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APRESENTAGAO

Este Update tem como objetivo atualizar alguns indicadores contidos
No nosso primeiro Boletim Fiscal dos Estados Brasileiros, publicado em
dezembro de 2024, e sinalizar alguns caminhos que serdo explorados
com mais detalhes no segundo boletim.

Em linhas gerais, os dados mais recentes aqui apresentados confir-
maram as tendéncias e previsdes que constavam na primeira edicdo
do Boletim.

Os dados do PIB do terceiro trimestre, bem como os dados relativos
aos meses finais de 2024, confirmaram o crescimento da economia
brasileira a um nivel bastante robusto em comparagdo d média his-
térica do Brasil, com indicadores de mercado de trabalho, consumo,
investimento e produ¢do industrial acompanhando essa tendéncia.

Neste Update, adiciona-se a exploragdo preliminar de dois problemas
intrinsecamente associados: a elevagdo da inflagdo e, por meio de
seu efeito na Selic, o impacto sobre o crédito.

Na primeira abordagem aqui proposta, os custos de alimentos foram
subdivididos em grupos especificos que, ao final de 2024, colocaram
precos internacionais e cdmbio como varidveis centrais na explicacdo
da aceleragdo inflaciondria.

Com relagdo ao crédito, exames preliminares demonstraram que cer-
tas categorias possuem sensibilidade quanto & elevagdo da Selic.

Dessa forma, a trajetéria do cdmbio, com seu impacto direto sobre
a inflagdo, e o movimento do crédito, respondendo ds alteragdes da
Selic, afetardo de maneira crucial as perspectivas de crescimento
neste inicio de 2025.

A andlise dos dados fiscais dos estados langa luz sobre a evolugdo
recente de suas contas publicas. Em relagdo a primeira edicdo deste
boletim, o uso dos dados do recém-lancado Relatério Resumido
da Execugdo Orcamentdria (RREO) do 6° bimestre de 2024 permitiu
evidenciar o desempenho dos entes subnacionais no 2° semestre do
ano passado. Da mesma forma, com os dados do Relatdrio de Gestdo
Fiscal (RGF) do 3° quadrimestre de 2024, observamos a evolugdo
dos indicadores de endividamento e debatemos brevemente a Lei
Complementar n. 212/2025, que cria o Programa de Pleno Pagamento
de Dividas dos Estados (Propag).
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A evolugdo das receitas dos estados seguiu distintos padroes regio-
nais, embora, com a andlise do ano de 2024 fechado, o crescimento
real da arrecadagdo de ICMS tenha assumido taxas mais homo-
géneas na federagcdo. Além disso, o crescimento das despesas
em 2024, sejom elas de “Pessoal e Encargos” ou “Outras Despesas
Correntes”, foi menor que em 2023, o que ajuda a explicar a melhora
nos indicadores de resultado primdrio, salvo algumas excegdes.
A capacidade fiscal dos estados segue sendo importante foco de
atencdo, com os entes realizando politicas publicas relevantes para a
federagdo e com o avango da Reforma Tributéria no pais.

O cendrio macroecondmico apresenta um duplo viés: por um lado,
observa-se melhora nas finangas publicas, com o crescimento da
atividade econdmica fortalecendo a arrecadacgdo tributdria prove-
niente da comercializagdo de bens e servigos; por outro, verifica-se a
reducgdo da renda disponivel das familias brasileiras. Ademais, a des-
valorizagdo do real ante ao délar impacta a divida externa de alguns
estados, podendo criar problemas de liquidez.

No que concerne aos riscos potenciais, destacam-se preocupagoes
quanto & elevagdo da taxa de juros e seus efeitos sobre o crescimento
econdmico sustentdvel e os investimentos privados. Paralelamente, a
inflagdo poderd pressionar os reajustes salariais e contratuais para
2026, ndo obstante seus impactos na arrecadagdo.

A despeito das perspectivas econdmicas, a intensificagcdo do cendrio
geopolitico introduz significativa volatilidade nos mercados globais,
com potenciais efeitos drdsticos sobre os pregos de commodities e
bens intermedidrios. Essa conjuntura pode prejudicar a dindmica da
economia brasileira, ao mesmo tempo em que pode gerar choques
fiscais - positivos ou negativos - na arrecadacgdo tributdria, depen-
dendo do desenrolar da guerra comercial e tarifaria retomada pelos
Estados Unidos.
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Tabela 1 - Taxa de crescimento em volume do PIB e dos

DEMANDA AGREGADA E PRODUTO componentes da demand’

INTERNO BRUTO T

Componente da demanda

volume

« O PIB do Brasil cresceu 3,3% nos primeiros trés trimestres de 2024,

na comparagdo com os trés primeiros trimestres de 2023. Crédito pessoal ndo rotativo (exceto imobiliario) 23,5%
- Nesta segdo, serdo discutidos os determinantes do crescimento Transferéncias para as familias A
em 2024 pela 6tica da demanda. Consumo do governo 2%
. . Formacgdo Bruta de Capital Fixo 6,6%
« Todas as taxas de crescimento apresentadas consistem na com- T T T T T T
paragdo entre os trés primeiros trimestres de 2024 e igual periodo Investimento do governo 15,9%
de 2023. Investimento das empresas publicas 28,2%
+ Todas as taxas de crescimento sdo apresentadas em termos de Financiamentos imobilidrios 221%
volume, isto &, ja deflacionadas. Investimento em méquinas e equipamentos 14,5%
. . X Exportagodes 41%
A tabela 1 apresenta um quadro sintético com 0 cresCimento de diVer—
sos componentes da demanda no periodo. Importagoes 14,2%

Fonte: IBGE, Banco Central, Tesouro Nacional, Ministério da Gestdo e da
Inovagdo em Servigos Publicos, IPEA. Elaboragdo proépria.

1 O crescimento do PIB, do consumo das familias, da formacéo bruta de capital fixo (FBCF), do consumo do governo, das exportagées e das importagées sdo provenientes das
Contas Nacionais Trimestrais, divulgadas pelo IBGE. O crescimento do crédito pessoal ndo rotativo e dos financiamentos imobilidrios foi calculado com base nas concessées
de crédito, divulgadas pelo Banco Central, e deflacionado pelo IPCA. O crescimento das transferéncias para as familias e do investimento do governo foi calculado com base
nos dados do Tesouro Nacional e deflacionado pelos deflatores do consumo das familias e da FBCF, respectivamente. O crescimento do investimento das empresas publicas
foi calculado por meio de dados do Ministério da Gestdo e da Inovagdo em Servigos PUblicos e deflacionado pelo deflator da FBCF. Por fim, o crescimento dos investimentos em
mdquinas e equipamentos é divulgado pelo IPEA.
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Obs.: dados referentes aos 3 primeiros trimestres de 2024 em relagéo ao
mesmo periodo de 2023.

Politica fiscal e demanda agregada

Vamos comegar discutindo os efeitos da politica fiscal sobre a
demanda agregada. Para isso, os gastos primdrios do governo seréo
classificados em trés categorias:

a. consumo do governo, que inclui as despesas com saldrios e com
custeio da administragdo publica;

b. investimento do governo; e

c. transferéncias de renda para as familias, que englobam as des-
pesas com a previdéncia social e o pagamento de programas
sociais, como seguro-desemprego, Bolsa Familia, abono salarial,
Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC), entre outros.

Enquanto o consumo e o investimento do governo expandem
demanda agregada diretamente, as transferéncias de renda ape-
nas aumentam a renda disponivel das familias, e seu efeito sobre a
demanda agregada depende da propensd&o a consumir dos benefici-
drios desses programas.

Como podemos observar na tabela 1, 0 consumo do governo cresceu
2,1%, enquanto o investimento publico aumentou 15,9% no periodo. As
transferéncias de renda, por sua vez, cresceram 5,4%. Esse aumento
pode ser explicado, em boa medida, pelo fato de o governo ter conce-
dido um reajuste do sald@rio-minimo de 3,7% em termos reais no inicio
de 2024. Como boa parte dos beneficios previdencidrios e assisten-
ciais tem seu valor vinculado ao saldrio-minimo, aumentos como este
impactam diretamente as transferéncias de renda do governo.

Vale ressaltar que, nos Gltimos dias de 2023, o governo federal rea-
lizou pagamentos de elevados valores de precatérios associados a
beneficios previdencidrios, pagamento de pessoal e encargos sociais,
assim como ao Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC). O valor des-
tinado a pessoas fisicas totalizou R$ 43,5 bilhdes, aumentando a renda
disponivel das familias e impactando positivamente o consumo.
Embora esses pagamentos tenham sido registrados como despesa
do governo central em 2023, boa parte de seu impacto sobre o con-
sumo das familias provavelmente ocorreu no inicio de 2024, haja vista
que foram pagos nos Ultimos dias de 2023.

de aumento de
1 5 9 0/ investimento puiblico
0 0 no periodo
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Devido a necessidade de enfrentar os eventos climdticos adversos,
que causaram diversas enchentes no Rio Grande do Sul, e os incéndios
florestais que ocorreram em diversas regides do pais, o governo fede-
ral obteve autorizagdo para realizar despesas no valor aproximado
de R$ 35,0 bilhées, que foram desconsiderados para fins de avaliar o
cumprimento da meta fiscal de 2024. Portanto, a despeito dos efeitos
perversos desses desastres ambientais, o fato de as despesas reali-
zadas para combaté-los terem sido abatidas da meta de superdvit
primario possibilitou um aumento adicional de gastos publicos sem
que isso implicasse descumprimento da meta fiscal.

Vale destacar que o investimento

Investimento das empresas
estatais independentes
apresentou crescimento
expressivo de

28,2%

investimentos das estatais. Para se ter uma ideiq, o nivel desses inves-

das empresas estatais indepen-
dentes apresentou crescimento
expressivo de 28,2%, embora estas
ndo fagam parte do orgamento
do governo geral. E importante
ressaltar que essa elevada taxa
de crescimento tem como base

um patamar muito reduzido dos

timentos em 2023 (em termos reais) era em torno de 31,0% do que
eram em 2013.

Portanto, podemos ver que a expansdo dos gastos publicos foi um
componente importante para o aumento da demanda agregada,
tanto diretamente quanto indiretamente, por meio de seus efeitos
multiplicadores.

Crédito e consumo das familias

As novas concessoes de crédito para pessoas fisicas apresentaram
elevadas taxas de crescimento nos primeiros nove meses de 2024. Por
sua vez, as concessdes de crédito pessoal ndo rotativo com recursos
livres apresentaram crescimento de 23,5%, enquanto as concessoes
de crédito direcionado destinadas a financiamentos imobilidrios cres-
ceram 22,1%.

Apontamos aqui dois importantes fatores que contribuiram para
esse aumento do crédito. Em primeiro lugar, o Banco Central iniciou
um ciclo de redug¢do da taxa bdsica de juros da economia — a taxa
Selic — em agosto de 2023. De agosto de 2023 a maio de 2024, a taxa
Selic diminuiu de 13,75% ao ano para 10,50% ao ano, processo que
resultou também numa redugdo da taxa bdsica de juros em termos
reais. O Banco Central comegou a subir novamente os juros apenas
em setembro de 2024, o que pode afetar negativamente as conces-
sdes de crédito a partir dos proximos trimestres. Em segundo lugar, no
Brasil, possuir um emprego formal & uma condi¢do importante para
ter acesso ao crédito, de forma que a evolugdo do emprego formal
também é um componente importante para compreender a evo-
lugdo dos novos empréstimos. Desde o inicio de 2022, o nUmero de
empregos formais tem crescido a um ritmo mais elevado do que o
ndmero total de empregos, o que também contribuiu para a expan-
sdo do crédito no periodo recente.
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Vale fazer a ressalva de que os empréstimos destinados a financia-
mentos imobilidrios ndo tém necessariamente como contrapartida a
construgdo de novas edificagdes residenciais, pois parte deste crédito
€ destinado a aquisigdo de imdveis usados.

