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APRESENTAGAO

Este Update tem como objetivo atualizar e aprofundar a andlise
apresentada na edicdo do Boletim Fiscal dos Estados Brasileiros,
publicada em junho de 2025, incorporando as informagées mais
recentes sobre a evolugdo da economia brasileira no primeiro
semestre do ano. Com base em dados oficiais, este Update busca
oferecer uma visd@o integrada sobre o desempenho da atividade
econdmica, do mercado de trabalho, das contas externas, do cré-
dito, dos resultados do governo central, da inflagdo e das perspec-
tivas de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) até o final de
2025.

O relatério inicia-se com a andlise dos

dados do PIB do segundo trimestre de 2025,
que confirmam a tendéncia de desace- DA D 0 s
leragdo da economia. Para uma andlise
complementar ds Contas Nacionais, sdo D 0 PI B
apresentados os resultados das Pesquisas
Mensais de Servigos, Indistria e Comércio.
Observam-se, além da convergéncia em relagdo & tendéncia geral

de desaceleragdo, particularidades setoriais que auxiliam e refor-
cam a andlise mais ampla das Contas Nacionais.

A seguir, analisa-se o comportamento do mercado de trabalho que,
a despeito da desaceleragdo macroecondmica, manteve-se aque-
cido: a taxa de desocupagdo atingiu novos minimos histéricos em
junho de 2025, acompanhada de leve recuperagdo da forca de tra-
balho, sinalizando que ndo houve aumento do desalento.

Este Update também inaugura uma nova se¢do dedicada & evo-
lugdo do cmbio e das contas externas. No periodo analisado, a
moeda brasileira apresentou um movimento consistente de valo-
rizagcdo no primeiro semestre de 2025, revertendo a tendéncia de
depreciagdo observada em 2024. Ainda que os déficits em conta
corrente tenham permanecido elevados em fungdo do déficit na
conta de rendas, as condi¢gdes externas favordveis e o elevado dife-
rencial de juros domeésticos impulsionaram a valorizagéo do real
frente ao délar.

A andlise das finangas publicas federais atualiza os resultados fiscais
do governo central até o terceiro bimestre de 2025, detalhando sua
conformidade com o Regime Fiscal Sustentavel. SGo examinados o
comportamento das despesas — tanto em termos do cumprimento
dos limites de crescimento quanto em relagdo ao resultado primdario.

Outro tema abordado neste Update diz respeito ao crédito. As evi-
déncias reforgam a forte sensibilidade de categorias como crédito
imobilidrio, crédito pessoal e financiamento para aquisi¢do de bens
a elevagdo da taxa Selic. Essa relagéo é especialmente relevante
para a estimativa do crescimento do PIB em 2025, baseada no
modelo do supermultiplicador, no qual o crescimento é liderado
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pelos gastos autdbnomos que ndo criam capacidade produtiva para
o setor privado — como o consumo financiado por crédito, o investi-
mento residencial, as exportagdes e os gastos do governo. Utilizando
esse referencial tedrico, sGo apresentadas projecdes para o cresci-
mento do PIB brasileiro em 2025, a partir da andlise do desempenho
dos gastos autdbnomos e dos pardmetros estruturais da economia.

A andlise das finangas dos entes estaduais é realizada com base
nos dados divulgados nos Relatérios Resumidos de Execugéo
Orgcamentdria (RREO) até o 3° bimestre e nos Relatérios de Gestdo
Fiscal (RGF) até o 1° quadrimestre. Os resultados sdo apresentados
individualmente por Unidade da Federagdo (UF), além de agrupa-
dos por recortes regionais e em resultado agregado nacional. As
duas primeiras segdes abordam o comportamento das receitas e
despesas, destacando suas variagdes reais no periodo avaliado em
comparagdo ao mesmo recorte temporal do ano anterior, deta-
Ihando os principais componentes que influenciaram os resultados
observados. Encerrando a se¢do dedicada aos entes estaduais, séo
apresentados os resultados primdrios, os niveis de endividamento e
de disponibilidade de caixa.

Por fim, analisa-se a dinGmica recente da inflagdo, cuja trajetéria
permanece em declinio. Apds atingir um pico no inicio de 2025, o
indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) vem apre-
sentando desaceleracdo, favorecido pela queda dos pregos de
algumas commodities e pela valorizagdo cambial.

Em conjunto, as andlises apresentadas neste documento oferecem
um quadro atualizado da conjuntura macroeconémica e fiscal bra-
sileira em 2025, destacando tanto os avangos recentes quanto os
desafios que se impdem para os proéximos meses.

UPDATE - 2° EDIGAO

BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



ANALISE 2° TRIMESTRE DE
2025 (2° UPDATE) — CONTAS
NACIONAIS E TRIMESTRAIS E
PESQUISAS MENSAIS DO IBGE

Descri¢cio dos Componentes da Demanda e
Oferta — 2° Trimestre de 2024

Como ponto de partida para as proximas segdes, analisam-se, ini-
cialmente, os dados agregados relativos as principais categorias
do Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (SCNT), complemen-
tados, em um segundo momento, por informagdes mais recen-
tes e especificas das pesquisas mensais do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), incluindo recortes regionais.

Os resultados do segundo trimestre de 2025 do SCNT confirmam as
principais tendéncias e proje¢gdes apresentadas no Boletim Fiscal
dos Estados Brasileiros — 2° Edigdo (abril de 2025). Em especial,
observa-se a continuidade da tendéncia de desaceleragéo, embora

ndo tenham sido registradas quedas expressivas na taxa de cresci-
mento do produto.

No segundo trimestre de 2025, o Produto Interno Bruto (PIB) cres-
ceu 0,4% em relagdo ao primeiro trimestre do ano, considerando a
série j& ajustada sazonalmente. O resultado superou levemente as
expectativas do mercado, que projetavam, em média, expansdo de
0,3%.

Ainda assim, confirma-se a tendéncia de perda de dinamismo da
economiaq, refletida ndo apenas no recuo da taxa anualizada de
crescimento do PIB — de 3,5% para 3,2% —, mas também no compor-
tamento dos componentes da demanda agregada, analisado em
maior detalhe nas se¢bes seguintes.

Pelo lado da oferta, atividades menos atreladas ao ciclo econd-
mico, como agropecudria e indUstrias extrativas, mantiveram-se
como destaques positivos. No comparativo interanual, a agropecu-
aria avancou 10,1%, impulsionada pelo excelente desempenho das
colheitas de soja, milho, arroz, algoddo e café. J& as indUstrias extra-
tivas cresceram 8,7%, refletindo a maior produgéo de petrdleo, gds
natural e minério de ferro. Na série dessazonalizada, esse ramo foi o
anico a registrar expansdo dentro do setor industrial (5,4%), respon-
dendo pelo avango de 0,5% no PIB da indUstria e compensando o
desempenho modesto dos demais segmentos.

1 Conforme levantamento da agéncia de noticias Reuters. Disponivel em: https://www.reuters.com/world/americas/brazils-economy-slows-sharply-second-quarter-still-

-beats-forecasts-2025-09-02/. Acesso em: 11 set. 2025.
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No setor de servigos, responsdvel por cerca de 70% do valor adicio-
nado do PIB, o crescimento interanual foi disseminado, com des-
taque para o segmento de informagdo e comunicagéo (6,4%). Na
margem — isto & na comparagdo entre o segundo trimestre e o pri-
meiro trimestre de 2025 -, as atividades de intermediagdo financeira
e seguros (21%), informagdo e comunicagdo (1,2%) e transporte,
armazenagem e correio (1,0%) sustentaram a expanséo de 0,6%,
mesmo diante da retragdo observada na administragdo publica.

27 - Contas Nacionais Trimestrais, 2025/2° trimestre

272025 - Variagdo

Acumula-
. . Acumlado
Trimestre/ Trimestre/ do no ano/ uatro tri-
Componentes trimestre igual tri- acumulado q
; mestres/
anterior mestre do no mesmo
P quatro
(dessazo- ano ante- periodo do .
) ) trimestres
nalizado) rior ano ante- .
A anteriores
rior
Oferta
Agropecudria -0,1 10,1 10,1 5,8
IndUstria 0,5 11 17 2,4
Servigos 0,6 2,0 2,0 2,9
VA (Precos
) ( ¢ 0,3 24 2,6 3,0
Bésicos)
PIB 04 2,2 25 32

Consumo das

. 0,5 1.8 2,2 3,4
Familias
Consumo do

-0,6 04 0,7 10

Governo
Formagdo Bruta
de Capital Fixo -2,2 4,1 6,6 8,3
(FBCF)
Exportagdo 0,7 2,0 1,6 12
Importagdo -2,9 4,4 9,0 12,8

Fonte: IBGE, 2025. Elaboragdo dos autores, 2025.

Demanda

Na o6tica da despesq, registrou-se aumento no consumo das
familias (0,5%) — ainda que em desaceleracéo — e retracdes na
Formacgdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) (-2,2%) e no consumo do
governo (-0,6%). Com isso, a demanda interna final decresceu 0,3%
no segundo trimestre, apds alta de 1,0% nos trés primeiros meses do
ano.

Em termos interanuais, o consumo do governo (0,4%) e das fami-
lias (1,8%) apresentaram expanséo inferior & projetada em grande
parte dos relatérios. Em contrapartida, o desempenho da FBCF (4,1%)
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superou as expectativas. As exportagdes também aceleraram, pas-
sando de 1,2% no primeiro trimestre de 2025 para 2,0% no segundo.

Assim como no indicador anterior, no acumulado do semestre e dos
altimos quatro trimestres, a performance da FBCF novamente foi a
mais expressiva entre os componentes da demanda agregada, com
variagdo positiva de 6,6% e 8,3%, respectivamente. O consumo das
familias ficou em segundo lugar, com expansées de 2,2% (acumu-
lado semestral) e 3,4% (acumulado em quatro trimestres), seguido
das exportacées (1,6% e 1,2%) e do consumo do governo (0,7% e 1,0%),
cujos desempenhos foram bem mais modestos.

Apesar de todos os dados se situarem no campo positivo, a informa-
¢do que mais chama atengdo neste relatério é o fato de a maioria
dos componentes da demanda terem apresentado contribuicées
gradualmente decrescentes para o PIB, sinalizando uma clara desa-
celerag@o do crescimento econémico. Considerando a demanda
interna final como um todo, sua contribuigdo para o crescimento
interanual do PIB (2,2%) foi de 1,9 p.p., enquanto no trimestre anterior
havia sido 3,4 p.p.. Quanto d expansdo do produto no acumulado do
semestre (2,5%), sua contribuigdo foi de 2,7 p.p.

Consumo das Familias

O consumo das familias, que desde 2024 se destacava pela con-
tribuicdo ao crescimento agregado da economia, vem perdendo
gradualmente félego. Se a média de crescimento trimestral (em

relag&o ao mesmo periodo do ano anterior) em 2024 havia sido de
4,8%, em 2025 os resultados foram de 2,5% no primeiro trimestre
e 1,7% no segundo. Considerando a comparagdo semestral, houve
aumento de 2,2% na despesa de consumo das familias, enquanto,
no acumulado em quatro trimestres, ainda se observa a inércia do
bom desempenho de 2024, com elevag¢do de 3,4%.

A contribuigéio do consumo das familias para o crescimento inte-
ranual do PIB (2,2%) foi de 1,2 p.p., reduzindo-se frente ao trimestre
anterior (1,6 p.p.). J& em relagéo ao desempenho acumulado no
semestre (2,5%), a contribuigdo foi de 1,4 p.p.

A manutengdo de um crescimento do consumo, ainda que em tra-
jetéria cadente, reflete o bom desempenho do mercado de trabalho
- tanto em termos de emprego quanto de remuneragdo — como
serd apresentado neste Update. Entretanto, o atual cendrio de ele-
vadas taxas de juros parece ndo afetar de forma homogénea todos
os segmentos do consumo, especialmente os de bens durdveis.

Compreender melhor o comportamento das diferentes modalida-
des de crédito é essencial para identificar os reais canais de trans-
missdo da politica monetdria sobre a atividade econdmica e avaliar,
de forma quantitativa, sua contribui¢do efetiva ao desempenho da
economia nacional. Esse aspecto serd explorado em maior detalhe
nas segdes subsequentes, bem como considerado no modelo de
simulagdo do PIB para 2025.
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Consumo do Governo

Conforme previsto nos boletins anteriores, o desempenho do con-
sumo do governo no segundo trimestre de 2025 foi modesto, regis-
trando retracdo em relagéo ao primeiro trimestre do ano (-0,6%).
Esse resultado reflete, em parte, a politica fiscal mais restritiva
observada no primeiro semestre de 2025, emn comparagdo a 2024.

Convém ressaltar, entretanto, que esse dado das Contas Nacionais
do IBGE se refere, basicamente, aos gastos correntes com bens e
servigos utilizados na provis@o de servigos publicos ndo mercantis
(educogdo, sadde, seguranga, defesa etc.), além da remuneragéo
de servidores publicos. Por desconsiderar investimentos governa-
mentais, pagamento de indenizagdes e precatérios, e transferéncias
sociaqis, seu impacto sobre o crescimento da demanda e do PIB deve
ser relativizado — aspecto que serd abordado de forma mais abran-
gente em sec¢des posteriores.

Na comparagdo com o segundo trimestre de 2024, o componente
avangou 0,4%, demonstrando desaceleragdo em relagdo ao resul-
tado do primeiro trimestre (1,1%). No acumulado do ano e dos Ulti-
mos quatro trimestres, as taxas de variagdo foram de 0,7% e 1,0%,
respectivamente, indicando perda de dinamismo frente ao trimestre
anterior (1,2%).

A contribuigdo do consumo do governo para o crescimento inte-
ranual do PIB (2,2%) reduziu-se ligeiramente, passando de 0,2 p.p.
no primeiro trimestre para 0,1 p.p. no segundo. No acumulado do
semestre (2,5%), a contribuicéo é bastante reduzida (0,1 p.p.).

Formacgéo Bruta de Capital Fixo (FBCF)

Conforme antecipado, a FBCF apresentou retracdo de 2,2% no
segundo trimestre, caracterizando a primeira queda desde o ter-
ceiro trimestre de 2023. Um fator especifico por trds desse resultado
foi a importagdo de uma plataforma de petrdleo no primeiro trimes-
tre, o que elevou a base de comparagdo (expansdo de 3,2%) para
o segundo trimestre. Como seré detalhado adiante, & importante
considerar o impacto do encarecimento do crédito sobre a cons-
trucdo civil.

Apesar de, na comparacgdo interanual, a FBCF ter avangado 4,1%,
houve forte desaceleragdo em rela¢do ao resultado do primeiro tri-
mestre de 2025 (9,1%). Quanto & contribuicdo para o crescimento
interanual do PIB (2,2%), a FBCF respondeu por 0,7 p.p., situando-se
abaixo da contribui¢éo do trimestre anterior (1,6 p.p.). J& no acumu-
lado semestral (2,5%), o impacto foi de 1,1 p.p.

A taxa de investimento no segundo trimestre de 2025 foi de 16,8% do
PIB, patamar levemente superior ao observado no mesmo periodo
de 2024 (16,6%).
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Ainda em relacdo ao desempenho da FBCF e as perspectivas futu-
ras — exploradas nas segdes seguintes —, é relevante observar a
evolugdo do grau de utilizagdo da capacidade instalada na indds-
tria. De acordo com as premissas tedricas adotadas neste boletim,
o investimento privado néo residencial é induzido pelo nivel e pela
taxa de crescimento da demanda, bem como pelas expectativas de
expansdo futura. Assim, a evolugdo do grau de utilizagdo da capaci-
dade instalada constitui um indicador relevante para a projecdo do
comportamento futuro da FBCF.

Os dados do relatério “Sondagem da Indastria — Indicador Mensall
de Agosto de 2025", da FGV/IBRE, permitem extrair conclusdes sobre
os resultados recentes e as perspectivas para os meses seguintes.
Confirmando as previsdes do boletim anterior, a queda observada
entre outubro de 2024 e janeiro de 2025 j& sinalizava certa desacele-
racdo nos investimentos em capacidade produtiva, o que de fato se
concretizou no segundo trimestre deste ano, dado o intervalo entre
a constatagdo empirica da utilizagdo e os efeitos das decisGes de
investimento privado.

Por outro lado, desde fevereiro de 2025, nota-se tendéncia de ele-
vagdo no grau de utilizagdo da capacidade na indUstria, superando
de forma consistente a média histérica de aproximadamente 80%.?
Esse dado pode exercer algum efeito positivo sobre as perspecti-
vas de investimento; contudo, a combinagdo entre a desaceleragdo
do consumo e a perda de félego do crescimento agregado tende

a limitar uma retomada mais robusta da FBCF na segunda metade
do ano.

