investimento, que € um aspecto negativo
em relagdo as politicas publicas do governo federal.

5 Utiliza-se aqui o conceito orgamentdrio de fungdes de governo de acordo Portaria SOF n° 42, de 14 de abril de 1999.
6 Estdonessarubricaasseguintes fungdes: Cultura, Direitos da Cidadania, Urbanismo, Habitagdo, Saneamento, Gestdo Ambiental, Ciéncia e Tecnologia, Agricultura, Organizagdo
Agréria, IndUstria, Comércio e Servigos, Comunicagdes, Energia, Transporte de Desporto e Lazer.
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Comparacdo dos gastos do governo central e
dos estados em 2024

Em 2024, tanto o Governo Central quanto os Governos Estaduais
ampliaram suas despesas primdrias, ainda que com dindmicas dis-
tintas, refletindo suas responsabilidades e restrigdes fiscais. A Unido
concentrou os gastos de maior escala, especialmente em previdén-
cia e assisténcia social, enquanto os estados reforgcaram a execugdo
direta de servicos publicos e retomaram investimentos’.

Em relacdo a 2023, o Governo Central aumentou suas despesas pri-
mdrias em 1,6% em termos reais, contra uma alta de 2,9% no Governo
Geral, indicando que estados e municipios cresceram acima da média
federal (4,9% e 9,3%, respectivamente).

Tabela 18 — Resultado Primdario — Governo Central e Governos
Estaduais — 2024 (Valores em R$ milhdes correntes)

_ Governo Central Governos Estaduais

Receita Total 3.114.629 1.525.472
Despesa Total 3.784.309 1.581.5652
(-) Despesa com Juros 937.681 102.5622
Despesa Primdria 2.846.628 1.479.030
Resultado Primdario -21.318 26.291

Investimento Bruto em
Ativos Fixos (FBCF)

Fonte: STN, IBGE e BCB, 2025..

7 O Demonstrativo do Governo Geral (DGG) é um instrumento contdbil que consolida as informagées financeiras de todas as esferas de governo — Uniéo, estados e munici-
pios — em uma Gnica entidade. Ele permite uma visdo abrangente da gestdo fiscal do pais. Diferentemente do Resultado do Tesouro Nacional (RTN), que se restringe ao governo
central e enfatiza o resultado primdério, o DGG incorpora o conjunto das administragdes publicas e registra tanto fluxos primdrios quanto financeiros, incluindo juros e consumo
de capital fixo. Trata-se, portanto, de metodologias distintas, voltadas a finalidades especificas de andlise fiscal e contdbil.
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A tabela 188 °nos permite observar um fato importante. Apesar de os
gastos dos estados serem inferiores no agregado e em quase todas
as rubricas em termos de investimento bruto — formagdo de capi-
tal fixo do setor pUblico — o desembolso dos estados &€ mais que o
dobro da Unido. Além de refletir a importdncia dos entes subnacio-
nais, a situagdo se torna preocupante, pois os niveis de investimento
na Unido permanecem em patamares baixos, contrastando com
esforgos relativamente maiores no dmbito estadual. Em termos de
desembolso bruto, o Governo Central investiu cerca de R$ 31,5 bilhdes
em 2024, valor que representou menos de 1% do seu orcamento e
manteve-se insuficiente para repor a depreciagdo do capital exis-
tente. Mesmo considerando as transferéncias federais de capital para
outras esferas, o investimento direto da Uniéo em infraestrutura e ati-
vos fixos foi modesto. Como resultado, o Governo Central registrou um
investimento liquido negativo de R$ 18,2 bilhdes, evidenciando uma
nova redugdo no estoque de capital pdblico federal.

8 Os valores de receita e despesa na tabela 18 séo os disponibilizados nos Demonstrativos do Governo Geral (ver Boletim Trimestral de Estatisticas Fiscais do Governo Geral).
Para a conciliagéo dos dados do governo geral apresentados nessa tabela com os disponibilizados no Relatério do Tesouro Nacional (RTN), ver o anexo Demonstrativos do

Governo Geral Orgamentdrio.

9 Os dados da tabela 18 ndo sdo diretamente compardveis com os dados da tabela 27, que serd mostrada adiante. A tabela 18 apresenta estatisticas de despesas e restos a
pagar liquidados, consolidando despesas intra e Interorcamentdrias estaduais. A tabela 27 apresenta dados de despesas empenhadas, sem a consolidagdo das despesas intra

e interorgamentdrias.
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ANALISE DAS FINANCAS
ESTADUAIS

A presente secdo trata dos resultados fis-

cais das unidades federativas (UFs) para
~ Trata dos

o ano de 2024 em comparagdo com o . i

ano anterior. Para isso, foram analisadas I‘esultados fISGaIS

as receitas, despesas e resultados dos das unidades
estados e do Distrito Federal, detalhados .
federativas (UFs)

de acordo com os dados do Relatério
Resumido de Execugdo Orgamentdria
(RREO) e com o Relatério de Gestdo Fiscal (RGF), conforme extrai-
dos do Sistema de Informagdes Contdbeis e Fiscais do Setor PUblico
Brasileiro (SICONFI), do Tesouro Nacional.

Para analisar as receitas estaduais, a secdo se inicia pela Receita
Corrente Liquida (RCL) e sua variagdo em 2024 e, nas subsecées
seguintes, s@o examinadas suas componentes, como ds receitas
tributdrias, receitas de transferéncias e as demais receitas. Nesta
decomposicdo, optou-se por investigar a variagdo das rubricas de
receitas em sua contribuigdo para a variagdo da RCL. Por Gltimo, tam-
bém foram analisadas as receitas de capital, porém, como estas néo
compdem a RCL, foram tratadas em proporgéo da RCL apenas como

referéncia. No final da secdo das receitas, foi realizada uma sintese
dos indicadores e resultados mais importantes, dando destaque, por
exemplo, aos fatores que contribuiram para a variagdo do ICMS, e
relatando alguns resultados principais de transferéncias e receitas de
capital.

Pela otica das despesas, a observacgdo foi realizada a partir da varia-
¢do real dos empenhos de cada UF, também entre os exercicios de
2023 e 2024, a partir dos recortes de Grupo Natureza de Despesa
(GND) e de Funcéo Publica, incluindo as despesas intraorcamenta-
rias. Em seguida, foram delineadas andlises comparativas focadas
nas despesas com Investimentos e Pessoal, destacando dispéndios
previdencidrios.

Por fim, foram analisados os resultados provenientes do encontro
da receita e despesa, apresentando os resultados primdrios das UFs
de forma comparativa, destacando sua trajetéria recente. A segdo
encerra com a apresentagdo dos estoques das dividas das UFs, com o
detalhamento de sua composicdo e saldos de caixa disponiveis para
Ihe fazer frente.

Receitas Estaduais

Para iniciar a andlise das receitas dos estados, serd observado o cres-
cimento real da RCL no agregado das UFs e nas regides. No periodo
dos ltimos cinco anos (2020-2024), o agregado da RCL apresentou
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um padrdo de crescimento inconstante. Isto porque, nos trés primeiros
anos da série (2020-2022), a RCL cresceu de forma continug, regis-
trando uma média de 6,3%, enquanto o ano de 2023 registrou uma
forte retragdo de 0,6%, dada a queda de arrecadag¢do do ICMS, em
parte devido ao efeito da LC 192/2022 e da LC 194/2022. O ano de 2024,
no entanto, apresentou um retorno do crescimento da RCL, chegando
a 6,0% no ano, crescimento que é debatido em detalhe ao longo deste
boletim.

Grafico 23 — Crescimento real da Receita Corrente Liquida (RCL) do
total das UFs (2020-2024)

8,3% 8,3%
6,0%
2,4%
|
-0,6%
2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: Relatério Resumido da Execugéo Orgamentdria (RREO) - Anexo 3, 6°

bimestre 2019-2024, a pregos constantes de dez/24 corrigidos pelo IPCA.

Desse crescimento de 6,0% da RCL no Ultimo ano, muito se deve ds
regides Norte e Nordeste, que apresentaram crescimento da rubrica
de 8,8% e 10,1%, respectivamente, como mostra o grafico 24. Os esta-
dos do Sul e do Sudeste apresentaram crescimento préximos a 5%,
enquanto o Centro-Oeste destoou (2,8%), contribuindo em menor
medida com a média da RCL dos estados.

Grafico 24 - Crescimento real da Receita Corrente Liquida (RCL) por
regiéio (2024/2023)

10,1%

8,8%
6,0%
4,6% 48%
] I I

Norte Nordeste Centro-Oeste  Sudeste Sul Total das UFs

Fonte: Relatério Resumido da Execucdo Orcamentaria (RREO) — Anexo 3,
6° bimestre 2023 e 2024, a pregos constantes de dez./[2024 corrigidos pelo
IPCA.
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Para entender como cada regido chegou aos resultados indicados
acima e, portanto, como o crescimento da RCL no total das unidades
federativas resultou em 6% no ano de 2024, foi realizada a decompo-
sicdo da variagdo da RCL em cada tipo de fonte e, posteriormente,
das rubricas que a compdéem, de maneira a entender a variagdo de
cada uma delas. Nesse sentido, as variagdes reais de cada rubrica,
nesta sec¢do, utilizam sempre como denominador a RCL do estado em
2023, o que também pode ser compreendido como a variagdo real da
propria rubrica multiplicada pela importdncia que tal rubrica possui
na RCL do estado.

Crescimento da Receita Corrente Liquida

Grdfico 25 — Decomposigdio da variagdo real da Receita Corrente
Liquida (RCL) por regiéio (2024/2023)

8,8% 10,1% 2,8% 4,6% 4,8% 6,0%

14,0%

12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%

-2,0%

-2,8%

-4,0%

-6,0%
Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste sul Total das UFs

m Ajuste das dedugbées  m Demais  m Outras Transferéncias ~ m Cota-Partedo FPE~ mICMS  m Outras tributdrias
Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 3,

6° bimestre 2023 e 2024, a precos constantes de dez/2024 corrigidos pelo
IPCA.
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Na andlise da variagdo da RCL, constatou-se que as regides que mais
contribuiram positivamente para a retomada do crescimento da RCL
em 2024 foram o Nordeste e Norte, seguidos do Sul e Sudeste e, por
altimo, com menor contribuigéo, a do Centro-Oeste. A partir do gréfico
25, é possivel entender qual foi a contribuigcéo de cada componente
da RCL para o resultado obtido.

A regido Nordeste apresentou o maior resultado, dado um conjunto
de fatores. A contribui¢éo da variagdo do ICMS para o crescimento da
RCL se mostrou acima da média das outras regides brasileiras (6,3%).
Soma-se a isso a contribuicdo do crescimento da rubrica de Cota-
Parte do FPE como a maior entre todas as regides (4,0%) - fruto do
aumento de receitas federais, as quais sdo partilhadas com os entes
subnacionais, sobretudo com os do Norte e Nordeste. Além disso, a
contribuigéo das “Outras Transferéncias” se mostrou bastante signi-
ficativa (1,5%) para a regiéo, uma vez que esta rubrica aparece como
negativa na maioria das regides. Estas receitas de transferéncias
serdo detalhadas mais a frente.

O Norte apresentou resultados similares ao Nordeste quanto & con-
tribuicdo da variagdo do ICMS, do FPE e de “Outras Transferéncias”,
porém em menor escala de variagéo. Quanto d rubrica do FPE, os esta-
dos de Roraima e Acre se destacam, como pode ser visto na tabela 19,
uma vez que cada um contribuiu com uma variagéo em torno de 9%,
as maiores entre as UFs — o que explicita a importéncia do Fundo para
tais estados. J&G com relagdo a contribuicdo do ICMS, Rondénia ganha
destaque na regico (8,4%).

As regides do Sul e Sudeste tiveram comportamentos similares na
maioria das aberturas da receita. As receitas tributdrias representa-
ram a principal contribuigdo positiva para a RCL dessas regides, com o
ICMS contribuindo 8,0% e 6,8%, respectivamente, enquanto as “Outras
tributdrias” contribuiram em torno de 1% para ambas as regides. O FPE
para o Sul e o Sudeste contribui pouco para o crescimento da RCL, e as
“Outras Transferéncias” contribuiram negativamente no ano de 2024.
Ao olhar para os estados que compdem essas regides, & possivel dar
destaque ao Espirito Santo e & Santa Catarina quanto & contribuigéo
do ICMS para o crescimento da RCL, que contribuiram com uma varia-
¢do em torno de 10%, enquanto Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul sGo
os Unicos entre os estados do Sul e Sudeste que tiveram a contribuicdo
da variagdo do imposto abaixo da média nacional.

O Centro-Oeste acompanhou, em menor escala, o comporta-
mento das regides Sul e Sudeste. Entretanto, a variagdo das “Outras
Transferéncias” contribuiu negativamente (-3%) para a RCL. O resul-
tado negativo da rubrica na regi@o foi reflexo do resultado negativo
de todas as UFs da regido. A variagdo tributdria, no entanto, contribuiu
positivamente para o resultado da regido, pois as “Outras Tributdrias”
tiveram a maior variagdo frente as demais regides (1,5%), com Distrito
Federal e Mato Grosso liderando a (2,6% e 2,1%, respectivomente),
enquanto o ICMS, assim como em todas as regides, representou a
contribuicdo mais significativa para a RCL, neste caso, de 5,6%.
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Tabela 19 — Decomposigédo da variagdo Real da Receita Corrente

PB 7,3% 0,7% 4,7% -2,0% -0,2% 10,4% -2,8% 7,6%
LiqUidG por UF (2024/2023) ..................................................................................................................................................
PE 9,6% -1,0% 3.2% 0,8% 0,9% 13,7% -3,2% 10,5%
Re- PI 4,1% 1,0% 4,2% -0,3% -0,4% 8,7% -21% 6,6%
ceitqs .......................................................................................................................................................
Cor- RN -1,3% -0,6% 51% 0,1% -2,4% 0,9% 0,7% 1,5%
ren- | dedu- | RC. |
tes SE 2,6% -0,1% 4,8% 1,0% 8,5% 16,7% -11% 15,6%
Centro-
5,6% 1,5% 0,7% -3,0% -05% 4,2% -1,4% 2,8%
Oeste
DF 3,5% 2,6% 0,4% -2,2% 0,0% 4,3% -0,6% 3,7%
GO 9,2% 0,1% 0,8% -21% 0,1% 8,0% -2,9% 51%
MS 4,6% 1,4% 0,6% -6,8% -1,2% -1,4% -0,2% -1,6%
MT 3,9% 2,1% 0,9% -2,4% -1,5% 2,9% -1,2% 1,8%

ES 98% 13% 0,2% 0,5% 4,3% 16,2% -3,8% 12,4%
MG 6,3% 0,7% 11% 0,7% 0,9% 9,7% -25% 7,2%
RJ 51% -0,3% 0,7% -3,8% 1,.3% 2,9% -2,5% 0,4%
SP 7,3% 1.7% 0,1% -1.7% -04% 7% -27% 4,4%
Sul 8,0% 0,9% 0,7% -1,0% -11% 7,4% -27% 4,8%
PR 7,9% 11% 0,8% -1.2% 0,6% 9,2% -3,2% 6,0%
RS 6,0% 0,6% 0,7% -1,4% -32%  27% -1,5% 11%

SC 10,9% 10% 0,6% -0,4% -08% 1,4% -3,4% 7,9%
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Total

6,5% 0,9% 1,6% -0,7% 0,1% 8,5% -2,4% 6,0%
das UFs

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 3,
6° bimestre 2023 e 2024, a pregos constantes de dez/2024 corrigidos pelo

IPCA.

Crescimento das Receitas Tributdrias

Na andlise imediatamente anterior foi visto que a arrecadacgdo de
ICMS tem peso significativo sobre a variagdo das receitas dos estados
e preponderante sobre a variagéo das receitas tributdrias totais em
todas as regides. A seguir, serdo destacadas as UFs com comporta-
mento “outlier” em relagdo ao ICMS, bem como o restante das receitas
de arrecadagdo que, até agora, haviam sido aglutinadas em “Outras
Tributdrias”.

Grafico 26 — Decomposi¢do da variagdo real das receitas tributdrias
em proporg¢éo da RCL por regiéio (2024/2023)

‘ 5,2% ‘ ‘ 6,7% ‘ 6,8% 7,8% 8,9% 7.3%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%

-0,7%

-2,0%
Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul Total das UFs

mICMS W IPVA

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 3,
6° bimestre 2023 e 2024, a precos constantes de dez/2024 corrigidos pelo

IPCA.