Segundo o indicador mensal de Formag¢do Bruta de Capital Fixo
(FBCF), do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), o inves-
timento em construgdo civil cresceu 4,2% até setembro. Esse grupo
de investimentos inclui ndo apenas os investimentos residenciais, mas
também investimentos em infraestrutura e investimentos em edificios
ndo residenciais. Portanto, embora por hora ndo seja possivel saber ao
certo qual o real aumento dos investimentos residenciais, & possivel
que esse elevado aumento dos financiamentos imobilidrios possa ser
explicado por um aumento do peso da compra de imoéveis usados
nesses financiamentos.

O consumo das familias, por sua vez, cresceu 5,1%. Esse crescimento
com taxa superior & do crescimento do PIB pode ser explicado por
trés principais fatores: a) aumento das transferéncias de renda para
as familias; b) expansdo do crédito; e c) aumento dos saldrios reais
observado desde 2023.

Investimento agregado

A Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) cresceu 6,6% até setembro e,
para analisarmos esse crescimento, separamos o indicador em qua-
tro componentes:

. a. investimentos do governo;
A Formacao Bruta de
Capita| Fixo (FBCF) b. investimentos das empresas
cresceu estatais;
o c. investimentos residenciais; e
6 /o d. investimentos privados néo
, residenciais.

J& discutimos anteriormente o comportamento dos trés primeiros
grupos que compdem o investimento, restando apenas discutir o do
investimento privado ndo residencial, que corresponde, aproximada-
mente, ao investimento das empresas privadas.

Consideramos aqui que o investimento das empresas privadas pode
ser explicado por um mecanismo do tipo acelerador flexivel, sendo
induzido pela demanda agregada. Estudos empiricos, como o de
Braga (2020) parecem dar suporte a essa interpretacéo. Com base
nos dados disponiveis até o momento, néo é possivel conhecer ao
certo o crescimento desse grupo de investimentos. Portanto, para ava-
liar o comportamento dos investimentos privados ndo residenciais,
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consideramos que uma boa proxy, ou seja, um cdlculo aproximado
desses investimentos, é o da evolugdo dos investimentos em maqui-
nas e equipamentos, divulgada pelo IPEA. Essa varidvel apresenta
crescimento de 14,5% até o 3° trimestre, nUmero que merece alguns
comentdrios.

Em primeiro lugar, a relagdo entre o investimento privado ndo resi-
dencial e o PIB & vdlida a longo prazo, embora ndo necessariamente
seja observada em cada ano individualmente. Além disso, nos dois
anos anteriores (2022 e 2023), o investimento em maquinas e equipa-
mentos diminuiu, a despeito do crescimento do PIB a taxas anuais em
torno de 3,0% nesse periodo. Portanto, essa recuperagdo pode indi-
car que o investimento estd voltando & tendéncia de longo prazo de
seguir a evolugdo da demanda.

Em segundo lugar, os caminhdes produzidos a partir de 2023 deve-
riam atender a regras mais exigentes relacionadas & emisséo de
poluentes, o que aumentou seus custos de produgdo e seus pregos.
Por conta disso, muitas empresas anteciparam as compras de novos
caminhdées em 2022, reduzindo o investimento feito em 2023 e dimi-
nuindo a base de comparagdo para 2024.

Setor Externo

As exportagdes apresentaram cres-
cimento de 4,1%. Esse crescimento é Exportagﬁes
apresentaram

crescimento de
9
1%

Por sua vez, as importacdes, que cresceram 14,2%, provocaram o

ligeiramente superior das taxas esti-
madas pelo FMI para o crescimento
do PIB mundial (3,2%) e do comércio
internacional de bens e servigos (3,1%)
para 2024, indicando que o Brasil deve
manter seu market share no comércio

internacional praticamente inalterado.

aumento do contelGdo importado da demanda de 13,7%, nos primeiros
nove meses de 2023, para 14,7% no mesmo periodo de 2024. Um dos
fatores que ajuda a explicar essa elevagdo expressiva das importa-
coes é o crescimento do investimento em mdquinas e equipamentos.
Como esses investimentos possuem um contetdo importado bem
maior que o dos demais componentes da demanda, sua evolugcdo
tem grande relevéncia para explicar as flutuagdes das importagdes.

Ainda assim, essa explicagdo provavelmente ndo abrange todo o
aumento das importagodes, haja vista que as importagdes de bens de
consumo e bens intermedidrios também apresentaram taxas de cres-
cimento elevadas (22,2% e 14,2%, respectivamente, segundo dados da
Céamara de Comércio Exterior), o que pode indicar uma perda de com-
petitividade dos produtos brasileiros em rela¢gdo ao resto do mundo.
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COMPONENTES DA DEMANDA
AGREGADA POR CONSUMO

Comeércio varejista

Uma das caracteristicas marcantes da economia brasileira em 2024,
apontada no Boletim n. 1, foi o bom desempenho do consumo, em
suas diversas formas. Tanto o consumo de bens durdveis quanto o de
ndo durdveis apresentaram, no periodo coberto por este Update, um
comportamento bastante sélido, com ganhos persistentes de volume
vendido, o que pode ser observado a partir dos dados do Varejo

Ampliado (PMC-IBGE), destacando as principais tendéncias e varia-
¢6es observadas.

Os dados da PMC sdo interessantes porque permitem avaliar essa
din@dmica geral e a de seus componentes, possibilitando, assim, uma
compreensdo sobre o padréo de evolugéio do consumo.

Grafico 1 - Varejo e varejo ampliado — taxa de crescimento no acu-
mulado de 12 meses

4
™ o m M M m o o o0 5 3 8 5 8 8 9«
N N ISR IR I A A A A N T T N I I TS RS RS IS B RS
P - - 2 S g >SN TSI T T T ESoSEECS
© 0O 9 © 3, O I 5 O o O O =N O 3
_-l Q*EUEE gmocn‘g\ggcgz 8’(/)08

—— Comeércio varejista —— Comeércio varejista ampliado

Fonte: PMC IBGE.

Como podemos observar no grafico 1, néo apenas o nivel das vendas
em termos reais continua aumentando em 2024, como também a
taxa acumulada em 12 meses foi se elevando ao longo do ano, saindo
de praticamente 2% em janeiro para mais de 4% em novembro. Vale

destacar que a série “Comércio Varejista Ampliado” incorpora a venda
de veiculos automotivos.
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E importante ponderar que, de uma perspectiva histérica, essa taxa de
crescimento de 4% n&o configura nada de tdo espetacular. Conforme
se observa no grdfico 2, entre 2006 e 2012, por exemplo, o indicador
cresceu ininterruptamente acima de 5% e ultrapassou 10% em trés
oportunidades. Entretanto, o ano de 2024 configura o segundo ano
consecutivo de crescimento, no contexto de uma década em que o
mais comum foi a alterndncia entre quedas e recuperagdes e, assim,
uma média de crescimento muito baixa.

Grafico 2 — Taxa de crescimento do comércio varejista ampliado em
12 meses (até novembro de cada ano)
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Fonte: PMC IBGE.

O gréfico 2 apresenta, assim, a evolugdo do Comércio Varejista
Ampliado de forma agregada. Contudo, as informagdes produzidas
pela PMC do IBGE permitem também uma andlise do comportamento
dos componentes do varejo ao longo do ano, ou seja, possibilitam
avaliar ndo apenas o comportamento agregado, mas também quais
foram os segmentos nos quais a demanda se mostrou mais ou menos
robusta no periodo. Essas informagées ndo estéo explicitas no gréfico
2, mas podemos citd-las como indicagdo sobre a dire¢gdo para a qual
o padrdo de consumo da populagdo tem se movimentado ao longo
do ano.

Nota-se que hd alguns componentes que vém confirmando de forma
consistente a redugdo progressiva de sua relevancia no padrdo de
consumo da populagdo, como € o caso de “livros, jornais, revistas e
papelaria”. Os segmentos “combustiveis e lubrificantes” e “atacado
especializado em produtos alimenticios, bebidas e fumo” também
registraram taxas negativas ao longo do ano.

Por outro lado, um destaque positivo ininterrupto ao longo do ano foi
a categoria “veiculos”, com taxas de crescimento em torno de 10% em
12 meses, valendo o mesmo para os “artigos farmacéuticos”. O seg-
mento de “hipermercados e supermercados” também apresentou
desempenho bastante consistente, oscilando em torno de uma taxa
de 5% em 12 meses ao longo de todo o ano.
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Essas mesmas informagdes desagregadas podem ser analisadas
também sob outra 6tica, buscando avaliar as perspectivas desses
segmentos. Os grdficos 3 e 4 mostram as taxas interanuais, ou sejag,
comparando-se o indice no més com o mesmo més do ano anterior,
porém segmentando aqueles itens em que essas taxas mostram uma
tendéncia decrescente (grafico 3) e crescente (grdfico 4).

Grdfico 3 - Comércio varejista ampliado (taxas interanuais) - seg-
mentos em desaceleragéo
20,0%
16,0%
100%
5,0%
00%
-5,0%

-10,0%

-15,0%

Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo

Hetrodomeésticos

Equipamentos e materiais para escritério, informdtica e comunicagdo
----- Linear (Hipermerchos, supermercados, produtos alimenticios, bebidas efumo)
----- linear (Betrodomésticos)

----- Linear (Equipamentos e materiais para escritério, informdtica e comunicagado)

Fonte: Elaboragéo prépria com base na PMC.

Conforme o gréfico 3, observamos que “eletrodomésticos”, “equipa-
mentos e materiais para escritério, informatica e comunicagdo”, além
de “hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e
fumo”, séio segmentos cujas taxas de crescimento mostram uma ten-
déncia de reducdo.

Grafico 4 - Comércio varejista ampliado (taxas interanuais) - seg-
mentos em aceleragdo
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Fonte: PMC IBGE.
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Entretanto, por essa mesma perspectiva, hd também outros segmen-
tos, como “mbéveis”, “artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de
perfumaria e cosméticos”, “tecidos, vestudrio e calgados”, cujas taxas
interanuais s@o ndo apenas positivas, como também apresentaram
tendéncia crescente ao longo do ano.

Em sintese, observando os dados do total do varejo ampliado e essas
informacgdes desagregadas, é fato que o comércio varejista apresen-
tou um comportamento robusto ao longo de 2024, consistente com o
que foi dito sobre o comportamento do consumo das familias.

Com respeito & tendéncia para o futuro proximo, as informagdes
desagregadas em si mesmas ndo permitem qualquer concluséo
definitiva, pois hd segmentos que sugerem uma desaceleragdo, mas
outros ainda parecem estar em aceleracgdo.

Por fim, um dado interessante a destacar e que precisa ser aprofun-
dado é o contraste entre taxas negativas e persistentes no segmento
“atacado especializado em produtos alimenticios, bebidas e fumo”,
de um lado, e taxas positivas e significativas no segmento de “hiper-
mercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo”, de
outro. Ainda que de forma especulativa, talvez esses resultados con-
trastantes possam significar uma alteragéo na demanda relativa a
produtos alimenticios, especialmente, dado que estes tém apresen-
tado os pregos que mais contribuiram para a aceleragdo recente na
inflagcdo. A taxa de juros em elevacgdo e esses movimentos de precos,
que sdo fundamentais especialmente para consumidores de mais

baixa renda, junto com a tendéncia do mercado de trabalho e das
transferéncias governamentais, sdo aspectos que condicionam o
futuro das vendas no varejo e, portanto, sdo importantes para a inves-
tigagdo futura.

Servigos

Analisamos aqui os dados da Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) do
IBGE relativos a novembro de 2024, sublinhando as principais varia-
coes e tendéncias observadas no setor. Esse enfoque se faz necessa-
rio para uma compreensdo mais abrangente acerca da evolugdo do
padrdo de consumo no Brasil e suas (potenciais) implicagdes sobre a
trajetoria de crescimento do pais.

Os dados demonstram que o setor, como um todo, seguiu, em linhas
gerais, 0 movimento expansivo dos Ultimos meses e o comportamento
previsto no primeiro boletim.