Grafico 1 - Grau de utilizagéo da capacidade instalada na indas-
tria (%)

86
83,1

82,6
82

78
™
0\'1/

I3 \o) o) \a) \o} \A]
FURIN A A R O VR AR
* &) S & ¥ ¢ ¢ & F & ¥ S

e Dessazonalizado e Original

Fonte: FGV/IBRE, 2025. Sondagem da Industria, Indicador Mensal de
Agosto de 2025. Elaboragéo dos autores, 2025.

Setor Externo

No que tange ao setor externo, a principal novidade repercutida pela
imprensa foi o tarifaco norte-americano sobre as exportagdes bra-
sileiras. Na prdtica, contudo, houve um intervalo significativo entre o

2 Patamar usualmente considerado como o “grau normal” de utilizag@o da capacidade instalada.
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anuncio e a efetiva aplicagéo das tarifas, de modo que seus impac-
tos sobre as varidveis econdmicas somente poderdo ser observa-
dos a partir de agosto de 2025. Portanto, embora represente um
ponto de atengdo crucial para as andlises dos proximos relatérios, a
medida ndo parece ter afetado de forma relevante os resultados do
segundo trimestre de 2025.

No periodo, o setor externo teve contribui¢do positiva para o cresci-
mento do PIB, com avanco das exportacdes (0,7%) e recuo expres-
sivo das importagées (-2,9%) em relagdo ao primeiro trimestre. No
caso das exportagdes, o desempenho positivo foi favorecido pela
safra recorde de milho e soja e pelo aumento da producdo de petro-
leo, gds e minério de ferro. Quanto ds importagdes, a retragdo reflete
a queda da Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) e a desacelera-
¢do do consumo.

Na comparagdo interanual, as exportagdes aceleraram de 1,2%
para 2,0%, ao passo que as importagdes desaceleraram fortemente,
de 14,0% para 4,4%. O aumento das exportagdes foi impulsionado,
sobretudo, pelos segmentos de veiculos automotores, extracdo de
petrdleo e gds, metalurgia e mdaquinas e aparelhos elétricos. J& nas
importagdes, os destaques foram produtos quimicos, mdquinas e
equipamentos, produtos farmacéuticos e maquinas e aparelhos
elétricos.

No acumulado do primeiro semestre de 2025 e dos Ultimos quatro
trimestres, as exportagdes registraram expansdo de 1,6% e 1,2%, res-
pectivamente, enquanto as importagdes cresceram 9,0% e 12,8%,
respectivamente.

Oferta

Sob a é6tica da produgéio, o segundo trimestre revelou dindmicas
setoriais distintas. Além do bom desempenho dos servigos, que
continuam sustentando grande parte do crescimento do PIB, des-
tacaram-se atividades impulsionadas por fatores externos, como a
agropecudria e a indUstria extrativa. Setores mais sensiveis ao ciclo
econdmico — como a construgdio civil e diversos segmentos da
indUstria de transformagdo — apresentaram desempenho modesto
ou negativo.

O crescimento de 0,4% do PIB no
Crescimento do PIB

4%

sentido contrdrio, com retragdo de 0,1%. Apesar disso, no acumulado

segundo trimestre de 2025 (em rela-
¢8o ao trimestre anterior e conside-
rando a série dessazonalizada) refletiu,
sobretudo, o desempenho do setor de
servigos (0,6%) e da indastria (0,5%).
A agropecudria atuou levemente em

em quatro trimestres, o setor agropecudrio ainda € o que apresenta
o melhor desempenho (5,8%), seguido pelos setores de servigos
(2,9%) e induastria (2,4%).
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Agropecudria

A agropecudria apresentou comportamentos distintos nas compa-
ragdes trimestral e interanual. Na margem, registrou leve retragéo
de 0,1%, influenciada pela sazonalidade da transigdo entre safras e
pela base de comparagdo elevada.

Na comparagdo com o mesmo trimestre do ano anterior (272024),
o setor apresentou crescimento expressivo de 10,1%. Esse resultado
reflete, além da contribuicdo positiva da pecudria, o desempenho
favordvel de culturas com safra concentrada no segundo trimestre,
bem como ganhos de produtividade, medidos pela relagdo entre
quantidade produzida e drea plantada.

Segundo o Levantamento Sistematico da Producéo Agricola (LSPA/
IBGE), divulgado em agosto de 2025, as principais culturas do peri-
odo registraram expansdo na estimativa de produgdo anual e
ganhos de produtividade, com destaque para:

®  milho (+19,9%);

® soja (+14,2%);

® arroz (+17,7%);

® algodéo (+7,1%); e

® café (+0,8%).

Indastria

No caso da indUstria, a expansdo na margem (0,5%) foi impulsio-
nada, em grande medida, pelas indUstrias extrativas (+5,4%), com-
pensando o desempenho negativo de atividades como eletricidade
e gds, dgua, esgoto e gestdo de residuos (-2,7%); indUstria de trans-
formacédo (-0,5%); e construgdo (-0,2%).

Na comparagdo interanual, a variagdo positiva de 1,1% foi impulsio-
nada principalmente pelo avango de 8,7% nas industrias extrativas,
em decorréncia do aumento da produgdo de petrdleo, gds e minério
de ferro. Pelo lado negativo, o grupo eletricidade e gds, dgua, esgoto
e gestdo de residuos recuou 4,0%, refletindo a piora nas bandeiras
tarifarias e a redugdo no consumo total de energia.

As indUstrias de transformacgéo permaneceram estéveis (0,0%),
uma vez que os ganhos em metalurgia, maquinas e equipamen-
tos, quimica e téxtil foram compensados por quedas em fabricagdo
de caminhdes e dnibus, coque e derivados de petrdleo, alimentos e
indUstria farmacéutica.

No acumulado do semestre, o setor industrial apresentou alta de
1,7%, puxada por indUstrias extrativas (+4,5%), construgao (+1,8%) e
indUstrias de transformagdo (+1,3%). Atuou em sentido contrdrio o
grupo eletricidade e gds, dgua, esgoto e gestdo de residuos, com
recuo de 1,2%.
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No acumulado dos Ultimos quatro trimestres contra os quatro tri-
mestres imediatamente anteriores, a expansdo foi modesta (1,1%),
destacando-se positivamente as atividades de construgdo (+3,6%)
e induUstrias de transformagédo (+31%), e negativamente o grupo ele-
tricidade e gds, dgua, esgoto e gestéo de residuos (-0,6%).

Em sintese, o desempenho industrial do trimestre revelou dualidade
estrutural: de um lado, a forga das commodities voltadas & expor-
tagdo; de outro, a fragilidade dos segmentos dependentes do mer-
cado interno - o que sugere cautela quanto ds perspectivas para os
proximos trimestres.

Servigcos

A elevag@o do setor de servigos (+0,6%) na margem foi susten-
tada, principalmente, pelos segmentos de atividades financeiras, de
seguros e servicos relacionados (+2,1%), informagdo e comunicagdo
(+1,2%) e transporte, armazenagem e correio (+1,0%). O comércio
manteve-se estavel (0,0%), enquanto administracéo, defesa, satde
e educacgdo publicas e seguridade social apresentou retragdo de
0,4%.

Na comparacdo interanual, o setor expandiu 2,0%, com contribui-
coOes positivas em todos os segmentos. Os maiores avangos ocorre-
ram em informagéo e comunicagdo (+6,4%) e atividades financei-
ras, de seguros e servigos relacionados (+3,8%) — refletindo o bom
desempenho dos servigos digitais e de intermediagdo financeira —,

seguidos por outras atividades de servigos (+2,7%) e atividades imo-
biliarias (+2,2%).

No acumulado em quatro trimestres, o setor cresceu 2,9%, com
expansdo disseminada entre as atividades:

® informag@o e comunicacgdo (+6,8%),

® outras atividades de servicos (+4,0%),

atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados
(+3,3%),

comeércio (+2,9%),

® atividades imobiliarias (+2,7%),

transporte, armazenagem e correio (+2,2%), e

administragdo, defesqa, saude e educagdo publicas e seguridade

social (+1,0%).

Mesmo diante da expectativa de desaceleragdo da economia, o
dinamismo do mercado de trabalho deve continuar sustentando o
setor de servigos, especialmente nos segmentos menos dependen-
tes do crédito.
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Indastria — Pesquisa Industrial Mensal (PIM,
julho de 2025)

Resultados Agregados

Os resultados das Contas Nacionais Trimestrais detalhados acima
podem ser complementados pelos indicadores da Pesquisa
Industrial Mensal (PIM/IBGE), referente a julho de 2025. Naquele més,
a producdo industrial nacional recuou 0,2% em relagdo a junho
(série com ajuste sazonal), mantendo o comportamento predomi-
nantemente negativo iniciado em abril e acumulando perda de 1,5%
desde entdo — duas das quatro grandes categorias econémicas e 13
dos 25 ramos pesquisados apresentaram retragdo.

O principal impacto negativo veio da metalurgia (-2,3%), dada sua
relev@ncia no valor adicionado da industria, interrompendo dois
meses consecutivos de crescimento. Também contribuiram para o
resultado os recuos em outros equipamentos de transporte (-5,3%),
impresséo e reproducdo de gravagées (-11,3%), bebidas (-2,2%) e
manutencdo e reparacdo de maquinas e equipamentos (—3,7%).

Por outro lado, 11 atividades cresceram, com destaque para produ-
tos farmoquimicos e farmacéuticos (+7,9%), produtos alimenticios
(+1)%), indastrias extrativas (+0,8%) e produtos quimicos (+1,8%).

Na comparagdo interanual (contra julho de 2024), o setor registrou
avanco de 0,2%, apds queda de 1,3% em junho e alta de 3,4% em
maio. O destaque positivo veio das indUstrias extrativas (+6,3%),
impulsionadas por petréleo e gds natural, além dos avangos em
produtos alimenticios (+2,2%), farmoquimicos e farmacéuticos
(+12,0%), maquinas e equipamentos (+5,2%) e téxteis (+9,9%).

Em contrapartida, “coque, derivados de petréleo e biocombustiveis”
(=7,7%), bebidas (-8,8%) e impressdo e reprodugdo de gravagoes
(-29,1%) registraram as maiores quedas.

No acumulado de janeiro a julho de 2025, a indUstria cresceu 1,1% e,
em 12 meses, 1,9% — sinalizando perda de dinamismo frente aos 2,4%
e 2,8% registrados em junho e maio, respectivamente. Os resultados
positivos concentraram-se em trés das quatro grandes categorias
econdmicas, abrangendo 16 dos 25 ramos pesquisados. As maio-
res contribuicdes vieram de indUstrias extrativas (+3,7%), veiculos
automotores (+4,7%), méquinas e equipamentos (+7,9%) e produtos
quimicos (+3,5%).

Em contrapartida, nove atividades apresentaram queda, com des-
taque para coque, derivados de petréleo e biocombustiveis (-4,8%),
impressédo e reprodugdo de gravacées (-12,6%), bebidas (-2,6%) e
alimentos (-0,4%).
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Grandes Categorias Econémicas

Entre as grandes categorias econémicas, bens de consumo durd-
veis (-0,5%) e bens de capital (-0,2%) voltaram a recuar em julho,
apés pequena alta no més anterior. Ja bens intermedidrios (+0,5%)
e bens de consumo semiduréveis e ndo durdaveis (+0,1%) apresen-
taram variagdes positivas — o primeiro grupo compensou perdas
recentes, enquanto o segundo interrompeu trés meses consecutivos
de queda.

Tabela 1 - Indicadores Conjunturais da IndUstria - Grandes

Categorias Econdmicas (jul. 2025)

Julho 2025 - Variagéo (%)

Acumu-
. . Acumula-
Més/meés lado em
Grande Cate- . . do no ano/
. i imedia- . 12 meses/
gorias Econo- Més/igual acumulado
3 tamente . acumulado
micas X mésdoano | no mesmo
anterior i . nos 12 me-
anterior periodo do . .
(dessazo- ses imedia-
. ano ante-
nalizado) Hor tamentes
anteriores
1Bens de
) -0,2 =01 0,9 5,3
capital
2 Bens
. . 0,5 25 2,2 2,4
intermedidrios
3 Bens de
-0, -4,0 -1,3 0,2
consumo

31 Bens de con-

. 05 -34 6,4 9,6

sumo durdéveis
32 Bens de
cons i-

SUMOSEMI= g -4, 26 13
durdveis e ndo
durdéveis
IndUstria Geral -0,2 0,2 11 1,9

Fonte:IBGE, 2025. Pesquisa Industrial Mensal - Produgéo Fisica. Elaboragéo
dos autores, 2025.

Em relagdo a julho de 2024, apenas os bens intermedidrios cresce-
ram (2,5%), representando a quinta alta consecutiva nesse indica-
dor. Por outro lado, bens de consumo semidurdveis e ndo durdveis
(-4,1%), bens de consumo duraveis (-3,4%) e bens de capital (-0,1%)
apresentaram retragdo.

O desempenho positivo dos bens intermedidrios foi impulsionado
pelas seguintes atividades: indUstrias extrativas (+6,3%), veiculos
automotores (+6,0%), téxteis (+13,3%), produtos alimenticios (+2,7%),
produtos quimicos (+2,8%), celulose e papel (+5,0%), borracha e
pléstico (+2,0%) e derivados de petréleo (+0,6%). Em contrapartida,
houve quedas em produtos de metal (-5,8%), minerais néo metdali-
cos (-3,0%), metalurgia (-1,1%), insumos para construgéo (-4,7%) e
embalagens (-3,2%).
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No caso da produgdo de bens de consumo semidurdveis e ndo durd-
veis (-4,1%), a queda representou a quarta consecutiva. O resultado
foi influenciado, sobretudo, pelo forte recuo em carburantes (-18,5%),
devido & menor produgdo de etanol, além da fraca performance de
alimentos e bebidas elaborados (-0,6%) e semidurdveis (-1,4%). Em
sentido oposto, destacaram-se os avangos nos subsetores de ndo
duraveis (+2,5%), impulsionados pela maior produgéo de medica-
mentos, e de alimentos e bebidas bdsicos (+9,3%), favorecidos pelo
aumento da produgdo de pescados.

A retragdo interanual de 3,4% na producdo de bens de consumo
durdveis encerrou uma sequéncia de 13 meses consecutivos de
crescimento. O recuo foi puxado, principalmente, pela menor fabri-
cagéo de eletrodomésticos da linha marrom (-12,0%) e da linha
branca (-12,4%), além das reducées em automoéveis (-1,0%) e moto-
cicletas (-3,9%).

No caso da produgdo de bens de capital, verificou-se recuo de 0,1%
frente ao mesmo més de 2024, apds queda de 2,8% em junho e alta
de 1,2% em maio. Pelo lado negativo, o resultado foi pressionado
pelos segmentos de bens de capital de uso misto (-9,2%) e bens
de capital para equipamentos de transporte (-1,7%). Em contrapar-
tida, houve avancos em bens de capital agricolas (+9,7%), bens de
capital para fins industriais (+2,8%), bens de capital para construgdo
(+9,3%) e bens de capital para o setor de energia elétrica (+2,9%).

No acumulado do ano (janeiro a julho de 2025), os bens de con-
sumo durdveis lideraram o avanco (+6,4%), impulsionados sobre-
tudo por automoveis e eletrodomésticos da linha marrom. Também
apresentaram variagées positivas os bens intermedidrios (+2,2%) e
os bens de capital (+0,9%). J& os bens de consumo semidurdveis e
ndo durdveis recuaram 2,6%, representando a Unica taxa negativa
do periodo.

Por fim, no acumulado em 12 meses, ndo se observaram grandes
discrepdncias: a maior taxa de crescimento foi a dos bens interme-
didrios (+1,48%), enquanto a Unica retragdo ocorreu no grupo bens
de consumo semidurdveis e ndo durdveis (—0,36%).

Resultados Regionais

No recorte regional, o recuo de 0,2% na margem (julho contra junho
de 2025, série com ajuste sazonal) da produgdo industrial agregada
refletiu taxas negativas em sete dos quinze locais pesquisados. As
retracées mais intensas foram observadas no Parand (-2,7%), Bahia
(-2,6%), Minas Gerais (-2,4%) e Pard (-2,1%).