P

De acordo com a tabela 20, & possivel verificar estados com
comportamentos de contribui¢do para a variagdo do ICMS que fogem
da média. Ao olhar para a regido Nordeste, nota-se que as contribui-
¢6es do Maranhdo (10,2%) e Pernambuco (9,6%) podem ser desta-
cadas positivamente frente & média nacional (6,5%), enquanto o Rio
Grande do Norte (-1,3%) apresenta uma contribuicdo negativa. Em
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consulta aos representantes das fazendas estaduais, os resultados
destacados, tanto positivos quanto negativos, sdo justificados pelas
variagdes da aliquota modal do ICMS ocorridas de 2023 para 2024.
Enquanto o Rio Grande do Norte teve

uma reducdo de 20% para 18% dessa

aliquota entre 2023 e 2024, Pernambuco Programa D|'v|da

teve um ajuste positivo para o mesmo

periodo, de 18% para 20,5%. Ademais, Zero (PERC 2023)
Pernambuco também pbéde contar com

o Programa Divida Zero (PERC 2023) para contribuir no aumento da
arrecadagdo de 2024, uma vez que o programa tem como objetivo a
regularizagdo de dividas de pessoas fisicas e juridicas.

Como jadestacado, o Sul e Sudeste, ao mesmo tempo que contamcom
a primeira e a terceira maior contribuicéo da variagéo do ICMS (10,9%
e 9,8%), provenientes de Santa Catarina e do Espirito Santo, respecti-
vamente, tém estados com contribui-

¢do para a variagdo do ICMS abaixo
da média nacional (Rio de Janeiro e

Programa de
Recuperacao de
Créditos Ampliado
(Recupera+)

Rio Grande do Sul). Segundo represen-
tantes do governo de Santa Catarinag,
o destaque dado & variagdo do ICMS
do estado foi influenciado pelo cresci-
mento econdmico, pela inflagdo e pelo
esforgo fiscal, bem como pelo Programa de Recuperagdo de Créditos
Ampliado (Recupera+), aprovado pela Lei Estadual 18.819/2024.

O destaque da regi@io Centro-Oeste é o estado de Goids, com contri-
buicdo da variagdo do ICMS de 9,2%. Segundo representantes esta-
duais, o resultado pode ser atribuido parcialmente & arrecadagdo

proveniente do Programa Negocie J4, iniciativa
estadual de oferta de condig¢ées facilitadas para
regularizar débitos de ICMS, IPVA e ITCD, que Programa
somou R$ 1,2 bilhéo em arrecadagéo de ICMS no Negocle Ja’
altimo ano.

Depois do ICMS, vem a contribuigcdo do IRRF em termos de relevéncia no
total das receitas tributdrias das UFs, sendo mais incisiva no Norte e no
Centro-Oeste (ambas 0,8%), onde a variagdo do Amapd e do Distrito
Federal ganham destaque por sua contribuicéo (em torno de 1,5%). O
ITCD, Imposto sobre Transmissé@o Causa Mortis e Doagdo, apresentou
certa movimentag¢do no ano de 2024, principalmente no Sudeste e no
Sul. Essa variagdo pode ser interpretada pela mudanga na arrecada-
cAodessetributo, proveniente dareformatributdria, aprovadaem 2023,
onde os estados s@o obrigados a adotar o ITCD progressivo. A expec-
tativa de entrada em vigor de aumentos tributdrios é citada como um
possivel motivo para o aumento — néo recorrente, portanto, — da arre-
cadagdo com o imposto, devido ao pico de doagdes sendo realizadas
como adiantamento de heranga para evitar as futuras aliquotas.

doacoes sendo realizadas como adiantamento
de heranca para evitar as futuras aliquotas.
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Tabela 20 — Decomposic¢do da variagdo real das receitas tributdrias

SE 2,6% 0,1% -0,5% -0,2% 0,5%
em proporgao da RCL por UF (2024/2023) ............................................................................................................................................
Centro-
5,6% 0,1% 0,8% -0,2% 0,4%
Oeste
OULraS |
tributarias DF 3,5% 0,2% 1,5% 0,1% -0,2%
Norte 4,9% 0,1% 0,8% 0,0% 79 GO 9,2% -01% 0,5% -0,7% 0,3%
MS 4,6% 0,1% 0,8% 0,1% 0,4%
MT 3,9% 0,3% 0,6% 0,0% 1,2%
Sudeste 6,8% 0,2% 0,2% 0,4% 0,2%
ES 9,8% 0,2% 0,7% 0,2% 0,3%
MG 6,3% 0,3% 0,4% 0,2% -0,2%
RJ 51% 0,3% -0,6% 0,0% -0,2%
SP 7,3% 0,0% 0,4% 0,7% 0,5%
Sul 8,0% 0,2% 0,4% 0,2% 0,2%
PR 7,9% 0,1% 0,8% 0,2% 0,1%
RS 6,0% 02% 0,0% 0,3% 0,1%
SC 10,9% 0,3% 0,2% 0,1% 0,4%
Total das
UFs 6,5% 0,1% 0,4% 0,2% 0,2%

Fonte: Relatério Resumido da Execugéo Orgcamentdria (RREO) - Anexo 3,
6° bimestre 2023 e 2024, a pregos constantes de dez/2024 corrigidos pelo
IPCA.
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Ajuste nas Aliquotas modais do ICMS

Desde 2022, as UFs tém buscado ajustar a aliquota modal do ICMS
praticadas. Conforme a tabela 21,19 das 27 UFs realizaram o ajuste até
O ano presente.

Tabela 21 - Aliquotas Modais praticadas nas UFs 2022-2025

Diferenca
2022-2025
AC 7

MT 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%

PA 17,0% 19,0% 19,0% 19,0% 2,0%
PB 18,0% 18,0% 20,0% 20,0% 2,0%
PE 18,0% 18,0% 20,5% 20,5% 2,5%
Pl 18,0% 21,0% 21,0% 22,5% 4,5%
PR 18,0% 19,0% 19,5% 19,5% 1,5%
RJ 18,0% 20,0% 20,0% 20,0% 2,0%
RN 18,0% 20,0% 18,0% 20,0% 2,0%
RO 17,5% 17,5% 19,5% 19,5% 2,0%
RR 17,0% 20,0% 20,0% 20,0% 3,0%
RS 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%

SC 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%

SE 18,0% 19,0% 19,0% 19,0% 1,0%
SP 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%

TO 18,0% 18,0% 20,0% 20,0% 2,0%

Fonte: Comsefaz, 2025.
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Figura 1 - Aliquotas Modais praticadas nas UFs em 2022 e 2025
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Fonte: Comsefaz, 2025.

A principal justificativa para o ajuste € uma tentativa de recomposi-
¢do da arrecadagdo do ICMS frente ao impacto da Lei Complementar
194/2022, que, ao limitar a aliquota incidente sobre o consumo das
blue chips (combustiveis, energia elétrica e telecomunicagdes) a, no
maximo, o equivalente & aliquota modal, reduziu drasticamente a
base de arrecadagdo dos estados. Em que pese uma recuperacdo
posterior da arrecadagdo tributdria, oriundo do crescimento da ativi-
dade econémica, o grdfico 27 evidencia a forte queda em termos reais

nesses setores apods a edicdo da LC 194 em junho de 2022.

Grafico 27 - Arrecadagéo das blue chips pelas UFs (2022-2023)
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Fonte: Confaz, Boletim de Arrecadacgdo dos Tributos Estaduais, 2024.
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Crescimento das Receitas de Transferéncias

Como visto anteriormente (grafico 25), as transferéncias do FPE con-
tribuem de maneira significativa para a RCL, principalmente das regi-
oes Norte e Nordeste, funcionando como um mecanismo de equaliza-
¢do fiscal, ainda que passivel de aprimoramentos, entre as unidades
federadas. O mesmo ocorre com a rubrica “Outras Transferéncias”,
que englobam as demais transferéncias constitucionais e aquelas
que sdo denominadas voluntérias e/ou que ndo representam mon-
tante significativo de recursos, efou que ndo sdo recorrentes. Nesta
segdo sdo analisadas tanto as transferéncias do FPE quanto as “Outras
Transferéncias” para que se avalie mais a fundo o papel de cada uma
delas na evolucdo da RCL. Para isso, foi possivel abrir ainda mais essa
dltima rubrica, introduzindo as transferéncias relativas ao [IPI-Exp.
(Imposto sobre Produtos Industrializados destinados a Exportagéo)
e as transferéncias relativas ao Fundo Especial de Educacgdo Bdsica
(Fundeb).

Grafico 28 — Decomposigdo da variagdo real das receitas de trans-
feréncias em proporgéo da RCL por regiéo (2024/2023)

(o |
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Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentéria (RREO) — Anexo 3, 6°
bimestre 2023 e 2024, a pregos constantes de dez/2024 corrigidos pelo

IPCA.

O IPI-Exp. é repassado aos estados de forma proporcional & sua par-
ticipagcdo nas exportagdes, e, como pode ser observado no grdfico 28,
pelo valor proporcionalmente baixo, ndo apresentou, de modo geral,
quase nenhuma contribui¢do para a variagdo da RCL no dltimo ano.
Por sua vez, os recursos do Fundeb, de colaboragdo dos estados e
municipios com complementagdo da Unido, apresentaram alguma
contribui¢éo para a variagdo no Gltimo ano, principalmente no Norte
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e no Nordeste, enquanto no Centro-Oeste e no Sudeste, estados como
Mato Grosso e Rio de Janeiro apresentaram reducdo dessa receita de
transferéncia.

Tabela 22 - Decomposigéo da variagdo real das receitas de
transferéncias em proporgéo da RCL por UF (2024/2023)

Outras
transferén-
cias corren-

Transferén-

UF [ Regiéio cias do Fun-

BA 2,9% 0,3% 0,1% -0,3%
CE 3,9% 1,0% 0,0% -0,8%
MA 5,0% 1,7% 0,1% 10,7%
PB 4,7% -0,1% 0,0% -19%

Total das UFs 1,6% 0,4% 0,2% -1,3%

Fonte: Relatério Resumido da Execugéo Orgamentdria (RREO) - Anexo 3,
6° bimestre 2023 e 2024, a precos constantes de dez/2024 corrigidos pelo
IPCA.
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O desempenho do FPE & oriundo, necessariomente, do desempenho
da arrecadagdo de impostos da Unido. Os demonstrativos de cdlculo
da COINT-STN evidenciom que o crescimento real dos repasses do
fundo, de 10,6% em 2024, deve-se ao crescimento da arrecadagdo do
Imposto de Renda (IR) e do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IP1), os quais, apoés algumas dedugées, compdem a base de cdlculo
dos fundos constitucionais, da qual o FPE fica com 21,5%. Nesta base de
cdlculo, o IPI apresentou crescimento real significativo, o que também
explica o aumento dos repasses do IPI-Exportacdo.

Tabela 23 — Demonstrativo da variagéo real da Base de Calculo do
FPE

Base Imposto de Renda R$ 726.442.645 R$ 786.542541  R$ 60.099.896

Base Imposto sobre
Produtos Industrializados

R$ 61.366.423 R$ 84.568.669 R$ 23.202.247

R$ 787.809.068  R$ 871.111.210

Fonte: Coordenac@o-Geral de Andlise, Informagdes Execugdo das
Transferéncias Financeiras Intergovernamentais (COINT) - Secretaria do
Tesouro Nacional (STN).

A andlise das receitas de transferéncia também pode ser realizada
com base nos dados do Tesouro Transparente, que permitem uma
visdo mais desagregada das transferéncias realizadas pela Unido.

Embora sua compatibilidade com os dados dos relatérios dos estados
ndo seja completa, os dados do Tesouro Transpadrente evidenciaom
importantes tendéncias e a ordem de grandeza de algumas rubricas,
sobretudo desagregando as transferéncias do Fundeb e explicitando
algumas transferéncias néo recorrentes.

Grafico 29 — Decomposigéio da variagdo real das receitas de trans-
feréncias em proporgéo da RCL por regiéio (2024/2023)
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= FPE mLC 201/2023 - COMPENSAGAO ICMS
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Fonte: Tesouro Transparente — Transferéncias Constitucionais — 2023 e
2024, a precos constantes de dez./2024 corrigidos pelo IPCA.

*Os recursos de Royalties do estado do Rio de Janeiro foram desconsi-
derados desta andlise para que houvesse compatibilidade com meto-
dologia do RREO do estado, & medida que este ndo considera receita de
Royalties como receita de transferéncia, mas como receita patrimonial.
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Primeiro, € importante destacar que a metodologia usada pelo
Tesouro diverge da utilizada no RREO, por isso & possivel notar uma
diferenca nas variagdes das rubricas do grdafico 29 em comparagdo
ao grdfico 28, como € o caso do FPE e das transferéncias do Fundeb
(optou-se por desagregar este no gréfico 29). Enquanto os dados
fornecidos pelo RREO e usados até entdo estdo brutos, os dados do
Tesouro Transparente aparecem mais refinados, uma vez que este
realiza alguns ajustes dos dados fornecidos pelos entes. Este &€ o caso
do FPE e da LC 201/2023. Enquanto o valor do FPE estd liquido da receita
do Fundeb, considerando, portanto, apenas 80% da transferéncia total
do Fundo, a rubrica da LC 201/2023 estd liquida do Fundeb e da parti-
cipagdo dos municipios que, juntos, somam um desconto de 40% da
rubrica (ou, um ajuste de 0,6).

Outro adendo necessdrio &€ quanto das receitas de Royalties e
Participacdes Especiais oriundas da exploragdo do petréleo que, nessa
andlise, ndo abrangem o Rio de Janeiro. Isso porque o estado néo clas-
sifica suas receitas de Royalties desta forma, mas sim como Receita
Patrimonial. Por isso, para que a andlise a

partir dos dados do Tesouro Transparente
ndo destoe da realizada a partir dos dados :

, partl dos dades  receitas de
dos RREOs, excluimos os Royalties do Rio de .
Janeiro. Assim, a andlise que podemos fazer Royaltles e
sobre Royalties “ex-RJ” &€ que esta transferén- Partimpagﬁes
cia ndo teve contribuicdo significativa para o Especiais
crescimento da RCL no ano de 2024.

Além disso, como ja dito, a receita do Fundeb foi segregada entre as
fontes do recurso, ou seja, a complementagdo da Unido ao Fundeb e
os recursos do Fundeb que provém dos proprios estados e municipios.
Nota-se que a contribuigdo da complementagdo que a Unido faz ao
Fundeb foi pouco significativa no Gltimo ano, sendo mais significativa
a contribuicdo das variagdes dos recursos que os estados € munici-
pios contribuem ao fundo, com variagdes positivas.

Ainda foi possivel obter, para o Ultimo ano, a contribuicdo da variagdo
de transferéncia da LC 201/2023, receita néo recorrente, referente &
compensacdo da Unido pelas perdas com a base de arrecadag¢do do
ICMS oriundas da promulgagéo das LCs 194/2022 e 192/2022. E possivel
perceber queda dessa transferéncia em todas as regides em 2024,
dado que a maior parte da compensagdo foi realizada em 2023.
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Tabela 24 - Decomposig¢do da variagdo real das receitas de

transferéncias em proporgéo da RCL por UF (2024/2023)

Comple-
mentacdo da
Unido ao Fun-

Contribui-
¢do dos
Estados e
Municipios
ao Fundeb

LC 201/2023
— Compensa-
¢Go ICMS

Royalties

PI -01% 0,4% 0,0% 0,0%
RN 0,0% 0,1% -12% -0,1%
SE 0,0% 0,3% -0,5% 0,2%
Centro-Oeste  0,1% 0,2% -1,5% 0,0%
DF 0,1% 0,6% -0,8% 0,0%
GO 0,2% 0,3% -2,0% 0,0%
MS 0,0% 0,1% -0,8% 0,0%
MT 0,0% -0,4% -2,0% 0,0%
Sudeste 0,0% 0,3% -0,5% -0,1%
ES 0,0% 0,5% -1,8% 0,8%
MG 0,1% 0,3% 0,0% 0,0%
RJ -0,4% -0,2% -1,8% 0,0%
SP 0,1% 0,4% 0,0% -0,3%
Sul 0,0% 0,4% -1,4% 0,0%
PR 0,0% 0,3% -1,6% 0,0%
RS 0,0% 0,5% -12% 0,0%
SC 0,0% 0,6% -1,5% 0,0%
Total das UFs 0,1% 0,3% -0,8% 0,0%

Fonte: Tesouro Transparente — Transferéncias Constitucionais - 2023 e
2024, a precos constantes de dez/2024 corrigidos pelo IPCA.
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Crescimento das demais receitas correntes

Por fim, vale analisar a rubrica “Demais”, que pode ser decomposta
em Contribuicbes, Receita de Servicos, Receita Patrimonial e Outras
Receitas Correntes. Essas receitas constituem a RCL, expressa no gra-
fico 25, e sGo aquelas com menor significéncia no total.