Em novembro de 2024, o volume de servigos recuou 0,9% frente ao
més anterior (na série livre de influéncias sazonais), eliminando parte
dos ganhos acumulados entre os Ultimos dois meses. Contudo, esse
resultado deve ser relativizado pela base de comparagdo bastante
elevada registrada para o més de outubro.
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Na comparagéo interanual (nov./2024 contra nov./2023), o segmento
apresentou uma taxa de expansdo de 2,9%, figurando como o oitavo
resultado positivo consecutivo dentro de tal critério analitico. No que
diz respeito ao acumulado dos Gltimos 12 meses (em relagdo aos 12
meses imediatamente anteriores), igualmente se observou uma ele-

vagdo significativa de 2,9% — a mais alta desde novembro de 2023
(tabela 2).

Com isso, o volume total de servigcos alcangou um patamar 16,9%

acima do registrado no periodo pré-pandemia (fevereiro de 2020),
conforme o grafico 5 a seguir.

do volume total de servigos
1 6 9 0/ acima do registrado no nivel
0 0 pré-pandemia

Grafico 5 - Evolugéio do volume total de servicos (nGmero-indice) —
jan./2020 a nov./2024 (base: média de 2022 = 100)
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Fonte: Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) do IBGE — Séries Histéricas.
Elaboragdo pelos autores.

A andlise do comportamento das grandes atividades que compdem
o setor permite uma avaliagdo mais precisa sobre o desempenho e
perspectivas relacionados ao segmento.
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Tabela 2 — Volume de servigos, segundo as atividades de divulgacéo
de novembro 2024 (var. %)

Més [
Igual
més do

Més [

Més Acumulado Gltimos 12 meses

Atividades de Divul- anterior (2)

- ano an-
gagédo @ :
terior

Volume total de

. -0,9 2,9 23 2,8 2,9
servigos
1. Servigos prestados
N o 17 5 4,7 5]1 5
as familias
2. Servi inf -
ervigos de informa . 66 51 57 6]

¢do e comunicagdo

3. Servigos profissio-
nais, administrativose  -2,6 0,4 7,5 7,3 6,4
complementares

4. Transportes, servi-

. . =27 2,7 -2,6 -1.9 -4
cos auxiliares e correio

5. Outros servigos 18 -1 04 0,9 0,6

Fonte: Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) — IBGE. Elaboragdo pelos autores.
(1) Base: més imediatamente anterior — com ajuste sazonal.
(2) Base: 12 meses imediatamente anteriores.

Conforme representado na tabela 2 anteriormente, o recuo na mar-
gem de 0,9% refletiu a variagdo negativa nas atividades de “servigos
profissionais, administrativos e complementares” (-2,6%) e “transpor-
tes, servicos auxiliares aos transportes e correio” (-2,7%). As demais
categorias de divulgagdo mantiveram taxas de crescimento positivas.

Convém reiterar que esses resultados partiram de uma base de com-
paracdo bastante elevada, ndo parecendo sinalizar desaceleragdes
persistentes — seja no setor como um todo ou nas atividades especi-
ficas em questdo — no médio e longo prazo. Isso fica evidente quando
consideramos os demais indicadores selecionados.

Em termos interanuais, a expansdo significativa do setor de servigos
refletiu o desempenho positivo verificado em quatro de suas cinco
grandes atividades de divulgacgdo, incluindo as duas mencionadas
acima - “servigos profissionais, administrativos e complementares”
(0,4%) e “transportes, servicos auxiliares aos transportes e correio”
(2,7%) -, aléem de “servigos prestados as familias” (5,0%). A categoria
que se destacou, no entanto, foi “servigos de informagdo e comunica-
¢bes”, que se elevou em 6,6%. Esse desempenho se deve, em grande

6% | 31.8%

de crescimento dos “servicos de foi o destaque dos servicos de
informagéo e comunicagoes” transporte aéreo
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medida, ds subcategorias “telecomunicagdes” (6,9%) e “servigos de
tecnologia da informagao” (7%). No caso de “transportes, servigcos
auxiliares aos transportes e correio”, sobressairam-se 0s servigos
relacionados ao transporte aéreo (32,8%) e transporte rodovidrio de
passageiros (4,3%); e, no caso dos “servigos prestados as familias”, os
ramos de restaurantes, hotéis, e espetdculos teatrais e musicais.

A Unica das cinco grandes atividades do setor que atuou em sentido
contrdrio foi a de “outros servigos”, com uma queda de 1,0%. Isso se
justifica pela reducéo da receita advinda de servigos financeiros auxi-
liares; atividades de apoio & agricultura; e coleta de residuos néo peri-
gosos de origem domeéstica, urbana e industrial.

A andlise dos Ultimos 12 meses contra os 12 meses imediatamente
anteriores permite uma avaliagdo mais consistente de tendéncias
amplas e estruturais e, nesse sentido, as contribuicées mais impor-
tantes vieram dos “servicos de informacdo e comunicacdo” (6,1%),
“servigos profissionais, administrativos e complementares” (6,4%) e
“servicos prestados as familias” (5,0%). No primeiro caso, o desempe-
nho foi impulsionado pelos segmentos de telecomunicagoes; portais,
provedores de conteldo e outros servigos de informagdo na internet;
e desenvolvimento e licenciamento de softwares. No segundo, pelo
agenciamento de espagos de publicidade; atividades juridicas; e
intermediagdo de negdcios por aplicativos ou plataformas de e-com-
merce. Por fim, dentro de “servigos prestados ds familias”, a expansdo
observada se explica principalmente pelo aumento na receita de res-
taurantes; servigos de bufé; espetdculos teatrais e musicais; e hotéis.

Pelo lado negativo, diferentemente do observado na comparagdo
interanual, a atividade de “transportes, servigcos auxiliares aos trans-
portes e correio” apresentou uma queda de 1,4% nos Gltimos 12 meses,
puxada, em grande medida, pela retragdo nas receitas relacionadas
ao transporte rodovidrio de cargas; gestdo de portos e terminais; e
atividades de correio. Os servigos no ramo de transporte aéreo se
mantiveram praticamente estagnados, contrastando com o cresci-
mento expressivo interanual indicado acima.

A este respeito, a divergéncia entre os dois indicadores parece suge-
rir que o setor de transporte aéreo passou por um periodo de dificul-
dades, mas vem demonstrando sinais de forte recuperac¢d@o recente.
Isso se corrobora pela constatagdo de que a variagdo dos Ultimos 12
meses no segmento evoluiu de -5,0%, até setembro, para -3,2%, até
outubro, e -0,1%, até novemlbro de 2024.
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COMPONENTES DA OFERTA
AGREGADA

IndGstria

Nesta secdo, analisamos os dados da Pesquisa Industrial Mensal (PIM)
do IBGE de modo a avaliar a situagdo conjuntural da indUstria. A pers-
pectiva da industria € um pouco distinta da do varejo e dos servigos,
analisados anteriormente. A produgdo industrial de janeiro a dezem-
bro de 2024 foi 13,22% inferior ao mesmo periodo de 2013. Ao lado de
um baixo ritmo de crescimento do produto como um todo ao longo do
periodo, isso também reflete dificuldades estruturais.

1%

foi o crescimento

Feita essa contextualizagdo, o ano de
2024 destacou-se, com um cresci-
mento de 3,1% pelo critério do acumu-
lado em 12 meses. Conforme fica claro
pelo grdfico 6, excetuando-se o ano
de 2021, que teve uma taxa de 3,93%,

mas que ocorre apds uma importante dO_ ano de 2024 pelo
. . critério do acumulado
contragcdo em 2020, esse crescimento
em 12 meses

P

€ a melhor performance do setor

desde 2010. Dessa forma, se é verdade que uma taxa pouco superior
a 3% ndo parece nada de tdo extraordindrio, no contexto ela acaba
representando uma excelente performance, tendo em vista a trajeté-
ria absolutamente ruim dos Ultimos 14 anos.

Grafico 6 - Taxas de crescimento da produgdo industrial (acumu-
lado em 12 meses)
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Fonte: PIM IBGE.

A desagregacdo da PIM permite analisar o desempenho setorial.
Foram apenas quatro as atividades que registraram contragdo em
2024: fabricagdo de produtos do fumo (-0,94%), fabricacéo de produ-
tos farmogquimicos e farmacéuticos (-1,22%), impressdo e reproducéo
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de gravagées (-1,29%) e manutengdo, reparagdo e instalagdo de
maquinas e equipamentos (-2,13%), com a maior contracgdo.

Por outro lado, temos setores com taxas positivas bastante expres-
sivas, como fabricacdo de equipamentos de informdatica, produtos
eletrénicos e oOpticos (14,66%), fabricacdo de veiculos automotores,
reboques e carrocerias (12,48%), fabricacdo de méaquinas, aparelhos
e materiais elétricos (12,18%), e fabricagdo de outros equipamentos de
transporte, exceto veiculos automotores (10,45%).

Considerando os dados desagregados por categoria de uso, o cresci-
mento mais destacado estd nos segmentos de bens de capital (9,1%)
e de bens de consumo duraveis (10,6%). Chama a atengdo que o seg-

mento de bens de consumo ndo durdveis também cresceu, mas em

ritmo muito menor, apenas 0,66%.

,1 /o
crescimento no segmento de

crescimento no segmento de
bens de capital bens de consumo duraveis

Grdfico 7 — Taxas de crescimento das grandes categorias
econémicas
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Fonte: PIM IBGE.

Com respeito ao que se pode especular sobre as tendéncias para o
setor e suas categorias, podemos recorrer & evolugdo das taxas de
crescimento de cada més comparado ao mesmo més do ano anterior.
O que fica claro pelo grafico 8 € que esse desempenho se deu prin-
cipalmente pelo que ocorreu no segundo semestre. Em especial, pelo
comportamento da produgdo de bens de consumo durdveis e de bens
de capital, parece precipitado assinalar que j& esteja havendo uma
desaceleracdo, ainda que essa possa ser de fato a tendéncia no caso

de o varejo e a demanda agregada como um todo desacelerarem.
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Pesam para essa constatacdo a alta da taxa bdsica de juros e o Em sintese, a grande noticia no que diz respeito ao desempenho
repasse que deve haver das taxas de juros para os consumidores, industrial & a boa performance dos segmentos de bens de capital e
como também um arrefecimento das necessidades de ajuste da de bens de consumo durdveis, contrastando com um desempenho
capacidade produtiva das empresas. bastante mais fraco da producdo de bens de consumo ndo durdveis.

A alta da taxa bdsica de juros e uma desaceleragdo do crescimento

Gréfico 8 - Taxas de crescimento com respeito ao mesmo més do da demanda como um todo séo pontos de atengdo para a avaliagdo

ano anterior da tendéncia futura do setor.
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Fonte: PIM IBGE.
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Grdafico 9 — Crescimento anual das concessoes
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Fonte: BACEN.

Observa-se que o crescimento das novas concessdes de crédito
em relagdo ao mesmo més do ano anterior apresenta uma correla-
¢do negativa com a taxa Selic. Mais especificamente, nos periodos
entre novembro de 2013 e agosto de 2018 e entre margo de 2022 e
o momento atual, houve estagnagdo ou até mesmo redugdo em
algumas modalidades de crédito, como financiamento imobiliario,
crédito pessoal e aquisicdo de bens, enquanto a taxa Selic se man-
teve em patamares elevados. Portanto, essas trés modalidades de
crédito parecem reagir negativamente a aumentos na taxa Selic. Por
outro lado, outras modalidades, como cartées de crédito (rotativo e

parcelado) e cheque especial, demonstraram maior resisténcia das
variagdes da taxa Selic.

No grdfico 10, analisamos ainda o efeito da Selic sobre as taxas de
juros anuais de cada modalidade de crédito. Nele, as taxas de juros da
aquisi¢cdo de bens, do financiamento imobilidrio e a Selic foram alo-
cadas no eixo vertical direito, uma vez que seus patamares sdo signifi-
cativamente menores em comparagdo com as demais modalidades,
representadas do lado esquerdo.