Em sentido oposto, o Espirito Santo liderou as altas (+3,1%), seguido
por Rio Grande do Sul (+1,4%), Santa Catarina (+1,1%) e Rio de Janeiro
(+1,0%).
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Tabela 2 - Indicadores Conjunturais da Industria — Produgéio Fisica
Regional (jul. 2025)

Julho 2025 - Variagéo (%)

Acumula-
Acumula-
Al do no ano/
Estados Subna- (VESIVES . do 12 me-
S . Més/Igual acumula-
cionais* Anterior N ses/Acu—
Més do Ano | do no mes-
(Dessazo- . ) mulado
: Anterior mo periodo
nalizado) 12 meses
do ano X
., anteriores
anterior
Brasil -0,2 0,2 11 19
Amazonas 0,0 0,0 0,1 17
Paré =21 -4,2 4,9 6,9
Maranhdéo - -4 -53 -2,7
Ceard -0,3 0,0 -0,4 2,3
Rio Grande do
- -19,1 -18,5 -14,7
Norte
Pernambuco 0,9 4,5 -8,0 -4
Bahia -2,6 01 0,6 18
Minas Gerais -2,4 -0,7 14 2,4
Espirito Santo 31 14,5 4,8 0,6
Rio de Janeiro 10 10,4 3,8 -0,
Séo Paulo 0,9 -0,9 -1,9 -0,5
Parand -2,7 -1,1 4,3 4,7

Santa Catarina 11 2,2 4,0 53
Rio Grande do Sul 14 -2,7 15 1,3
Mato Grosso do Sul - 74 =21 0,8
Mato Grosso -1,6 -14,6 -5 11

Goids 0,5 2,0 10 0,1

Fonte: Pesquisa Industrial Mensal do IBGE, Produgdo Fisica Regional, julho
de 2025. Elaboragd@o dos autores, 2025.

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

Grandes Categorias Econémicas - recorte interanual e

acumulados

No comparativo interanual, a produc¢do industrial agregada cres-
ceu 0,2%, com resultados positivos em oito das dezoito Unidades
da Federagdo consideradas. Espirito Santo (+14,5%) e Rio de Janeiro
(+10,4%) se sobressairam, em grande medida, pelo desempenho
das industrias extrativas (6leos brutos de petréleo, gés natural e
minérios de ferro pelotizados ou sinterizados). Em sentido oposto, Rio
Grande do Norte (-19,1%) e Mato Grosso (-14,6%) lideraram as que-
das, pressionados pelos segmentos de coque, derivados de petrdleo
e biocombustiveis, produtos quimicos e bebidas.
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No acumulado do primeiro semestre de 2025, o avango de 1,1% refle-
tiu variagdes positivas em dez dos dezoito locais. Os crescimentos
mais relevantes vieram de:

Parda (+4,9%), impulsionado por indUstrias extrativas (minérios de
manganés e cobre) e metalurgia (vergalhdes de agos ao carbono);

Espirito Santo (+4,8%), sustentado por indUstrias extrativas (miné-
rios de ferro pelotizados, 6leos brutos de petrdleo e gas natural);

Parana (+4,3%), com destaque para mdaquinas, aparelhos e mate-
riais elétricos, veiculos automotores, produtos quimicos, coque e
derivados de petrdleo, além de mdquinas e equipamentos;

Santa Catarina (+4,0%), puxado por produtos alimenticios, méqui-
nas e equipamentos e produtos de metal.

Por fim, na taxa anualizada de 12 meses (+1,9%), embora treze esta-
dos indiquem altas, prevaleceu desaceleragdo em boa parte deles,
com destaque para Rio Grande do Norte (de -12,5% para -14,7%) e
Mato Grosso (de +3,0% para +1,1%).

Servicos — Pesquisa Mensal de Servigos (PMS,
julho de 2025)

Resultados Agregados

Em julho de 2025, o volume de servigos avangou 0,3% frente a junho,
na série com ajuste sazonal — sexto resultado positivo consecutivo
- acumulando ganho de 2,4% no periodo. Com isso, o setor opera
18,5% acima do patamar de fevereiro de 2020 (pré-pandemia),
renovando o recorde da série histérica. A expansdo foi impulsionada
por trés das cinco atividades pesquisadas:

® Informag@o e comunicagdo (+1,0%), retomando crescimento
apods leve queda em junho;

Servigos profissionais, administrativos e complementares
(+0,4%);

® Servigos prestados as familias (+0,3%). Em sentido oposto, trans-
portes (—0,6%) e outros servigos (-0,2%) recuaram.

Na comparagdo com julho de 2024, o setor cresceu 2,8%, mantendo
16 meses de resultados interanuais positivos. O avango foi dissemi-
nado, abrangendo trés das cinco atividades e 50,6% dos 166 tipos de
servigos. Destaques:
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Transportes, servicos auxiliares aos transportes e correio (+4,1%)
- impulsionados pelo aumento de receita em rodovidrio de car-
gas, aéreo de passageiros, concessiondrias de rodovias e logis-
tica de cargas;

Informagdo e comunicagéo (+4,6%) — forte alta em servigos de
internet, tecnologia da informagdo e softwares;

Servigos profissionais, administrativos e complementares (+2,5%)
— apoiados por agenciamento de espagos de publicidade, con-
sultoria em gestéo, intermediacéo de negécios por aplicativos/
plataformas de e-commerce, gestdo de ativos ndo financeiros,
locacdo de mdo de obra tempordria e atividades de limpeza.
Os recuos concentraram-se em outros servigos (-2,0%) e servi-
cos prestados as familias (-1,8%).

No acumulado de janeiro a julho de 2025, o setor cresceu 2,6% frente
a igual periodo de 2024, com quatro das cinco atividades em alta e
avango em 52,4% dos 166 tipos de servigos. Contribuicdes principais:

® Informagéo e comunicacdo (+6,0%) — impulsionada por internet,

softwares e Tl;

Transportes, servicos auxiliares aos transportes e correio (+2,1%)
- destaque para aéreo de passageiros, logistica de cargas e

armazenagem;

Servicos profissionais, administrativos e complementares (+2,3%)
— publicidade, consultoria, intermediagdo digital e limpeza;

® Servigos prestados as familias (+1,3%) — hotéis, bufés e restau-
rantes. A Unica queda foi em outros servigos (-2,2%), refletindo
recuos em atividades financeiras auxiliares, administragdo de
cartées de crédito e reparacdo de computadores e veiculos.

Resultados Regionais

Na comparagdo julho contra junho de 2025 (ajuste sazonal), 12 das
27 Unidades da Federagdo registraram alta no volume de servicos,
o que ajuda a explicar o crescimento nacional modesto (+0,3%).
Principais impactos positivos: S&o Paulo (+1,7%), Parana (+1,7%), Mato
Grosso do Sul (+5,7%), Santa Catarina (+0,9%) e Rondénia (+10,9%).
Em sentido oposto, atuaram Rio de Janeiro (-1,8%), Minas Gerais
(-0,7%) e Amazonas (-3,5%).

Tabela 3 - Indicadores Conjunturais de Servigos — Volume por
Unidades da Federagéio (jul. 2025)

Julho 2025 - Variagéo (%)

Acumula-

o pn do no ano/
Estados Subna- Més/Més X do 12 me-
Més/Igual | acumula-

cionais Anterior i ses[Acu-
Més do Ano | do no mes-

(Dessazo- . b mulado
Anterior mo periodo
12 meses

do ano )
) anteriores
anterior

Acumula-

nalizado)
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Acre 6,1 34 -2,6 =17
Amazonas -3,5 -2,3 17 7,0
Roraima -1, -2,3 -2,0 0,1

Paré -0, -2,5 -0,5 0,2
Amapa -3,0 12 2,2 6,5
Tocantins -3,6 -3/4 58 53
Maranhéo -0,3 3,0 4,1 3,6
Piaui -0,5 -3/4 -1,8 0,9
Ceard -0,7 0,3 3,6 2,6
Et’rtimnde do 25 -43 47 69
Paraiba 12 4,3 6,0 6,2
Pernambuco 0,1 -1,3 -0,3 2,0
Alagoas 0,0 -3,4 2,5 31

Sergipe 0,6 -4,0 4,4 7,0
Bahia 0,2 -2,6 -0,2 0,6
Minas Gerais -0,7 -2,0 0,2 1,0

Espirito Santo 0,4 0,5 0,3 3,3
Rio de Janeiro -1,8 -29 13 2,2
Sé&o Paulo 17 6,0 4,3 4,6
Paranda 17 4,9 2,2 2,8
Santa Catarina 0,9 2,1 4,3 5,6

Rio Grande do Sul -0,2 17 =71 -8,0
Mato Grosso do Sul 5,7 15,9 4,8 -1,3
Mato Grosso -1,6 6,2 33 -3,7
Goids 0,9 23 2,5 0,9
Distrito Federal -0,2 -2,8 6,3 7,0

Fonte: IBGE, 2025. Pesquisa Mensal de Servigos - Volume Segundo
Unidades da Federagdo, julho de 2025. Elaboracdo dos autores, 2025.

Pelo critério interanual, o avango de 2,8% no Brasil foi acompanhado
por 14 Unidades da Federagdo, com destaque para as performances
de Séo Paulo (+6,0%), Parand (+4,9%), Mato Grosso do Sul (+15,9%) e
Mato Grosso (+6,2%). Entre os principais resultados negativos, des-
tacaram-se Rio de Janeiro (-2,9%), Minas Gerais (-2,0%), Distrito
Federal (-2,8%) e Bahia (-2,6%).

Por sua vez, no acumulado de janeiro a julho de 2025, 19 das 27
Unidades da Federagcdo apresentaram taxas positivas no setor
de servigos, contribuindo para a expans@o de 2,6% observada no
agregado nacional. As maiores contribuicdes vieram de S&o Paulo
(+4,3%), Distrito Federal (+6,3%), Santa Catarina (+4,3%) e Rio de
Janeiro (+1,3%), enquanto o Rio Grande do Sul (-7,1%) exerceu o
impacto negativo mais relevante.
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Comércio - Pesquisa Mensal do Comércio Tabela 4 - Indicadores do Volume de Vendas do Comércio
(PMC jU|hO de 2025) Varejista e Comércio Varejista Ampliado (jul. 2025)
14

Resultados Agregados Acumu-

. . Acumula- lado em

Més/mas donoano/ | 12meses/

A Pesquisa Mensal do Comércio (PMC) de julho de 2025, divulgada Atividades de imedia- Més/igual acumula- | acumu-
pelo IBGE, permite uma andlise mais detalhada dos resultados apre- Divulgagéo LR més do donomes- | lado nos

anterior ano ante-
(dessazo- rior
nalizado)

mo periodo | 12 meses

do ano imedia-

anterior tamentes
anteriores

sentados anteriormente nas Contas Nacionais Trimestrais.

Em relagdo a junho de 2025 (série dessazonalizada), o comércio

varejista restrito recuou 0,3%, configurando a quarta queda conse-

Volume de vendas

do comérciovare-  -0,3 10 1.7 25

jista (1)

Por outro |Gdo, no Conceito Ompliodo do Comércio VOrejiStG — que ...........................................................................................................................................

. Lo . L 1. Combustiveis e

inclui veiculos, motocicletas, partes e peg¢as, materiais de constru- i 0,7 1,0 0,3 -0
lubrificantes

gdo e thcho especiolizqdo em produtos GlimentiCiOS, bebidqs e ...........................................................................................................................................

2. Hipermercados,

supermercados,

—3,1% registrada em junho. produtos alimen-  -0,3 04 12 21

ticios bebidas e

cutiva apds o recorde histérico verificado em marco.

fumo - houve alta de 1,3%, revertendo parcialmente a retragdo de

2.1. Hipermercados

-0, 0,8 17 2,7
e supermercados
3. Tecidos, vestud-
R -2,9 -15 4,4 4,9
rio e calgados
4. Mbveis e
5 32 39 4,4

eletrodomeésticos
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4.1. Mbveis - -6,8 -3,9 0,7
4.2.

L - 6,5 6,3 5,4
Eletrodomeésticos

5. Artigos farma-

céuticos, médicos,

ortopédicos, de 0,6 38 35 4,7
perfumaria e

cosmeéticos

6. Livros, jor-
nais, revistas e 1,0 3,4 -19 -4,4
papelaria

7. EQquipamentos

e materiais

para escritorio, -3,1 -4,7 -1,3 -1,5
informatica e

comunicagdo

8. Outros artigos
de uso pessoal e -0,6 15 2,0 3,6
domeéstico

Volume de vendas
do comérciovare- 1,3 -25 -0,2 11
jista ampliado (2)

9. Veiculos, moto-
cicletas, partes e 18 -9,0 =21 2,6

10. Material de
construgdo

11. Atacado espe-
cializado em pro-
dutos alimenticios,
bebidas e fumo

Fonte: IBGE, 2025. Pesquisa Mensal de Comércio, jul. 2025. Elaboragéo
dos autores, 2025.

Quando se considera a comparagdo interanual, o varejo restrito
apresentou expansdo de 1,0%, acumulando +1,7% no ano e +2,5% em
12 meses. J& o varejo ampliado registrou queda de —-2,5%, com acu-
mulados de —-0,2% no ano e +1,1% em 12 meses.

Entre as atividades do varejo restrito, destacaram-se positivamente,
na comparagdo com julho de 2024:

® artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e
cosmeéticos (+3,8%, 299 alta consecutiva);

® livros, jornais, revistas e papelaria (+3,4%, revertendo a queda de
junho);

® moveis e eletrodomeésticos (+3,2%);

® outros artigos de uso pessoal e doméstico (+1,5%);

® combustiveis e lubrificantes (+1,0%, apdstrés mesesde retrquo);

[ ]

hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas
e fumo (+0,4%).
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As piores performances ocorreram em tecidos, vestudrio e calga- Em contrapartida, os principais avangos foram observados em
dos (-1,5%) e equipamentos e material para escritério, informatica e Amapa (+3,9%), Distrito Federal (+0,9%) e Sergipe (+0,8%), enquanto
comunicagdo (—4,7%). Santa Cataring, S&o Paulo e Rio Grande do Sul permaneceram estd-

veis (0,0%).
® No varejo ampliado, todos os setores adicionais registraram

variagoes negativas em relagdo a julho de 2024 No conceito ampliado, 22 estados apresentaram crescimento,
® veiculos, motocicletas, partes e pecas (-9,0%); com destaque para Mato Grosso (+7,1%), Amapd (+4,4%) e Distrito
® materigis de construcdo (~2,6%); Federal (+4,2%). Entre os recuos, sobressairam Espirito Santo (-2,6%)

o - ) . ) e Roraima (-2,1%).
atacado especializado em produtos alimenticios, bebidas e

fumo (-7,5%, 12° queda consecutiva).

Resultados Regionais

Ampliando a andlise para o contexto
regional, o recuo agregado de 0,3% no Recuo agregado de
volume de vendas do comércio vare-
jista frente a junho de 2025 (série com o

ajuste sazonal) refletiu quedas em 16 das 0 : 3 /o

27 Unidades da Federacdo, com desta-

que para Rondénia (-2,2%), Minas Gerais
(-11%) e Paraiba (-1,0%).
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Tabela 5 - Indicadores do Volume de Vendas do Comércio Varejista e Comércio Varejista Ampliado — Unidades da Federacéo (jul. 2025)

Julho 2025 - Variagéo (%)

Acumulado no ano/acumulado
Més/Igual Més do Ano Anterior no mesmo periodo do ano an-
terior

e Bl O EE D Acumulado 12 meses/Acumula-

do 12 meses anteriores

Més/Més Anterior (Dessazona-
lizado)

Varejo Vorej9 Varejo Vorej9 Varejo Vorej9 Varejo Vorej9
Ampliado Ampliado Ampliado Ampliado

Brasil -0,3 13 10 -2,5 17 -0,2 2,5 11
Rondénia -22 10 04 31 30 19 2,3 -0,8
Acre -0]1 18 18 1,6 2,2 12 34 2,2
Amazonas -04 2,1 04 2,8 18 2,7 32 53
Roraima -0,3 -2]1 33 4,8 -1,6 0,6 34 2,7
Para -0,7 2,3 -0,5 10 0,2 2,1 19 33
Amapa 3,9 4,4 8,5 8,9 7,9 7,6 9,9 10,8
Tocantins 0,7 2,6 -1,8 3,6 -24 2,9 16 2,7
Maranhdéo -0, 12 2,0 -2,6 12 -3,5 18 -1,1
Piaui -0,4 -0,3 -12 -34 29 10 4,8 4,6
Ceard 0,2 19 2,1 35 3,0 47 4,4 5,6

Rio Grande do Norte -0, -0, 4,8 2,1 2,4 18 34 38
Paraiba -1,0 19 2,9 2,9 57 5,6 8,7 8,5
Pernambuco -0,2 2,5 12 16 2,1 18 33 3,7
Alagoas 0,3 12 4,2 0,2 4,5 11 6,0 3,7
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Distrito Federal

3,0 23
3,0 0,2
1,7 01
39 28
-0,9 -05
1.8 -20
2,6 28
52 4,7
54 6,7
0,7 -14
1.9 2,9
22 -1,0
4,5 31

Fonte: IBGE, 2025. Pesquisa Mensal de Comércio - Volume Segundo Unidades da Federagdo, jul. 2025. Elaboragdo dos autores, 2025.
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Na comparagdo interanual, o volume de vendas do comércio vare-
jista = que, no agregado, cresceu 1,0% — aumentou em 20 das 27
Unidades da Federagdo, com destaque para Amapé (+8,5%), Santa
Catarina (+5,4%) e Mato Grosso (+4,9%).