Grafico 30 - Decomposigdo da variagdo real das demais receitas
em proporgéo da RCL por regido (2024/2023)

‘ 0,3% ‘ ‘ 0,7% ‘ ‘ -0,7% ‘ ‘ 0,5% ‘ ‘ -11% ‘ 0,1% ‘

15%

1,0%

0,5%

0,0%

-0,7%
-0,5%

-0,1% -0,5%

'

-1,0% -0,3%

-15%

-2,0%
Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste sul Total das UFs
W Outras Receitas Correntes W Receita Patrimonial Receita de Servigos W Contribuigbes

Fonte: Relatério Resumido da Execucdo Orcamentéria (RREO) — Anexo 3, 6°
bimestre 2023 e 2024, a precos constantes de dez./2024 corrigidos pelo
IPCA.

As Receitas de Contribui¢des foram mais relevantes para a variagéo
da rubrica “Demais” receitas no Norte e no Centro-Oeste, dada a con-
tribuigéo da variagdo do Amazonas (2,2%), que destoa frente & média
de todas as UFs (0,1%), bem como a do Amapa (-1,5%), que impactou
negativamente a variagdo média da regido.

A Receita Patrimonial se mostrou negativa em todas as regides, com
destaque ao Sul, Centro-Oeste e Norte. O Sul teve o Rio Grande do
Sul com contribuicdo dessa receita para

redugdo de 4,2% da RCL agregada, que se

deu pela grande diferengca de arrecada- privatizagﬁo

¢do entre os anos de 2023 e 2024, que pas- da empresa
sou de R$ 4,2 bilhdées para R$ 1,93 bilhdes. A

explicagdo é que a base de 2023 mostrou-se BStaduaI de
elevada em decorréncia da privatizagdo da saneamento
empresa estadual de saneamento (Corsan), (corsan)

que ocorreu naguele ano, que, N0 Processo,

envolveu o pagamento de diversos passivos

da empresa, registrados como receita patrimonial. A maior contribui-
cdo de reducgdo pela receita patrimonial no Norte e em todo o pais
se deve ao estado do Amapd, com resultado de -5,1%. Sergipe ainda
€ um estado que merece destaque, porém, enquanto sua contribui-
cdo positiva da receita, de 8,7% para a RCL, & um forte outlier entre as
UFs, essa receita extraordindria é resultado da concesséo dos servi-
¢os pUblicos de abastecimento de dgua e esgotamento sanitdrio, que
totalizou recebimento de R$ 1,1 bilhdo para o estado em 2024.
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As "Outras Receitas Correntes” tiveram contribui¢@o para crescimento
positivo da RCL no dltimo ano, principalmente na regido Nordeste.
Entretanto, quando se analisa a decomposi¢cdo por estado, é notavel
que o Espirito Santo apresentou contribuigdo mais significativa que os
demais, de 4,6%. Segundo os representantes ouvidos, isso deriva de um
acordo firmado com o STF, que objetiva compensar danos no estado

do rompimento da barragem de Mariana
— MG. O acordo determinou o destino de R$
40 bilndes em reparacdo e compensacdo danos no

de danos para o territério capixaba, sendo estadﬂ do

R$ 17 bilhdes sob responsabilidade da ges- H

téo estadual. Assim, em 2024 foi registrado o I‘(lmplmelltl) da
recebimento da primeira parcela, em torno barragem de

de R$ 1,18 bilhéo e o estado continuard rece- Mariana —_ MG
bendo parcelas anuais pelos préoximos quinze

a vinte anos.

Asreceitas de servigos apresentaram maior contribui¢éo para a varia-
¢do da RCL nos estados do Sul e do Sudeste, uma vez que, no Nordeste
e no Centro-Oeste, estados como Maranhdo (-1,5%) e Goias (-1,8%)
destacaram-se com contribui¢des negativas da receita, enquanto os
outros estados, em sua maioria, mantiveram-se estagnados.

Tabela 25 — Decomposigédo da variagdo real das demais receitas em
proporgéo da RCL por UF (2024/2023)

Outras Re-
ceitas Cor-
rentes

Contribui- Receita Pa- Receita de

coes trimonial Servicos

UF [ Regidio

RO 0,3% -0,6% -0,1% 1,3%
RR 0,2% 1,0% 0,0% -11%
TO 0,5% -1,4% 0,0% -1,4%
Nordeste 0,1% 0,0% -0,1% 0,7%
AL 0,2% -0,7% 0,6% 12%
BA 0,1% 0,2% 0,0% 12%
CE 0,1% -0,9% 0,4% 0,1%
-1,5% 0,4%
-0,1% 0,4%
PE 0,1% -0,1% 0,0% 0,9%
Pl 0,8% -1.2% 0,1% 0,0%
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RN -0,5% -2,6% 0,0% 0,6%
SE 0,0% 8,7% -0,1% -0,1%
Centro-Oeste 0,3% -0,9% -0,3% 0,2%
DF 0,5% -1,9% 0,8% 0,2%
GO 0,3% 0,8% -1,8% 0,8%
MS 0,1% -1,6% 0,2% 0,1%
MT 0,1% -1,4% 0,2% -0,4%
Sudeste 0,0% -0,1% 0,2% 0,4%
ES 0,1% -0,5% 0,1% 4,6%
MG -0,3% 0,7% 0,0% 0,6%
RJ -0,2% 1,6% 0,0% -0,2%
SP 0,1% -1,0% 0,3% 0,2%
Sul 0,1% -1,8% 0,3% 0,2%
PR 0,2% -0,6% 0,7% 0,2%
RS 0,4% -4,2% 0,0% 0,5%
SC -0,5% -0,1% 0,0% -0,2%
Total das UFs 0,1% -0,5% 0,1% 0,4%

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 3,
6° bimestre 2023 e 2024, a precos constantes de dez/2024 corrigidos pelo
IPCA.

Crescimento das Receitas de Capital

As receitas de capital foram apresentadas em proporgéo da RCL para
o0 ano de 2024; portanto, diferente dos Ultimos graficos, ndo estéo
comparando variagdo em relagcdo ao ano anterior. No grafico 31, a
regido do Sudeste apresentou a maior propor¢do da receita de capi-
tal frente & RCL da regi@io e as regides Centro-Oeste e Sul disputaram
a menor participacgdo.

Grdfico 31 — Receitas de capital em proporgéo da RCL por regicio
-2024

7%

o 5,9%

5% 4,6% 4,6% 4,4%
4%

3%

2% 16% 17%

1%

0%

Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Total das UFs

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 1,
6° bimestre/2024, a precos constantes de dez./2024 corrigidos pelo IPCA.
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Abrindo as receitas de capital, nota-se que o Sudeste teve o maior
resultado, mas destoa do padrdo das outras regides, uma vez que
apresenta composigdo expres-
siva da rubrica “Alienagdo de

“Alienagao de bens”

3%

tal do Sudeste de maneira a destoar das demais regides: 1,5% contra

bens” (3,3%), enquanto a média
das outras regides ndo passou
de 0,1% nessa rubrica. As “Outras
receitas de capital” também

compuseram as receitas de capi-

ndo mais que 0,3%. Em contraposi¢do, a variagdo das receitas de ope-
racdo de crédito foi menor na RCL na regidio do que o equivalente para
as outras regides: enquanto o Sudeste apresentou 0,8% da receita de
operagdo de crédito em proporgdo & sua RCL, a regido Norte chegou a
3,7%, a Nordeste a 3,4% e a média das UFs somou 1,8%.

Grafico 32 - Composigéo das receitas de capital em proporgéo da
RCL por regido (2024)

4,6% 4,6% 1,6% 5,9% 17% 4,4%
7,0%
6,0%
5,0% (=
0,3%
4,0% - 0,7%
3,0% 0,1%
3,3% 1,4%
2,0% 37% 5%
10% 18%
11% 0,8% 11%
0,0%
Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul Total das UFs

Operagdes de crédito B Alienagdo de bens B Amortizagdes de empréstimos

Fonte: Relatério Resumido da Execuc@o Orcamentéria (RREO) — Anexo 1, 6°
bimestre/2024.

A grande participagdo das alienagdes de bens na receita do Sudeste,
em 2024, se deve ao estado de Sdo Paulo, que teve o equivalente a
6,3% de sua RCL com a receita de alienagdo de bens, enquanto na
maioria das UFs a variagdo da rubrica ndo chegou a 1%. Segundo
representantes do estado, isso se deu pela venda de agées da Sabesp
(Companhia de Saneamento Basico do Estado de S&o Paulo), que
chegou a ordem de R$ 14,4 bilhdes.
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J& no que concerne as operagdes de crédito, o que pode explicar
a contribuicdo comparativamente mais alta das regidées Norte e
Nordeste em relagdo as outras regides € a participagdo do Amazonas
e Piaui, respectivamente. O Piaui teve uma contribuigdo outlier na
variagao das operagdes de crédito, sendo a maior entre as UFs (14,1%).
Segundo representantes ouvidos, o estado estd com Programa
Pré-Piaui em execugdo, que tem como objetivo investir no desenvol-
vimento do estado, através de operagdes de crédito no volume de R$
2 bilhées por ano ao longo de quatro anos. Em 2024, foram realizados
R$ 3 bilhdes em investimento, dos quais R$ 2,5 bilhées derivaram de
operagoes de crédito. O Amazonas, por sua vez, teve a segunda maior
contribuicdo da variagdo das operacdes de crédito entre as UFs e a
maior do Norte, 7,0%.

Tabela 26 — Composi¢do das receitas de capital em proporgéo da
RCL por UF (2024)

Amorti-
Trans- Outras

Opera- Aliena- zagoes . . Receitas
~ _ ferén- Receitas i
coes de cGode de em- de capi-

crédito bens présti-

cias de de capi-
capital

AP 1,3% 0,0% 0,0% 0,6% 0,0% 1,8%
PA 42% 0,0% 0,1% 0,6% 0,0% 4,9%
RO 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 0,1% 0,9%
RR 2,8% 0,3% 0,0% 23% 0,0% 5,4%
T0 4,0% 0,3% 0,0% 0,5% 0,0% 4,9%
Nordeste 3,4% 0,1% 0,1% 0,7% 0,3% 4,6%
AL 6,7% 0,1% 0,0% 0,2% 0,5% 7,5%
BA 3,5% 0,5% 0,2% 0,4% 0,5% 5,2%
CE 2,6% 0,0% 0,1% 0,9% 0,0% 3,6%
MA 0,2% 0,0% 0,0% 15% 0,6% 2,3%
PB 2,0% 0,1% 0,1% 0,7% 0,6% 3,5%
PE 2,6% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 2,9%
Pl 14,1% 0,0% 0,0% 0,5% 0,0% 14,6%
RN 2,5% 0,0% 0,0% 1% 0,4% 4,0%
SE 1% 0,0% 0,0% 0,8% 0,0% 19%
g::::_ 11% 0.1% 0,0% 0,4% 0,0% 1,6%
DF 0,4% 0,0% 0,1% 0,4% 0,0% 0,9%
GO 0,0% 0,2% 0,0% 0,2% 0,0% 0,4%
MS 0,2% 0,0% 0,1% 0,8% 0,0% 11%
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MT 3,9% 0,2% 0,0% 0,3% 0,0% 4,4%
Sudeste 0,8% 3,3% 0,1% 0,1% 1,5% 5,9%
ES 2,6% 0,1% 0,1% 0,4% 0,4% 3,6%
MG 0,0% 0,0% 0,1% 0,3% 3,0% 3,4%
RJ 0,0% 0,0% 0,2% 0,1% 0,0% 0,3%
SP 1.3% 6,3% 0,0% 0,1% 1,6% 9,2%
Sul 11% 0,0% 0,1% 0,4% 0,1% 1,7%
PR 0,6% 0,0% 0,1% 0,6% 0,0% 1.3%
RS 2,0% 0,1% 0,1% 0,3% 0,0% 2,5%
SC 0,5% 0,0% 0,1% 0,2% 0,2% 11%
I;Zal das 1,8% 1,4% 0,1% 0,4% 0,7% 4,4%

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentaria (RREO) — Anexo 1, 6°
bimestre/2024.

Sintese da trajetoria das Receitas em 2024

ICMS

Viu-se ao longo desta se¢do que o ICMS teve um peso muito impor-
tante na contribuigdo para a RCL no ano de 2024 — algo esperado,
uma vez que esta receita tributaria tem, historicamente, importéncia
relativa significativa nas receitas das UFs. Para além disso, contudo,
houve alguns fatores especificos no ano de 2024 que contribuiram
para um aumento do dinamismo do ICMS.

O reajuste das aliquotas de ICMS ocorrido na maior parte dos esta-
dos em 2024, como forma de recompor a perda de arrecadagdo
ocasionada pela LC 194/2022, que limitou as aliquotas dos setores
chamados blue chips (consumo de combustiveis, energia elétrica e

telecomunicagées).

Outros dois fatores para uma expansd@o do dinamismo do ICMS podem
ser observados conforme pesquisa aos representantes estaduais. O
resultado foi atribuido recorrentemente ao crescimento econémico,
por vezes “acima do esperado”, e outros fatores macroeconémicos,
que contribuiram para o aumento da atividade e, consequentemente,
da arrecadagdo de um tributo que estd muito relacionado & atividade
produtiva. Além disso, em diversos estados, foram criados progra-
mas de pagamento de divida ativa que buscaram regularizar débi-
tos, inclusive de ICMS, como foi o caso de Goids, Pernambuco e Santa
Catarina, que acabaram obtendo arrecadagdo acima do volume

recorrente.
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Por outro lado, ao mesmo tempo em que se observou uma participa-
¢do significativa na variagdo do ICMS na composi¢cdo da RCL, também
se registrou uma contribuigéo negativa das transferéncias de com-
pensacdo do ICMS (LC 201/2023) para a RCL, conforme a tabela 26.
Esta recomposicdo também estd relacionada as perdas decorrentes
da LC 194/2022, e foi mais significativa no ano de 2023 do que em 2024,
registrando, portanto, uma queda de sua contribuigdo no Gltimo ano.

FPE

A contribui¢gdo positiva observada nas transferéncias de FPE para a
RCL, principalmente para as regides Norte e Nordeste, pode ser expli-
cada por um aumento do crescimento das receitas federais, de 9,62%
em relagdo a 2023. As receitas federais que sdo destinadas especi-
ficamente ao FPE, que é o Imposto de Renda (IR) e o Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI), foram muito significativas para este
crescimento das receitas no Ultimo ano. Segundo noticia da Agéncia
Brasil, o IRRF-Rendimentos de capital cresceu 13,12%, enquanto o IRPJ
e a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) cresceram 2,85%;
j@ o Pl e o IPI-Vinculado aumentaram 33,75% em comparagdo ao ano
anterior.

Receitas de Capital

Observou-se um resultado positivo das receitas de capital em relagéo
a RCL, em primeiro lugar do Sudeste, seguido do Norte e Nordeste —
que se encontravam em igual patamar —, e por Ultimo, Centro-Oeste e
Sul, ambos em um nivel menor de crescimento.

As operagdes de crédito se fizeram mais significativas no Norte e no
Nordeste, principalmente no Amazonas, Alagoas e Piaui. Como foi des-
tacado na subsecdo anterior, o aumento nas operagdes no estado do
Piaui pode ser justificado pelo programa Pro-Piaui, que tem objetivo
de investir no desenvolvimento do estado.

Algumas transferéncias de capital mostraram-se significativas em
alguns estados do Norte e Nordeste mais uma vez, como Acre, Roraima,
Maranhdo e Rio Grande do Norte.

Por sua vez, a rubrica de Alienagdo de bens teve participagdo signifi-
cativa no Sudeste, onde o estado de Sé&o Paulo foi o contribuidor cen-
tral. Como explicado anteriormente, a variagdo ocorreu pela venda
de agdes da Companhia de Saneamento Bdsico do estado, o que
gerou uma rubrica de R$14,4 bilhdes, caracterizando uma receita néo
recorrente.
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Despesas Estaduais

A andlise pela 6tica das despesas dos estados parte da observagdo
da variagdo real das despesas empenhadas pelos governos estadu-
ais entre os exercicios de 2023 e 2024. Como pode ser observado no
grafico 33, o resultado total das UFs foi de um crescimento real de 4,1%.
A cifra resulta ndo s6 do crescimento da regido Sudeste, que foi de
4,3% — uma vez que a regido

o resultado total das UFs
foi de um crescimento

por governos estaduais em real de 1 o/

como também por resultados dispares entre outras regides, com um

representa quase 41% do total
das despesas empenhadas

2024, de modo que os resul-
tados ponderados sdo for-
temente influenciados pelo

desempenho da regido -

crescimento mais proeminente das despesas na regidio Norte, de 7,8%,
e um crescimento baixo nas despesas da regido Nordeste, de apenas
1,8%. Cabe destacar que o baixo crescimento real nos empenhos dos
governos estaduais da regido Nordeste foi fortemente influenciado
por questées metodolégicas, como serd detalhado posteriormente.