Grafico 10 — Taxas de juros anuais
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No grdfico 10, observamos que as taxas de juros menores, referentes,
por exemplo, ao financiamento imobiliério (preto) e & aquisicdo de
bens (verde), parecem seguir um comportamento mais préximo ao
da Selic. Entretanto, o mesmo ndo ocorre para as demais modalidades
de crédito. E possivel observar, por exemplo, uma trajetéria de decres-
cimento dos juros para crédito pessoal (amarelo) ou de crescimento
dos juros do cartéo rotativo (cinza) ao longo do periodo analisado,
que destoam do comportamento da taxa Selic.

Essa resposta mais evidente da taxa de juros & taxa Selic no caso do
financiamento imobilidrio e da aquisicdo de bens pode nos ajudar a
explicar o efeito mais evidente da Selic sobre o crescimento de novas
concessodes dessas duas modalidades, observado no grafico 9.

Devido as dindmicas observadas nos dois grdficos acima, decidimos
ainda analisar as correlagdes entre os crescimentos de cada modali-
dade e as taxas de juros. A tabela 3 apresenta as correlagdes entre o
crescimento do volume de novas concessdes de crédito e trés varia-
veis: PIB, Selic e a taxa de juros especifica de cada modalidade.

Tabela 3 - Correlagé@o com crescimento do volume de novas

concessodes de crédito

Car- Finan-
- Car- A .
tédode ~ Crédito ciamen-
Correla- L. tédode Cheque .
~ crédito L. pessoal A to imo-
céo crédito especial s .
parce- . total biliario
rotativo
lado total
PIB 0.196 0.615 0.653 0.278 0.514 0.298
Selic -0.317 0.097 0.075 -0.498 0.352 -0.67
Juros -0.163 0.449 -0.102 -0.076 -0.044 -0.625

Fonte: BACEN, elaboragdo propria.

Como esperado, hd uma correlagdo positiva entre o crescimento de
novas concessoes de crédito e o PIB, como ja observado no primeiro
boletim. Essa correlagdo € particularmente mais forte para os cartées
de crédito (parcelado e rotativo), bem como o cheque especial, que
sdo justamente as modalidades menos sensiveis s variagdes na Selic
ou nas taxas de juros especificas. Essas trés modalidades parecem
responder mais as variagdées na renda e menos aos juros, o que as
tornaria menos autdnomas se comparadas as demais modalidades
de crédito.

Por outro lado, observa-se ainda uma correlagdo negativa entre o
crescimento de concessodes e as taxas de juros, com destaque para
a correlagdo negativa da Selic com o crescimento de concessbes de
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crédito para aquisicdo de bens, crédito pessoal e financiamento imo-
biliario. Para essas trés Ultimas modalidades, a correlagéo com o PIB é
menor, indicando, portanto, uma maior autonomia dessas modalida-
des em relagdo das variagdes na renda.

Para estudos futuros, pretende-se utilizar o método de estimagdo de
vetores autorregressivos estruturais para aprofundar a andlise dos
efeitos da taxa Selic sobre os juros de cada modalidade e o cresci-
mento de novas concessdes, bem como os impactos das variagdes
do PIB sobre as concessdes de crédito.

Inflagéio

A inflagdo medida pelo IPCA fechou o ano de 2024 com uma taxa de
4,83%. Esse valor ultrapassa o limite
superior da meta (4,5%), mas tam-

Fechou o ano de 2024
com uma taxa de

4.83%

Apesar de a taxa de inflagdo néo ser téo alta historicamente e ndo ter

bém é muito préximo ao que foi
registrado em 2023 (4,62%). De uma
perspectiva histérica, considerando
apenas o século XXI, houve 13 anos
com taxas superiores ao nivel de

2024 e 8 com valores mais baixos.

apresentado aceleragdo relevante em comparacdo a 2023, o tema
tem despertado grande debate nos meios politicos, principalmente

em fungdo do resultado do IPCA ter excedido a meta estabelecida
pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN) e, possivelmente, também
pelas circunsténcias especificas que causaram a inflagdo nesta con-
juntura, além das implicag¢des particulares que isso tem para o poder
de compra da populagdo.

Ocorre que os pregos de alimentagdo cresceram 7,7%, muito acima do
valor da inflagdo total e também muito acima do que tinham crescido
em 2023. A Tabela 4 apresenta todas as grandes categorias de com-
ponentes da taxa de inflagdo.

Tabela 4 - IPCA

Variagdéo em 12

Peso
(média em Aceleragéo
1. Alimentacgdo e bebidas 21,36 1,02% 7,70% 6,68%
1.Alimentagdo no domicilio 15,50 -052% 8,22% 8,74%
12.Alimentacdo fora do
. 5,86 5,31% 6,30% 0,99%
domicilio
2. Habitagdo 15,27 5,07% 3,08% -1,99%
3. Artigos de residéncia 3,71 0,27% 1,31% 1,04%
4. Vestudrio 4,69 2,92% 2,77% -0,15%
5. Transportes 20,64 714% 3,29% -3,85%
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6. Salde e cuidados pessoais 13,46 6,58% 6,09% -0,49%

7.Despesas pessoais 10,10 5,43% 513% -0,30%

8. Educagdo 6,00 8,25% 6,71% -1,54%

9. Comunicagdo 4,77 2,88% 2,94% 0,06%

Total 100,00 4,62% 4,83% 0,21%
Fonte: IBGE.

Pela tabela, podemos perceber que cresceram menos do que o IPCA
geral: artigos de residéncia, vestudrio, transportes e comunicagdo. Os
componentes “sadde e cuidados pessoais, despesas pessodis e edu-
cagdo” sdo grupos cujos pregos cresceram acima do indice geral. No
entanto, comparando com o que ocorreu No ano anterior, observamos
que essas taxas foram menores que as registradas em 2023.
Assim, ainda que seja verdadeiro que essas categorias contribuem
positivamente para elevar a média de crescimento dos pregos no ano
de 2024, é dificil argumentar em favor da influéncia desses segmen-
tos na pequena aceleragdo da inflagdo entre os dois periodos, dado
que eles cresceram menos do que no ano anterior. Chama a atengdo
também a desaceleragdo dos transportes.

Habitagé@o também é um segmento cuja inflagdo cresceu abaixo da
média, mas que teve oscilagdes importantes. Por outro lado, alimen-
tagdo e bebidas € o segmento que ndo sé cresceu bem acima da taxa
geral, como também registrou grande aceleracdo entre 2023 e 2024.

Grafico 11 - IPCA
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Fonte: IBGE.

Pelo grdfico 11 acima, podemos perceber como “habitagdo” se eleva
bruscamente a partir de agosto, mas reverte esse movimento, tam-
bém de forma pronunciada, a partir de outubro. E um item que, no
prazo mais longo, vem crescendo junto com o IPCA. Por sua vez, no
caso dos alimentos, a trajetéria € mais complexa e mais problematica.
N&o se trata de algo que se resume ao ano de 2024. Vale observar, por
exemplo, que o peso do item alimentagdo e bebidas subiu 2 pontos
percentuais entre dezembro de 2019 e dezembro de 2024, em fungdo
do fato de que, ao longo de todo esse periodo, 0 componente vem
crescendo sistematicamente acima do IPCA geral.
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Note-se que esse comportamento também ndo se dd sem oscilagdes
importantes. No ano de 2024, os pregos dos alimentos caem de junho
até agosto e, a partir dai, passam a ter elevagdo persistente e pronun-
ciada. Em 2023, também havia sido verificada uma breve queda, apds
um longo periodo de elevagdo acima do IPCA geral.

Alguns elementos nos ajudam a entender esse comportamento do
componente de alimentos. A primeira grande subdivisGo dos pregos
de alimentos é entre os consumidos nos domicilios e os consumidos
fora do domicilio.

Apesar de o fim do consumo ser o mesmo, as légicas produtivas séo
distintas nessas duas categorias. Na primeira delas (domicilio), o
determinante &, de fato, apenas o prego dos alimentos. Na segunda
(fora do domicilio), séo relevantes outros custos. Sendo a alimenta-
¢do fora do domicilio um setor intensivo emm mdo de obra, seus pre-
cos refletem mais a evolugdo dos saldrios, ao lado de outros custos

domeésticos, como energia elétrica, por exemplo, do que dos insumos
alimentares.

O maior crescimento dos pregos dos produtos alimentares compara-
tivamente aos das refeigdes feitas fora de casa pode ser observado
no gréfico 12. Considerando todo o periodo desde 2020, a diferenca
entre ambas as categorias é de cerca de 15%. Também se pode notar
claramente como o comportamento da alimentagdo fora do domici-
lio se assemelha bastante ao do IPCA, além de que o componente de
alimentacgdo no domicilio se mostra muito mais voldtil.

Grafico 12 — Preco da alimentagéo no domicilio X fora do domicilio,
IPCA
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Para tentar entender o comportamento recente dos pregos de ali-
mentagdo no domicilio, propomos uma andlise preliminar de uma
subdivisdo entre os pregos dos alimentos. Nossa hipbtese & que tal

subdivisdo responderia a tipos distintos de precificagdo: domésticos,
processados e commodities.
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Tabela 5 - Agregacdo

Processados Domeésticos Commodities

1101. Cereais, legumino- 1103.Tubérculos, raizes e 1104. Aglcares e
sas e oleaginosas legumes derivados

1102. Farinhas, féculas e 1105. Hortaligas e
massas verduras

1109. Carnes e peixes
industrializados

1M5. Enlatados e
conservas

1116. Sal e condimentos

Fonte: Elaboragdo propria.

Na categoria domésticos, procuramos agrupar itens de producéo
basicamente local, como as hortalicas, e produtos pouco ou né&o
comercializadveis internacionalmente, como legumes, pescados, leite
e outros, listados na segunda coluna da tabela 5. Pelas suas caracte-
risticas, os pregos desses produtos sdo fortemente afetados por even-
tos especificos de natureza local.

Na categoria processados, por sua vez, incluimos produtos de con-
sumo “mais industrializados”, cujo insumo primario alimentar é ape-
nas um dos elementos que determinam seu custo de produgdo.

A esse custo com insumos alimentares sdo acrescidos custos de méo
de obra, energia, embalagens, entre outros, e os produtos estdo lista-
dos na primeira coluna da tabela 5.

Finalmente, temos a categoria commodities, que agrega produtos ali-
mentares como carnes e 6leos, pouco intensivos em processamento e
cuja participagdo das exportagdes nas vendas totais é expressiva. SGo
os itens da terceira coluna da tabela 5.

A categoria commodities, que agrega produtos
alimentares como carnes e oleos, pouco intensivos
em processamento e cuja participagao das
exportacoes nas vendas totais é expressiva.

O resultado da decomposig¢do do indice de alimentagdo no domicilio
nessas trés categorias pode ser visto no grafico 13.
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Grdfico 13 — Categorias de pregos dentro de alimentagéo no

domicilio
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Fonte: IBGE, elaboragéo propria.

As trajetérias encontradas s@o aquelas inicialmente esperadas. Os
precos dos alimentos que foram classificados como domésticos séo
bastante volateis, algo comum com as hortaligas, frutas e produtos
que dependem muito de condigdes climdaticas de produgdo e sdo
consumidos diretamente, com menor potencial de estocagem. A ten-
déncia de evolugdo dos pregos desses alimentos ao longo do tempo
também depende da evolugdo dos custos de produgdo, mas esses
aspectos determinam essas oscila¢gdes maiores.

No outro polo, observamos os itens que foram reunidos sob a classi-
ficag@o de processados. Como produtos industrializados com pregos
determinados pelos custos e muito menos sujeitos das circunsténcias
mais acidentais, referidas para o caso dos domésticos, a oscilagdo do
indice € a menor entre as trés categorias.