O resultado, ainda assim modesto, explica-se em boa medida pelos
desempenhos desfavordveis de Tocantins (-11,8%), Rio de Janeiro
(-1,7%) e Goias (-1,3%).

No caso do varejo ampliado, que apresentou contragdo interanual
agregada de —-2,5%, as melhores performances vieram de Mato
Grosso (+9,7%), Amapé (+8,9%) e Roraima (+4,8%), enquanto as
piores foram observadas em Séo Paulo (-7,5%), Goids (-5,0%) e Rio
Grande do Sul (—-4,2%).

Mercado de trabalho

No segundo trimestre de 2025, obser-

Minimo histarico de

5,64%

na virada do ano e nos primeiros meses do ano, voltamos a obser-

vamos a retomada da trajetéria de
queda da taxa de desocupagdo, que
j@ havia atingido seu minimo histérico
em novembro de 2024. Apds um breve

N

periodo de tendéncia & estabilidade

var um novo minimo histérico de 5,64% em julho. No gréfico 2, a linha

tracejada representa a série dessazonalizada® e sugere uma clara
tendéncia de queda:

Grafico 2 — Taxa de desocupagéo

10,0%
9,5%
9,0%
8,5%
8,0%
7,5%
7,0%
6,5%

6,0%

55%

5,0%

LA N & NN
FEFFFEEEFFEEEE

Fonte: IBGE, PNAD Continug, s./d. Elaboragd&o dos autores, 2025.

3 Todas as séries dessazonalizadas nesta se¢cdo foram produzidas usando o método X-13-ARIMA-SEATS, de modo a levar em consideragdo os impactos dos feriados

mobveis.
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Também no segundo trimestre de Grdfico 3 — Forga de trabalho e ocupagéo (milhares de pessoas)
2025, observamos uma leve recupe- Um mercado de
ragéo do tamanho total da forga de trabalho ainda 111500
trabalho, indicando que a recente signiﬁcativamente 110.500
queda da taxa de desocupagdo ndo 'd 109.500
reflete um aumento no desalento, mas aq u e cl 0 108.500
um mercado de trabalho ainda signi- 107.500
ficativamente aquecido. A seguir, podemos ver como o aumento 106.500
no desemprego no primeiro trimestre veio acompanhado de uma 105.500
redugdo do tamanho da forga de trabalho para niveis que néo eram 104.500
vistos desde o final de 2023, mas que essa tendéncia foi revertida no 103.500
segundo trimestre, ainda que timidamente. Podemos ver, contudo, 102,500
um aumento mais acentuado da populagéo ocupada, que se apro- 101.500
xima da méaxima histérica alcangada no dltimo trimestre de 2024. 100.500
99.500
98‘500 . ..--0--.00"
97.500
g & &8 & & § 3 8 3 3 3 & 8 8§ &
o o o o o o o o o o o o o o o o
g4 8 8 89 8 8 d 49 9 9 4949 94949
5 838 5 3 £ 35 8 85858 8 £ 5 8 8 8
S = = = = ©° 3 = = = = 0°o g = = =
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Forgca de trabalho

Forga de trabalho - ocupada
=== Forga de trabalho_dessazonalizada

««e+-« Forca de trabalho - ocupada_dessazonalizada

Fonte: IBGE, PNAD Continua, s./d. Elaboracdo dos autores, 2025.
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Como parte das consequéncias da persisténcia da alta ocupacdo,

tanto em nivel quanto em taxa, pode ser observado na estabilidade

da tendéncia de alta dos rendimentos
reais* do trabalho. O gréfico 4 ilustra
a trajetéria ascendente da massa de
rendimentos e do rendimento médio
efetivamente obtido no trabalho prin-
cipal, ambos em precos de julho de
2025, data do ultimo dado da série:

4

estabilidade da
tendéncia de alta dos
rendimentos

reais do
trabalho

Grafico 4 — Massa de rendimentos e rendimento médio no traba-
lho principal
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Fonte: IBGE, PNAD Continug, s./d. Elaboracd&o dos autores, 2025.
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Para captarmos a trajetéria tanto do mercado formal quanto do informal, utilizamos dados da PNAD Continua Mensal. Esta pesquisa realiza amostras trimestrais e as

respostas dizem respeito aos 30 dias antes da coleta, o que implica em defasagem e alguma propagagdo dos efeitos dos picos sazonais, o que € especialmente notado
pela propagagdo do impacto do décimo terceiro salério sobre os resultados do primeiro trimestre de cada ano.
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Como se observa, os rendimentos efetivamente recebidos sdo for-
temente influenciados pelo componente sazonal, sobretudo em
fungdo do pagamento do 13° saldrio ao final de cada ano. Por essa
razdo, € mais adequado analisar o rendimento habitualmente rece-
bido, cujo comportamento é mais estdvel e reflete de maneira mais
fiel a trajetéria dos rendimentos do trabalho.

O setor primdario foi o principal responsével pelo crescimento dos
rendimentos habitualmente recebidos no semestre, com valori-
zagdo real de 7,0% nos rendimentos médios do trabalho principal,
seguido pelos setores de comércio e de servigos domésticos, que
apresentaram variagdo real de 4,7% e 4,2%, respectivamente, entre
janeiro e junho.

Os setores ligados a construcdo, ao setor publico e & informagdo,
comunicagdo e atividades financeiras registraram crescimento
mais moderado dos rendimentos reais, enquanto a indUstria, o
transporte e outros servigos mantiveram estabilidade.

Grafico 5 — Variagdo dos rendimentos reais médios — Trabalho
Principal (jan.-jun. 2025)
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Fonte: IBGE, PNAD Continua, s./d. Elaboracdo dos autores, 2025.

No que se refere & distribuicdo geogrdfica, os estados que regis-
traram maior variagdo nos rendimentos reais médios habitual-
mente obtidos foram o Rio Grande do Norte e o Rio de Janeiro,
ambos com valorizagdo real superior a 8% na comparagdo entre o
segundo trimestre de 2025 e o Gltimo trimestre de 2024. Em seguida,
destacaram-se o Distrito Federal (6,6%), Santa Catarina (6,3%),
Pernambuco (5,8%), Minas Gerais (5,3%) e Alagoas (5,3%).
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Por outro lado, Paraiba e Acre foram os Unicos estados que apre- Grafico 7 — Variagdo no nivel de ocupacdo por estado
sentaram queda real superior a 4% nos rendimentos reais médios

habitualmente recebidos: 4%
3%
2%

- - . . | i1 =i
Gréfico 6 — Variagdo real em dois trimestres dos rendimentos 0% - (. . finl. .
habitualmente recebidos 1% I I I I
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_40% Fonte: IBGE, PNAD Continug, s./d. Elaboragéo dos autores, 2025.
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o E 2 . . .
& = rendimentos médios habitualmente

recebidos no trabalho principal apre-
sentaram variagdo real de 5,9% entre o variagﬁo real de

dlitimo trimestre de 2024 e o segundo
No que diz respeito aos niveis de ocupacdo, os estados que obser- trimestre de 2025. Em seguida, desta- 9 0/

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

varam maior crescimento da ocupagdo desde o Ultimo trimestre de caram-se os empregados do setor

2024 foram Amazonas, Roraima e Rio Grande do Norte, enquanto os pUblico sem carteira assinada e os tra-

que reduziram seus niveis de ocupagdo foram Piaui, Pernambuco e

balhadores por conta prdpria, ambos

Sergipe. com aumento real de 4,3%.

UPDATE - 2° EDIGAO BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



33

O setor publico foi o Gnico segmento em que os trabalhadores com
carteira assinada obtiveram ganho real superior ao dos que ndo
possuem carteira. No setor privado, verificou-se o oposto: tanto os
empregados sem carteira assinada quanto os trabalhadores por
conta prépria registraram crescimento mais acentuado nos ren-
dimentos médios habitualmente recebidos em comparagdo aos
empregados formais.

Entre os trabalhadores domésticos, o comportamento foi seme-
Ihante. Aqueles com carteira assinada tiveram variagdo real de 1,7%
no periodo, enquanto os sem carteira apresentaram ganho real de
2,5%.
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EVOLUGAO DO CAMBIO E DAS
CONTAS EXTERNAS NO BRASIL -
10 SEMESTRE DE 2025

No primeiro semestre de 2025, a moeda brasileira inverteu a tendén-
cia observada ao longo de 2024, periodo em que a taxa de cdmbio
nominal havia registrado trajetéria de depreciagéo, intensificada
nos meses finais do ano. Em dezemlbro de 2024, o real acumulava
perda aproximada de 27% frente ao ddlar em relagdo ao valor de
dezembro de 2023 — uma variagdo superior & média observada
entre as economias emergentes. Esse movimento foi impulsionado
por uma combinagdo de fatores, como o aperto das condi¢bes de
liquidez externa, os déficits elevados em conta corrente e as pres-
sdes sobre os fluxos financeiros decorrentes da politica monetdria e
cambial doméstica (Marins, Summa e Consul, 2025).

A partir de janeiro de 2025, contudo, o real passou a apresentar um
movimento consistente de valorizagéo (grafico 8), sinalizando uma
revers@o parcial dessas pressoes.

Grafico 8 — Evolugdo recente de taxa de cdmbio brasileira
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2025.

Esse movimento ndo ocorreu de formaisolada. Ele refletiu,em grande
medida, o enfraquecimento do délar frente as principais moedas
internacionais, em um cendrio de liquidez externa mais favordvel e
de expectativas de flexibilizacdo gradual da politica monetdria nor-
te-americana. Nesse contexto, o real ndo apenas acompanhou a
tendéncia observada entre outras moedas emergentes, como tam-
bém se destacou por apresentar uma valorizagdo superior d média
de seus pares (gréfico 9).
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Grafico 9 - indice da taxa de cambio real brasileira e de moedas e a redugdo do risco-pais. Vale notar que essa interpretagdo con-
emergentes trasta com andlises de mercado que enfatizam o “risco fiscal” ou
a “incerteza fiscal” como principais explicagdes para a dindmica
102 cambial®.
100
98
96 -
o4 Transagoes correntes

92

90 Se, por um lado, a recente valorizagdo do real esteve fortemente

88 condicionada a fatores financeiros externos favordveis, comuns a

8 outras economias em desenvolvimento, por outro, o quadro das
84 ~ . . . . . .

transagdes correntes continuou a evidenciar sinais de deteriora-
82

80 ¢do. A balanga comercial manteve superdvits expressivos, em linha

dez[24 jan[256  fev[256 ~mar/25 abr/25 ~mai/25 jun/25  jul/25  ago/25 com o padrdo histérico, mas esses resultados foram mais do que

Brazilian Reals to U.s. Dollar Spot Exchange Rate, Index compensados pelos déficits persistentes nas contas de servigos e,

= = = Nominal Emerging Market Economies U.S. Dollar Index, Index sobretudo, de rendas primdrias (gl’dﬁCO ]O).

Fonte: Federal Reserve Economic Data, FRED St. Louis, 2025. .
Oresultado agregado permaneceu deficitario, com alguma melhora

observada em margo e abril, mas voltando a se aprofundar em

Nesta segdo examinamos maio e alcangando cerca de US$ 7 bilhées em julho. Esse compor-

esse desempenho, a luz dos | glevado diferencial de tamento reflete, em grande medida, a presséo estrutural exercida

dados recentes das contas jurosea I'Bdll[;‘ao do pelas remessas de lucros e dividendos, que seguem como o princi-
externas brasileiras, desta-

= [ 4
cando o papel de fatores rlsco_pals

domeésticos e externos, como

pal fator de fragilidade da conta corrente.

o elevado diferencial de juros

5 Ver por exemplo: Para reverter alta do délar, é necessdrio pacote significativo de contengéo do gasto, diz Castelar (Valor Econémico, 2025. Acesso em: ago. 2025) e Para
analistas, délar continua no nivel de R$ 6 em 2025 (Valor Econémico, 2025. Acesso em: ago. 2025).
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No acumulado de janeiro a julho de 2025, o déficit em transagdes
correntes atingiu aproximadamente US$ 40 bilhdes. A composigéo
desse resultado revela um superévit comercial de US$ 32 bilhdes
— robusto, mas insuficiente para compensar os déficits em servi-
cos (-US$ 31 bilhées) e, especialmente, em rendas primarias (-US$
43 bilhées). Assim, o saldo da conta corrente permaneceu nega-
tivo, embora em patamar considerado administravel diante da
disponibilidade de financiamento externo e do volume de reservas
internacionais.

Grafico 10 — Transagdes correntes
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2025.
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Conta Financeira e Conta Capital

Apesar da deterioragdo da conta corrente, o Brasil ndo enfrentou difi-
culdades para financiar seus déficits externos no primeiro semestre
de 2025. Como mostra o grdfico 11, o saldo acumulado de janeiro a
julho superou o déficit em transagdes correntes no mesmo periodo,
assegurando uma margem de folga no financiamento externo.

Esse resultado ocorreu mesmo diante das saidas registradas na
conta de capital, que somaram aproximadamente US$ 7,8 bilhdes
no periodo, refletindo a continuidade de um padréo observado nos
dltimos anos, quando fluxos relacionados a criptoativos passaram a
ganhar relevéncia nas estatisticas externas (Lemos, Sousa e Vieira,
2024). Esse movimento, intensificado em 2023 e 2024, embora de
magnitude inferior ao saldo da conta financeira, constitui uma nova
fonte estrutural de pressdo sobre o balango de pagamentos e um
elemento relativamente recente na composigdo das transagoes
externas do pais.

Os investimentos em carteira registraram saidas liquidas significa-
tivas, sobretudo em janeiro (-Us$ 11,5 bilhées), mas esse movimento
foi gradualmente compensado nos meses seguintes. O financia-
mento externo, nesse periodo, contou com duas fontes principais:

i. oinvestimento direto, com ingressos liquidos estdveis entre US$
8 e 11 bilhdes, sinalizando a manutengdo da atratividade dos ati-
vos brasileiros; e

ii. acontade outros investimentos — que inclui empréstimos exter-
nos, depdsitos interbancdrios e créditos comerciais —, responsa-
vel por ingressos de US$ 14,9 bilhdes em janeiro e US$ 8,5 bilhdes
em julho.

Nos primeiros meses de 2025, essa conta refletiu captagdes exter-
nas de empresas e bancos, além de depésitos de ndo residentes no
sistema bancdario doméstico, o que contribuiu para compensar as
saidas de portfolio mais concentradas em janeiro.
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Grafico 11 — Conta capital e conta financeira
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2025.

Condigdes externas e diferencial de juros

A sustentagd@o das entradas financeiras no primeiro semestre de
2025 esteve diretamente associada & combinagdo de condi¢des
internacionais mais favordveis e da manutengdo dos juros domés-
ticos em patamar elevado — fatores refletidos no aumento do dife-
rencial de juros ajustado pelo risco. Esse diferencial tornou-se um

dos principais determinantes da recente valorizagdo do real.

Ao longo de 2025, a taxa Selic manteve-se significativamente acima
da taxa externa (Fed Funds acrescida do CDS de cinco anos), con-
forme ilustrado no gréfico 12. Essa diferenca ampliou a atratividade
relativa dos ativos domésticos e abriu espago para outros canais de
ingresso de recursos além dos fluxos tradicionais de portfélio.

Com juros internos elevados e expectativas cambiais mais estdveis,
bancos e empresas brasileiras passaram a contar com maior incen-
tivo para captar recursos no exterior por meio de empréstimos e
linhas de crédito a custos relativamente mais baixos, internalizando
esses valores no mercado domeéstico. Paralelamente, investidores
ndo residentes demonstraram maior propensdo a manter depositos
em instituicdes financeiras brasileiras, atraidos pela remuneragdo
em reais.

Esses fluxos, contudo, ndo sdo registrados na conta de investimen-
tos em carteira — que contempla aplicagdes em fundos, titulos e
agdes —, mas sim na rubrica de outros investimentos, especialmente
nos itens “empréstimos” e “moeda e depobsitos”. Dessa forma, o
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diferencial de juros explica, em grande medida, o volume expressivo

de ingressos observado nessa conta ao longo do primeiro semestre
de 2025.

Em perspectiva histérica, esse diferencial atingiu, em 2025, niveis
consistentemente acima da média observada desde 2002 (grafico
13). Esse patamar elevado abre espago para uma redugdo gradual
da Selic sem comprometer a atratividade dos ativos brasileiros. Do
lado externo, esse espaco é reforgado pelas perspectivas de manu-
tencdo ou até mesmo queda dos juros nos Estados Unidos®, o que
tende a aliviar pressées sobre os mercados emergentes e sustentar
condig¢des favordveis de financiamento.

