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A contribuicdo dos estados brasileiros no financiamento do desenvolvimento nacional tem crescido
ao longo dos ultimos anos. Mesmo com menor autonomia e capacidade fiscal que a Unido, em
termos de instrumentos de politica econémica, os entes subnacionais tém sustentado niveis
consistentes de investimento, garantindo dinamismo a atividade econémica. Em 2024, por exemplo,
os estados investiram, em média, 9% de sua Receita Corrente Liquida (RCL), quase o dobro da Unido
(4,8%) — e esse ndo é um dado isolado, é uma tendéncia observada na série histdrica: os estados
tém mantido, ao longo da ultima década, investimentos em patamar superior ao da esfera federal?.

Além da magnitude do investimento, estimativas recentes no Boletim Fiscal dos Estados Brasileiros?
indicam que os gastos dos governos estaduais geraram impacto positivo de 0,6 p.p. no PIB,
enquanto os gastos da Unido apresentaram um efeito recessivo de -0,3 p.p. Tal assimetria revela
ndo apenas maior protagonismo dos estados, mas demonstra também que a eficiéncia e o efeito
multiplicador do investimento publico vém sendo impulsionados, sobretudo, pelos entes
subnacionais.

Tabela 01 — Contribui¢Ges para o crescimento do PIB em 2024

Mudangas nos gastos auténomos

Gastos do governo federal -0.3
Gastos dos governos estaduais 06
Gastos dos governos municipais 15
Investimento das empresas plblicas 05

Consumo financiado por crédito 11
Investimento residencial -03
Exportagdes 11

Mudangas em outros parametros do modelo

Mudangas na propensdo a consumir 34
Mudangas na propensdo a investir 06
Mudangas na carga tributéaria -26
Mudangas no conteldo importado -30
Variag@o de estoques 09
Taxa de crescimento do PIB 34

1 Uma andlise mais detalhada pode ser acessada no artigo intitulado: Investimento Publico no Brasil: Protagonismo Estadual,
publicado em 08/07/2025. Disponivel em:

https://comsefaz.org.br/novo/investimento-publico-no-brasil-protagonismo-estadual/

2 Disponivel em: https://comsefaz.org.br/novo/boletim-fiscal-dos-estados-brasileiros/
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Notas: Dados em pontos percentuais, com os gastos publicos classificados por esfera de governo. Elaborado no Boletim Fiscal dos
Estados Brasileiros, 22 edigdo, com base em dados do IBGE, Banco Central, Tesouro Nacional e MGI.

Esse cendrio, no entanto, convive com entraves macroecondmicos que comprometem sua
sustentabilidade, com destaque para a politica monetdria nacional. A manutencdo da taxa Selic em
patamar elevado (14,75% a.a. em junho/2025), mesmo diante de uma inflagdo sob controle e com
choques de oferta, tem sido um freio direto ao crescimento econémico, com efeitos sobre crédito,
consumo e arrecadagado tributaria.

Os efeitos colaterais dessa politica sdo multiplos. A elevacao da Selic encarece o custo do crédito,
reduz a demanda agregada e desestimula o investimento produtivo, produzindo um efeito de
contracdo monetaria que enfraguece o multiplicador fiscal e limita o dinamismo econémico. Para
os estados, este impacto se da por duas vias principais: (i) ao reduzir o nivel de atividade econémica,
a politica monetaria compromete a arrecadacao dos tributos mais sensiveis ao ciclo econGmico,
como o ICMS; e (ii) o retorno dos investimentos publicos estaduais é comprimido pela menor
demanda agregada, o que reduz sua eficacia e retorno politico-institucional.

Choques positivos na Selic resultam em quedas estatisticamente significativas nas concessdes de
crédito para consumo de bens duraveis, crédito pessoal e financiamento imobilidrio, com efeitos
persistentes por até dez trimestres. Isso se comprova pela resposta negativa destas linhas de crédito
ao aumento da taxa Selic, bem como pelo impacto dessas oscilagGes no PIB, a analise impulso-
resposta nos graficos a seguir, demonstra o espaco estimado dos impactos da Selic

Grafico 1 — Fungao impulso-resposta do aumento da SELIC sobre variaveis selecionadas
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Fungdo Impulso Resposta: SELIC - Além disso, ha um aspecto estrutural critico: a
Financiamento Imobili4rio manutencdo da Selic elevada vem servindo, na

4 pratica, como instrumento de financiamento da
5 divida publica federal, favorecendo o rentismo
0 em detrimento da economia real. Com taxas reais
-2 entre as mais altas do mundo, os titulos federais
:2 tornam-se altamente atrativos, ancorados em
3 uma politica monetdria que prioriza a rolagem da

divida da Unido ao custo da estagnagao
econdmica e do desequilibrio federativo.

Portanto, a Selic, longe de ser um instrumento neutro de estabilidade macroeconémica, tornou-se
o principal entrave ao crescimento. Sua fungdo real — financiar o déficit publico da Unido e manter
a atratividade dos titulos publicos — tem custado caro a sociedade brasileira. Para os estados, trata-
se de um cendrio paradoxal: mesmo investindo mais do que a Unido e contribuindo de forma
positiva e eficiente para o crescimento do PIB, enfrentam um ambiente adverso, em que a politica
macroecondmica nacional desestimula o investimento e impde um custo federativo elevado. A
combinacdo entre alta de juros, rigidez fiscal e fragilidade na coordenacdo entre esferas de governo
resulta em um quadro de ineficiéncia agregada e iniquidade federativa.