E importante observar que as trajetérias dos domésticos e dos
processados também acompanham, em alguma medida, os pregos
das commodities. O que se esperq, entretanto, &€ a ocorréncia de res-
postas defasadas desses dois segmentos diante das flutuagdes dos
precos de commodities, seja pela variagdo dos pregos dos insumos
produtivos, seja pelos efeitos sobre o padrdo concorrencial em que se
processam os mercados desses produtos no Brasil. Considera-se que
esses pregos das commodities sejam essencialmente exégenos em
relagdo as condigcdes domésticas, mediados pelo comportamento da
taxa de cdmbio nominal.

Uma vez entendidos esses distintos padrdes da trajetdria dos precos,
podemos retomar o ponto que mais nos interessa aqui: o comporta-
mento da inflagdo de alimentos no segundo semestre de 2024 que,
como vimos anteriormente, ficou bem acima da trajetéria de todos os
outros itens.

O grdfico 13 demonstra claramente que o grupo aqui denominado
de commodities explica o forte crescimento dos pregos dos alimentos
como um todo. Os pregos domésticos, por exemplo, cairam no segundo
semestre, ao passo que os pregos dos processados se mantiveram
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em crescimento, mas sem qualquer alteragdo de tendéncia, como
ocorreu com os alimentos no domicilio, no seu conjunto.

Tabela 6 — Variagdo das categorias definidas para os itens de
alimentagdo no domicilio

Peso (média

2024) Jan aJun 24 JulaDez 24
Commodities 42,70% 167% 12,64%
Domésticos 28,98% 14,21% -9,35%
Processados 28,32% 3,05% 0,32%

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do IBGE.

A tabela 6 mostra a relevante diferenga entre o que ocorreu no pri-
meiro semestre e no segundo semestre de 2024. Os produtos domés-
ticos apresentaram uma taxa bastante alta de variagdo dos precos
no primeiro semestre, de 14,21%, mas reverteram esse movimento em
parcela importante, com a queda de 9,3% no segundo semestre. Por
sua vez, as commodities cresceram muito pouco no primeiro semestre
(1,67%), mas acumularam 12,64% de crescimento nos seis meses finais
do ano. Os processados, por sua vez, cresceram 3,05% no primeiro
semestre e 0,32% no segundo.

O passo final do exercicio preliminar aqui proposto € demonstrar que
a precificagcdo do agregado que denominamos commodities nos
itens do IPCA seguiu a variagdo dos precos internacionais e da taxa
de c@dmbio nominal. O grafico 14 mostra uma clara correlagdo na ten-
déncia dessa série com o indice de precos de alimentos e bebidas que
é divulgado pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI).

Grafico 14 - indice internacional de precos de alimentos e bebidas e
commodities IPCA
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O grdfico sugere que a tendéncia dos alimentos que sdo commodi-
ties internacionais & bastante similar & dos pregos internacionais de
alimentos e bebidas. Dessa forma, pode-se verificar que a forte eleva-
¢do dos pregos registrada pelo IPCA nos meses finais de 2024 reflete
diretamente a elevagdo dos precos internacionais dessas commo-
dities em reais. No periodo especifico, a forte aceleragdo da taxa de
cambio desempenhou papel importante para tal movimento.

Alimentos que sao commodities internacionais é
bastante similar & dos precos internacionais de
alimentos e bhebidas.

Finalmente, a titulo de ilustragdo, podemos mostrar como essa com-

paragdo se aplicaria a dois dos “vildes” da inflagdo de alimentos do
segundo semestre de 2024.

Grafico 15 — Prego café internacional em Reais x prego doméstico
IPCA (indice)
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Fontes: IBGE, FMI, IPEADATA, elaboragdo propria.

Note que, no caso recente, o cdmbio nominal tem aprofundado a alta,
ao invés de moderd-la, como ocorre quando, por hipdtese, o cdmbio
valoriza em resposta a uma alta dos pregos das commodities.
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Grafico 16 — Pregco domeéstico carne bovina X prego internacional em
reais (indice)
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As trajetérias tanto da carne quanto do café confirmam o quadro
mais geral tragado anteriormente: acompanham de forma consis-

tente as tendéncias dos pregos internacionais em reais, com uma
menor volatilidade.

Vale observar que, enquanto a trajetéria do café fica persistente-
mente abaixo do prego internacional em reais, o inverso ocorre com
a carne boving, excegdo feita em 2024. Em ambos os casos, hd certa

defasagem na elevagéo dos pregos domésticos (um pouco maior no
caso da carne do que no do café), mas ambos aceleram quando uma
das varidveis dos pregos internacionais em reais, a taxa de cdmbio
nominal, também comecga a se desvalorizar com mais intensidade.

Ambos aceleram quando uma das variaveis dos
precos internacionais em reais, a taxa de cambio

nominal, também comeca a se desvalorizar com
mais intensidade.

Do ponto de vista de expectativas para os pregos futuros, esse movi-
mento, no qual o cdmbio teve impacto decisivo, pode sinalizar uma
reducdo do preco da carne caso o cmbio tenha um movimento des-
cendente, pois essa commodity, ao contrdrio do café, ndo vinha com
um movimento de ascensdo téo intenso em 2024. Por sua vez, o café
praticamente dobrou seu valor no mercado internacional a partir do
final de 2023, de forma muito consistente. Ou seja, se essa tendéncia se
mantiver, o efeito do cdmbio serd mais amortecido. Observa-se que,
no més de janeiro, a taxa de cdmbio se revalorizou significativamente,
e esse € um elemento que contribui, sendo para a reversdo, certa-
mente para um arrefecimento do movimento que foi aqui analisado.
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Mercado de trabalho 2024

A populagdo ocupada e a taxa de
ocupacdo média de 2024 sdo as
mais altas de toda a série histérica
da PNAD Continug, com inicio em
2012. A taxa de desocupacgdo fecha
0 ano muito préxima de 6%, cerca
de 15 p.p. abaixo do observado
em janeiro, atingindo seu minimo
histérico de 6,12% em novembro. O

A taxa de desocupacao
fecha o ano muito
proxima de

0%

dltimo trimestre apresentou pouca variagdo nos niveis de ocupagdo,
0 que pode sinalizar uma tendéncia & estabilizagdo em torno desse

patamar.
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Grafico 17 — Taxa de desocupacéo
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PNAD Continua, s./d. Elaboragdo dos autores, 2025.

Observamos, no Ultimo semestre, uma reducdo do ritmo de cresci-
mento dos saldrios médios em todos os setores, o que vem se tradu-
zindo em uma leve redugdo da taxa de crescimento da massa salarial,

ainda que os saldrios permanegam crescendo a taxas persistente-
mente superiores ao crescimento do PIB.
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Grdfico 18 — Ocupacgéio e massa de rendimentos
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Fonte: IBGE, PNAD Continug, s./d. Elaboracdo dos autores, 2025.

O cendrio sugere, portanto, que o mercado de trabalho ainda se
encontra aquecido, com taxas de ocupagdo recordes e uma impor-
tante recuperagdo dos rendimentos do trabalho frente ds expressivas
perdas enfrentadas durante a pandemia de COVID-19.

Grafico 19 — Massa de rendimentos versus rendimento médio no
trabalho principal

350000 3800
3700
320000 3600
3500
290000
3400
260000 3300
3200
230000 3100
2900
200000 2800
$888TTTINIIIRATLIIIG
>%5 0 2 308 83235 92259227502
2 EQRLETETEREREZRERSZREDRE

= Massa de rendimentos - pop ocupada - real - média mével 12 meses

Rendimento médio - pop ocupada - real no trabalho principal - média mével
12 meses

Fonte: IBGE, PNAD Continug, s./d. Elaboracdo dos autores, 2025.

Entretanto, a pressdo salarial jd ndo se encontra mais nos niveis apre-
sentados durante a fase de recuperagdo pds-COVID, uma vez que a
variagdo real do rendimento médio acumulado caiu de algo em torno
de 10% ao ano para taxas de variagdo real inferiores a 5% ao ano ao
final de 2024, como podemos ver no grafico 20 a seguir.
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Grafico 20 - Variagdo real anual (acumulado em 12 meses) do ren-
dimento médio do trabalho
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salé@rios médios em 2024 foram os de transportes (7,7%) e servigos
(6,9%), enquanto os que menos cresceram foram os saldrios da admi-
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Fonte: IBGE, PNAD Continua, s./d. Elaboragdo dos autores, 2025.
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CENARIO FISCAL DOS ESTADOS

O objetivo central da presente secdo € explorar os dados das finangas
publicas estaduais, avaliando sua evolugdo como um todo ao longo
do tempo e assinalando padrées entre unidades da federagdo, com
foco nos dados recentes do 2° semestre de 2024.

A andlise desenvolvida anteriormente serve como base para o enten-
dimento do comportamento recente da receita dos governos regio-
nais. A expansdo da industria e do consumo, analisadas nas segdes
anteriores, tem um impacto positivo sobre a arrecadagdo do ICMS,
assim como o forte comportamento da produgdo e exportagdo de
petréleo e gds pode ter efeitos em estados especificos, e o compor-
tamento da produgéo agropecudria tem impacto maior em certas
regides do pais.

Receitas

Comegamos pela andlise da evo-
lugdo da Receita Corrente Liquida

0%

de expansao em 2024, no
acumulado de 12 meses

(RCL) no agregado dos estados,
que cresceu de forma continua
(acumulado nos Gltimos 12 meses)

nos trés primeiros anos da série (2020-2022), registrou retragdo de
0,6% em 2023 - diretamente influenciada pela queda na arrecadagdo
do ICMS nesse ano — e voltou a apresentar expansdo significativa em
2024, crescendo 6,0% acumulado nos 12 meses do ano.

A comparagdo entre o 1° semestre de 2024 e o 1° semestre de 2023
indicava crescimento real de 5,1%, mas a comparagdo entre os anos
fechados resultou em um aumento maior, de 6,0% real, indicando que
as tendéncias de expansdo que se manifestaram na primeira metade
do ano se mantiveram até dezembro.

Grdfico 22 — Crescimento real da RCL das unidades federadas
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6,0%
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2,4%
.
-0,6%
2020 2021 2022 2023 2024 (até 2024
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Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO), Anexo 3, 6°
bimestre 2019-2024 e 3° bimestre de 2023-2024, a pregos constantes de
dez/24 corrigidos pelo IPCA.
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Como forma de detalhar essas tendéncias fiscais por regido e uni-
dade federada (UF), podemos analisar o crescimento real anual da
RCL, como na tabela 7.

No ano de 2024, a RCL observou crescimento real de 8,8% e 10,1% nas
regides Norte e Nordeste, respectivamente; de 4,6% e 4,8% nas regides
Sudeste e Sul; e de apenas 2,8% na regido Centro-Oeste. Ressalte-se
que a comparagdo entre o resultado do ano fechado e o resultado do
1° semestre mostra grandes diferencas, sobretudo nas regides Centro-
Oeste, Sudeste e Sul.

Nas regides Centro-Oeste e Sul, a inclus@o na andlise do 2° semes-
tre de 2024 reduziu os resultados de todas as UFs (com excecdo de
Goids). Na regido Sudeste, o efeito foi o inverso: o ano fechado teve um
desempenho melhor do que o comparativo restrito ao 1° semestre de
2024 frente ao 1° semestre de 2023, principalmente para Séo Paulo e
Minas Gerais. O peso econdmico da regido Sudeste explica, portanto,
a melhora do indicador agregado da RCL, de 5,1% para 6,0%, apesar do
peso das regides Sul e Centro-Oeste.