Grafico 12 - Evolugdo das taxa de juros doméstica e da taxa
externa
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Fonte: Banco Central do Brasil, Federal Reserve Economic Data, FRED St. 2
Louis, JP Morgan.
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FRED St. Louis, 2025; JP Morgan, 2025.

6 Em junho de 2025, o relatério do FOMC indicava que a mediana dos participantes projeta cortes na taxa basica ao longo do ano (FED, 2025). Essa leitura foi reforcada em
julho pelo governador Waller, ao afirmar que “seria apropriado reduzir nossa taxa de politica pelo menos duas vezes em 2025” (Waller, 2025).
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A trajetéria recente do risco soberano brasileiro reforca esse quadro.
Como mostram Aidar e Braga (2020), os spreads em economias em
desenvolvimento respondem fortemente as condi¢gées globais de
liquidez. Nesse contexto, a queda mais intensa do EMBI+ brasileiro
em relagdo & média dos emergentes e ao grupo latino-americano
(grdfico 14) indica tanto o efeito do ambiente externo quanto uma
melhora relativa na percepgdo de risco do pais. Esse movimento
amplia o espago de manobra para uma flexibilizagdo monetdria
gradual, sem comprometer a estabilidade cambial no curto prazo.

Grdafico 14 - Evolugdio do risco pais
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Fonte: JP Morgan, 2025.

A atuacdo do Banco Central no mercado de cdmbio no primeiro
semestre de 2025 foi pontual, mas contribuiu para a tendéncia de
apreciacdo da moeda. Apbés um 2024 caracterizado por postura
predominantemente passiva, a autoridade monetdria retomou os
leilées de linha (vendas de délares & vista com compromisso de
recompra) para prover liquidez em momentos de maior demanda,
ao mesmo tempo em que adotou postura mais seletiva na rolagem
do estoque de swaps cambiais. Em junho, foram realizados leildes
simultédneos de linha e de swaps reversos (compra de délares no
mercado futuro), estratégia que contribuiu para reduzir o cupom
cambial e o custo de hedge, favorecendo a apreciagdo do real. Essas
medidas foram interpretadas
como refor¢o ao canal de trans-

leiloes simultaneos de
linha e de swaps

FeVersos

miss@o da politica monetdria, j&
que a melhoria das condigdes de
liquidez em doblares e a reducgdo
do custo de protegcdo ampliaram

o efeito restritivo da Selic sobre o
cambio’.

7 BC amplia efeito de Selic elevada no cdmbio e leva délar a cair 11% no ano (Valor Econémico, 2025. Acesso em: ago. 2025).
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Be
FlNANQAS Pl’lB”CAS FEDERAIS REGIME FISCAL SUSTENTAVEL

Implementado em 2023, esse arcabouco fiscal combina uma meta
de resultado primdrio com um teto para o crescimento das despe-

- . L .. sas primdrias, vinculado ao desempenho da receita do ano anterior.
Esta segdo analisa os resultados fiscais do governo federal até o final » o )
. . . . Nesse contexto, esta andlise busca esclarecer as avaliagdes feitas
do terceiro bimestre de 2025, com base nas informagées apresen- o ] o )
L o . S pelo relatério governamental a respeito das projegdes de receitas
tadas no Relatdrio de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias, S '
. . . e despesas primdrias, bem como do cumprimento das regras do
publicado em julho de 2025 e elaborado conjuntamente pelas ) ) )
. . regime fiscal vigente, complementando-as, quando oportuno, com
Secretarias de Orgamento Federal e do Tesouro Nacional. Esse rela- . B ] ] . )
- e . L e informagoes sobre medidas do Executivo e do Judicidrio que impac-
torio, de periodicidade bimestral, constitui o principal instrumento de

. - BN tam os resultados.
monitoramento da execugdo orgamentaria d luz das regras estabe-

lecidas pelo Regime Fiscal Sustentdvel. i L S
Verifica-se que, na avaliagdo referente ao terceiro bimestre, embora

a meta de resultado primdrio esteja sendo cumprida, as despesas
primarias do governo federal atingiram o limite imposto pelo teto de
gastos. Esse cendrrio levou & necessidade de bloqueio de despesas
discriciondrias, de modo a acomodar o crescimento das obrigato-
rias — um remanejamento necessdrio para manter o total das des-
pesas primarias dentro do limite legal estabelecido.

Em 2023, primeiro ano do atual mandato presidencial, a Lei
Complementar 200/2023 instituiu o Regime Fiscal Sustentavel,
nova regra fiscal em substituigo ao Teto de Gastos® (Emenda

Constitucional 95/2016). O Regime Fiscal Sustentdvel, em

\_

8 O teto de gastos, criado pela Emenda Constitucional 95/2016 durante o governo Temer, limitava o crescimento das despesas primdrias federais ao valor do ano anterior
corrigido apenas pela inflagdo (IPCA), por um periodo de 20 anos. Ao longo de sua vigéncia, foram adotadas excegdes que permitiram despesas fora do teto, como os
créditos extraordindrios em situagées de calamidade e, sobretudo, o Orgamento de Guerra aprovado durante a pandemia de Covid-19 em 2020, além da flexibilizagdo para
programas como o auxilio emergencial. O teto foi formalmente revogado com a aprovagéo do Regime Fiscal Sustentével (LC 200/2023).
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B
conjunto com a

Regime Fiscal lei  Complementar

Sustentavel ==

Responsabilidade Fiscal
(LRF), prevé dois limita-
O primeiro € um limite para a expansdo das despesas primarias®,

dores principais para
as finangas publicas.

que funciona como um teto de gastos corrigido a cada ano. Esse
teto para as despesas primdrias é corrigido anualmente em propor-
¢do ao desempenho da arrecadagdo federal: cresce o equivalente
a 70% do aumento real (isto &, acima da inflagéo) da receita prima-
ria liquida observada no ano anterior. Contudo, o arcabougo esta-
belece limites minimos e mdximos para essa variagdo — a despesa
deve crescer, no minimo, 0,6% e, no maximo, 2,5% em termos reais —,
ainda que o comportamento da receita primdria indique percentu-
ais fora desse intervalo.

Esses limites tém por objetivo evitar tanto a expansdo excessiva dos
gastos em momentos de forte crescimento da arrecadagdo quanto
uma contragdo abrupta em periodos de baixo dinamismo fiscal.
Assim, caso as despesas primdrias projetadas ultrapassem o teto, o
governo é obrigado a realizar cancelamentos ou bloqueios de dota-
¢6es orgcamentdrias, de forma a assegurar o cumprimento da regra.

O segundo limitador do Regime Fiscal Sustentdvel & a meta de
resultado primdrio, definida anualmente pela Lei de Diretrizes
Orcamentdarias (LDO), com uma margem de tolerdncia de +0,25%
do PIB em torno do valor central. Havendo risco de descumprimento
dessa meta, o governo deve contingenciar parte das despesas pri-
mdrias, reduzindo a execugdo orgamentdria discriciondria.

Dessa maneira, o regime combina dois mecanismos de ajuste:

® O teto de despesas, que atrela o crescimento dos gastos ao
desempenho da receita do ano anterior, dentro dos limites
minimo e maximo definidos; e

A meta de resultado primdrio, que aciona o contingenciamento
de despesas caso as projecoes indiquem desvio em relagdo &
meta estabelecida.

Ao final do exercicio, se a meta de resultado primario ndo for atin-
gida, o Regime Fiscal Sustentdvel impde automaticamente, para
0 ano subsequente, um conjunto de restrigbes adicionais. Nessa
hipotese:

® oteto de despesas passa a crescer apenas 50% da variagdo real

da receita primaria liquida (em vez dos 70% usuais), mantendo
os limites de 0,6% e 2,5% de expansdo real;

9 Asdespesas primdrias englobam os gastos do governo excluindo os pagamentos de juros da divida publica, como por exemplo, saldrios de servidores, beneficios previ-
dencidrios, saude, educagdo, investimentos etc. J& as receitas primdrias sdo todos os recursos arrecadados pelo governo que néo vém de operacgdes financeiras, como por
exemplo, impostos, contribuigdes sociais, dividendos de estatais, royalties etc. O resultado primdrio € a diferenca entre as receitas e despesas primdrias.
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® ficam proibidos aumentos reais em despesas obrigatoérias, bem

como a criagdo de novos cargos, fungdes ou concursos publicos
(excetuadas reposicées em dreas essenciais);

® ¢é vedada a ampliagdo de despesas obrigatérias de cardter
continuado, assim como a concess@o ou expansdo de benefi-
cios tributdrios e financeiros;

® os beneficios previdencidrios, assistenciais e de transferéncia de
renda s6 podem ser reajustados pela inflagdo, sem ganhos reais.

Essas medidas configuram um conjunto de salvaguardas automad-
ticas voltadas & preservagdo do equilibrio fiscal e a previsibilidade
das finangas publicas.

Para monitorar as contas publicas e em cumprimento a LRF, a
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) publica bimestralmente o
Relatério de Avaliagéo de Receitas e Despesas Primdrias'®, em que
s@o atualizadas as proje¢cdes de receitas e despesas do governo,
estimando o resultado primdrio do ano e verificando o risco de des-
cumprimento das regras fiscais. O relatério serve de gatilho para a
aplicagdo dos dois limitadores do Regime Fiscal Sustentdvel des-
crito acima: o cancelamento de gastos caso a despesa projetada
ultrapasse o teto; e a necessidade de contingenciamento de gastos,
caso haja risco de descumprimento do resultado primario.

Para o ano de 2025, a LDO estabeleceu uma meta de resultado
primario zero (equilibrio entre receitas e despesas primarias) para
os Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social. Dado que a meta de
resultado primdrio tem um intervalo de tolerdncia, o limite inferior
para cumprimento da meta, em 2025, ficou estabelecido em R$
30,970 bilhdes, ou seja, mesmo se o governo central obtiver um défi-
cit primario de quase R$ 31 bilhdes & possivel considerar que a meta
foi cumprida. Ademais, duas decisées do Supremo Tribunal Federal
(STF) autorizaram o governo a excluir algumas despesas do cdlculo
para o cumprimento da meta. Primeiramente, em 2023, o STF decla-
rou inconstitucional o teto para o pagamento de precatdrios esta-
belecido pelo governo federal em 2021". A Emenda Constitucional
114/2021limitava o pagamento de precatérios ao valor pago em 2016,
corrigido pela inflagdo, represando os pagamentos que ultrapas-
sem esse limite e criando um estoque de precatoérios néo pagos. Ao
julgar inconstitucional a EC 114/2021, o STF decidiu que, até o final de
2026, os valores para pagamento de precatérios que excedessem
o antigo limite ndo deveriom ser considerados para a verificagdo
do cumprimento da meta de resultado primdrio, nem como para o
teto das despesas do Regime Fiscal Sustentdvel. Para o ano de 2025,
as despesas com precatérios “fora do teto” estdo projetadas em R$
45,323 bilhées.

10 Ver em: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-de-avaliacao-de-receitas-e-despesas-primarias-rardp/2025/152ano _selecionado=2025.

11 Julgamento das Agdes Diretas de Inconstitucionalidade (ADIs) 7047 e 7064.

~
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beneficios

previdenciarios

o STF, por meio do ministro Dias Toffoli, determinou que os R$ 3,312

A segunda medida diz
respeito ao ressarci-
mento de descontos
indevidos em benefi-

cios previdencidrios™

bilhdes destinados ao ressarcimento dos beneficidrios afetados
pelos descontos indevidos também sejaom excluidos da apuragdo
da meta de resultado primario e do limite méximo de despesas do
arcabouco fiscal.

Por sua vez, o Projeto de Lei Orgamentdria Anual (PLOA) para 2025

2024, aplicou-se a correg@o pelo “IPCA 12 meses” apurado entre
julho de 2023 e junho de 2024 (4,23%), acrescida de um crescimento
real de 2,5%. O resultado dessa atualizagdo totalizou R$ 2.248,990
bilhées, conforme mencionado anteriormente.

Posteriormente, no primeiro semestre de 2025, o limite das despesas
primdrias foi ajustado pela diferenga do IPCA acumulado em 2024
com relagdo ao apurado em 12 meses até junho de 2024 e pela
ADI (Agéo Direta de Inconstitucionalidade) 76415, que reduziu em R$
1,253 bilhdes o limite de despesas do Poder Judicidrio. Conforme a
tabela 6, o limite das despesas primdrias para 2025, apds os ajustes
acima mencionados estava fixado em R$ 2.260,180 ao final do pri-

previa um total de despesas primdrias orgamentarias de R$ 2.930,401 meiro semestre do ano.
bilhdes (ou seja, quase R$ 3 trilhdes), sendo R$ 681,411 bilhdes de
despesas ndo sujeitas ao teto do Regime Fiscal Sustentavel® e R$
2.248,990 bilhdes sujeitas ao limite da regra fiscal. O cdiculo desse
limite para as despesas primdrias estd demonstrado na tabela 6.

A partir do valor base de despesas primdrias sujeitas ao limite em

12 Arguicdo de Descumprimento de Preceito Fundamental (ADPF) 1236.

13 Das despesas que ndo estdo sujeitas aos limites da regra fiscal, R$ 544,797 bilhdes sdo referentes a Transferéncias por Reparti¢éio de Receita e R$ 136,614 bilhdes sdo
despesas primdrias. Dentre as despesas que ndo estéo sujeitas aos limites do Regime Fiscal Sustentdvel estéo, por exemplo, as Transferéncias por Reparticdo de Receitas
aos Estados, Distrito Federal e Municipios, o Fundo Constitucional do Distrito Federal (FCDF), o Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da Educacdo Bdsica e de Valorizagéo
dos Profissionais da Educacéo (Fundeb), créditos extraordindrios para despesas urgentes, como calamidade publica, dentre outras.

14 A LC 200/2023 prevé que, se o IPCA usado na elaboragéo da LOA for diferente do IPCA efetivamente apurado para o ano, pode haver abertura de crédito adicional e, na
prética, o limite é ajustado. Assim, a diferenca entre a variagéo do IPCA apurado entre julho de 2023 e junho de 2024 (4,23%) e a variag@o apurada entre janeiro e dezembro
de 2024 (4,83%) resultou em um ajuste de R$ 12,443 bilhées a mais no limite de despesas.

15 ADI (Ag6o Direta de Inconstitucionalidade) 7641, julgada pelo Supremo Tribunal Federal, questionou a forma de cdlculo e a distribuigdo dos limites individualizados de
despesas no dmbito do Regime Fiscal Sustentdvel. A deciséo determinou ajustes imediatos na base de cdlculo de 2023, o que reduziu em R$ 58,9 milhdes o limite do Poder
Judiciério em relagdo ao valor aprovado na LOA-2025. Posteriormente, ao aplicar integralmente as regras da lei — corre¢do pela inflagéo (IPCA) e crescimento real limitado
a 70% da variagdo da receita primdria, respeitado o teto maximo de 2,5% -, a base de 2024 foi atualizada e resultou em um novo limite para 2025, R$ 1,253 bilhdo menor que
o inicialmente previsto.

)
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N
Tabela 6 — Demonstragédo do Calculo do Limite de Despesas
Primadrias para 2025 (em R$ milhdes)

Discriminagédo Valores

1. Base 2024 2.105.091
(a) IPCA 12 meses: jul 2023/jun 2024 (4,23%) 1,0423
(b) Crescimento real (2,5%) 1,025

2. Limite das despesas primarias PLOA 2025 [1x (a) x (b)]  2.248.990
(c) Ajuste no limite do Poder Judiciario (ADI 7641) -1.253
(d) Diferenca IPCA (jan/dez 2024) 12.443

3. Limite das despesas primarias 2025 apés ajuste [2 + 2260180

(c) + (a)]

Fonte: Mensagem Presidencial — Projeto de Lei Orgamentdria Anual 2025
— Quadro 1; Relatério de Avaliagéo de Receitas e Despesas Primdrias — 3°
bimestre de 2025 (publicado em julho de 2025) - Tabela 16.