Do ponto de vista fiscal, é fundamental compreender a relacdo entre o investimento publico e o
resultado primario — indicador que corresponde a diferenga entre receitas e despesas primarias.
Essa relacdo perpassa, necessariamente, pela andlise da poupanca corrente, definida como a
diferenca entre receitas correntes e despesas correntes. O saldo da poupanca corrente representa
a margem fiscal disponivel para as despesas discriciondrias, como os investimentos do exercicio.
Quando essa margem é positiva, o investimento publico pode ser financiado com recursos proprios,
de forma sustentavel. No entanto, como os investimentos sdo classificados como despesa primdria,
sua realizacdo sem uma poupanca corrente suficiente pressiona diretamente o resultado primario.

E nesse ponto que a andlise fiscal ganha contornos mais desafiadores. Apesar da estabilidade
relativa da arrecadacdo3, o avanco das despesas correntes, em especial das Outras Despesas
Correntes (ODC), que cresceram 8,86% no acumulado recente?, tem comprometido a capacidade
dos estados de gerarem poupanca corrente. Sem essa margem fiscal, fica mais dificil financiar
investimentos com recursos proprios, sem impactar o resultado primario.

O problema consiste que, muitos estados seguem investindo com base no caixa acumulado de
exercicios anteriores®. Ai entra um descompasso temporal entre os indicadores fiscais: poupanca
corrente e resultado primario sdo apurados com base nas receitas e despesas do ano corrente,
enquanto o indice de liquidez reflete uma posi¢cdo patrimonial histérica de caixa. Assim, ainda que

3 A receita tributaria no agregado dos estados registrou crescimento real de 5,68% no acumulado de janeiro a abril de 2025, em
comparagdo ao mesmo periodo de 2024. No fechamento de 2024, o avanco foi de 7,77% em relagdo ao ano de 2023.

4 Despesas com ODC de janeiro a abril de 2025, comparando com o mesmo periodo de 2024, valores reais corrigidos pelo IPCA de
abril de 2024.

5 Para uma andlise sobre as finangas dos estados brasileiros no periodo recente, ver detalhes em: DEDA, C. C. ; MARQUES, J.C. S. ;
CARVALHO, C. M. D.S.; DE PAULA, S. M. Amudanca da trajetoria fiscal dos estados brasileiros. Revista Economistas, Conselho Federal
de Economia (COFECON) v.50, p. 40 — 49, out-dez 2023.
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o uso do caixa para investimentos nao afete diretamente a poupanca corrente, ele pressiona o
resultado primario, uma vez que os investimentos sdo classificados como despesa primaria do
exercicio. Em outras palavras, os estados criaram colchdes de liquidez para garantir resiliéncia e
fomentar o desenvolvimento, mas enfrentam um paradoxo: tém caixa, mas ndo tém espaco fiscal
liquido para investir com tranquilidade.

Ainda, cabe destacar que o aumento da Selic aprofunda esse paradoxo fiscal. Ao comprometer o
nivel de atividade econ6mica, a politica monetaria contracionista reduz a arrecadacgao dos tributos
mais sensiveis ao ciclo — sobretudo o ICMS — e intensifica o avanco das despesas correntes,
especialmente com juros e encargos. Com isso, a ja estreita margem da poupancga corrente se torna
ainda mais fragil e impactando diretamente em deterioracdo do resultado primario.

Sob um olhar regulatério, os entes subnacionais estdo submetidos a um conjunto de regras que
compde o arcabouco fiscal brasileiro®, que estdo vinculadas a poupanca corrente e ao resultado
primario. Esse arcabouco revela um descompasso entre o conceito patrimonial de liquidez e os
indicadores de fluxo apurados anualmente, criando inconsisténcias que desestimulam o
investimento publico, mesmo em contextos de solvéncia. A saude fiscal dos entes segue sendo
avaliada com ferramentas calibradas para o Brasil de duas décadas atras.

Nesse contexto, é fundamental repensar a coeréncia entre as métricas fiscais utilizadas, a politica
macroecondmica vigente e a realidade das finangas publicas subnacionais. A execucdo da politica
fiscal em nivel regional, marcada por investimentos consistentes, maior eficiéncia do gasto e efeitos
multiplicadores evidentes, precisa ser considerada de forma mais integrada na formulacdo da
politica econdbmica nacional. Ignorar esse protagonismo é incorrer em uma leitura parcial da
dindmica macroecondmica do pais. Temos que cada vez mais olhar para a execuc¢do da politica fiscal
no nivel regional para pensar a atividade econ6mica e a politica monetaria nacional.

& A exemplo da Capacidade de Pagamento — CAPAG e dos Programas de Ajuste Fiscal como o PAF, RRF, PATF e PEF (Programa de
Reestruturacdo e de Ajuste Fiscal (PAF), instituido pela Lei n2 9.496/1997, reformulado pela Lei Complementar n2 156/2016; Regime
de Recuperacdo Fiscal (RRF), instituido pela Lei Complementar n2 159/2017; Programa de Acompanhamento e Transparéncia Fiscal
(PATF) e o Plano de Promog&o do Equilibrio Fiscal (PEF), ambos estabelecidos pela Lei Complementar n® 178/2021), além do recém-
instituido Programa de Pleno Pagamento de Dividas dos Estados (Propag), criado pela Lei Complementarn2212/2025.
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