Grdfico 33 — Variagdo Real das Despesas Empenhadas por Regidio
(2024/2023)

7,8%

52%
4,3% 41%
3,4%
) I
Sul

Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Total das UFs

Fonte: Relatério Resumido da Execucdo Orgamentaria (RREO) — Anexo 1, 6°
bimestre/2023 e 2024, a pregos constantes de dez./[2024 corrigidos pelo
IPCA. Despesas empenhadas, incluindo intraorgamentdarias.

Para melhor compreender os dados apresentados, é realizada uma
decomposicdo das variagdes observadas. De maneira andloga ds
andlises pela ética da receita, o indicador gerado € calculado a partir
da diferenca entre as despesas empenhadas em 2024 e as despe-
sas empenhadas em 2023 a pregos constantes de dezembro de 2024
nas categorias selecionadas. O resultado é entdo dividido pelo total
das despesas empenhadas em 2024 pela respectiva UF ou Regido
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naquela mesma categoria. Dessa forma, sdo evidenciados os respon-
sdveis por gerar os efeitos que se coadunam no resultado total, seja
por UF, regido ou na agregagdo do total das UFs, na exata medida em
que influenciaram tal resultado. Pelo desenho do indicador gerado,
a soma dos efeitos individuais nas categorias analisadas sempre ird
somar o total da variagdo.

No presente trabalho, as variagées observadas na tabela 27 sdo indi-
vidualizadas para cada UF, primeiramente as decompondo por Grupo
Natureza de Despesa (GND) e, em seguida, por Funcéo Pablica. O gra-
fico 34 apresenta a decomposigdo dos valores observados acima por
UF e GND.

Para ilustrar o entendimento do indicador apresentado acima, obser-
va-se que o crescimento real de 5,2% nos empenhos da regido Centro-
Oeste é resultado predominantemente de elevagdo nos dispéndios
de “Pessoal e Encargos Sociais” e “Outras Despesas Correntes”, con-
tribuindo para uma elevacdo de 2,3% e 3,7%, respectivamente, e tal
crescimento foi reforgado em menor proporgdo pelo grupos “Juros e
Encargos da Divida” e “Inversdes Financeiras”, que foram responsdaveis
por contribuir respectivamente com 0,1% e 0,2% dos 5,2% observados. O
crescimento no agregado foi levemente atenuado por pequenas que-
das reais no grupos “Investimentos” e “Amortiza¢gdo da Divida, com o
primeiro contribuindo para uma queda de 0,6% e o segundo para uma
redugdo real de 0,4%. O somatério das variagdes de cada categoria
resulta no total observado para regido.

Na andlise da decomposi¢do da variagdo real dos empenhos, o grupo
‘Outras Despesas Correntes’ se destaca, sendo a principal variavel
explicativa em todas as regides, representando o principal grupo que
acelerou seus dispéndios em todos os casos, exceto no Nordeste, onde,
apesar de possuir maior valor absoluto, contribuiu para uma redugéo
de 2,4% das variagdes totais. Importante destacar que esse resultado
discrepante da regido Nordeste se deve & mudanga metodolbgica
mencionada, que afetou sobremaneira as despesas nesse grupo exe-
cutadas por Bahia e Pernambuco, conforme detalhado na andlise por
UF a seguir. Nas outras regides, o grupo foi responsdével por viés de alta
nas despesas, variando de um efeito positivo de 4,3% na regido Norte
até um crescimento de 2,9% na regido Sul. No resultado agregado das
UFs, o grupo representa uma elevagdo de 2,2%, sendo responsdavel por
mais da metade da elevagdo de 4,1% observada.

Outro grupo de despesas muito relevante & o de “Pessoal e Encargos
Sociais”, n@o sb6 por se tratar de mais da metade da despesa total
agregada dos estados, mas também por se caracterizar como uma
despesa que geralmente se mostra ineldstica para baixo, sendo de
dificil compressdo em momentos de ajuste. Além disso, possuem um
viés de alta, tanto pelo crescimento vegetativo da folha, quanto pela
constante pressdo politica e social por reajustes do funcionalismo,
de modo que &€ um grupo de despesas que deve ser analisado com
atengdo.
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O desempenho das despesas de pessoal pode ser agrupado regio-
nalmente em dois grandes grupos. O primeiro composto pelas regides
Norte, Centro-Oeste e Nordeste, onde as despesas de pessoal repre-
sentaram parcelas importantes do crescimento observado. Na regido
Norte, foram responsdéveis por 2,8% da elevagéo total de 7,8%, assim
como 2,3% do total de 5,2% da regido Centro-Oeste. No Nordeste, que
cresceu 1,8% no agregado, as despesas de pessoal contribuiram com
um efeito positivo de 2,1%. O segundo grupo, por sua vez, composto
pelas regides Sul e Sudeste, tem como caracteristica o fato de que
as despesas de Pessoal ndo

representam parte relevante da No crescimento total de

4,1% das UFs, as despesas
de pessoal representam

1%

Asdespesas do grupo “Investimentos” foram responsdveis por parcelas

variagdo observada, em ambas
as regides tais despesas repre-
sentaram apenas 0,3% das varia-
¢Oes totais, que foram de 4,3% no
Sudeste e 3,4% no Sul. No cresci-
mento total de 4,1% das UFs, as

despesas de pessoal represen-
tam 1,1%.

relevantes do crescimento real observado nas regides Sul, e Nordeste.
A regido sul se destaca pela elevada participagdo dos investimentos
para o crescimento das despesas, puxando o resultado agregado em
2,4% do total regional de 3,4%, bem proximo aos 2,9% puxados pelas
“Outras Despesas Correntes”. Na regido Nordeste o investimento foi

responsdvel por uma elevagdo real de 1,3% do total regional. J& nas
demais regides, ndo representaram variagdes relevantes, onde expli-
caram um aumento de 0,2 na regido Norte e pequenas quedas nas
regides Sudeste, com -0,1% e Centro-Oeste onde influenciou o resul-
tado agregado em -0,4%, totalizando um efeito total positivo de 0,5%
na elevagdo real dos empenhos das UFs.

As despesas do grupo “Juros e Encargos da Divida” influenciaram de
maneira ndo desprezivel na regido Norte e Nordeste, onde influenciou
o resultado agregado positivamente em 0,4% e 0,3%, respectivamente,
e na regido Sul, onde contribuiu para uma queda de 0,4%. Nas regides
Sudeste e Centro-Oeste foi menos significativo, contribuindo positiva-
mente para uma elevagdo de 0,1% em cada caso, ndmero que tam-
bém representa o impacto positivo do Grupo de Despesas no cresci-
mento real total das UFs.

As despesas do Grupo “Inversdes Financeiras” influenciaram de
maneira significativa os resultados regionais Sudeste e Nordeste,
onde contribuiram para um crescimento de 0,7% e 0,3%, respectiva-
mente, e na regido Sul, onde puxou o resultado agregado em -0,7%.
Os resultados foram menos expressivos nas regides Norte e Centro-
Oeste, representando um efeito de -0,1% e +0,2%, respectivamente. No
agregado das UFs as despesas desse grupo contribuiram para uma
elevagdo real de 0,3%.
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Por fim, as despesas classificadas como “Amortizacdo da Divida”
contribuiram com quedas relevantes no Sul e Centro-Oeste, apresen-
tando resultado de -11% e -0,4%, respectivamente, e variagées inex-
pressivas nas demais regides, a saber: +0,1% na regido Norte, +0,2% na
regido Nordeste e 0% na regido Sudeste, totalizando um efeito liquido
negativo de 0,1% no agregado das UFs.

Grdafico 34 — Decomposigdo da Variagéo Real das Despesas por
Grupo e Regidio (2024/2023)

[ 78% | [ 18% | [ 52% 4,3% 3,4% 4,1%

0%

9% 2,4% 0,1%

i

13%

= 21%
N .

Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste sul Total das UFs

039
-01%

M Pessoal e Encargos Sociais
M Inversdes Financeiras

W Outras Despesas Correntes Investimentos
Juros e Encargos da Divida B Amortizagdo da Divida

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 1, 6°
bimestre/2023 e 2024, a precos constantes de dez/2024 corrigidos pelo
IPCA. Despesas Empenhadas, incluindo intraorgamentdarias.

As despesas dos entes subnacionais com grupo Pessoal e Encargos
Sociais suscitam um acompanhamento atento, dado seu tamanho
absoluto, seu cardter predominantemente ineldstico para menos e

seu constante viés de alta, conforme men-

cionado. De fato, s@o observados crescimen-
tos nominais em todas as UFs com as des-

uma elevagao

nomlnal variagdes negativas presentes na tabela 27
mgm 4
pﬂSItlva, pﬂrem s@o fruto de uma elevagdo nominal positiva,

pesas dessa natureza, de modo que todas as

A orém aguém da inflacéo. A excecdo do caso
aquem da porémaq ¢ ¢
- ﬂ ~ do Rio Grande do Sul, Gnica UF que apresentou
in aGao uma estabilidade em termos nominais, com

crescimento nominal de apenas 0,1% entre os
exercicios observados, levando o estado a apresentar a maior queda
real, de 3,0%. Em 23 das 27 UFs, o crescimento nominal observado com
as despesas desse grupo foi superior a 3%.

Em uma andlise detalhada, algumas UFs se destacam de seus pares,
como é o caso do Distrito Federal, que proporcionalmente apresentou
a maior elevagdo real observada, com as despesas com Pessoadl e
Encargos Sociais contribuindo por 7,1% do total observado de 14,1% na
elevacgdo total real dos seus dispéndios. Segundo seus representantes,
esse aumento resulta da contratagdo de mais de 10 mil novos servi-
dores, centrados nas dreas de educagdo, salde e seguranga, além de
um reajuste salarial concedido de cerca de 6%. Outra variagdo digna
de nota na regido Centro-Oeste é o fato de o grupo Amortizagéo da
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Divida ter sido responsdvel por contribuir com uma redugéo de 1,7% no
total de despesas do Mato Grosso — dado o tamanho absoluto de tais
dispéndios, se trata de uma variagdo mais brusca do que o esperado.
Representantes do estado destacam a redugdo significativa do esto-
que da sua divida publica nos exercicios anteriores, em decorréncia,
entre outros fatores, da quitagdo antecipada em 2023 de um contrato
de divida mediante resgate de caugdo, assim como a realizagdo,
em 2022, da amortizagdo extraordindria do saldo devedor da Lei n.
9.496/1997. Tais dispéndios extraordindrios nos exercicios anteriores
foram responsd@veis por reduzir os dispéndios nesse grupo de despesa
em 2024, se comparados com o exercicio anterior.

Na regido Norte, as variagdes observadas orbitam a média regional
de 2,8%, com um leve destaque para Ronddnia, cujas despesas de
pessoal foram responsdveis por 4,6% da elevagdo total da UF de 9,7%,
explicando quase a metade da variagdo real dos seus empenhos no
periodo. Informagdes prestadas por representantes do estado desta-
cam a execucdo de dispéndios com reajustes salariais e reestrutura-
¢oes nos Poderes, gastos com pessoal do Executivo, aplicagdo do piso
nacional do magistério, execugdo de precatdrios judiciais referentes a
pessoal, além de um aumento nas despesas previdencidrias decor-
rente de novas aposentadorias concedidas no periodo.

Aregido Sul chama a atengdo devido ao grande peso que a ampliagdo
dos investimentos teve no crescimento total das despesas, conforme
mencionado. Tal fendmeno é presente nas trés UFs da Regido, em SC
os investimentos foram responsdveis por um efeito positivo de 3,4% no

total de despesas, passando por 2,2% no caso do Rio Grande do Sul
e 1,8% no Parand. O Sul se destaca regionalmente também por uma
queda nas 3 UFs nos grupos Juros e Encargos da Divida e Amortizagdo
da Dividag, influenciando negativamente na variagdo total dos dis-
péndios, especialmente no Parand, onde o grupo de amortizagdo da
divida puxou o resultado da UF para menos em 2,4%. Representantes
do Parand apontam que a variagdo observada em tais rubricas se
deve, principalmente, & quitagdo antecipada de uma divida contra-
tada, operagdo que resultou em uma economia direta de cerca de
R$ 2,68 bilhées aos cofres pUblicos. O desembolso impactou espe-
cialmente a natureza de amortizagdo da divida em 2023. Uma vez
que o pagamento ndo se repetiu em 2024, observou-se uma varia-
¢do negativa expressiva nessas despesas. J& o caso do Rio Grande
do Sul é devido ao efeito da calamidade relativa & enchente de maio
de 2024, que interrompeu os pagamentos com o servigco da divida do
ente a partir de entdo.

A regido Nordeste, por sua vez, apresenta alguns resultados que se
destacam das médias regionais e que ensejam esclarecimentos. As
disparidades regionais nas despesas com a folha vdo de peque-
nas quedas reais em Alagoas e Rio Grande do Norte, influenciando
os resultados totais dessas UFs em -0,2% e -0,4%, respectivamente,
até elevagdes reais préximas de 5%, como € o caso do Maranhdéo e
Pernambuco, cujas despesas com pessoal foram responsdveis por
4,9% e 4,8% do crescimento total real dos empenhos, respectivamente.
As leves quedas reais sdo fruto de um aumento nominal menor que a
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inflagdo observada no periodo, como j& mencionado. O crescimento
real observado em Pernambuco, conforme esclarecimentos prestados
por representantes do estado, é fruto de um reajuste geral de 5% ao
funcionalismo, que se soma a 426 novas nomeacdes na Policia Civil e
570 novas nomeagdes de policiais militares para totalizar o resultado
observado.

No caso do crescimento real do Maranhdo, representantes do estado
destacam a concessdio de reajuste para os servidores estaduais ativos
e inativos de 5%, além do reajuste de 3,62% para os docentes da rede
estadual, em respeito ao piso nacional do magistério. E destacado
também um reajuste de 10% nos vencimentos dos servidores efetivos
do Poder Judicidrio, bem como recomposi¢c@o de 6% de perdas infla-
ciondrias aos servidores do quadro de apoio técnico-administrativo
do Ministério PUblico. Adicionalmente, houve reforgco no efetivo da
seguranga publica, com a convocagdo de mais de 1.400 profissionais
nos Ultimos 2 anos, sendo que em 2024, 826 novos policiais militares
concluiram a formagdo e foram incorporados ao efetivo. Ademais,
o Maranhdo foi a UF que teve o maior impacto relativo do aumento
dos investimentos no seu crescimento, puxando as despesas em 4,4%
positivos.

Outra variagdo que se destaca no Nordeste s@o as despesas atinentes
ao grupo Outras Despesas Correntes, que apresentaram consistente
elevagdo real em todas as regides, desde uma elevagdo de 2,9% na
regido Sul até 4,3% na regido Norte, sem grandes disparidades, com
a notavel excecdo da regido Nordeste, onde as despesas do grupo

foram responsdveis por puxar para baixo a variagdo real total dos
empenhos em 2,4%. Tal cifra é resultado das expressivas quedas de
9,8% tanto na Bahia quanto em Pernambuco. A razdo desse movi-

P

mento discrepante & metodoldgica, visto

que tais UFs classificavam os repasses da
cota-parte de seus municipios como uma A razﬁo desse

despesa até 2023, passando a classificar tais -

~ . movimento
repasses como deducgodes de receita em 2024, i ,
causando a queda observada. Tal mudanga dlscrepante e

metodoldgica afetou sobremaneira as des- metodoléglca
pesas na fungdo encargos especiais tam-

bém, conforme pode ser observado na pré-

xima subsecdo, que se dedica a analisar as variagdes dos dispéndios
estaduais pela ética da fungdo publica da despesa.