)

Para o ano de 2025, o Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas
Primarias projeta uma receita primdaria total de R$ 2.924,394 bilhdes,
um aumento de R$ 25,410 bilhées em relagdo & avaliagdo feita no
segundo bimestre. Para explicar esse aumento na projecdo entre os
dois bimestres, destacam-se as seguintes fontes de receita:

® Aumento de R$ 17,912 bilhdes na projecdo das receitas oriun-

das da Exploragdo

Aumento de

RS 17,91 2 bilhoes

.  aumento da producdo e do nimero de cargas previstas

de Recursos Naturais,
sendo R$ 17,904 bilhées
oriundos de recursos
do petréleo, devido ao:

para comercializag@o do petréleo pela Pré-Sal Petrdleo S.A.
(PPsSA) (+ R$ 3,405 bilhées); e

Il. aoleilGo que o governo federal pretende realizar em novem-
bro de 2025 para vender seus direitos e obrigagdes em acor-
dos relacionados & exploragéo de petrdleo e gés em dreas
compartilhadas entre empresas (+ 14, 78 bilhdes).®

Aumento de R$ 12,248 bilhées na projegéo de arrecadagdo do
Imposto de Renda liquido de incentivos fiscais, devido & arreca-
dagdo maior que a prevista do IRPF no primeiro semestre.”

16 Chamados Acordos de Individualizagéo da Producédo (AIPs), essas operagées, autorizadas por uma nova lei, funcionam como uma forma de transformar ativos da Uniéo

em receita imediata, sem gerar novas despesas.

17 Crescimento da arrecadagéo das quotas de declaragéo em maio e maior arrecadacéo dos itens que compdem o IR Retido na Fonte (IRRF), com destaque para o IRRF

Capital e o IRRF Rendimentos de Residentes no Exterior.

UPDATE - 2° EDIGAO

BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



46

® Aumento de R$ 1783

Aumento de - o
bilhdo na projecdo de

RS 1,783 vitnes  rocouosee e

do Regime Geral da

Previdéncia Social (RGPS),
devido & incorporagdo na proje¢do do aumento esperado na
arrecadagdo em razdo de alteragdo nas regras de compensa-
coes tributarias (MP 1.303/2025).

® Aumentos de R$ 1128 bilhdo e R$ 1,015 bilhdo nas projegdes de
arrecadagdo com Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)
e Imposto de Importagdo, respectivamente.

Em contrapartida, as projecdes para algumas fontes de receita
foram revisadas para baixo em comparagdo ao segundo bimestre
(sendo, obviamente, mais que compensadas pelos aumentos men-
cionados acima), com destaque para:

® Redugdo de R$ 10,174 bilhées na projegdo de arrecadagdo com o
Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), por conta de altera-
¢oes na legislagdo do tributo, que excluiram a incidéncia de IOF
sobre operagdes de “risco sacado™®.

Reducdo de R$ 1485 bilhdo na projecdo de arrecadagéo da
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(COFINS) devido ao comportamento dos indices ligados & infla-
¢o e as alteragées introduzidas pela MP 1.303/2025 (ver nota de
rodapé 8).

Reducdo de R$ 1,2023 bilhéo na projegéo de arrecadacdo da
Contribui¢@o Social sobre Lucro Liquido (CSLL) devido & arreca-
dag¢do menor que a estimada no primeiro semestre.

Redugéo de R$ 1,497 bilhdo na projegdo de receita com
Dividendos e Participagodes.

As Transferéncias por Reparticdo de Receita para 2025 estdo
projetadas em R$ 578,916 bilhdes, o que resulta em uma proje-
¢o de receita liquida de R$ 2.345,478 bilhées (tabela 7).

18 A MP 1.303/2025 restringiu o uso de compensagées tributdrias consideradas indevidas. A medida passou a invalidar créditos sem lastro, limitou compensagdes de PIS/
COFINS e reduziu o espago de contestagdo no CARF, permitindo & Receita Federal cobrar de forma mais efetiva os débitos. Com isso, menos tributos da seguridade social

s@o abatidos de forma irregular, elevando diretamente a receita previdencidria.

19 A Agdio Declaratéria de Constitucionalidade (ADC) 96, reestabeleceu a eficécia do Decreto 12.499/2025, que majorou aliquotas do IOF em diversas operagées financeiras
(como crédito entre empresas, operacées de cdmbio para investimentos no exterior, aplicagées em previdéncia complementar), excetuando os parégrafos que tratavam

da incidéncia do IOF sobre operagdes de “risco sacado”.
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Tabela 7 — Resultado da Avaliagdo de Receitas e Despesas

Primarias do 3° Bimestre (em R$ milhdes)

Discriminagdo

Receita Primdria

Transferéncias
por Repartigdo de
Receita

Receita Liquida

M-

Despesas
Primarias

Discriciondrias
do Poder
Executivo
Ajustadas

Discriciondrias
do Poder
Executivo

Cancelamento
— Atendimento
do Limite de
Despesas

2.930.278,9

Avaliagdo
2° Bimestre

2.898.984,4

Avaliagdo
3° Bimestre

2.924.394,7

Diferenga
entre Bi-
mestres

25.410,3

Resultado
Primario (3) - (4)

Compensacdo da

44.118,3 45.323,1 48.635,9 3.312,8
Meta
Precatoérios 44118,3 45.323.1 45.323.] 0,0
Ressarcimento
Previdéncia 3.312,8 3.312,8
Social
Resultado
Primdrio apos 14.580,1 -51.7045  -26.2958  25.408,7

compensagéo (5)

+(6)

Fonte: Relatério de Avaliagéo de Receitas e Despesas Primdrias —
3° bimestre de 2025 (publicado em julho de 2025) - Tabela 1.

Do lado das despesas primdrias, a tabela 7 mostra que a projegdo
feita ao fim do terceiro bimestre de 2025 é de R$ 2.420,410 bilhées,
representando um aumento de R$ 4,997 bilhées em relacéo & ava-
liagcdo do segundo bimestre. Dessas despesas, R$ 2.209,946 bilhdes
sdo obrigatérias, enquanto R$ 210,464 bilhdes sdo despesas dis-
criciondrias do Poder Executivo. Esse Ultimo valor ja estd ajustado
apds o cancelamento de R$ 10,747 bilhdes de gastos para atendi-
mento do limite de despesas de acordo com o teto do Regime Fiscal
Sustentavel.
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Como serd mostrado na tabela 8, R$ 10,638 bilhées haviam sido Redu 50 de ® Reducgdo de R$ 1,953
cancelados apds o segundo bimestre, e R$ 107,8 milhdes foram can- G bilhdo na projecdo

celados adicionalmente apds a avaliagdo do terceiro bimestre. R 1 9 53 — de despesas com
: bilhoes

Pessoal e Encargos
Comparando as proje¢cées de despesas do terceiro bimestre com as Sociais. Concentrada

do segundo bimestre, destacam-se as seguintes alteragdes: no Poder Executivo, essa queda reflete (i) a atualizagéo das pro-

jecdes com base na execucdo orgamentdria até junho, que indi-
® Aumento de R$ 3178

bilhdes na projecdo de Aumento de i - .
conforme os novos pardmetros macroecondmicos, como infla-

despesas com Créditos - . . . -
— L~ ¢ao e massa salarial; e (jii) o ajuste das dotagées orcamentdrias
Extraordindrios®, em par- y bllhoes

. . . . apds o pagamento de valores retroativos do reajuste salarial
ticular devido a Medida

Proviséria 1.306/2025, que

abre crédito extraordindrio de R$ 3,312 bilhées para ressarcir
beneficiarios do RGPS por descontos indevidos.? A partir das projegées para as receitas e despesas primdrias,
podemos passar para a avaliagdo da compatibilidade destas

cou gastos menores que o previsto; (ii) a revisdo das estimativas

autorizado pela Lei 15.14], de 2 de junho de 2025, sobretudo no
Ministério da Educagdo.

Aumento de R$ 2,898 bilhdes na projegéo de despesas com
Beneficios de Prestacdo Continuada (BPC) da LOAS/RMV, incor-
porando os impactos do aumento nas concessées, reducdo nas

com as regras fiscais, a saber, o cumprimento do limite (teto)
para as despesas primdrias e o cumprimento da meta de

~ . Resultado Primdrio.
cessagdes, aumento dos requerimentos novos e aumento na

andlise de requerimentos do BPC, especialmente para os bene- A tabela 8 mostra a avaliagdo do cumprimento do limite de des-
ficiGrios com deficiéncia, além de aprimoramentos na metodo- pesas de acordo com as regras estipuladas pelo Regime Fiscal
logia de projegdo. Sustentdvel. Na avaliagéo do segundo bimestre, o total de despesas

sujeitas ao limite da regra fiscal era de R$ 2.272,014 bilhdes, enquanto

20 Conforme o art.167, § 3° da Constituicdo Federal, os créditos extraordindrios s6 séo admitidos para atender a despesas imprevisiveis e urgentes (como guerra, comogéo
interna, calamidades publicas ou situagées excepcionais).

21 Como ja explicado anteriormente, esse valor referente ao ressarcimento dos descontos indevidos na Previdéncia Social estd excluido do cdlculo da meta de resultado
primario, bem como do “teto” de despesas primdrias do Regime Fiscal Sustentavel.
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o limite de despesas?, j& ajustado pela variagdo do IPCA, estava
fixado em R$ 2.261,375 bilhdes, o que levou ao cancelamento de R$
10,639 bilhées para cumprimento da regra. Na avaliagdo do terceiro
bimestre, as proje¢des de despesas sujeitas ao limite e do limite total
ajustado pelo IPCA sofreram leve variagdo, o que implicou no cance-
lamento adicional de R$ 107,8 milhées em despesas, totalizando um
cancelamento total de R$ 10,747 bilhoes. Deste valor, R$ 8,3 bilhdes
referem-se a gastos discriciondrios, enquanto R$ 2,447 bilhdées sdo

RS 3,237 bilhoes

seriam destinados ao
Novo PAC

Tabela 8 — Avaliagéio do cumprimento do limite de despesas no 3°

referentes a emendas par-
lamentares. Entre os gastos
discriciondrios  cancelados,
R$ 3,237 bilhdes seriam desti-
nados ao Novo PACZ,

Bimestre (em R$ milhdes)

Avaliagéo Avaliagéo Diferenca

Discriminagédo LOA 2025 2° Bimes- 3° Bimes- entre Bi-

tre tre mestres

Despesas Sujeitas
ao Limite

2.248.833,7  2.272.014,9 2.270.9285 -1.0864

Diferenga IPCA
(acréscimo ao 12.443,9 12.443,9 0,0
limite)

Limite Total com

Acréscimo IPCA

Espago (+) / Ajuste

156,3 -106399  -10.747,6 -107,8
) @E) -0

Fonte: Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias — 3°
bimestre de 2025 (publicado em julho de 2025) - tabela 16.

A avaliagdo do cumprimento da meta de resultado primdrio &
mostrada na tabela 10. Na avaliagdo feita no segundo bimestre, ja
considerando o cancelamento de R$ 10,639 bilhées de gastos para
adequar-se ao limite de despesas (conforme tabela 9), projetava-
-se um déficit primdrio de R$ 51,704 bilhées para 2025, superando o
limite inferior da meta de resultado primario que, como dissemos, é
de um déficit de R$ 30,970 bilhdes. Por conta disso, o governo con-
tingenciou R$ 20 bilhdes em gastos. No entanto, com a melhora sig-

apontando um superavit de

Rs 4,674 bilhoes

nificativa da proje¢céo para
a receita primaria total, des-
crita anteriormente, no ter-
ceiro bimestre, a projecdo

22 Como demonstrado na tabela 8, na tabela 9, observa-se que o limite de despesas (linha 2) previsto na LOA era de R$ 2.248,990 bilhées. Esse limite foi reajustado apos
a avaliagdo do segundo bimestre para R$ 2.248,931 bilhées e posteriormente reduzido para R$ 2.247,737 bilhées apbs a avaliagéo do terceiro bimestre (cf. linha 2) devido &

ADI 7641.

23 Agéncia Brasil. Decreto detalha liberagdo de R$ 20,6 bilhées do orgamento de 2025. Agéncia Brasil — Economia, 22 jul. 2025. Disponivel em: agenciabrasil.ebc.com.br/
economia/noticia/2025-07/decreto-detalha-liberacao-de-r-206-bilhoes-do-orcamento-de-2025. Acesso em: 20 ago. 2025.
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para o resultado primario reverteu-se, apontando um superdvit de
R$ 4,674 bilhées. Com isso, o governo liberou, apds a avaliagéo do
terceiro bimestre, os R$ 20 bilhdes que haviam sido contingenciados
apés a avaliagdo do bimestre anterior (enfatiza-se que o cancela-
mento de R$ 10,747 bilhées foi mantido, pois refere-se ao cumpri-
mento do limite de despesas do arcabouco fiscal e ndo da meta de
resultado primdrio). Com essa liberag@o de recursos, os ministérios
das Cidades, da Defesa e da Saude tiveram R$ 1,928 bilhdo, R$ 1,920
bilhéo e R$ 1,814 bilhdo liberados, respectivamente?.

Tabela 9 — Avaliagéo do Cumprimento da Meta de Resultado
Primario no 3° Bimestre (em R$ milhées)

Diferenga
entre Bi-
mestres

Avaliagdao Avaliagéao
2° Bimestre | 3°Bimestre

Discriminagdo LOA 2025

Resultado Primdrio
apbés compensa- 14.580,1 -51.704,5 -26.295,8 25.408,7
¢do (tabela 1)

Centro da Meta de

o 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultado Primario
Espago (+) / Ajuste
(-) Centroda Meta  14.580,1 -51.704,5 -26.295,8 25.408,7

(7) - (8)

Limite Inferior da

Meta de Resultado  -30.970,00 -30.970,00 -30.970,00 0,0
Primario

Espago (+) / Ajuste

(=) Limite Inferior 45550,2 -20.734,5 4.674,2 25.408,7
(7) - (10)

Fonte: Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias — 3°
bimestre de 2025 (publicado em julho de 2025) - tabela 1.

A melhora das projegcdes de receitas entre os bimestres permitiu a
liberagdo de parte das despesas que haviam sido contingenciadas
apds a avaliagdo do segundo bimestre, em fungdo do intervalo de
toler@ncia da meta de resultado primario.

Entretanto, como destacado no inicio desta se¢do, o Regime Fiscal
Sustentdvel ndo se pauta apenas pelo cumprimento das metas de
resultado primdrio, mas também pelo teto de expansdo das despe-
sas primdrias, atrelado ao crescimento real da receita do ano ante-
rior. No momento, € esse teto — e ndo a meta de resultado primd-
rio — que atua como principal mecanismo de limita¢gdo dos gastos
publicos.

Enquanto a avaliagdo do cumprimento da meta projeta uma “folga”
de R$ 4,6 bilhées em relagdo ao limite inferior da meta de resultado
primario, o teto de gastos impds o cancelamento de R$ 10,7 bilhdes

24  Agéncia Brasil. Decreto detalha liberagdo de R$ 20,6 bilhées do orgamento de 2025. Agéncia Brasil — Economia, 22 jul. 2025. Disponivel em: agenciabrasil.ebc.com.br/
economia/noticia/2025-07/decreto-detalha-liberacao-de-r-206-bilhoes-do-orcamento-de-2025. Acesso em: 20 ago. 2025.
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em despesas primdrias do Poder Executivo, de forma a assegurar o
respeito ao limite méaximo permitido pelo arcabouco fiscal.

No que se refere ao conjunto das despesas primdrias, houve uma
queda real de 2,4% naquelas efetivamente realizadas no primeiro
semestre em comparagdo com o mesmo periodo de 2024 (a pregos
de junho de 2025), conforme mostra a tabela 11.

Entre os principais componentes:

® As despesas com beneficios previdencidrios aumentaram 1,6%;

® Asdespesas com pessoal e encargos sociais cresceram 0,7%;

® As demais despesas obrigatérias registraram redugdo real de
10%, com destaque para as despesas com créditos extraordind-
rios (-82%) e sentencas judiciais e precatérios (-94%) em rela-
¢do ao primeiro semestre de 2024.

Por outro lado, verificaram-se elevagdes expressivas em itens
como abono e seguro-desemprego (+4,8%), Beneficio de Prestacdo
Continuada (BPC) (+10,8%), complementagdo ao Fundeb (+21,9%) e
Proagro (+24,5%).

Por fim, as despesas discriciondrias apresentaram redugdo real de
21,2% no primeiro semestre de 2025, quando comparadas ao mesmo
periodo do ano anterior, evidenciando o esforgo de contengdo fiscal
e o papel das despesas ndo obrigatérias como varidvel de ajuste no
cumprimento das regras do regime fiscal.