Tabela 7 — Crescimento real da Receita Corrente Liquida (RCL) por UF

2020 2021 2022 2023 2024 até junho 2024

Norte 5,7% 3,4% 13,5% 1,4% 8,1% 8,8%
AC 1,8% 6,6% 13,0% 25% 10,8% 12,5%
AM 51% 4,8% 1,5% -2,7% 21% N1%

AP 7,9% -4,1% 2,9% 6,1% 9,8% 6,0%
PA 6,7% 1,4% 20,0%  11% 10,7% 8,4%
RO 7,8% 4,3% 9,5% 3,4% 8,9% 8,1%

RR -13% 16,1% 8,9% 2,8% 1,2% 7,9%
TO 7,0% 1,9% 13,8% 3,4% 6,5% 6,8%
Nordeste 5,2% 4,3% 12,2% 1,4% 9,4% 10,1%
AL 12,5% 13,2% -0,6% 4,9% 13,4% N,7%
BA 5,0% 9,0% 15,1% -12% 10,5% 8,4%
CE 0,9% 3,8% 14,1% 0,6% 5,1% 8,5%
MA 6,2% 1.8% 14,7% -03% 18]1% 22,1%
PB 5,4% 4,9% 14,3% 17% 6,6% 7,6%

PE 2,8% 4,5% 10,8% -15% 21% 10,5%
Pl 18,9% -1,6%  1,5% 8,8% 1,3% 6,6%
RN 1.8% 2,8% 10,1% 8,7% 15,3% 15%

SE 3,6% 0,8% 10,4% 6,9% 12,3% 15,6%

1°EDIGAO | UPDATE

BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



38

Centro-Oeste 7,9% 6,0% 7,9% 2,2% 6,7% 2,8%
DF 6,5% 2,5% -15% 7,8% 14,8% 3,7%
GO 2,6% 8,9% 1,5% -1,3% 2,9% 51%
MS 12,1% 21% 9,8% 2,8% 2,5% -1,6%
MT 14,2% 9,1% 12,9% 0,7% 6,1% 1,8%
Sudeste -05% 1,3% 7,2% -4,3% 0,7% 4,6%
ES -55% 93% 6,7% 0,6% 12,5% 12,4%
MG 5,4% 6,1% 4,8% -37% 2,9% 7,2%
RJ -28% 259% 28% -6,0% -04% 0,4%
SP -15% 8,4% 10,1% -4,3% -0,8% 4,4%
Sul 0,6% 105% 3,0% 4,0% 8,4% 4,8%
PR -11% 8,0% 10,2% 21% 9,4% 6,0%
RS 12% 16,4% -1,2% 6,9% 5,1% 11%
SC 2,4% 5,0% 16,5% 2,9% 1,4% 7,9%
Total geral 2,4% 8,3% 8,3% -0,6% 51% 6,0%

Fonte: Relatério Resumido da Execucdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 3, 6°
bimestre 2019-2024, e 3° bimestre 2023-2024, a pregos constantes corri-
gidos pelo IPCA.

Um importante determinante da evolugdo da RCL dos estados e do
Distrito Federal & o comportamento da arrecadagdo de ICMS. Em
uma andlise da arrecadagdo agregada por semestre, a precos de
dez.[2024, fica evidente a sazonalidade da arrecadacgdo: o 2° semes-
tre sempre apresenta valores maiores do que o primeiro. Esse padrdo
se repetiu em 2024, com a arrecadacgdo agregada dos estados no 2°
semestre superando a do 1° semestre.

N&o obstante, o ICMS constitui um tributo cuja arrecadagéo acom-
panha a dindmica econdmica, conforme evidenciado no cendrio
macroecondmico atual. Com a aceleragdo do crescimento brasileiro,
esse imposto tende a apresentar resultados arrecadatoérios positivos.

Cumpre destacar que diversas Unidades Federativas promoveram
ajustes em suas aliquotas modais, em processo continuo de recupe-
racdo das perdas decorrentes dos efeitos das Leis Complementares
192 e 194 de 2022.

Ademais, a arrecadagdo do ICMS pode sofrer impactos cambiais,
uma vez que incide sobre a importagdo de mercadorias, cujo valor
em moeda nacional varia conforme a taxa de cdmbio.
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Grafico 23 — Arrecadagéo de ICMS das UFs por semestre (acumu-
lado em 6 meses)
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Fonte: Relatério Resumido da Execugcdo Orgamentdria (RREO), Anexo 3, 6°
bimestre 2019-2024, a precos de dezembro de 2024 corrigido a partir do
Gltimo més de cada semestre.

Esse desempenho pode ser analisado em suas diferengas regionais.
Pela andlise da tabela 8, vemos que o resultado agregado do ano &
bastante similar entre as regides, variando de crescimento real de 8,7%
na regido Sudeste, passando por 9,6% e 9,7% nas regides Centro-Oeste
e Sul, respectivamente, até 10,4% e 11,8% nas regidées Norte e Nordeste.

Contudo, a comparagdo entre a arrecadagdo até o 1° semestre com
a arrecadagdo do ano fechado (1° e 2° semestres juntos) evidencia
grandes diferengas regionais. A arrecadagdo do Sudeste, sobretudo
Rio de Janeiro e S&o Paulo, apresentou um desempenho significativa-
mente maior na andlise do ano fechado, passando de 4,8% para 9,0%
no Rio de Janeiro e de 2,2% para 8,6% em S&o Paulo. A recuperagdo do
ICMS nesses estados & importante fator explicativo da recuperacéo
observada na RCL desses estados.

Alguns outros estados, como Amazonas, Ceard, Pernambuco e
Maranhdo, também observaram padrées nesse sentido, de uma
melhora substancial no comparativo do resultado até dezembro
em relagdo ao resultado até junho. Outros estados tiveram compor-
tamento oposto, de piora significativa no desempenho quando na
andlise do ano fechado, como Alagoas, Piaui, Rio Grande do Norte e
Sergipe.

Tabela 8 — Crescimento real da arrecadagéo de ICMS por UF
(acumulado nos altimos 12 meses/acumulado nos 12 meses
anteriores)

2020 2021 2022 2023 2024 até junho 2024

Norte 5,0% 12,3% 4,4% -0,7% 7,7% 10,4%
AC -6,9% 123% -0,4% 2,0% 8,4% 7,8%
AM 3,0% 9,4% 1,4% -2,7% -2,1% 51%
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AP 2,7% 14,6% -0,1% -31% 4,5% 5,5%
PA 8,5% 1,3% 1,4% -05% 1,3% 11,9%
RO 4,1% 18,9% -2,2% -2,9% 1,3% 17,1%
RR 6,2% 15,0% -4,0% 21% 13,8% 12,7%
TO 4,3% 16,0% 15% 6,6% 16,8% 12,9%
Nordeste -2,9% W1,4% -0,1% -0,7% 10,4% 1,8%
AL -0,7% 125% 21% 1,7% 21,8% 10,3%
BA -3,6% 13,8% 0,8% -08% 74% 9,2%
CE -3,8% 1,5% -0,3% -4,8% 5,7% 13,0%
MA -0,5% 10,9% 9,1% -9,3% 12,9% 21,6%
PB -0,8% 1,7% -32% 0,2% 1,8% 15,2%
PE -4,4%  10,6% -4,0% -45%  10,9% 17,0%
Pl 0,9% 9,6% -4,2% 1,4% 19,3% 9,3%
RN -2,0% 5,5% -0,5% 10,1% 9,4% -2,5%
SE -49% 10,3% 16% 5,3% 1,9% 6,4%
Centro-Oeste 3,7% 184% -03% -0,8% 8,9% 9,6%
DF 1,3% 3,8% -3,4% -53% 82% 7%
GO 0,1% 18,2% -1,8% -33% 11% 145%
MS 6,8% 13,8% 4,6% 4% 6,6% 5,9%
MT 8,5% 322% -02% 1,0% 8,3% 5,8%

Sudeste -31% 16,9% -0,4% -6,]1% 4,1% 8,7%
ES 0,0% 17,3% 2,2% 1,8% 13,2% 12,4%
MG -33% 17,5% -1,6% -2,7%  71% 8,0%
RJ 0,2% 246% -96% -63% 48% 9,0%
SP -4,1% 14,6% 2,4% -78%  22% 8,6%
Sul -3,8% 14,6% -1,8% 0,0% 1,3% 10,0%
PR -28% 131% 21% 1,0% 13,8% 10,5%
RS -4,7%  18,8% -138%  -11% 7,0% 7,6%
SC -35% 10,3% 12,6% 0,2% 13,7% 12,4%
Total Geral -21% 15,4% -0,3% -32% 7% 9,7%

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentéria (RREO) — Anexo 3, 6°
bimestre 2019-2024, e 3° bimestre 2023-2024, a pregos constantes corri-
gidos pelo IPCA.

Para a compreenséo da importéncia do ICMS como determinante do
desempenho da RCL, esses resultados devem ser avaliados & luz da
composi¢do das receitas correntes de cada UF - como na tabela 9,
relativa a 2024. Com base nesses dados, evidencia-se que 0 imposto
representa mais da metade das receitas correntes dos estados das
regiées Sul e Sudeste (com excegdo do Rio de Janeiro, devido ao
recebimento dos significativos royalties e participacdes especiais
pela extragdo de petrdleo), sendo ainda mais de 40% das receitas
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dos estados da regido Centro-Oeste (excluindo o Distrito Federal),

PB 38% 10% 34% 10% 8%
Pernambuco, Bahia, Pard e Amazonas. Para os demais estados da
s . L . . PE 44% 1% 22% 15% 8%
regido Nordeste, sua importéncia estd em torno de pouco mais de um
terco das receitas correntes, e, nos demais estados da regido Norte, PI 34% 9% 35% 14% 8%
ele alcanca as menores participagées na receita total. RN 36% 12% 399 13% 7%
SE 28% 10% 38% 12% 13%
Tabela 9 — Composigédo das receitas correntes das UFs em 2024
Centro-Oeste 45% 18% 7% 13% 16%
Outras Cota- Outras DF 28% 31% 3% 22% 17%
tributa- -parte do | transfe-
. i GO 49% 17% 9% 10% 15%
rias FPE réncias
MS 57% 13% 8% 13% 10%
Norte 36% 10% 30% 14% N%
MT 50% 1% 9% 10% 21%
AC 17% 8% 53% 17% 5%
Sudeste 56% 17% 3% 1% 14%
AM 44% 8% 18% 14% 17%
ES 55% N% 8% 15% 12%
AP 13% 8% 56% 15% 9%
MG 54% 18% 6% 1% N%
PA 43% 13% 20% 14% 9%
RJ 45% 15% 3% 6% 32%
RO 39% 9% 27% 13% 12%
SP 61% 18% 1% 12% 9%
RR 20% 8% 53% 12% 6%
Sul 57% 15% 4% 13% N%
TO 30% 1% 36% 12% 1%
Nordeste 40% 10% 27% 14% 9% PR 53% 14% 5% 13% 19%
RS 57% 15% 4% 12% 1%
AL 37% 8% 35% 12% 7%
sc 62% 15% 3% 12% 7%
BA 44% 1% 19% 15% 1%
Total Gerall 49% 15% 1% 12% 12%
CE 40% 1% 27% 13% 9%
MA 35% 8% 34% 18% 5% Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 3, 6°

bimestre 2024.
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A tabela 9 também evidencia a importéncia, sobretudo para algumas
UFs, de estender a andlise das receitas para outras rubricas além das
tributdrias. De fato, na medida em que as receitas tributdrias ainda
passam por dedugdes constitucionais de participacdéo dos munici-
pios, a importdncia relativa das transferéncias que ndo possuem tais
deducgdes & maior.

No grdfico 24, é apresentada a trajetdria agregada das transferéncias
do Fundo de Participacéo dos Estados (FPE) — cuja variagdo é neces-
sariamente homogénea entre as UFs — e das Outras Transferéncias
Correntes. Enquanto o acumulado do ano até junho de 2024, em
relagdo ao mesmo periodo de 2023, apresentava o substancial cres-
cimento real de 21,6% nas Outras Transferéncias Correntes, o ano
fechado (janeiro a dezembro de 2024 frente ao mesmo periodo de
2023) evidenciou a tendéncia inversa, de queda de 14,6%. No sentido
oposto, o FPE vinha com crescimento real timido de 2,6% até junho,
mas no ano fechado alcangou 10,6%.

Grafico 24 — Crescimento real das receitas das UFs de FPE e de
outras transferéncias correntes
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Fonte: Relatério Resumido da Execucdo Orcamentéria (RREO) — Anexo 3, 6°
bimestre 2019-2024, e 3° bimestre 2023-2024, a pregos constantes corri-
gidos pelo IPCA.