Tabela 27 - Decomposi¢do da Variagdo Real das Despesas por
Grupo de Despesa, UF e Regiéo (2024/2023)

Pes- Juros Outras
soal e En- Des-

e En- cargos | pesas
cargos | da Cor-
Sociais | Divida rentes

Inver- Amor-
soes tiza-
Finan- | ¢cdoda
ceiras Divida
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AP 20% 0%  34%  24%  00%  -07%  7.2%
PA 21%  05%  34%  -05%  00%  02%  57%
RO 46%  00%  47%  03%  00%  00%  97%
RR 23%  00%  58%  -02%  02%  13%  95%
10 36%  03%  40%  -03%  00%  -09%  66%
Nordeste 2%  03%  -24% 13%  03%  02%  18%
AL 02%  08%  02%  23%  08%  05%  44%
BA 21%  02%  -98%  -13%  04%  -01%  -86%
cE 07%  00%  64%  26%  O01%  06%  104%
MA 49%  01%  40%  44%  08%  05%  145%
PB 48%  00%  24%  O7%  -05%  -03% 7%
PE 13%  04%  -98%  28%  -01%  04%  -49%
P 36% 6%  18% 4%  09%  00%  94%
RN 04%  -01% 3%  26%  00%  -02%  49%
SE 38%  00%  76%  -10% L% 02%  T7%
contT23% O 37 -08%  02%  -04%  52%
DF 7% 00%  63%  04%  O1%  O1%  141%
G0 4%  04%  30%  08% 0%  03%  61%
Ms 8% 00%  18%  -28% 0%  -04%  -2,3%

ES 21%
MG 1,4%
RJ 0,3%
SP -0,2%
Sul 0,3%
PR 3,3%
RS -3,0%
SC 1,6%

Total UFs 1,1%

-0,1%

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) - Anexo 1, 6°
bimestre/2023 e 2024, a pregos constantes de dez/2024 corrigidos pelo
IPCA. Despesas Empenhadas, incluindo intraorgamentdarias.

Despesas por fungéo

A presente subsecdo se dedica a decompor a variagdo real dos empe-

nhos de cada regido e UF de acordo com a 6tica da fungdo publica

a qual pertencem as despesas. Importante frisar que tanto o total

analisado quanto a metodologia de decomposigéo da variagdo sdo
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rigorosamente os mesmos da subsegdo anterior, ou seja, sGo analisa-
das as variagdes reais dos empenhos das UFs, considerando também
as despesas intraorgamentdrias, e tal diferengca tem como denomi-
nador a variagdo real total das regides e UFs para obter os indices
apresentados. Da mesma forma, a soma das contribuigdes totais das
fungées publicas, incluindo o grupo “Demais Fungées”, resultaré no
total da variagdo real dos empenhos.

Uma andlise detalhada e individualizada por regiéo e UF de cada
uma das 28 fungdes publicas das despesas seria pouco elucidativa

e de dificil comunicagdo. Dessa
forma, optou-se pela realiza-

¢do de testes buscando sele- peunHO numero _de
cionar um pequeno ndmero de fum;oes que emmdasse
fungdes que elucidasse a maior q maior parcela possivel
parcela possivel das variagoes .~ .

totais observadas, de modo a das Varlaqoes totals
comunicar em poucas cate- Observadas

gorias andliticas as principais
flutuagoes.

Grafico 35 — Decomposigdo da Variagdo Real das Despesas por
Funcéo e Regidio (2024/2023)

0,0%

Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste sul Total UFs

W Educagdo  m Encargos Especiais W Judicidria e Essencial & Justica  m Saldde Seguranga Pablica  m Demais Fungoes

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 2, 6°
bimestre/2023 e 2024, a precos constantes de dez./[2024 corrigidos pelo
IPCA. Despesas Empenhadas, incluindo intraorgamentdarias.

Educacgdo e saude aparecem como fungdes relevantes para o cres-
cimento real das despesas em todas as regides, representando 1,1% e
1,4%, respectivamente, do total de 4,1% do crescimento agregado. H&
certa disparidade regional nas distribuicdes dos valores; a educagdo
varia entre puxar o crescimento real das despesas em 2,1% na regido
Norte e 0,9% na regi@io Sudeste. J& a salde varia entre ser responsdavel
por contribuir com um crescimento de 1,8% no Nordeste até 1,0% no
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Sudeste. E digno de nota que ambas as fungdes podem, conjunta-
mente, explicar pelo menos metade das variagdes regionais agrega-
das em todas as regides do pais, se agregado o efeito liquido de todas
as outras fungdes publicas da despesa. Individualmente, a fungdo
educagdo se destaca no Maranhdo, contribuindo com 5,5 pontos per-
centuais, e no Distrito Federal, com 4%. Por sua vez, a saude & destaque
em Sergipe, puxando o crescimento real em 4% das despesas totais.

Outro ponto de destaque da andlise
em tela é a consisténcia com a qual

as fungdes judicidria e essencial & a GOHSISte“cla~com
justica, aqui analisadas conjunta- i | qual as fungoes
mente, contribuem de maneira rele- judiciéria e essencial

vante para o crescimento em todas v -

as regides do pais. No agregado, a ]lIStIQa

sdo responsdveis por 11% do cresci-

mento real de 4,1%. Os valores regionais variam entre mais modestos
no Norte e Nordeste, contribuindo para o crescimento de 0,8% e 0,7%
dos totais regionais, respectivamente, até valores mais elevados nas
regides Sudeste e Centro-Oeste, onde as fungdes destacadas sdo res-
ponsadveis pela elevagdo do crescimento das despesas empenhadas
em 1,4% e 1,3%. A andlise individualizada por UF acusa um leve decrés-
cimo em termos reais apenas no Amapd, puxando a variagdo real dos
empenhos da UF em -0,2%. O destaque individual das fungées judicia-
ria e essencial d justica é o crescimento de 3,7% em Goids.

A dindmica do crescimento real dos gastos da seguranga publica, por
sua vez, apresenta uma distribuigdo regional inversa as fungdes de
judicidaria e essencial & justi¢a, representando parcelas maiores do
crescimento agregado regional no Norte e Nordeste, onde represen-
tam 0,8% e 0,6% do crescimento total, respectivamente. Nas demais
regides, os dispéndios com segurang¢a publica ndo cresceram de
maneira relevante em termos reais, contribuindo com apenas 0,1% em
cada uma das regides. No total das UFs, as despesas com seguranga
representam apenas 0,2% do crescimento real de 4,1% observado no
periodo.Na andlise por UF, a seguranga publica é destaque em Sergipe,
onde representa 3,2% do crescimento total de 11,7% nos empenhos, e
no Mato Grosso do Sul, onde influenciam o resultado para menos 2,1%.

A fungdo encargos especiais apresenta forte variagdo regional, repre-
sentando uma elevagdo expressiva de 2,7% na regido Norte, relevantes
quedas nas regides Sul e Nordeste, onde contribuem para uma queda
real de 2,1% e 4,6%, respectivamente, e com menor relevancia nas regi-
Oes Centro-Oeste e Sudeste, onde puxaram o crescimento das despe-
sas reais em apenas meio ponto percentual. Importante destacar que
as quedas expressivas registradas nas regides Sul e Nordeste aconte-
cem por motivos muito diferentes. Enquanto a queda na regi@o Sul &
devido & diminuigdo nos pagamentos dos servigos das dividas publi-
cas estaduais, sobretudo no Parand e Rio Grande do Sul, no Nordeste
a queda se dd pela mudanga metodolégica mencionada na segdo
anterior, onde o0s repasses a0s Municipios passaram a ser considera-
dos como deducgodes de receita, deixando de ser contabilizados dentro
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da fung@o encargos especiais dos estados da Bahia e Pernambuco,

AL 2,7% 2,6% 0,4% 2,0% 0,0% -3,4% 4,4%
puXGndO O Ggregodo regioncl pGrO bGiXOI Gpesor de Olgumds Vorio_ ...................................................................................................................................................
~ . Lo . . . BA -02%  -123%  01% 17% 0,5% 16% -8,6%
¢oes positivas relevantes, como Piaui e Ceard, onde a fungéo contri-

buiu com a elevagdo de 3,6% e 2,2%, respectivamente. CE -03%  22% 10% 18% 0,2% 55% 10,4%
MA 55% 1,0% 0,8% 15% 0,0% 5,8% 14,56%

Tabela 28 — Decomposic¢édio da Variagéao Real das Despesas por PB 1,6% -06%  16% 21% 0,5% 20% 71%

Fungio, UF e Regifio (2024]2023)
PE 0,8% -11% 10% 15% 0,2% 2,9% -4,5%

Judi-
cidria
e Es-
sen-
ciala
Justi-
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Fonte: Relatério Resumido da Execugéo Orcamentéria (RREO) - Anexo 2,
6° bimestre/2023 e 2024, a precos constantes de dez/2024 corrigidos pelo
IPCA. Despesas Empenhadas, incluindo intraorgamentdarias.

Outra forma de analisar as despesas por fungdo dos governos esta-
duais & comparar a soma dos seus dispéndios em face as despesas
da Unido nas mesmas fungdes. Embora no agregado, em termos
nominais, as despesas da Unido superem as despesas dos governos
estaduais em mais de duas vezes e meiag, mais da metade dessa dife-
renca se concentra nos dispéndios atinen-

renga s cone o Os governos
esI a unqool OZ_e?cqrgoz esz‘e?:'s; nota estaduais, no seu
velmente pela dinamica da divida interna | eqpiynte, gastam

brasileira. com educacao a

. . . mais que a Uniao
Embora a Unido realize mais despesas clas-
sificadas na fungdo salde que os governos z 0/

das UFs, cerca de 7,6% a mais, os gover-

nos estaduais, no seu conjunto, gastam
com educagdo 52% a mais que a Unido™.

Também é digno de nota que a Unido gasta com as fungdes judici-
dria e essencial & justica menos que a metade do conjunto das UFs.
Quando analisados os gastos com seguranga publica, pelo desenho
do pacto federativo atual, a diferenca é ainda maior; as UFs gastam
mais que 6,4 vezes o que gasta a Unido. As comparagdes entre os
dispéndios das regides e do agregado das UFs com as despesas da
Unido nas fungdes destacadas podem ser encontradas na tabela 29.

Tabela 29 — Comparacgdo dos dispéndios estaduais por fungéo entre
governos estaduais agrupados por Regiéo e Uniéo (2024) em R$
Milhées.

Judicia-

Encargos

) Segu-
» ria e Es-
Regidio Espe-

_ ranga
céo

L. sencial a e
ciais ) Pablica
Justica

Norte 27.175,1 17.987,2 131914 23.621,2 15.480,0 49137,2 146.592,1

UniGo 163.529,5 14354631  59.649,0 220.271,4 21.086,1 1.703.809,9 3.603.809,0

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 2, 6°
bimestre/2024 Despesas Empenhadas, incluindo intraorgamentdrias.

10 Valores de salde e educagdo incluindo as transferéncias da Unido para entes subnacionais.
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Entretanto, quando dos gastos gerais séo recortados apenas os inves-
timentos, tanto na comparagdo dos valores sobre a RCL quanto na
comparag¢do em relagdo ao PIB, os resultados encontrados delineiam
um quadro diferente, conforme demonstrado na préxima segdo.

Investimentos

A andlise separada dos investimentos se justifica pela relevéncia eco-
némica desse tipo de despesq, que, em alguns casos, pode acarretar
implicacoes fiscais que perdurem por mais um exercicio financeiro,
tanto pelo lado da despesa quanto pelo lado das receitas. A presente
secdo se volta a andlises dessas despesas sob diferentes oticas.

Inicialmente, o grafico 36 retrata os

valores empenhados com despesas

de investimentos das UFs e regides, despesas de
divididos pela RCL correspondente, investimentos

onde cada regido do pais é repre- das UFS e reglﬁes

sentada por uma cor, trazendo o

resultado agregado regional em dl‘"dldos pela RCI-
tom mais escuro para destaque. correspondente

Adicionalmente, o mesmo indicador
€ apresentado para a Unido, onde
pode ser observado um indice de investimento sobre RCL de 4,8%,

contra o valor de 9,0% registrado pelo total das UFs.

Grafico 36 - Investimento sobre Receita Corrente Liquida (2024)

]93T88/‘
17,4% 17,0%
e 13,6%
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10,8107 13 GT 10,8%
9,6%9,5% — 9,7%9,5%,9,1%
8,9% 9,0% %
m 2
7,7%6 = ‘67/‘ 7,497,3%.

876,673 39, 67%

‘ | | |50/ |
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=z

w
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Urico ——

Nordeste
Centro-..
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Fonte: Relatério de Gestéo Fiscal (RGF) — Anexo 1, 3° quadrimestre/2024
e Relatério Resumido da Execucdo Orcamentdria (RREO) — Anexo 1, 6°
bimestre/2024. Despesas Empenhadas, incluindo intraorgamentarias.

A andlise regionalizada demonstra um
resultado agregado

regional de 9,1%, que,
por sua vez, se alinha
ao resultado agregado
de todas as UFs de

9%

padrdo de distribuicdo desigual do indi-
cador, exceto na regido Sul, onde os
valores entre as UFs orbitam préximos ao
resultado agregado regional de 9,1%, que,
por sua vez, se alinha ao resultado agre-
gado de todas as UFs de 9%.
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Na regido Norte, Ronddnia e Tocantins registram indices proximos &
média regional, de 9,5%. O Pard se destaca com 13,1% de investimen-
tos sobre RCL, e os demais situam-se entre 7,7% e 6,3%. Padrdo seme-
Ihante pode ser observado no Nordeste, onde quatro UFs registram
valores proximos & média regional, de 10,7%; duas UFs se destacam
das demais, Alagoas com 19,3% e Piaui com 18,8%, e as demais situam-
-se em um patamar mais baixo, registrando valores entre 6,7% e 5,0%.
Padrdo semelhante também é observado na regido Sudeste, onde
Sd&o Paulo e Minas Gerais performam perto da média regional, de 7,4%;
Espirito Santo figura no elevado patamar de 17,1%, enquanto o Rio de
Janeiro fecha a lista da regido, com 5,6%.

A distribuicéo segue um padrdo diferente na regido Centro-Oeste,
com as quatro UFs ocupando patamares diferentes de investimentos
quando em face de suas RCLs. Mato Grosso apresenta um resultado
elevado, de 17,1%, seguido por Mato Grosso do Sul, que registra 13,6%.
Goids desempenha perto da média regional de 10,8%, com um resul-
tado de 9,0%, e a lista é encerrada pelo Distrito Federal, que apresenta
5,4% de investimento sobre a sua RCL para o exercicio de 2024.

Conforme evidenciado,

cadaregido e UFinveste  pada regjdo e UF investe um percentual
um  percentual maior  major de sua Receita Corrente Liquida

de sua Receita Corrente (RCL) em comparaqﬁo é Uniﬁo
Liquida (RCL) em com-

paragdo & Unido. Vale

ressaltar que o fato de as UFs, em conjunto, alocarem parcelas mais

expressivas de seus recursos em proporgdo a RCL do que o governo
federal em 2024 n&o constitui um cendrio atipico. O grafico 37 retrata
a trajetéria desse indicador ao longo da dltima década. Como ilus-
tram os dados, os estados mantiveram, durante quase toda a série
histérica, um padréo de investimento superior ao da Unido em rela-
¢do a RCL, com excegdo de 2020, quando os resultados se inverteram
pontualmente. Nos exercicios seguintes, contudo, o padrdo anterior foi
retomado, com as trajetérias se distanciando e ampliando de forma
significativa a diferenga entre os resultados das UFs e os da Unido.

Grdafico 37 - Investimento sobre Receita Corrente Liquida
(2015-2024)
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Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) — Anexo 1, 3° quadrimestre/2024 e
Relatério Resumido da Execugéo Orgamentaria (RREO) — Anexo 1, 6° bimes-
tre/ (2024-2015). Despesas Empenhadas, incluindo intraorcamentarias.
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Outra maneira de fazer o comparativo interfederativo dos investimen-
tos é utilizando a série histérica das Estatisticas Fiscais do Governo
Geral, as quais sdo produzidas pela Secretaria do Tesouro Nacional
compilando dados dos relatérios de cada ente, e fazendo ajustes
metodoldgicos para evitar dupla contagem, o que as torna especial-
mente interessantes para esses comparativos. Na andlise dos investi-
mentos publicos, conforme o gra-

fico 38, vemos que a importdncia

dos investimentos da Uniéo redu- ?impqrtﬁ“cia dos >
ziu-se muito até os anos 2020, investimentos da Uniao

caindo de quase 1% do PIB para reduziu-se muito até os anos

0,3% do PIB em 2024. Ainda que 2020’ caindo de quase 1% do
PIB para 0,3% do PIB em 2024

se leve em conta as importantes
estatais federais (cujos dados
provém da compilagdo realizada pelo Observatério de Politica Fiscal
do IBRE/FGV), e que eram responsdveis por um volume de investimen-
tos de quase 2% do PIB em 2010, a tendéncia de queda da importdncia
da esfera federal também se reflete no comportamento das estatais
federais, que em 2023 haviam reduzido seus investimentos para 0,6%
do PIB.