Tabela 10 - Comparagédo das Despesas Primdrias: primeiro
semestre de 2025 e primeiro semestre de 2024 (em R$ milhdes, a
precos constantes de junho de 2025)

Acuml. Jun Acuml. Jun Jun 2025 x
2024 2025 Jun 2024

Discriminagédo

DESPESAS PRIMARIAS 1.189.172,30 1.160.323,56 -2,4%
1. Beneficios Previdencidrios 528.783,79 537.250,02 1,6%
2. Pessoal e Encargos Sociais 184.055,59 185.322,63 0,7%
3. Outras Desp. Obrigatérias 202.626,53 182.401,84 -10,0%
Dentre as quais...
Abono e Seguro 4947042 5185531 4,8%
Desemprego
Beneficios de Prestagdo
Continuada da LOAS / 57.116,30 63.282,80 10,8%
RMV
C I tacd
ompementagio ao 2577903 3141533 21,9%
Fundeb
Créditos Extraordindrios
(Despesas c/ Controle de  8.959,24 1.600,67 -82%
Fluxo)
Proagro 10.3941 12.942,25 24,5%
Sentengas Judiciais e
Precatérios (Custeio e 33.401,50 1.992,64 -94,0%

Capital)
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4. Despesas do Poder Executivo

Sujeitas & Programagéo 273.706,39 255.349,07 -6,7%
Financeira
D Obrigatori
espesas Lbrigatorias 18314656  184.028,23 0,5%
com Controle de Fluxo
Despesas Discriciondrias 90.559,83 71.320,84 -21,2%

Fonte: Resultado do Tesouro Nacional — junho de 2025 - Tabela 1.1-A.

A diferenga entre um ano e outro pode ser explicada, de forma mais
significativa, pelo elevado valor de sentengas judiciais e precatérios
pagos em fevereiro de 2024 (R$ 31,506 bilhées, a pregos de junho
de 2025) e pelo contingenciamento de R$ 20 bilhées, mencionado
anteriormente, apds a avaliagéo do segundo bimestre de 2025.

De fato, em julho de 2025 foram pagos R$ 35,927 bilhdes em senten-
cas judiciais e precatdrios, o que explica, em grande parte, o fato de
as despesas primdrias acumuladas de janeiro a julho de 2025 apre-
sentarem crescimento real de 2,0% em comparagdo com 0 mesmo
periodo de sete meses de 2024 — em contraste com a queda real de
2,4% observada quando se considera apends o primeiro semestre
de cada ano.

25 Ver Resultado do Tesouro Nacional — dezembro de 2024.

Com o descontingenciamento de R$ 20 bilhées apds a avaliagdo
do terceiro bimestre, estima-se uma despesa primdria total de R$
2.420,410 bilhées para o ano de 2025 (conforme tabela 8, linha 4).

Dado que a des-

despesa primaria total de 2024 foi de

RS 2204,711 bilhoes

aumento nominal de 9,78% na despesa primdria total entre os dois

pesa primdria total
de 2024 foi de R$
220471 bilhées,*
isso implica um

anos. Considerando a mediana das projegdes para o IPCA de 2025,
apresentada no Relatdrio Focus de 5 de setembro de 2025 (4,8483%),
e partindo do pressuposto de que ndo ocorram novos contingencia-
mentos, que a estimativa de despesa obrigatéria seja cumprida e
que todo o limite disponivel para as despesas discriciondrias seja
utilizado, estima-se um crescimento real de 4,71% no total das des-
pesas primdrias em 2025, em comparagdo a 2024,

Cabe enfatizar, entretanto, que essa projecéo representa uma
estimativa de despesaq, ou seja, define um limite méximo de gasto
primdrio. NGo hd, portanto, garantia de que, mesmo na auséncia
de novos contingenciamentos, a despesa projetada na avaliagdo
bimestral — tanto obrigatdria quanto discriciondria — venha a ser
executada integralmente.?®

26 E importante salientar que os contingenciamentos de despesas tendem a afetar negativamente a dindmica da execugdo orgamentdria, em especial quanto mais

préximo do fim do exercicio o descontingenciamento ocorrer.
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CREDITO

Nos relatérios anteriores foram estimadas relagées negativas e
estatisticamente significativas entre a taxa Selic e trés das principais
categorias de crédito disponiveis as familias brasileiras:

i. crédito pessoal total;
ii. aquisicdo de bens total; e

iii. financiamento imobilidrio.

Por meio de estimativas de modelos SVAR (vetores autorregressivos
estruturais), verificou-se que o crescimento anual dessas trés cate-
gorias & negativamente impactado pela Selic, resultado estatistica-
mente significativo conforme indicado pelas fungdes de impulso-
-resposta e seus respectivos intervalos de confianga.

As demais categorias de crédito — como cartéo de crédito e cheque
especial - mostraram-se mais fortemente correlacionadas com a
renda das familias e, por esse motivo, ndo foram consideradas gas-
tos autdbnomos neste relatorio?.

O gréfico 15 compara o comportamento do crescimento real de
novas concessdes (medido no eixo esquerdo) das trés categorias
de crédito nos Gltimos trés anos com a taxa Selic (medida no eixo
direito)®. Observa-se que todas as trés categorias de crédito apre-
sentaram desaceleragdo do crescimento em 2025, em comparacdo
as concessdes do mesmo més de 2024, com destaque para o finan-
ciamento imobilidrio que mostrou um claro movimento de retragdo
neste ano. As estimativas empiricas realizadas neste relatério, assim
como em relatérios anteriores, corroboram a argumentagdo de que
esta desaceleragdo do crescimento & explicada, pelo menos em
parte, pelo patamar mais elevado da taxa Selic em 2025, como ilus-
trado no grdfico 15.

27 As estimativas de SVAR (vetores autorregressivos estruturais) foram atualizadas e confirmadas para este relatério. No entanto, dada a semelhanga com os resultados
anteriores, optou-se por ndo apresentar as fungdes de impulso resposta novamente no presente relatorio.

28 Vale destacar que no grdfico 15 o crescimento de concessdes € medido em comparagdo com o nimero de novas concessdes No mesmo més do ano anterior. J& a taxa
Selic & medida acumulada no més, anualizada. Enquanto o crescimento do crédito & apresentado em termos reais, deflacionado pelo IPCA, a Selic estd em termos nominais.
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Grafico 15 — Crescimento do crédito vs. Selic
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Fonte: BACEN, 2025. Séries temporais.

A partir desse resultado preliminar, a tabela 11 apresenta ainda uma
série de estimativas de correlagdo e de elasticidades entre o cres-
cimento anual das diferentes categorias de crédito e a taxa Selic
acumulada no més anualizada (% a.a.):

Tabela 11 — Relagédo entre a taxa Selic e as diferentes categorias de
demanda auténoma financiadas por crédito

Elasticidade

Categoria de Elasticidade

crédito Correlagdo (oLs)> (MLE)®®
Creditopessoal ~ -04788 . T\eesl  ...T2%ee0 .
Aquisigdo de -0,2965 -1,7352 -31910
bens
Financiamento ) 503 -4,339 -57677

Imobiliario

Fonte: BACEN, 2025. Séries temporais. Elaboragéo dos autores, 2025.

Percebe-se, em primeiro lugar, que a relagdo negativa entre as trés
categorias de crédito e a taxa Selic pode ser observada tanto pelas
estimativas de correlagdo quanto pelas elasticidades. Além disso,
verifica-se que as correlagdes e elasticidades estimadas para o
financiamento imobiliario, quando comparadas ds demais catego-
rias, corroboram a hipbtese de que esse tipo de crédito & o mais
sensivel aos aumentos recentes da taxa Selic.

As estimativas obtidas por meio de filtros de Kalman também foram
utilizadas para projetar o crescimento das novas concessdes das
trés categorias de crédito analisadas até o final de 2025. Nesse

29 As elasticidades (OLS) foram estimadas usando o método de minimos quadrados ordindrios. Vale ressaltar que o método OLS pressupée erros néo autocorrelaciona-

dos, o que pode afetar a significéincia dos resultados acima.

30 As elasticidades (MLE) foram estimadas usando filtros de Kalman que incorporam a possibilidade de comportamentos polinomiais e de ARIMA, para além do efeito da
taxa Selic enquanto um regressor em um modelo de estimagdo por méxima verossimilhanga (MLE).
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exercicio de previsdo, considerou-se apenas o cendrio de manuten-
¢do da taxa Selic em 15% até dezembro de 2025.

O grdfico 16 apresenta os dados de concessées (em milhdes de
reais, deflacionados pelo IPCA) e as projegbes para o periodo de
agosto a dezembro de 2025. Cabe destacar que, diante da expec-
tativa de manutencgdo da taxa Selic em patamar relativamente ele-
vado, as previsdes indicam, em geral, tendéncia de estagnagdo ou
queda nas concessdes de crédito até o final do ano, como ilustrado
no grdfico 16.

Grafico 16 — Previsdes de crescimento para os gastos auténomos
financiados por crédito
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Fonte: BACEN, 2025. Séries temporais. Elaboragéo dos autores, 2025.

Assim, estima-se que o crescimento do total de crédito concedido
nas trés categorias em 2025, em comparagdo a 2024, seja de ape-
nas 0,012%, considerando o cendrio de manutengdo da taxa Selic em
15%. Esse resultado contrasta fortemente com o crescimento do cré-
dito observado em 2024, como mostra a tabela 12:

Tabela 12 - Previséo (2025) e histérico (2024) de crescimento do
consumo auténomo e do investimento residencial

Total Finan-
Crédito Aquisicdo | consumo | ciamento | Totalde

pessoal de bens auténo- imobilia- | crédito

2024 23,78% 33,49% 26,86% 23,66% 26,04%

2025% 3,33% 0,72% 2,46% -7,28% 0,012%

Fonte: Bacen, 2025. Séries temporais. Elaboracéo dos autores, 2025.

Destaca-se, por fim, que é esperado um crescimento modesto do
consumo autédnomo - obtido pela soma da aquisicdo de bens e
do crédito pessoal — de 2,46% em 2025, e um crescimento negativo
para o investimento residencial, estimado em -7,28%. Esse resultado
negativo tende a exercer papel relevante na redugdo do cresci-
mento total do crédito em 2025, tornando-o substancialmente infe-
rior ao observado em 2024.

31 Os valores a partir de agosto de 2025 foram estimados, pois ainda ndo tinham sido divulgados na data de publicagéo deste relatério.

UPDATE - 2° EDIGAO

BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



56

INFLAGAO

Um aspecto positivo da conjuntura econdmica recente foi uma ten-

déncia declinante da inflagdo como aponta o grafico 17 da inflagdo
acumulada em 12 meses.

Grdfico17 - IPCA
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Fonte: IBGE, 2025.
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Apobs atingir um pico de 5,5% em margo deste ano, a inflagéo pas-
sou a recuar de forma consistente e, salvo a ocorréncia de algum
evento inesperado, tende a retornar a niveis proximos aos observa-
dos desde o pico relacionado & pandemia da COVID-19.

A dindmica da inflagdo, contudo, ndo € homogénea entre seus
componentes. Os diferentes grupos de bens e servigos apresentam
comportamentos distintos, refletindo sistemas de precificagéo pro-
prios, que respondem d natureza dos produtos, ds suas estruturas
de producdo e ds caracteristicas de seus mercados.

No grafico 18 s@o apresentados os grandes grupos que, de forma
recorrente, registram crescimento de pregos acima do IPCA.
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Grdfico 18 — Itens que cresceram acima do IPCA Com a mudanca da politica monetdria observada neste ano (ver

secdo sobre o setor externo) e a alteracéo na trajetéria de algumas
commodities — como o café, por exemplo, que apresentou uma
queda brusca de quase 20% entre fevereiro e julho de 2025 - jG se
observou uma redugdo do prego desse produto em julho. Em outras
commodities, como a carne boving, o efeito do cdmbio foi mais rele-

vante do que o comportamento dos pregos internacionais.

— A queda dos pregos dos produtos alimentares consumidos no domi-
o § g3sdaaddeg88IIIIIde8eg
2299998588808 088c8883888588878 qH = AA i 3 _
8§ 8§ SRRRS88R]IIJS&8L8LLR8&8R_88E8ES cilio, entretanto, ndo se restringiu aos itens classificados como com
4 282288 090000080020000900¢90¢909800
o 35 3 ® = 0= 9 9@ = 0 =00 =0 £ 0697 <=c o< e H H A i i
gt é SEEE) 5t ESt SRR RN S N R modities (ver boletins anteriores), mas também atingiu grupos de
o 2 & 2 & 2 82 alimentos denominados domésticos e até mesmo os processados,
——~6.Salde e cuidados pessodis——7.Despesas pessodis tradicionalmente de trajetéria mais estével, em razéo dos demais
——8kducagdo —lAlimentagto e bebidas custos relevantes embutidos em sua producéo, como se observa no
— 2. Habitacdo

gréfico 19.
Fonte: IBGE, 2025.

Fica evidente que a aceleragdo da inflagéio em 2024 e nos primeiros
meses de 2025, observada no gréfico 19, decorreu principalmente do
aumento dos pregos dos alimentos. Como j& discutido em boletins
anteriores desta série, um fator fundamental para esse comporta-
mento foi a combinag¢do entre a elevagdo dos pregos das commo-
dities e a desvalorizagdo cambial ocorrida em 2024.

UPDATE - 2° EDIGAO BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



58

Grdafico 19 — Evolugdio de pregos dos alimentos — Categorias sele-
cionadas (indice)

e COMMOdities  em===DoOMestiCOS  ====Processados

Fonte IBGE, 2025. Elaboragd@o dos autores, 2025.

De qualquer forma, o ponto central & que os pregos dos alimentos,
em seu conjunto, apresentaram queda, com impacto significativo
sobre a populagdo de renda mais baixa, para a qual o consumo de
alimentos representa uma parcela expressiva da cesta de consumo.

Observando o gréfico 18, que relne os componentes cujos pregos
crescem acima do IPCA, nota-se que apenas as categorias de
despesas pessodis e habitagdo se mantém nesse grupo, ambas
influenciadas por fatores essencialmente exdégenos, ou seja, ndo
diretamente relacionados ao ciclo econdémico. O primeiro caso
reflete a pressdo dos pregos do fumo, enquanto o segundo decorre,
em grande parte, do aumento das tarifas de energia elétrica.

Pode-se afirmar que, conforme analisado na se¢do sobre o setor
externo, o comportamento atual do cdmbio ndo indica pressées
de desvalorizagdo. Esse fator, aliado & auséncia de uma tendéncia
consistente de alta nas commodities internacionais, aponta para
uma perspectiva favordvel em relagdo aos pregos agricolas — salvo
eventuais choques em produtos domésticos e sazonais.

Outros pregos que dependem de custos domeésticos, especialmente
os vinculados aos saldrios — que, como visto na secdo de mercado
de trabalho, vém apresentando crescimento médio, embora com
significativa heterogeneidade entre os setores — néio mostram sinais
de aceleracdo.

Em sintese, as tendéncias observadas até agosto indicam que a
inflagdo deve permanecer em uma trajetéria semelhante & dos
anos recentes, dinda que se mantenha afastada do centro da meta
estabelecida pelo governo.*

32 No relatério anterior, ressaltou-se que tal valor estd muito distante da média histérica brasileira desde a estabilizagdo dos anos 1990 (cf. Boletim Fiscal dos Estados

Brasileiros, 2025/1).
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ANALISE DAS FINANCAS
ESTADUAIS

Esta secdo tem como objetivo analisar os dados mais recentes das
financas plblicas estaduais, comparando-os com os resultados
apresentados no langamento da 2? edigdo deste boletim, em margo
de 2025. A andlise busca identificar padrées comuns e outliers entre
as unidades da federagdo, com base nas informagdes mais atuali-
zadas disponiveis, referentes ao segundo semestre de 2025.

Receitas

A andlise das receitas baseia-se nos dados do Relatério Resumido
de Execugdo Orgcamentaria (RREO), Anexo 3, referentes ao 3° bimes-
tre de 2025.

No agregado dos estados, a evolugdo da Receita Corrente Liquida
(RCL) apresentou crescimento continuo (acumulado em 12 meses)
entre 2020 e 2022. Em 2023, contudo, registrou retragdo de 0,6%,
motivada principalmente pela queda na arrecadagdo do ICMS
naquele ano. No exercicio seguinte, 2024, a RCL retomou uma traje-
toria robusta de expansdo, com aumento de 6,0% no acumulado de
12 meses.

Na comparagdo entre o primeiro semestre de 2024 e o mesmo peri-
odo de 2023, observou-se um crescimento real de 5,1% (atualizagéo
da 19 edicdo). J& para o primeiro semestre de 2025, em relagdo ao
primeiro semestre de 2024, verificou-se uma desacelera¢cdo, com
expansdo de 3,3%.

Grdfico 20 - Crescimento real da Receita Corrente Liquida (RCL) do
total das Unidades da Federagéo (2020- junho/2025)
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Fonte: Relatério Resumido da Execucdo Orcamentdria (RREO) - Anexo 3,
6° bimestre 2019-2024 e 3° bimestre 2024 e 2025, a pregos constantes de

jun/25 corrigidos pelo IPCA.
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Com o intuito de detalhar esse comportamento fiscal por regido, a
andlise do grdéfico 21 revela uma mudanca considerdvel em relagdo
aos dados apresentados na 2¢ edi¢gdo do boletim, que comparava
os resultados anuais de 2024 e 2023. De modo geral, ao se comparar
o primeiro semestre de 2025 com o mesmo periodo de 2024, todas
as regides registraram menor crescimento real da RCL, o que explica
a desaceleracdo observada na média das unidades da federagdo.