O crescimento da receita proveniente de transferéncias constitucio-
nais - com destaque para o Fundo de Participacéo dos Estados (FPE) e
o Fundo de Participagéo dos Municipios (FPM) - decorre principalmente
do incremento na arrecadacdo federal do Imposto de Renda (IR) e do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI). Esses tributos, por sua
vez, foram significativamente impactados tanto pelo crescimento da
renda nacional quanto pelo aumento da produgdo industrial.
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Despesas

Em relagdo das despesas correntes, observou-se aumento nos gastos
com pessoal em 2023 e 2024 na maioria das UFs, mas com importan-
tes diferengas entre estados e na dindmica entre esses dois anos.

Observa-se que a andlise até junho de 2024, pelas despesas empe-
nhadas, apresentava oscilagdes que podiam ser meramente contd-
beis, j& que os ritmos de empenho da folha orgamentdaria podem variar
entre os anos de 2023 e 2024, com maiores ou menores execugdes até
junho, sem que isso se reflita, de fato, em um maior gasto com pessoal
no ano. Tais oscilagdes podem representar apenas o adiantamento ou
adiamento de despesas, conforme a gestdo do fluxo de caixa requer.
Assim, a comparagdo dos dados do ano fechado com os dados até
junho, que apresentam a supracitada caracteristica, ndo traz clareza
sobre a trajetoria efetiva de aumento ou redugdo dos compromissos
de gasto com Pessoal e Encargos das UFs.

Em comparacdo de 2024 com 2023, vemos uma desaceleragdo no
Norte (passando de 7,8% para 5,3%), no Nordeste (de 6,7% para 3,9%),
no Sul (de 5,3% para 2,1%) e no Sudeste (de 4,5% para 2,6%), havendo
apenas a regido Centro-Oeste aumentado o ritmo do crescimento
real dessa rubrica em 2024 (de 1,2% para 4,4%). Contudo, essa diné-
mica da regido Centro-Oeste é causada pelo peso do Distrito Federal,
que em 2023 observou uma contracdo real de 12,6%, revertida em 2024
com um aumento de 15,8% nas despesas empenhadas na rubrica. Os
demais estados da regido seguiram a tendéncia nacional, de redugéo
no crescimento em 2024.
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Tabela 10 — Crescimento real das despesas com pessoadl e encargos MG -040% -360%  560% 4,40% 3,40% 170%
das UFs R -450%  -270%  1400%  390%  090%  100%
S 090%  -970% 1090%  500%  -2010% 370%
2020 | 2021|2022 [ 2023 | 2024 ) | 2024 suL -330%  -620%  530%  530%  080%  210%
NORTE 000%  020%  1060% 780%  680%  530% . R T180% | .7900% | 380% . .7B0% ..540%  800% .
Ac 050%  -170%  450%  820%  790% 690% . RS -640%  -720%  050%  400%  -440%  -200%
A 070%  250%  400%  -210%  190% 700% . SE 020%  030%  1620%  420%  210% 300%
AP 500% 0% 450%  1300%  1560%  100% TOTALOERAL  IO0% "53%% 940k SR%  -S50% 330%

PA 080%  -180%  1660%  1,50%  820%  450% . . _
.................................................................................................................................................. Fonte Re|(]tor|0 Resumldo dOEXeCquO Org(]mentdrl(] (RREO), AneXO ], 60
RO 0,10% 2,50% 1440%  820% 3,30% 9,00% , , .
.................................................................................................................................................. blmestre 20]9_2023 e 30 bImeStre 2023_2024[ a pregos COhStOhteS Corrlgl_

RR -0,76 12,60% 22,00% 5,60% 4,90% 3,40%
.................................................................................................................................................. dOS pelo |PCA
1o -330% 3% 700%  1080%  850%  430%
NORDESTE -1,70% -5,60% 11,80% 6,70% 8,20% 3,90% N .
.................................................................................................................................................. AO IOdO dq equnsoo dos gGStOS com peSSOOI, a tendenCIG de retrq_
AL 8,70% -520%  1210% 7,20% 5,40% 0,10% } ) } i i
.................................................................................................................................................. gqo dos InVeStImentOS entre OS qnos de 2022 e 2023 fOI pquIOImente
BA -18% -8,20% 13,70% 7,00% 1,50% 4,20% -
;e en o onn BooRToow Tevm AR revertida em 2024, apresentando o N
.................................................................................................................................................. uma variagdo real positiva de 7,7% Vanagao real positiva de
MA -250%  -750%  910%  140%  1800%  1040%
B 820%  -330% 9J0%  690%  WI0%  810% Como se pode ver no grafico a o
e (190%  -460%  1270%  220%  BAO%  300% seguir, o nivel investido em 2024, o
P 71330%  -980%  980%  980%  1040%  590% assim como nos dois anos prece- 5
RN ~360%  170%  780%  1020%  310%  -070% dentes, representa mais do que o
CSE -320%  -630% T100%  060%  -280%  650% dobro, em termos reais, do que foi
 CENTRO-OESTE  -4,30%  -300% 6,90%  120%  1350%  4,40% investido pelos estados em 2019 e 2020.
DF -290%  -240%  740%  -1260%  2860%  1580%
e -87%  -330%  630%  500%  -3680% 220% As Outras Despesas Correntes, apds uma retragdo e 2020 e uma
Ms o 030%  -140%  550%  940%  -960%  -270% expansdo significativa em 2021, mantiveram-se estaveis até 2023 e,
M ~260%  -450%  820%  570%  250%  210% em 2024, apresentaram um aumento real de 5,8% em relagdo ao ano
 SUDESTE ~ -0,50% -6,50% 10,10% 4,50%  -960% 260% anterior.
ES 1,80% -5,00% 8,60% 3,70% 9,30% 4,90%
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Finalmente, a andlise dos pagamentos de servigo da divida, incluindo
as despesas correntes de juros e encargos e as despesas de capital
de amortizagdo da dividag, evidencia que, no conjunto das UFs, esse
agregado mantém uma importdncia significativa, mas estavel, na
média de R$ 63 bilhées (a pregos de dez./[2024) desde 2021, apds uma
redugdo maior no auge da pandemia.

Grafico 25 — Despesas das UFs com investimentos, outras despesas
correntes, e juros e amortizagéo (em R$ Bilhdes)
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Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO), Anexo 1, 6°
bimestre 2019-2024, a pregos constantes corrigidos pelo IPCA.

Resultados

Em sintese, na comparagdo do ano de 2024 com o de 2023, obser-
vou-se um aumento real de 5,7% na receita corrente, evidenciando
uma recuperagdo econémica e uma melhora na capacidade de arre-
cadagdo das UFs. A retomada da arrecadagdo do ICMS resultou em
aumento significativo da receita corrente, ao registrar crescimento
real de 8,8% em dezembro de 2024 (ocumulodo em 12 meses contra os
12 meses imediatamente anteriores). As transferéncias correntes, que
incluem recursos provenientes da Unido, também contribuiram para
o0 aumento da receita corrente, porém em menor escala, com cresci-

1%

de crescimento real nas
despesas correntes no
mesmo periodo

mento real de 2,7% no periodo.

Pelo lado das despesas correntes,
o crescimento real foi de 4,1% no
mesmo periodo — taxa inferior &
verificada para as receitas, de 5,7%.
Desagregando esse dado, tanto
os gastos com Pessoal quanto as

Outras Despesas Correntes (ODC)
contribuiram para o resultado,
registrando um crescimento de 3,2% e 5,5%, respectivamente, no acu-
mulado em 12 meses até dezembro de 2024. O grande destaque foi a
expansdo verificada nos investimentos.

1°EDIGAO | UPDATE

BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



46

Grafico 26 — Sintese dos principais indicadores — variagéo %
2024/2023

icvs I S 5%
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Transferencias correntes | NN 27
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ooc N 5,5%

pessoal e encargos [N 2%

investimentos | 1%

Fonte: Dados referentes ao 6° bimestre de 2023 e 2024. Despesas empe-
nhadas. Os valores estéo a precos constantes de dez.[2024, corrigidos
pelo IPCA.

A andlise conjunta dos dados previamente apresentados sobre recei-
tas e despesas fornece subsidios para a compreensdo da trajetéria
do resultado primdario. Ao comparar os dados consolidados de 2024
com os do terceiro bimestre desse ano, constata-se uma tendéncia
de queda geral no resultado primdrio nas UFs — um padrdo que tem se
observado desde 2022. Esse comportamento, contudo, contrasta com
o cendrio anterior, vigente entre 2019 e 2021, no qual se verificava um
aumento no resultado primdrio no segundo semestre de cada ano.

J& a comparagdo de 2024 com 2023 apresenta um crescimento real
de 22,8% no resultado primdrio, interrompendo a tendéncia de queda
que ocorria desde 2022. Evidentemente, contribui para tal resultado
0 menor crescimento das despesas em relagdo ao crescimento das
receitas, como observado nas pdginas anteriores.

Grafico 27 — Evolugdo do resultado primario das UFs — 3° e 6° bimes-
tres 2019 a 2024 (R$ bilhées) - Superéavit Primério UFs

143,6
92,0
82,8 85,7
61,9654 613
48,0 499
39,0
295
I I i I
2019 2020 2021 2022 2023 2024

m3° bim m6°bim

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO), Anexo 6, 6°
bimestre 2019-2024, a pregos constantes corrigidos pelo IPCA.
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A andlise se enriquece ao examinar o resultado primario por UF, uti- PE 4,0% 75% 10,3% -15% 39% 30%
lizando como denominador a RCL de cada ente. No comparativo de I
2024 com 2023, vemos que, d excegdo das regides Centro-Oeste e Sul,

Pl -10,5% 15,5% 1,0% -8,7% -0,5% -10,1%

as demais regides observaram uma melhora no resultado primdrio, RN 6,3% 14% 3,6% 0,9% 4,4% 18%

ainda que com excegdes para alguns de seus estados. SE 3,7% 5,7% 8,7% 0,1% 8,3% 10,9%

Centro-Oeste 6,2% 1,8% 13,5% 2,9% 2,6% -0,2%
Tabela 11 - Resultado primario/receita corrente liquida dos estados T
DF 0,8% 6,6% 8,8% -2,4% 77% -1,8%

GO 9,5% 10,3% 10,7% 6,4% 4,8% 5,6%

MS 6,2% 16,3% 14,0% -2,8% 1.2% -4,0%

Norte 10,5% 9,4% 6,7% 2,2% -1,0% 0,9%

MT 8,5% 17,0% 22,5% 7,4% -4,7% -3,5%

AC 12,6% 10,1% 9,4% 3,3% 4,9% 6,6%

"""" Sudeste 9,3% 9,5% 19,0%  7,2% 2,3% 4,0%

AM 10,4% 7,4% 31% 1,7% -3,2% 1,5%

ES 14,2% 9,0% 11,3% 2,6% -21% 1,8%

AP 19,2% 17,2% 13,5% 14,7% 9,1% 7%

MG 7,4% 8,3% 16,4% 52% 3,4% 4,4%

PA 4,6% 4,2% 1,8% 0,7% =7,7% -4,6%

RJ 4,0% 3,8% 17,9% 51% 2,0% 1,2%

RO 13,0% 18,7% 18,2% -0,6% 7,2% 3,6% )
SP 11,4% 121% 213% 9,2% 2,4% 51%

RR 29,6% 16,8% 10,9% 3,3% 3,9% 2,9%
Sul 3,6% 5,1% 1,7% 5,4% 4,1% 2,2%

TO 71% 8,8% 6,3% 1,5% 0,9% 0,8%

Nordeste 4,0% 8,1% 9,3% -0,3% 1,7% 2,2% PR 29% 01% 151% 10,0% 10% -1.2%

AL n7%  1B1% 121%  -146% -12%  2,4% RS k% BB% BE% 27%  53%  36%

SC 7,9% 10,0% 1,7% 23% 71% 5,4%

BA 2,9% 7,9% 12,7% 1.7% -1,9% 0,1%

CE 6.2% 77% 87% 14% 14% 1% Total Geral 7% 8,8% 14,1% 4,3% 2% 2,5%

MA 47% 4,2% 3.8% 2,9% 51% 1,4% Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO), Anexo 6, 6°
B e e e e ... . bimestre 2019-2024,Gpre(;08 COhStCInteS Corrigidos pelo |PCA

PB 7,3% 12,9% 14,8% 5,3% 1.7% 0,1%
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Dividas

Quanto & Divida Consolidada dos estados, a tabela 12 permite cons-
tatar que houve uma elevagéo em 2020 — o que parece se explicar
pela suspensdo dos pagamentos em virtude da Lei Complementar
n.173/2020 -, ao passo que, nos anos subsequentes até 2024, obser-
va-se reducgdo. A tabela 12 também apresenta a trajetéria da dispo-
nibilidade de caixa. Em 2021, nota-se um crescimento significativo,
impulsionado pela forte arrecadag¢d@o do ICMS e pela contengdo das
despesas. Esse crescimento, ainda que a uma taxa menor, ndo teve
reversdo, o que aponta para a existéncia de significativos estoques
de caixa acumulados. Como resultado, a Divida Consolidada Liquida
(DCL), que representa a diferenga entre a divida consolidada e a dis-
ponibilidade de caixa, acompanhou a redugdo da divida consolidada.