O nivel estadual, em todos os anos da série, realizou maiores investi-
mentos publicos do que o governo federal, ainda que ambos seguis-
sem a mesma tendéncia na década de 2010. J& de 2020 a 2022, os
investimentos do nivel estadual sobem de patamar como proporgéo
do PIB, passando de menos de 0,5% para cerca de 0,75% do PIB, e

mantendo esse nivel relativamente estdvel de 2022 a 2024. Destaca-se
que em 2024 o nivel estadual investiu mais do que o dobro do que o
governo federal investiu, e mais do que as estatais federais investiram.

Enquanto isso, o nivel municipal acompanhava as tendéncias do
nivel estadual, com maior dinamismo em 2019 e 2020, mas sendo
alcangado pelos estados em 2021 e 2022. Apenas, a partir de 2023, os
municipios continuam sua trajetéria ascendente nos investimentos,
enquanto os estados mantém seu patamar alcangado.

Estes dados evidenciom a importdncia crescente das esferas sub-
nacionais na composi¢do do investimento publico no Brasil, em que
pesem os esfor¢gos de coordenagdo desses gastos dinamizadores
da atividade econdmica. O debate sobre a capacidade indutora do
Estado Brasileiro requer, crescentemente, maior foco no dinamismo
e na disseminagdo das melhores prdticas referentes aos governos
estaduais e municipais.
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Grdfico 38 - Investimentos publicos 2010-2024 em % do PIB
2,50%
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Uniéo Estados

Municipios === Estatais Uni¢io

Fonte: Estatisticas Fiscais do Governo Geral. Dados das estatais federais
via série historica de investimentos publicos do Observatorio de Politica
Fiscal (IBRE/FGV).

Despesas de pessoal

As despesas com pessoal requerem acompanhamento atento devido
ao seu peso fiscal, ds caracteristicas de sua dindmica e & estreita defi-
nigdo de seus limites legais. Esta se¢do dedica-se a analisar as des-
pesas com pessoal da UFs. Primeiramente, deve ser considerada em
face & RCL, destacando os limites definidos pela LC 101/200, conhecida

como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), conforme pode ser obser-
vado no gréfico 39.

Grafico 39 — Despesa Liquida com Pessoal sobre Receita Corrente
Liquida Ajustada - Poder Executivo (2024)
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Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) — Anexo |, 3° quadrimestre/2024.
Despesas liquidadas do Poder Executivo, incluindo inscritas em restos a
pagar néo processados.

Conforme demonstra o grdfico 39, a grande maioria das UFs posicio-
na-se em uma faixa segura quanto & proporc¢do de suas despesas
liquidas com pessoal em relagdo das respectivas RCLs. De fato, 20 UFs
sequer atingem o limite de alerta de 44,10%, estabelecido pelo inciso
Il do §1° do art. 59 da LRF, patamar que também ndo €& ultrapassado
pelo total ponderado das UFs, que registra 42,34%. Tocantins e Mato
Grosso do Sul apresentaram, em 2024, indices de 46,32% e 45,20%,
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respectivamente, superando o limite de alerta, porém mantendo-se
dentro do limite prudencial de 46,55%, definido no pardgrafo Unico
do art. 22 da LRF. Em contrapartida, cinco UFs — Rio de Janeiro, Acre,
Roraima, Paraiba e Minas Gerais — situam-se acima do limite pruden-
cial, embora ainda abaixo do teto, cendrio que demanda cautela. O
Rio Grande do Norte representa um caso d parte ao extrapolar por
ampla margem o limite maximo previsto no art. 20 da LRF em 2024,
com 57,56% de despesas liquidas de pessoal em relagdo & sua RCL.

Tabela 30 — Despesa Liquida com Pessoal sobre Receita Corrente
Liquida Ajustada — Poder Executivo (2024)

_ 41’6%

AC 46,8%
AM 38,8%
AP 42,9%
PA 40,6%
RO 37,4%
RR 47,3%
TO 46,3%
Nordeste 41,6%
AL 36,1%

BA 4,7%

CE 43,5%
MA 31,0%

PB 48,3%
PE 40,6%
Pl 4,7%

RN 57,6%
SE 40,4%
Centro-Oeste 40,7%
DF 39,6%
GO 4,7%

MS 45,2%
MT 37,8%
Sudeste 44,2%
ES 36,1%

MG 48,8%
RJ 46,7%
SP 42,2%
Sul 42,2%
PR 42,7%
RS 43,7%
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sobre Despesa Bruta com Pessoal (2024)
Total UFs 42,6%

47%

Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) — Anexo |, 3° quadrimestre/2024. 40%

Despesas liquidadas do Poder Executivo, incluindo inscritas em restos a 42%

pagar ndo processados. 38%
33% 32%

Outra forma de analisar as despesas com pessoal consiste em obser-

var a proporgdo entre os gastos brutos com inativos e pensionistas e

em relagdo ao total bruto dos dispéndios com pessoal, de modo a

dimensionar o peso relativo dos gastos previdencidrios. Tal andlise

se mostra particularmente Gtil ao ser observado que esse indicador

varia amplamente entre as regides, UFs e a Unido, conforme pode ser

observado no grafico 40.

Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul Total UFs Uniéo

Fonte: Relatério de Gestéo Fiscal (RGF) - Anexo |, 3° quadrimestre/2024.
Despesas Liquidadas do Poder Executivo, incluindo inscritas em restos a
pagar ndo processados.

Como pode ser observado, as disparidades regionais sdo significa-
tivas, evidenciando um custo previdencidrio relativo baixo na regido
Norte, de apenas 24%, contra valores mais significativos no Sudeste
e Sul, com 44% e 42%, respectivamente. Tais regides se destacam
das demais, se aproximando do indicador apresentado pela Unido,
que é de 47%, superando por uma margem a regiéo Sul e a Sudeste,
indicando que quase metade de seus dispéndios com pessoal séo
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destinados a despesas com inativos e pensionistas. Os resultados

RN 39%
indiVidUG”ZOdOS dOS UFs pOdem ser enCOﬂterOS na tObelG 3'| .................................................................................................................................................
SE 38%
Tabela 31 - Proporgdio das despesas de Inativos e pensionistas sobre I S
despesa bruta com pessoal (2024) DF 27%
GO 37%
24% PRSP
MS 37%
AC DO
................................................................................................................................................. T _—
AM 2B
................................................................................................................................................. ST s
AP 100
................................................................................................................................................. s 39%
PA 1%
................................................................................................................................................. MG 46%
RO I8%
................................................................................................................................................. - 44
RR B
................................................................................................................................................. sp 49%
TO DBl
................................................................................................................................................. sul 499
Nordeste B30
................................................................................................................................................. PR 38%
AL 36% .................................................................................................................................................
................................................................................................................................................. RS 47%
BA B30
................................................................................................................................................. sc 39%
CE DA%
................................................................................................................................................. Total Geral 38%
MA 0%
................................................................................................................................................. Unidio 479
PB 32%
PE 20% Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) — Anexo |, 3° quadrimestre/2024.
................................................................................................................................................. Despesos ||qU|d(]dGS do Poder EX@CUtIVO, Incluindo |nSCf|tGS em restos d
Pl 28% pagar ndo processados. Indicador calculado a partir da razéo “pessoal

inativo e pensionistas” sobre “"despesas brutas com pessoal”.
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Resultados, divida e caixa

A andlise das receitas e despesas publicas, abordadas nas segdes
anteriores, constitui a base para compreender a dindmica fiscal dos
entes subnacionais. No entanto, & na convergéncia entre esses fluxos
e outros elementos estratégicos que se revela a sadde fiscal e finan-
ceira dos estados. Esta se¢do explora como tais varidveis interagem,
moldando os resultados fiscais e abordando o debate sobre a susten-
tabilidade da divida pUblica dos estados.

Nessa toada, &€ imprescindivel a avaliagdo do Resultado Primdrio, uma
vez que indica a capacidade de gerar as receitas necessdrias para
custear despesas correntes e investimentos sem que seja comprome-
tida a sua capacidade de administrar o estoque de divida existente.
Inicialmente, & importante destacar que o resultado primdario é cal-
culado a partir do encontro das Receitas Primdarias com as Despesas
Primdrias, que sdo conceitualmente diferentes da Receita Corrente
Liquida e das Despesas Empenhadas apresentadas até entdo. A tabela
32 desempenha o papel de um quadro de passagem, explicitando as
diferencas existentes entre as variagées da RCL vis-a-vis as variagdes
das Receitas Primdrias, assim como as diferencas existentes entre as
variagdes reais das despesas empenhadas frente ds variagdes reais
das despesas primdrias dos estados. Importante também destacar
que estdo inclusas receitas e despesas atinentes ao Regime Préprio
de Previdéncia dos Servidores (RPPS).

Tabela 32 - Comparagdo das variagdes reais entre RCL, Receitas
Primérias, Despesas Empenhadas e Despesas Primérias (2024/2023)

Despesas

Receitas
Empenha-

Primarias

Despesas
Primarias

UF [ Regidio
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RN 15% 0,8% 4,9% 3,0%
SE 15,6% 14,1% 1,7% 1%

Centro-Oeste 2,8% 3,4% 5,2% 6,2%
DF 3,7% 5,3% 14,1% 15,7%
GO 5,1% 5,7% 6,1% 4,9%
MS -1,6% -2,5% -2,3% 2,0%
MT 1,8% 2,8% 11% 1,7%

Sudeste 4,6% 4,5% 4,3% 3,0%
ES 12,4% 10,4% 77% 6,4%
MG 7,2% 6,8% 2,3% 5,8%
RJ 0,4% -0,9% 1,2% -0,1%
SP 4,4% 4,8% 5,6% 2,7%

Sul 4,8% 3,3% 3,4% 5,1%

PR 6,0% 4,2% 4,6% 6,4%
RS 11% 0,4% -0,2% 17%

SC 7,9% 7,2% 8,0% 9,0%
Total UFs 6,0% 4,2% 4,1% 3,8%

Fonte: Relatério Resumido da Execugéo Orgcamentaria (RREO) — Anexo 1e 6,
6° bimestre e Relatério de Gestédo Fiscal (RGF) — Anexo |, 3° quadrimestre,
2024, a pregos constantes corrigidos pelo IPCA. Despesas Primdrias séo

Despesas Pagas, incluindo Restos a Pagar Pagos e Despesas com Fontes
RPPS.

Com base nos esclarecimentos pertinentes, é realizada a andlise dos
Resultados Primarios dos estados. O Resultado Primdrio & impactado
pelo valor absoluto da execugdo de cada estado, por se tratar de uma
diferenca simples entre receita primdria e despesa primdaria. Visando
proporcionar uma andlise comparativa, o Resultado Primdario, em 2024,
de cada ente é apresentado no gréfico 41, dividido pela sua propria
RCL no mesmo exercicio como

forma de dimensionar os valores

utilizando o denominador padrdo 0 RBSUItadO Prlmarlﬂ

para as contas do estado. é impaCtado |Je|0 Va|0I‘
absoluto da execucao de
cada estado

29EDIGAO

BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



101

Gréfico 41 - Resultado Primdrio Sobre RCL (2024)
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Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 6, 6°
bimestre,2024 e Relatério de Gestéo Fiscal (RGF) — Anexo 1, 3° quadrimes-
tre, 2024.

0 agregado do

Como pode ser observado, o agregado resultado primério

:aloOI resulticso primario ;ozre a -Fi-CL :e sobre a RCL de todas
o oas as TS © um resuitado positivo A€ | ag JFs é um resultado
2,5% da RCL, porém o resultado é alcan- pOSitiVO de

cado com grandes disparidades regio-
nais. A Regido Sudeste se destaca com
um resultado primdrio positivo de 4,0%

9%

da RCL

da RCL, puxada por Séo Paulo e Minas
Gerais, com 5,1% e 4,4%, respectivamente.

As Regides Nordeste e Sul vém em seguida com um resultado primario
positivo de 2,2%; na primeirag, os resultados séo puxados por Maranh&o
e Sergipe, com 11,4% e 10,9% respectivamente; j& na segunda, o estado
de Santa Catarina se destaca com um resultado positivo de 5,4%.
Os destaques negativos dessas regides ficam por conta do Piaui,
no Nordeste, apresentando um Resultado Primdrio negativo de 10,1%
da sua RCL e com o estado do Parand, na Regido Sul, com -1,2%. A
Regido Norte apresenta Amapd e Acre como destaques positivos, com
resultados de 11,7% e 6,6%, respectivamente, muito embora seus valo-
res absolutos sejam relativamente baixos, de modo que o resultado
negativo de 4,6% do Pard e os resultados mais modestos das outras
UFs puxam o Resultado Primdrio regional para 0,9% da RCL. A Regido
Centro-Oeste é a Unica que apresenta resultado primdario negativo
em seus agregados, mesmo que baixo, puxado por Mato Grosso e
Mato Grosso do Sul, que registraram resultados negativos de 4,0% e
3,5% de sua RCL, respectivamente; o Resultado Primdrio regional em
2024 foi de -0,2% da RCL, a despeito do resultado positivo de 5,6% do
estado de Goids.

Muitos sdo os fatores que interagem de forma simulténea para gerar
os resultados fiscais dos entes,

de modo que uma andlise mais L,
Resultado Primario

negativo isoladamente nao
necessariamente indica uma
situagao de deterioracao fiscal

abrangente se faz pertinente
também para a adequada com-
preensdo da dindmica dos resul-
tados primdarios das UFs, uma vez
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que a verificag@o de um Resultado Primdrio negativo isoladamente
ndo necessariaomente indica uma situagdo de deterioragdo fiscal, pois
pode indicar um esforgo de investimento que trard resultados arre-
cadatérios positivos em exercicios posteriores. Portanto, € importante
também observar sua dindmica.

2

Com esse objetivo, & apresentado um indicador que calcula as
variagées do Resultado Primdrio sobre a RCL para cada estado e
regidio entre os exercicios financeiros de 2023 e 2024. A andlise desse
indicador possui algumas particularidades, de modo que alguns
esclarecimentos sdo pertinentes. O indicador é calculado, em seu
numerador, a partir da diferenga entre os Resultados Primdrios de
2024 e os Resultados Primdrios de 2023, e tem a RCL correspondente
de 2024 como denominador. A variagdo real das Receitas e Despesas
Primdrias também é apresentada abaixo para fins de comparagdo,
uma vez que o indicador delas resulta, em grande medida, mas
ndo exclusivamente. O cdlculo dos dois elementos que compdem o
numerador € obtido a partirde uma diferenga, de modo que o tamanho
absoluto das receitas e despesas influenciard nos casos em que estes
sejam discrepantes. Adicionalmente, os casos onde o crescimento
percentual real da RCL diverge do crescimento da Receita Primdaria
também podem causar pequenas distorgoes.

A despeito das ressalvas, o indicador reflete de maneira consistente
o balango entre as variagdes reais de Receitas e Despesas Primdrias,
retratando a dindmica recente do Resultado Primdrio dos entes em
uma escala compardvel entre estados e regides.

Grafico 42 - Dindmica Recente do Resultado Primario sobre RCL por
Regido (2024/2023)

Sul I Total UFs

I 1,9%
|

Norte Nordeste  Centro-Oeste Sudeste

B Receita Primdria W Despesa Primdria B R.Prim/RCL (2024-2023)

Fonte: Relatério Resumido da Execucdo Orcamentéria (RREO) — Anexo 6,
6° bimestre e Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) — Anexo 1, 3° quadrimestre,
2023 e 2024, a pregos constantes corrigidos pelo IPCA.