Divida Consolidada Liquida (DCL), que representa
a diferenca entre a divida consolidada e a
disponibilidade de caixa, acompanhou a redugao
da divida consolidada.

Tabela 12 - Disponibilidade de caixa, divida consolidada e divida
consolidada liquida das UFs em proporgéo da RCL (%)

Disponibilidade de . ) Divida consolidada
Divida consolidada

Caixa liquida

2019 118,4%
2020 14,8%

2021 22,5% 115,1%

2022 20,9% 102,6% 77,5%
2023  20,8% 104,2% 791%

2024  214% 102,4% 78,2%

Fonte: Relatério de Gestéo Fiscal (RGF) — Anexo 2, 3° quadrimestre 2019-
2024, a pregos constantes corrigidos pelo IPCA.

Na andlise da DCL em proporgdo da RCL, desagregada por UF, vemos
que as regides Norte e Centro-Oeste apresentam os menores niveis
de endividamento liquido, com 12% em ambas, seguidas da regido
Nordeste, com 31%, mas com grandes disparidades entre os estados.
As regides Sudeste e Sul concentram os maiores estoques de divida
liquida. Contudo, no Sul, Parand e Santa Catarina seguem proximos ao
padrdo do restante da federagdo, assim como, no Sudeste, o Espirito
Santo. Parand e Espirito Santo, inclusive, chegam a ser credores liqui-
dos, assim como outras UFs, como Mato Grosso, Paraiba, Rondonia
e Amapd. Como é de se esperar na gestdo dos estoques de divida,
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a situagdo de 2023 para 2024 ndo passou por inflexdes bruscas, - 55% 37% 7% 51% 7% 63%
seguindo a tendéncia do ano anterior.
RN 32% 37% 35% 30% 25% 40%
- . PR ~ . SE 46% 39% 29% 31% 23% 12%
Tabela 13 - Divida Consolidada Liquida em propor¢éio da Receita
Corrente Liquidq por UF Centro-Oeste 52% 39% 19% 15% 13% 12%
DF 36% 33% 21% 26% 23% 13%
2019 2020 2021 2022 2023 2024
GO 78% 72% 46% 33% 29% 24%
Norte 29% 19% 9% 1% 1% 12%
MS 61% 41% 21% 22% 16% 25%
AC 58% 59% 43% 31% 24% 20%
MT 27% 4% -18% -24% -20% -14%
AM 29% 17% 22% 23% 26% 29%
Sudeste 186% 193% 145% 129% 142% 143%
AP 35% 40% -21% 31% 10% -3%
ES 14% 9% -1% -4% ~7% -10%
PA 8% 2% 2% 1% 5% 7%
MG 191% 188% 169% 157% 168% 163%
RO 28% 20% -5% 5% 5% -1%
RJ 282% 319% 199% 168% 188% 2%
RR 39% 6% -3% 4% 5% 10%
SP 166% 166% 127% 115% 128% 125%
TO 57% 36% 20% 8% 5% 1%
Sul 122% N7% 94% 85% 74% 70%
Nordeste 52% 46% 36% 33% 31% 31%
PR 44% 37% 22% 1% -5% -5%
AL 75% 58% 38% 55% 70% 76%
RS 224% 222% 183% 199% 185% 184%
BA 62% 57% 38% 30% 36% 37%
sc 80% 7% 53% 42% 33% 28%
CE 53% 54% 44% 34% 30% 33%
Total Gerall 18% 15% 88% 78% 79% 78%
MA 45% 42% 41% 41% 19% 3%
PB 23% 1% -3% -6% 1% -2% Fonte: Relatério de Gestédo Fiscal (RGF) - Anexo 2, 3° quadrimestre 2019-
2024, a precos constantes de dez/24 corrigidos pelo IPCA.
PE 52% 48% 36% 35% 32% 30%
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PROPAG

O Programa de Pleno Pagamento de Dividas dos Estados (PROPAG), insti-
tuido pela Lei Complementar 212/2025, visa proporcionar melhores condi-
¢oes para o pagamento e alongamento das dividas estaduais, que ultra-
passam os R$ 750 bilhées no agregado, permitindo maior previsibilidade

fiscal e viabilizando investimentos estratégicos.

O PROPAG busca solucionar os desafios enfrentados pelos estados no
gerenciamento de suas dividas, oferecendo condi¢ées diferenciadas de
renegociacdo e estabelecendo medidas que possibilitam maior félego
fiscal. Dentre os principais mecanismos previstos pelo programa, desta-
cam-se o alongamento do prazo de pagamento das dividas, reduzindo a
pressdo sobre o orgamento estadual; a reducdo de encargos financeiros,
permitindo uma gestéo mais eficiente da despesa publica; os critérios de
elegibilidade atrelados a compromissos fiscais, exigindo maior disciplina
na gestdo dos recursos; e a vinculagdo de investimentos estratégicos a
setores prioritdrios, assegurando que 0s recursos economizados com o

programa sejam direcionados para politicas de impacto econdmico.

A implementagcdo do PROPAG ocorre em um ambiente de crescente
necessidade de equilibrio fiscal, sendo projetada para proporcionar
maior previsibilidade orgamentaria, facilitando o planejamento financeiro
dos estados, reduzindo a pressdo sobre a receita corrente, permitindo
a destinagdo de recursos para investimento em infraestrutura, fortale-

cendo a gestdo fiscal, com exigéncia de transparéncia e compromissos

estruturantes, e melhorando o ambiente de crédito dos estados, aumen-

tando a confianga dos mercados e investidores institucionais.

Apesar das vantagens oferecidas, o PROPAG impde restrigdes significa-
tivas aos estados participantes, o que pode representar desafios para
a adesdio o programa. Entre os principais pontos de atengdo estdo as
limitagdes a ampliagdo de despesas primarias, impedindo reajustes sala-
riais, novas contratagées e despesas correntes, independentemente de
compensacdo financeira, o que pode restringir a margem de manobra
orcamentdria dos estados. Ademais, hd o risco de que os critérios esta-
belecidos para acesso ao programa, como o aumento de desembolsos,
possam excluir estados com maior vulnerabilidade financeira, impac-

tando a efetividade do PROPAG como instrumento de ajuste fiscal.

O PROPAG representa um passo significativo na modernizagdo da gestdo
fiscal dos estados, mas sua efetividade dependerd da capacidade dos
entes em cumprir as condi¢gées pactuadas. Entre os principais desafios,
destacam-se a manutencd@o da disciplina fiscal, prevenindo o acudmulo
de dividas excessivas; o alinhamento com outras iniciativas federais, evi-
tando sobreposi¢cd@o de programas e nhormativas; e o acompanhamento
e fiscalizagdo dos resultados, garantindo que os recursos economizados

sejam efetivamente destinados a investimentos produtivos.

O prazo para avaliagdo da vantajosidade da ades@o ao PROPAG é 31 de
dezembro de 2025, termo para pedir ades@o ao programa. Durante esse
periodo, é necessdrio que cada ente avalie se os beneficios do programa

compensam as limitagdes impostas.
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CAPAG

A Capacidade de Pagamento (CAPAG) continua sendo um dos prin-
cipais indicadores da saude fiscal dos entes subnacionais, elaborado
anualmente pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). O indicador
avalia a solvéncia financeira dos estados com base em trés pila-
res fundamentais: endividamento, poupanga corrente e liquidez. A
classificacéo varia de “A+” (melhor situac@o) a “D” (pior situacéo),
e somente os estados com nota “A” ou “B" podem acessar linhas de
crédito com garantia da Unido, permitindo investimentos publicos em
condi¢gées mais favoraveis.

A avaliagdo da CAPAG no periodo de 2019 a 2024 revelou uma melhora
no perfil fiscal dos estados. O niumero de entes classificados com
nota “A” passou de 1 (2019) para 11 (2024), enquanto a quantidade
de estados na faixa “C” caiu de 13 para 5. A maioria dos estados (21)
encontra-se com CAPAG “A ou B”, apesentando riscos fiscais baixos
ou controlados.

Essa evolugdo positiva é decorrente de fatores conjunturais ocorridos
no periodo. De 2020 a 2021, a melhora foi impulsionada por:

- aumento da arrecadagdo tributdria: efeito da alta inflaciond-
ria sobre o ICMS e transferéncias com origem ou composicdo
tributaria;

.

« expansdo das transferéncias federais: medidas emergenciais
para mitigar os impactos econémicos da pandemia de COVID-19;

« congelamento de despesas: estabelecido pela Lei Complementar
173/2020, restringindo o crescimento das despesas publicas, espe-
cialmente relacionadas & folha de pagamento de servidores e
empregados publicos, e postergando o pagamento de dividas.

No entanto, a partir de 2022, a situagdo fiscal comegou a enfrentar bas-
tantes desafios, em fun¢gdo de mudangas normativas e conjunturais:

« LC 194/2022: implicou a reducdo das aliquotas do ICMS sobre
combustiveis, energia, comunicagdes e transportes, impactando
severamente a receita dos estados.

« Estabilizagdo dos precgos internacionais: diminui¢gdo do impacto
positivo do sistema ad valorem sobre a arrecadagéo do ICMS.

+ Aumento das despesas correntes: reajustes salariais represados
€ novos pisos salariais nacionais pressionaram os orgamentos
estaduais, especialmente tendo em vista o periodo eleitoral.

Apesar dessas adversidades, as politicas de gestdo fiscal, controle da
divida e administragéo do caixa foram cruciais para a manutengdo
do equilibrio fiscal da maioria dos estados.

)
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COMENTARIOS FINAIS

Em relacdo as perspectivas para 2025, € fundamental monitorar:

as oscilagées da atividade econdmica brasileira ao longo de 2025
que poderdo impactar o crescimento das receitas de ICMS e com-
prometer o ritmo de expansdo das taxas de juros;

a desvalorizagdo do real pode apresentar efeitos assimétricos
de fortalecimento da arrecadagdo de ICMS de algumas UFs que
importam produtos com baixa elasticidade-prego, como com-
bustiveis e fertilizantes, como também encarecimento da divida
externa dos entes subnacionais;

as medidas protecionistas adotadas pelos EUA representam incer-
tezas para os fluxos comerciais brasileiros e riscos a estabilidade
de precos e ao desempenho exportador;

a intensificagdo das mudangas climdaticas e as medidas que
ser@o exigidas dos governos para mitigar os danos no presente e
as adaptagdes para o futuro;

a reforma tributdria em voga, por seus impactos potenciais signi-
ficativos sobre as finangas estaduais; e

a adesdo a renegociagdo das dividas dos estados com a Unido,
conforme a Lei Complementar 212/2025 (PROPAG), que poderd
reduzir a divida dos Estados, mas pode vir a afetar a disponibili-
dade de caixa e os investimentos no curto prazo.
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