A despeito do resultado proximo & estabilidade, com uma elevagéo
de meio ponto percentual, tal resultado é alcangado a partir da pon-
deragdo de valores dispares entre entes e regides, com uma variagdo
negativa para as regides Centro-Oeste e Sul, nos valores de -2,8% e
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-1,7%, respectivamente. Com a exceg¢do da regido Sul, onde todos os

Nordeste 1,7% 2,2% 0,8% 2,8% 2,1% 10,1%
estados tlverdm um declinio de seus Resultodos Prlmérlos em foce de .............................................................................................................................................. |
suas RCLs, todas as regides apresentaram ampla variagéo dentro dos A I san A Bar nre
resultados dos estados que as compdem. O exemplo mais ilustrativo BA -1,9% 01% 1,8% -7,0% -8,5% 8,4%
€ a regidio Nordeste, que abriga tanto o destaque de maior elevagdo, CE 1.4% 1% 0% 9,8% 101% 8,5%
Maranhdo, com 7,2%, quanto o Piaui, 0 estado COM G MAIOr QUEAQ,

. . L MA 51% 1,4% 7.4% 21,7% 14,3% 221%
registrando uma queda pronunciada de 9,7% NO INAICAOr QPrEeSEN= i i i L Ll L, :
tado. Os resultados individualizados séo apresentados na tabela 33. R E o eI wh T

PE 3,9% 3,0% -0,4% -5,9% -5,6% 10,5%
Tabela 33 — Dindmica Recente do Resultado Primério sobre RCL Pl -0,5% -10,1% -9,6% 6,2% 15,1% 6,6%
(2024/2023)

RN 4,4% 1,8% -2,3% 0,8% 3,0% 15%

SE 8,3% 10,9% 4,0% 14,1% 1,1% 15,6%

Receita Despesa

Centro-

Primdria Primdria Oeste 2,6% -0,2% -2,6% 3,4% 6,2% 2,8%
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SP 2,4% 51% 3,0% 4,8% 2,7% 4,4%
Sul 4,1% 2,2% -1,5% 3,3% 5,1% 4,8%
PR 1,0% -1,2% -2,1% 4,2% 6,4% 6,0%
RS 5,3% 3,6% -1,4% 0,4% 17% 11%

SC 71% 5,4% -0,9% 7,2% 9,0% 7,9%
Total UFs 2% 2,5% 0,6% 4,2% 3,8% 6,0%

Fonte: Relatério Resumido da Execucdo Orcamentéria (RREO) — Anexo 6,
6° bimestre e Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) — Anexo 1, 3° quadrimestre,
2023 e 2024, a pregos constantes corrigidos pelo IPCA.

A avaliagdo do Resultado Primdrio dos entes & importante na medida
em que reflete seu esforco fiscal, ou seja, Resultados Primdrios positi-
vos indicam que as receitas correntes foram mais do que suficientes
naquele exercicio financeiro para custear suas despesas correntes,
seus investimentos e inversdes financeiras primdrias, de modo que o
estado gera caixa para honrar suas dividas.

Resultados Primdrios negativos, por outro lado, indicam a necessidade
de ampliacéo do seu endividamento bruto e/ou o consumo de reser-
vas financeiras provenientes de exercicios passados. Resta claro que,
para avaliar a sadde fiscal de uma unidade federativa, seu Resultado
Primario deve ser avaliado em face de seu endividamento. Para avan-
car nesse sentido analitico, o grdfico 43 retrata o endividamento de
cada ente a partir da sua Divida Consolidada (DC). Da mesma forma

como na andlise anterior, € preciso proporcionalizar os resultados
para que unidades federativas com vultos orgamentdrios muito dis-
pares possam ser analisadas de forma comparativa, de modo que a
Divida Consolidada é apresentada em fungéo da RCL.

Gréfico 43 - Divida Consolidada sobre RCL por Regiéio (2024)

166,7%
105,5% 102,4%
48,6%
39,6%
321% l
Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul Total UFs

Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) — Anexo Il, 3° quadrimestre/2024.

O resultado evidencia o nivel de endividamento de 166,7% da regi@o
Sudeste, regi@o que detém a maior parcela da RCL das UFs do pais,
com mais de 40% do total. Se considerado em valores absolutos, os
quatro estados da regidio Sudeste concentram mais de dois tergos de
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toda a DC acumulada pelas 27 UFs. A regido Sul apresenta o segundo
maior endividamento, em termos de DC, com 105,5%, proxima & média
das UFs, de 102,4%, e as demais regides possuem baixo endividamento
consolidado, com valores que variam entre 32,1% e 39,6% de suas RCLs.

Assim como acontece com a maioria dos indicadores fiscais, hd dis-
paridades intrarregionais relevantes. Na regidio Sudeste, por exemplo,
abriga o Rio de Janeiro, estado que possui a maior relagdo DC/RCL,
com 235%, e o Espirito Santo, que possui um relativamente baixo de
endividamento, de apenas 31,9%. Os outros estados da regido apre-
sentam cifras superiores a 147% de DC/RCL. A regi@o Sul também apre-
senta disparidade intrarregional relevante na concentragdo do indi-
cador, com o Rio Grande do Sul ocupando o patamar mais elevado,
com 214,8%, e outros dois estados apresentando resultados inferiores
a 52%. Alagoas e Piaui apresentam valores elevados na comparagdo
com seus pares na regido Nordeste, com 86% e 76,5%, respectiva-
mente. A média do total das UFs é de 102,4%, e todos os outros estados
apresentam valores de Divida Consolidada por RCL préximos ou bem
abaixo da metade desse valor. Os resultados por UF e regido podem
ser encontrados no grafico 44.

Grafico 44 - Divida Consolidada sobre RCL por UF e Regidio (2024)

Sul

Sudeste

Nordeste
Centro-,
Total UFs

Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) — Anexo Il, 3° quadrimestre/2024.

Para aprofundar a andlise sobre o retrato do endividamento dos esta-
dos brasileiros no momento do encerramento do exercicio financeiro
de 2024, é necessdario decompor o indicador da Divida Consolidada,
uma vez que, como 0 home sugere, ela é composta pelo somatério
dos estoques de dividas que variam amplamente em sua natureza,
devendo, portanto, ser individualizadas.

A composi¢do das dividas dos estados é resultado de um longo e
conturbado processo politico e econdémico, que ciclicamente culmina
em momentos criticos. Apenas no recorte dos Ultimos trinta anos,

29EDIGAO

BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



106

podem ser citadas a renegociagéo de dividas dos estados do final da década de 1990, os dois Regimes de Recuperagdo Fiscal e, mais recentemente,
o Programa de Pleno Pagamento das Dividas dos Estados (PROPAG), mostrando que esse € um tema que ndo sé carrega a heranga histérica de
décadas de debates e disputas acerca do proprio Pacto Federativo Brasileiro, como conserva sua relevéncia e pertinéncia, dado que, no momento
da elaboragdo do presente trabalho, mobiliza politicos e gestores das finangas estaduais em todo o pais. A decomposi¢gdo das principais categorias
da DC em fungdo da RCL, por regi@o e por Unidade Federativa, pode ser encontrada na tabela 34.

Tabela 34 — Decomposigéo da Divida Consolidada* sobre RCL por UF e Regiéo (2024)

Divida Contratual (1)

asti . " Precatorios Vencidos e
Emprostimos e Fi Reestruturagdo da Parcelamento e ~ ' : Outras Dividas (li1)
Né&o Pagos (1)

DC

)+ (u)+(m)

UF [ Regiéio

hanclamentos Divida de Estadose | Renegociagdode | Outras Dividas

Internos Externos Municipios DL
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Total UFs 19,3% 1,9% 60,6% 0,8% 0,1% 8,8% 1,0% 102,4%

Fonte: Relatério de Gestéo Fiscal (RGF) — Anexo II, 3° quadrimestre/2024.
*A coluna de Divida Mobilidria foi suprimida para maior clareza na apresentagéo dos resultados, uma vez que apenas o Rio de Janeiro possui valores ndo nulos,

de R$9,2 milhées, valor que foi considerado no célculo da DC da UF.
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Ainda que os valores da Divida Consolidada dos Estados estejam
apresentados em funcdo de suas Receitas Correntes Liquidas, a and-
lise da capacidade dos entes de honrar seus compromissos ainda
precisa considerar também seus ativos financeiros para se completar.
E com esse objetivo que a presente se¢do se encerra com a apresen-
tacéo do célculo da Divida Consolidada Liquida (DCL) das Unidades
Federativas.

A DCL é calculada a partir da subtragdo das dedugbes dos ativos
supracitados do valor da Divida Consolidada. As dedugbes sGo com-
postas pelas Disponibilidades de Caixa e Demais Haveres Financeiros
dos entes. Outro ajuste importante também se faz necessdario pelo
lado das Receitas, uma vez que a Constituigc&o Federal (CF), no § 1°
de seu artigo 166-A, determina que, para fins do cdiculo do endivi-
damento liquido e seus limites legais, sejam descontadas da RCL as
Transferéncias Obrigatérias da Unido relativas ds Emendas Individuais.
O cdlculo da RCL para fins de endividamento dos estados e regides é
apresentado na tabela 35.

Tabela 35 - RCL para fins de endividamento dos estados em R$
milhées (2024)

(-) Transf. Obri- Receita Consoli-

Receita Consolida- | gatoérias da Unido dada Liquida Ajus-

da Liquida Relativas ds Emen- | tada para Fins de

das Individuais Endividamento
Norte 123.480,6 271,9 123.208,7
AC 10.111,2 103,8 10.007,5
AM 26.591,6 70,7 26.520,9
AP 8.933,1 9,3 8.923,8
PA 41.204,9 46,2 41158,7
RO 14.214,7 5,9 14.208,8
RR 7.769,6 22,6 7.747,0
TO 14.655,4 134 14.642,0
Nordeste 260.423,0 403,2 260.019,8
AL 16.937,6 16,1 16.921,5
BA 65.047,4 141,6 64.905,8
CE 36.362,4 53,7 36.308,7
MA 29.586,8 56,1 29.530,7
PB 18.928,1 23,5 18.904,6
PE 43.811,3 19,9 43.791,4

29EDIGAO

BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



109

Total UFs

1162.567,5

1.160.809,2

Fonte: Relatério de Gestédo Fiscal (RGF) - Anexo Il, 3° quadrimestre/2024.

Uma vez realizados os ajustes determinados pela Constituicdo Federal,
a Receita Corrente Liquida Ajustada para Fins de Endividamento pode
ser empregada como denominador dos valores para o cdlculo do
indicador DCL/RCL, apresentados na tabela 36.

Tabela 36 - DCL sobre RCL Ajustada (2024)

o e Demais

Disponibi- -

. Haveres Deducgées

lidade de . .

calxa Financei- DCL

ros Ell)) =( ) ((EXED)
a)+(b

C))
Norte 322% 19,6% 0,6% 20,3% 11,9%
AC 35,3% 15,5% 0,0% 15,5% 19,8%
AM 42,9% 13,4% 0,0% 13,4% 29,5%
AP 55,2% 57,8% 0,0% 57,9% -2,6%
PA 212% 131% 1,0% 14,0% 7,2%
RO 33,4% 34,7% 0,0% 34,7% -1,3%
RR 30,5% 19,3% 1.2% 20,5% 10,0%
TO 27,5% 14,5% 21% 16,6% 10,9%
Nordeste 48,7% 15,2% 1,9% 171% 31,5%
AL 86,1% 9,5% 0,8% 10,3% 75,8%
BA 54,3% 14,4% 29% 17,2% 371%
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CE 52,2% 17,1% 21% 19,1% 331% RS 215,1% 27,5% 3,0% 30,5% 184,7%

MA 20,0% 16,9% 0,0% 16,9% 3,0% SC 52,0% 22,0% 1,6% 23,6% 28,4%

PB 39,5% 38,5% 3,4% 41,9% -2,4% Total UFs 102,6% 21,4% 2,9% 24,3% 78,3%
e aark nex o8% 2o o Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) — Anexo II, 3° quadrimestre/2024.

PI 76,9% 13,9% 0,3% 14,2% 62,7%

RN 4,7% 0,0% 16% 1,6% 40,1% E pertinente salientar que, assim no caso das despesas liquidas de
SE ................... 347/ .............. ]68/ ............... 63/ ............... 23]/ ............... "6/ .............. ' - pessoal, a LRF também estipula um
.............................. a lR_F tgmhem estipula i ite e alerta para a relagao DL/

Centro- 39,7% 26,3% 18% 28.1% 1,6% um limite de~alerta RCL Ajustada, de 180%. Por sua vez, a

Oeste para a relacao DCL/ resoluoe
............................................................................................................................................ i cdo 40/200] do Senado Federal,

DF 27.5% 12,0% 2,3% 14,4% 13,1% RCL Ajustada, de

............................................................................................................................................ em atendimento ao disposto no art.

GO 65,2% 40,8% 0,0% 40,8% 24,3% o 52, incisos VI e IX, da Constituigdo
............................................................................................................................................ Fedderal, determing o limite global de

MS 47,3% 15,5% 7,0% 22,5% 24,7% e .
............................................................................................................................................ 2% pqrq [o) Indlchor. Ambos oS |Im|teS

M oot 299% 0% o sk sGo destacados no grdfico 45, que

Sudeste 166,9% 19,3% 4,8% 24,0% 142,8% retrata também os valores de DCL sobre RCL Ajustada para os estados
...........................................................................................................................................  regives brasileiras.

ES 32,0% 34,1% 7,6% 41,7% -9,8%

MG 185,3% 18,8% 3,8% 22,7% 162,6%

RJ 235,0% 16,8% 6,9% 23,8% 211,2%

SP 148,2% 18,8% 4,0% 22,9% 125,4%

sul 105,7% 34,3% 15% 35,8% 69,9%

PR 44,2% 49,2% 0,0% 49,2% -5,1%
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Grafico 45 — Relagdio DCL sobre RCL Ajustada e Limites Global e de
Alerta (2024)

Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) — Anexo Il, 3° quadrimestre/2024.

A distribuigdo regional do indicador acompanha, em grande medida,
a distribuicéo regional da DC/RCL, como seria esperado. Entretanto,
pode ser destacado que a inclusdo das dedugdes na conta amplia
ainda mais a disténcia entre os poucos estados mais endividados dos
demais, chamando a atenc¢do para o fato de que alguns dos estados
menos endividados possuem amplas disponibilidades de caixa em
fungd@o de sua RCL.

Outro ponto relevante € a dindmica recente desse indicador. Como
dito anteriormente, um dos motivos mais importantes para um estado
gerar resultados primdarios positivos é fazer frente ao seu endivida-
mento, seja gerando caixa para pagar juros e amortizagbes sobre
sua divida, para impedir o aumento e diminuir o estoque de sua
DC, respectivamente, ou para abater maior valor a partir de suas
Disponibilidades de Caixa, que compdem as dedugdes que reduzem
a DCL. Nesse sentido, a tabela 37 parte do indicador DCL/RCL ajus-
tada de 2023 e decompde as varidveis que resultam na DCL/RCL de
2024 a partir das variagées da RCL e do Resultado Primdrio de cada
estado e regido da federagcdo. O estudo dos demonstrativos desse
cdlculo, entretanto, precisa langar méo de uma varidvel que abrange
o restante dos ajustes necessdrios para chegar & nova razéo DCL/
RCL. Fato que joga luz sobre parte das complexidades que envolvem
as contas publicas, entre elas a dificuldade de conciliar o Resultado
Primdario, calculado pelo conjunto dos fluxos, método “acima da linha”,
e o Resultado nominal, apurado pelas diferengas dos estoques, ou
“abaixo da linha”. Na tabela 37, o conjunto dos ajustes necessdrios
para se chegar & razdo DCL/RCL 2024 a partir das demais vari@veis
explicitadas foi agregado como “Residuo”.
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Tabela 37 — Decomposigéo da trajetéria da DCL/RCL em (2024/2023)

- Re_
(-) cres- sultado

. . . DCL/RCL
cimento Primario + Residuo

DCL/RCL

2023 2024
RCL 2024 2024 (sem

RPPS)

Total UFs

81,0%

10,7% 9,9% 62,7%
-1,8% 18,1% 40,1%
-11,0% 3,7% 11,6%
0,6% -1,1% 1,6%
21% -10,2% 13,1%
-52% 2,7% 24,3%
3,3% 6,1% 24,7%
4,8% -0,7% -14,5%
-8,8% 18,6% 142,8%
-0,4% -3,7% -9,8%
-4,2% 17% 162,6%
-25,9% 58,0% 21,2%
-5,3% 7,0% 125,4%
-6,1% 8,9% 69,9%
-9,4% 8,6% -51%
-2,9% 12,6% 184,7%
-5,5% 4,5% 28,4%
-4,8% 10,3% 78,3%
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Fonte: RREO Anexo 6, 2024 e RREO Anexo 3, 2023 e 2024. Valores Nominais
RCL com ajuste para célculo do limite de endividamento. A coluna cres-
cimento da RCL refere-se & redugéo da razéo DCL/RCL exclusivamente
devido ao aumento do denominador. A coluna “Residuo” abrange o res-
tante dos ajustes necessarios para chegar & nova razdo DCL/RCL.

Caracteristicas gerais das contas estaduais delineiam-se a partir do
intrincado encontro de receitas, despesas e outras varidveis apresen-
tadas ao longo do trabalho, sempre que possivel na forma de indica-
dores ponderados, de maneira a permitir a comparagdo na mesma
régua dos mais diferentes estados da federagdo, destacando tendén-
cias regionais e jogando luz sobre sua dindmica recente com o obje-
tivo de estimular o debate e refor¢ar a relevéncia que tem a condugdo
das finangas publicas estaduais na sociedade brasileira.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Sumarizam-se aqui algumas das informagées que constam das
segbes anteriores, com o objetivo de consolidar as linhas gerais da
conjuntura apresentada, tanto no que diz respeito ds finangas dos
entes estaduais quanto & realidade macroeconémica nacional de
forma mais geral.

Em relagdo ao desempenho econdmico agregado em 2024, o cresci-
mento do PIB, de 3,4%, foi bastante satisfatorio para a média histérica
brasileira. Considerando o mesmo periodo, essa constatagdo parece
ser a mesma para o comportamento da inflagdo, embora, neste
ponto, certamente haja uma controvérsia maior, uma vez que tam-
bém é verdade que o acumulado de 4,83% no ano esteve acima da
meta estabelecida pela politica econdmica. Com respeito ao cendrio
do ano corrente, & fato que os dados do dltimo trimestre e os dos pri-
meiros meses de 2025 jad pesam a balanga para uma maior probabi-
lidade de desaceleragcdo do crescimento da economia brasileira este
ano.

Para dar um tratamento mais quantitativo ao desempenho da econo-
mia, tem sido realizado um exercicio de decomposi¢do do resultado
agregado do PIB nacional, a partir do qual estima-se a contribui¢géo
das diferentes varidveis que sdo consideradas suas principais causas.

O dado relativo ao ano de 2024 confirma as tendéncias e previsdes
do Boletim Fiscal dos Estados Brasileiros n. 1 (dezembro de 2024), haja
vista que a taxa de crescimento do PIB estimada foi precisamente a
mesma do cendrio mais pessimista previsto naquele relatoério.

Entre os componentes de demanda, o resultado mais positivo foi o
do consumo privado, que foi impulsionado tanto pela elevagdo da
propensdo a consumir (3,4 p.p.), quanto pelo crescimento dos gas-
tos financiados por crédito (1,1 p.p.). O investimento privado néo resi-
dencial também reagiu e contribuiu positivamente ao crescimento
da demandaq, ainda que de forma relativamente mais timida (0,6
p.p.). Por sua vez, o investimento residencial novamente apresentou
desempenho negativo no periodo, possivelmente influenciado por
taxas médias de juros mais elevadas. Também era esperada, em um
contexto de recuperacdo do investimento, a contribuicGo negativa
para o crescimento do PIB decorrente do forte aumento das importa-
¢o6es e do contetdo importado da producédo (-3,0 p.p.).

Deve-se destacar que, mesmo sustentando um patamar elevado
quando comparado aos anos anteriores, o gasto publico federal
registrou uma contribuicdo negativa para o crescimento do PIB (-0,3
p.p.), fato que pode ser explicado pelo efeito dos dispéndios com pre-
catérios muito concentrados nos Gltimos dias de 2023. Por outro lado,
quando se considera também as despesas dos governos estadu-
ais, municipais e das empresas publicas, a contribuigdo da despesa
publica para o crescimento da economia foi positiva (2,3 p.p.). Essa
contribui¢éo positiva foi mais do que compensada, entretanto, pelo

2°EDIGAO

BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



15

efeito inverso que decorreu da elevagdo da carga tributéria (-2,6 p.p.),
resultando em uma pequena contribuicdo negativa (-0,3 p.p.) das
despesas e das receitas pUblicas tomadas em seu conjunto.

O acompanhamento sistemdatico das informagdes sob esse enfoque
tem permitido constatar a relevéncia da técnica de decomposigcdo
na andlise do crescimento econdmico, mas também que uma de
suas limitagdes estd na dificuldade em lidar com as eventuais defa-
sagens entre o gasto e seu impacto efetivo na demanda agregada.
Isso implica, por vezes, certa dissociagdo entre o momento do regis-
tro do fluxo e a efetiva captura dos seus efeitos nas estatisticas ofi-
ciais. Assim, para garantir a relevéincia da andlise, tanto em termos de
um enfoque explicativo sobre o passado como enquanto modelo de
previsdo, € fundamental que cada dispéndio relevante seja acompa-
nhado de hipbteses sobre sua temporalidade, ou seja, sobre quando
exerce seus efeitos sobre a demanda.

A respeito da projecdo de cendrios, a desaceleragcdo do crescimento
econdmico no futuro préximo tem aparecido de forma mais evidente
com base nas varidveis analisadas. A desaceleracdo das conces-
sbes de crédito pessoal em resposta ao ciclo de alta da taxa bdsica
de juros, a queda da utilizagdo da capacidade produtiva industrial, a
perspectiva de esgotamento das margens de crescimento da des-
pesa publica sob o regime fiscal vigente e a tendéncia de estabili-
zacdo dos saldrios reais apds um periodo de crescimento sdo todos
elementos que sinalizam para o esgotamento dos principais vetores
de crescimento do Ultimo ano.

Conforme observado, sGo as concessdes de crédito pessoal, para
aquisi¢gdo de bens e para financiamento imobilidrio que tendem a ser
mais autdbnomas em relagdo ao ciclo econdmico, reagindo de forma
mais pronunciada ds mudangas na politica monetdria. A estimagéo
de Modelos Vetoriais Autorregressivos Estruturais (SVAR) para essas
vari@veis indica sensibilidade do crédito & taxa de juros, resultado que
se comprovou no segundo semestre de 2024 com a elevagdo da Selic.
Como esse movimento ndo parece proximo de se reverter, temos um
componente que, de forma evidente, pode contribuir para a tendéncia
de desaceleragdo do crescimento econémico.

No que diz respeito ds condigdes do mercado de trabalho e sua influ-
éncia sobre os rumos da economia, também se podem extrair alguns
elementos relevantes, como o fato de que existe divergéncia entre a
evolugdo da remuneragdo de empregados pelo regime CLT, oriundos
da base de dados da RAIS, e os dados da PNAD, que incluem traba-
Ihadores sem esse vinculo. Além disso, observou-se que a maioria dos
ganhos em diferentes setores de atividade superou o ganho do salério
minimo.

De modo geral, o mercado de trabalho continua aquecido, ou sejq,
registram-se taxas de desocupag¢do historicamente baixas, ainda
que, entre janeiro e fevereiro de 2025, a taxa tenha subido de 6,1% para
6,8%. O rendimento médio do trabalho continua sua tendéncia de
crescimento, que se mostra persistente desde o final de 2022. Mas, no
longo prazo, a tendéncia na queda das taxas de desocupacdo dificil-
mente persistird, uma vez que, estabilizado o movimento de elevagdo
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da parcela dos saldrios, &€ provavel que o forte efeito da variagdo do
consumo induzido seja gradativamente eliminado.

Outro dado que sinaliza para o esgotamento do ritmo de crescimento
€ a queda da utilizagdo da capacidade produtiva industrial. A recu-
peragdo do investimento privado tem entre suas implicagdes os ajus-
tes na utilizagdo da capacidade instalada e, a ndo ser que houvesse
renovada for¢a nos fluxos de demanda, que fosse capaz de sustentar
e até acelerar o ritmo de crescimento da producgdo, tal ajuste acaba
tendo uma vida curta.

Sinais de desaceleragdo, portanto, tém sido percebidos pela andlise
do relatério pelo lado da demanda, mas também pelo lado da oferta.
Pelas pesquisas mensais do IBGE, observamos que a industria apre-
sentou um crescimento modesto (0,5%) entre janeiro e fevereiro deste
ano, interrompendo um periodo de quatro meses de virtual estag-
nacdo. Nos servigos, o desempenho foi um pouco melhor, com um
crescimento que, em fevereiro, apenas compensou uma retragéo em
janeiro.

Além da andlise do desempenho da economia, sdo pertinentes tam-
bém algumas observagdes finais sobre o comportamento da inflagéo.
Nesta segunda edi¢gdo do Boletim, seguiu-se a linha de andlise espe-
cialmente concentrada no comportamento dos bens alimentares,
que havia sido iniciada na publicacé@o anterior (Update da primeira
edigcdo). Mais uma vez, os precos dos alimentos, mais especifica-
mente os consumidos nas residéncias, representaram pressdo sobre

o IPCA, com algumas particularidades. O comportamento do cdmbio
e dos pregos das commodities foi capaz de desacelerar a elevagdo
dos pregos em dolar dos produtos domésticos, mas em intensidade
suficiente para impactar de maneira mais significativa a inflagdo. A
esse efeito, somou-se também uma elevagdo dos pregos de alimen-
tos definidos por elementos inteiramente domeésticos.

Ainda assim, produtos e servicos com precificacées distintas (como
os industriais, com fortes componentes importados, os servigos e seu
maior componente de mdo de obra, e o mercado regulado) tiveram
todos um crescimento dos pregos muito mais em linha com a média
historica da inflagdo brasileira do que com a meta de 3% ao ano atu-
almente em vigor. A inflagéo de 2025 vai depender da dindmica do
saldrio nominal (que, como mencionado anteriormente, pode ser afe-
tada por um desaquecimento do mercado de trabalho), dos precos
das commodities, da maior ou menor volatilidade dos pregos dos pro-
dutos alimenticios e da trajetéria da taxa de cmbio. Vdarios desses
fatores s@o um tanto imprevisiveis no cendrio internacional, particu-
larmente instdvel, mas, apesar das incertezas, & mais provavel que a
inflagd@o brasileira fique mais préxima de sua média histérica do que
da meta estabelecida. Isso levanta a questdo sobre se &, de fato, uma
orientacdo tdo razodvel de politica econdmica perseguir metas téo
reduzidas, tendo em vista os efeitos (desejados ou colaterais) que a
politica anti-inflaciondria em operagdo possa ter.
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Finalmente, o relatério tratou das finangas publicas federais e estadu-
ais. No que diz respeito as finangas federais, observou-se que, no seu
conjunto, néo houve um comportamento expansionista. Registrou-se
uma redugdo substancial do déficit primario, ainda que tenha se des-
tacado o efeito do pagamento de precatérios no final de 2023. Outro
fendmeno importante foi a elevagdo expressiva da receita do governo
federal, refletindo o crescimento tanto da tributagdo sobre a produ-
¢do e o consumo, quanto sobre a renda. Ademais, houve também
uma substancial elevagdo da arrecadagdo oriunda das importagdes,
tanto por conta do aumento da quantidade importante quanto pela
desvalorizag@o cambial.

A andlise realizada sobre finangas federais também trouxe como novi-
dade neste relatério a comparagdo de grandes agregados de gasto e
receita do Governo Central e dos governos estaduais, onde se perce-
beu a importdncia do investimento publico estadual para o conjunto
da economia nesta conjuntura. J& a separagdo dos gastos do governo
central por fungdes permitiu evidenciar o relevante crescimento real
dos gastos com salde, tanto em termos de gastos totais, como cor-
rentes e de investimento. Dessa forma, ainda que, na sua totalidade,
os entes estaduais ndo estejam entre os principais determinantes dos
fluxos de demanda que conduzem a economia nacional, estas cons-
tatagdes permitem localizar em quais aspectos se encontra a maior
relevéncia relativa das agdes dos governos estaduais, jogando luzem
vetores nos quais as finangas estaduais podem ser estratégicas para
uma desejada trajetdria de desenvolvimento.

A parte final do relatério € dedicada ao comportamento das finan-
cas estaduais propriamente ditas em 2024. Ao examinar as receitas,
constata-se um crescimento de 6,0%, acompanhado de considerd-
vel heterogeneidade no comportamento entre as regides. O Norte e o
Nordeste apresentaram crescimento de 8,8% e 10,1%, respectivamente.
Os estados do Sul e Sudeste apresentaram crescimento mais préximo
da média total, de 5%, enquanto no Centro-Oeste as receitas cres-
ceram apenas 2,8%. O ICMS tem uma contribuigdo significativa no
crescimento da RCL dos estados e, em segundo lugar, estiveram as
transferéncias relativas ao FPE, que refletem o crescimento da arreca-
dagdo federal.

Com respeito as despesas, verificou-se um crescimento real de 4,1%
para o conjunto dos estados. Este resultado é fortemente influenciado
pelo crescimento das despesas na regido Sudeste (4,3%), que repre-
senta quase 41% do total. Como no caso da receita, o comportamento
esteve longe de ser homogéneo entre regides. No Nordeste, por exem-
plo, o gasto cresceu apenas 1,8%. A andlise desagregada por Grupo
de Natureza de Despesa (GND) também revela um comportamento
bastante desigual entre as regides.

Finalmente, o relatério tratou ainda das contas de Resultados, Divida e
Caixa das Unidades da Federagdo. Agregando o resultado primdrio de
todas as UFs como proporg¢do do total da RCL, obtém-se um resultado
positivo de 2,5%. Novamente, repete-se a grande disparidade regional.
A regido Sudeste se destaca com um resultado primdrio positivo de
4,0% da RCL, enquanto a regido Norte registra 0,9%. No que diz respeito
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ao endividamento, ocorre uma inversdo nesta relagdo: a regido
Sudeste tem o indicador mais elevado (166,7%), bastante superior
média de 102,4%. Também acima da média, mas muito mais proximo,
temos o indicador relativo & regi@o Sul (105,5%), enquanto todas as
outras registram uma proporgdo bem abaixo da média.

De modo geral, alguns fatos podem ser destacados dos dados das
finangas estaduais: tendéncia positiva de crescimento dos investi-
mentos dos estados, ndo apenas em 2024, como também em anos
recentes; posicdo relativamente segura da grande maioria das UFs
quanto aos limites de gasto com pessoal, definidos pela LRF; e hete-
rogeneidade inter-regional nos gastos na sua classificagdo funcional.

Pode-se constatar que a importancia quantitativa das despesas
dos entes estaduais ndo é significativa para serem apontadas como
determinantes mais decisivos da taxa de crescimento do PIB no Brasil.
Entretanto, é possivel identificar alguns aspectos particulares em que
as unidades da federagdo e, portanto, os governos estaduais figuram
em papéis estratégicos, tendo em vista uma trajetéria de desenvolvi-
mento com estabilidade.

Assim, observando a questdo do investimento do setor publico, des-
tacou-se o fato de que o desembolso dos estados foi mais do que o
dobro do que aquele realizado pela Unido em 2024. Essa constatagdo
enseja um duplo desdobramento. De um lado, podemos constatar que
o investimento publico permanece em niveis preocupantemente bai-
x0s na Unido, circunstancia que se estabeleceu de maneira radical no

periodo em que esteve drasticamente contido o crescimento da des-
pesa publica e que o novo arcabougo fiscal ndo conseguiu reverter.
Apesar de, nos Ultimos anos, ter sido estabelecida uma flexibilidade
maior para o crescimento da despesa publica, o patamar do inves-
timento em 2024 foi insuficiente para repor a depreciagdo do capital.
Nesse cendrio, e essa € a outra face da constatagdo, fica evidente a
relevéncia dessas despesas realizadas pelos entes estaduais.

Por fim, um Qltimo aspecto a ser destacado, que também vincula o
cendrio nacional & realidade dos entes estaduais, diz respeito & pers-
pectiva da transicdo prevista pela reforma tributdria, recentemente
aprovada. O fato de que a receita média de referéncia serd auferida
durante o periodo de 2019 a 2026 significa que ainda se encontra por
ser plenamente determinada. Dessa forma, ndo deve espantar que
haja um movimento dos entes estaduais por um melhor posiciona-
mento e, nesse contexto, &€ que também se pode compreender os
esforcos de arrecadagdo de ICMS que tém sido verificados. Ocorre
que o resultado final destes movimentos estd sujeito também & agdo
de outras varidveis, como, por exemplo, os pre¢os dos bens e servigos
tributados. J& se observou em passado recente que movimentos de
aliqguotas acompanhados de variagdes de precos podem arrefecer ou
potencializar aquelas alteragdes.

A realidade particular dos estados da federagdo brasileira & bastante
diversa e ndo se teve a pretens@o de esgotd-la na andlise aqui rea-
lizada. Acredita-se, entretanto, que a leitura do material apresentado
ser@ de grande utilidade para os gestores publicos, podendo langar
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luz sobre tais realidades particulares e auxiliar, junto com um profundo
conhecimento das especificidades de cada unidade da federagdo,
nas tomadas de decisdo sobre as politicas publicas.
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