Enquanto na 29 edicdo do boletim a média de crescimento dos
estados era de 6%, a nova andlise indica uma expansdo de 3,3%.
O Norte e Nordeste foram os que mais sofreram com a queda dasRCL.
Enquanto o Norte apresentou uma queda na taxa de crescimento
real de 8,8% para 4,4%, o Nordeste, que havia tido um crescimento
real de 10,1% na edi¢gdo anterior, apresenta agora um crescimento
de 1,4%.

Grdfico 21 — Crescimento real da Receita Corrente Liquida (RCL)
por regidio (jun. 2025/ jun. 2024)
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Fonte: Relatério Resumido da Execugcdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 3,
6° bimestre 2019-2024 e 3° bimestre 2024 e 2025, a pregos constantes de
jun./25 corrigidos pelo IPCA.

Para identificar os determinantes dos resultados apresentados,
decompds-se a RCLa fim de analisar a contribui¢do de seus compo-
nentes. Verificou-se que no Nordeste o principal fator para desace-
leragdo do crescimento da RCL foi a rubrica ‘Outras Transferéncias’,
seguida por ‘Ajuste das Deducgodes’. Em contrapartida, destaca-se o
ICMS como componente mais significativo para o resultado positivo
do crescimento da RCL, especialmente nas regides Sul e Sudeste.
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Grafico 22 - Decomposigdo da variagdo real da Receita Corrente O Centro-Oeste registrou a segunda maior contragdo nessa cate-
Liquida (RCL) por regiéo (jun. 2025/ jun. 2024) goria, influenciada principalmente pelo Mato Grosso do Sul, que
apresentou o maior recuo da regido, de 4,3%.
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Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentaria (RREO) — Anexo 3,
6° bimestre 2019-2024 e 3° bimestre 2024 e 2025, a pre¢os constantes de
jun./25 corrigidos pelo IPCA.

Ao se analisar mais detalhadamente os componentes da RCL,
observa-se que o impacto negativo de “Outras Transferéncias” na
regido Nordeste decorre, sobretudo, do desempenho da Bahia, onde
essa rubrica apresentou retragdo de 11,2%.
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Tabela 13 - Decomposigéo da variagéo Real da Receita Corrente Liquida por UF (jun. 2025/jun. 2024)

Outras tribu- Cota-Parte do Outras Trans- RECEITAS COR- | Ajuste das de-
tarias feréncias RENTES (1) ducdes
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Centro-Oeste 3,3% 1,0% 0,5% -2,7% 0,5% 2,6% -0,6% 2,0%
DF 2,0% 0,7% 0,3% -3,2% 0,0% -0,3% -0,2% -0,6%
GO 5,0% 0,3% 0,3% -1,8% 2,8% 6,5% -14% 5,1%
MS 1,0% 0,6% 1,0% -4,3% -1,2% -2,8% 0,8% -2,0%
MT 4% 2,6% 0,6% -21% -0,8% 4,4% -0,8% 3,6%
Sudeste 4,4% 0,8% 0,3% -1,2% 1,9% 6,2% -2,2% 4,0%
ES 42% 1,4% 0,8% -3,9% 7,2% 9,7% -1,9% 7,8%
MG 4,7% 0,4% 0,5% 0,9% 1,3% 7,8% -1,9% 5,9%
RJ 4,8% 0,0% 0,3% -2,9% 7,0% 9,2% -37% 55%
SP 42% 1.2% 0,1% -1,2% -0,2% 4% -1,9% 2,2%
Sul 5,6% 1,2% 0,7% -1,8% 0,1% 5,8% -1,5% 4,3%
PR 3,9% 0,7% 0,6% -1,3% -0,2% 3,7% -0,2% 3,5%
RS 8,2% 2,0% 0,7% -3,4% 0,4% 7,8% -2,8% 5,0%
SC 4,9% 0,8% 0,7% -0,5% 0,1% 6,0% -1,6% 4,4%
Total das

Unidades da 4% 0,8% 12% -25% 1,4% 51% -1,8% 3,3%
Federagdo

Fonte: Relatério Resumido da Execugéo Orgamentaria (RREO) — Anexo 3, 6° bimestre 2019-2024 e 3° bimestre 2024 e 2025, a precos constantes de jun./25
corrigidos pelo IPCA.
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Nesta atualizagéo, a andlise da decomposi¢do da variagdo da RCL
restringe-se ao exame das receitas tributdrias e das receitas de
transferéncias. No que se refere & participagdo das receitas tributd-
rias na variagdo total da RCL, observa-se que ndo houve discrepdn-
cias significativas entre as regides.

Como esperado, o ICMS manteve-se como o principal compo-
nente das receitas tributdrias que compéem a RCL de cada regido.
Destaca-se o desempenho da regido Sul, impulsionado pelo Rio
Grande do Sul, conforme mencionado anteriormente, e o do Rio
de Janeiro, que contribuiu de forma relevante para o resultado do
Sudeste.

Por outro lado, chama atengdo o caso do Mato Grosso do Sul, que
destoou do padrdo da regido Centro-Oeste ao registrar variagdo
de apenas 1% na arrecadagdo de ICMS, desempenho consideravel-
mente inferior ao dos demais estados da regido.

Grafico 23 — Decomposig¢do da variagdo real das receitas tributéa-
rias em proporgéo da RCL por regiéo (jun. 2025/jun. 2024)
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Fonte: Relatério Resumido da Execugcdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 3,
6° bimestre 2019-2024 e 3° bimestre 2024 e 2025, a pregos constantes de
jun./25 corrigidos pelo IPCA.

Além disso, aregido Sul registrou a maior variagdo do IPVA, enquanto
a regido Centro-Oeste liderou a varia¢gdo do IRRF. No que se refere
ao IPVA, destaca-se o desempenho do RS, com variagdo positiva de
0,9%. Quanto ao IRRF, merecem destaque os casos do Amapd e do
Rio Grande do Norte. O Amapd apresentou uma variagdo positiva
de 1,0%, valor significativamente superior & média agregada das
Unidades da Federagdo (0,3%). Em sentido oposto, o Rio Grande do
Norte registrou uma variagdo negativa de 1,8%.
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Tabela 14 - Decomposigédo da variagéo real das receitas

SE 21% 0,0% 0,4% -0,2% 0,3%
tributériqs em proporgﬁodq RCI_ por UF (iun, 2025/jun, 2024) ........................................................................................................................................... .
Centro- 3,3% 0,2% 0,6% -0,1% 0,3%
Oeste

Outras
tributa-
rias

Total das
Unidades
da
Federagdo

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orcamentaria (RREO) — Anexo 3,

Pl 2,0% -0,1% 0,4% 0,0% 0,0% . .
............................................................................................................................................ 6° bimestre 2019-2024 e 3° bimestre 2024 e 2025, a precos constantes de
RN -0,2% -0,1% -1,8% 0,0% 0,0% jun./25 corrigidos pelo IPCA.
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A participagdo das receitas de transferéncia na variagdo total da
RCL apresentou um comportamento distinto do verificado na 2¢ edi-
¢do do boletim, especialmente nas regides Norte e Nordeste.

Na regido Norte, a variagdo total das receitas de transferéncia —
que havia sido de 4,9% entre 2023 e 2024 — reduziu-se para 0,9% na
comparagdo entre o primeiro semestre de 2024 e o mesmo periodo
de 2025. Essa expressiva desaceleragdo decorre, principalmente, do
forte impacto negativo exercido pela rubrica “Outras transferéncias
correntes”.

Até o momento, conforme ilustrado no grdfico 22 e na tabela 15,
as receitas de transferéncia eram agrupadas em duas categorias:
“Cota-Parte do FPE” e uma agregagdo denominada “Outras trans-
feréncias”, que incluia, entre outros componentes, o “IPI-Exportagdo
(IPI-Exp.)” e as “Transferéncias do Fundeb”. Nesta andlise, porém,
essa agregagdo foi decomposta em quatro rubricas especificas:
FPE, IPI-Exp., Fundeb e uma categoria residual denominada Outras
transferéncias correntes.

Verifica-se, assim, que a principal responsdvel pela contribuicdo
negativa das “Outras transferéncias” para a RCL & justamente essa
subcategoria mais restrita, “Outras transferéncias correntes”.

No caso do Nordeste, o comportamento segue a mesma logica,
mas com intensidade ainda maior. Enquanto na comparagdo entre
2024 e 2023 as “Outras transferéncias correntes” haviam contribuido

positivamente com 0,9% para a RCL, agora exercem efeito de arrasto
de -6,0%.

Grafico 24 - Decomposigdo da variagdo real das receitas de
transferéncias em proporgéo da RCL por regiéo (jun. 2025/jun.
2024)
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Fonte: Relatério Resumido da Execuc@o Orcamentdria (RREO) — Anexo 3,
3° bimestre 2024 e 2025, a pregos constantes de jun./25 corrigidos pelo
IPCA.

Apesar desse resultado ser maior no Nordeste, a rubrica merece
destaque, uma vez que apresentou variagdo negativa em todas as
unidades da federagdo, sem excegdo, resultando em uma média de
-3% no agregado das Unidades da Federagdo.
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Uma motivagdo para essa variagdo negativa generalizada pode

BA 1,9% 0,3% 0,1% -1,5%
Ser Gtribuido d execugdo dGS emendqs parlomentcres individuais. ..........................................................................................................................................
. . . . . CE 2,7% 0,9% 0,0% -51%
Segundo dados do SIGA Brasil, as emendas impositivas individuais .
para as Unidades da Federag@o somaram aproximadamente R$ 524 MA 31% 1.3% 01% -6,2%
milhées em valores reais no primeiro semestre de 2024, enquanto no PB 31% 0,3% 0,0% -3,2%
TETEREEIAEITEEEE] L
PE 2,3% 0,7% 0,0% -4,7%
. . . PI 2,9% 1,3% 0,0% -3,3%
Tabelq ]5 —_ Decompos|gao da varlqgao reql dqs receltqs de ......................................................................................................................................... .
transferéncias em proporgéo da RCL por UF (jun. 2025/ jun. 2024) RN e B o 0%
SE 4,3% 0,4% 0,0% -1,9%
Transferén- Outras Centro-Oeste 0,5% 0,2% 0,1% -3,0%
. transfe-
cias de Fun- R
EEEs DF 0,3% 0,4% 0,0% -3,6%
correntes ......................................................................................................................................... B
GO 0,3% 0,5% 0,1% -2,4%
MS 1,0% 0,1% 0,3% -4,7%
MT 0,6% -0,2% 0,1% -2,0%
Sudeste 0,3% 0,2% 0,2% -1,7%
ES 0,8% 0,0% 0,2% -4,%
MG 0,5% 0,7% 0,3% 0,0%
RJ 0,3% -0,3% 0,4% -2,9%
SP 0,1% 0,3% 0,1% -1,6%
Sul 0,7% 0,3% 0,3% -2,4%
PR 0,6% 0,5% 0,3% -2,0%
RS 0,7% 0,2% 0,2% -3,8%
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sC 0,7% 0,3% 0,2% -1,0%
Total das

Unidades da 1,2% 0,4% 0,2% -3,0%
Federagdo

Fonte: Relatério Resumido da Execug@o Orcamentaria (RREO) — Anexo 3,
6° bimestre 2019-2024 e 3° bimestre 2024 e 2025, a precos constantes de
jun./25 corrigidos pelo IPCA.

Despesas

A andlise das despesas dos estados e do Distrito Federal baseia-se
nas variagdes reais das despesas liquidadas no primeiro semestre
de 2025 em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior,
salvo indicagd@o em contrdrio.

A escolha por analisar as despesas a partir da etapa de liquida-
¢do, neste update, e ndo pelo empenho, justifica-se pois os valores
empenhados expressam a inten¢do de realizar a despesa, o que
ndo necessariamente ird acontecer de fato ao longo do exerci-
cio financeiro. Além disso, os empenhos costumam acontecer em
determinados momentos, a exemplo do final do exercicio, em que
a administragdo pUblica pode executar valores contingenciados
no exercicio ou para atingir minimos constitucionais. Assim, valores
empenhados mostram o que foi planejado, j& os liquidados, mos-
tram aquilo que foi efetivamente executado.

Ainda assim, é importante reconhecer que essa abordagem pode
gerar distorgdes pontuais. Por exemplo, uma folha de pagamento
que, em determinado exercicio, foi liquidada em junho e, no ano
seguinte, em julho, pode alterar significativamente o fluxo de caixa
mensal sem representar qualquer anomalia ha execugdo orgamen-
taria anual. Assim, a comparagdo entre o primeiro semestre de 2025
e o primeiro de 2024 serve como indicativo da trajetdria das despe-
sas, Gtil para identificar pontos de atengdo, mas sujeita a limitagdes
de interpretacdo.

O recorte regional mostra que Norte e Nordeste inverteram posi¢coes
em relagdo ao padréo anterior: no periodo

mais recente, o Nordeste apresentou forte ace- NordBSte
leragcdo, com crescimento real de 7%, enquanto aprese“tﬂu
o Norte registrou elevacd@o mais moderada, de | Crescimento
32%. A regido Centro-Oeste manteve expan- real de

sé@o relevante, crescendo 6,3% em termos reais,
a0 passo que as regides Sul e Sudeste exibi-

1%

ram avangos mais modestos, de 2,3% e 0,9%,

respectivamente.
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Grdfico 25 — Crescimento real das despesas liquidadas por regicio
(jun. 2025/ jun. 2024)
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Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo ],
3° bimestre 2024 e 2025, a pregos constantes de jul./25 corrigidos pelo
IPCA.

A andlise desagregada dos resultados por UF e Grupo de Natureza
de Despesa (GND) segue o mesmo procedimento adotado na 2°
edi¢do do boletim e na decomposi¢do das receitas. Em outras pala-
vras, a variagdo de cada UF e regidio & decomposta por GND na pro-
porgdo exata em que cada um deles contribuiu para o resultado
observado, de modo que a soma aritmética dos seis GNDs corres-
ponde & variagdo total real da UF ou da regido.

Por exemplo, quando o grdfico 26 apresenta um crescimento de 4,8%
nas despesas do GND Outras Despesas Correntes (ODC), isso ndo
significa que as despesas de ODC da regido Centro-Oeste cresce-
ram 4,8% em termos reais, mas sim que o crescimento desse grupo
contribuiu com um acréscimo de 4,8% dentro da variagdo regional
total de 6,3% destacada no grafico 25.

Essa metodologia permite evitar que pequenas variagdées nomi-
nais em despesas de baixo peso relativo no total das Unidades da
Federacdo aparegam com grandes variagdes percentuais, quando,
na prdatica, exerceram pouca influéncia sobre a variagdo total real
das despesas da UF ou da regido analisada.

A decomposi¢c@o da variagdo real das liquidagées das despesas
das regides, na comparagdo entre o primeiro semestre de 2025 e o
mesmo periodo de 2024, & apresentada no grafico 26.
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Grafico 26 — Decomposic¢do da variagdo real das despesas liqui-
dadas por Regido e GND (jun. 2025/jun. 2024)

9%

8%

7.0%

7%

6.3%

6%
5%

4%
3.2%

3%
0.9%

3.2%
3%

2%

1%

2.
Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul Total das UFs

0%

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo ],
3° bimestre 2024 e 2025, a pregos constantes de jul./25 corrigidos pelo
IPCA.

Como pode ser observado, ODC continua sendo o principal fator
de elevagdo da variagdo real da execugdo das despesas em todas
as regiées, apresentando o maior valor no Centro-Oeste (4,8%) e o
menor no Sudeste (1,3%). Destacam-se também a influéncia positiva
de 1,9% das despesas de pessoal no Nordeste, a influéncia negativa

de 0,9% das despesas com juros e encargos da divida no Sul e o
peso negativo de 1,5% dos investimentos no Sudeste.

As cifras regionais refletem resultados bastante dispares dentro de
cada regido. No caso das despesas de pessoal, chama atengdo a
influéncia de —5,5% do Amap4d, que representou 15,3% do total, e o
efeito de 13,9% das despesas de Alagoas, responsdvel por grande
parte do crescimento real de 16,9% da Unidade da Federagdo. O
impacto das despesas com juros e encargos da divida &€ notével no
Rio de Janeiro e no Rio Grande do Sul, com -2,4% e —2,2%, respec-
tivamente. J& em Goids, observa-se a maior influéncia das ODCs ,
com 11,7%.

Também merecem destaque as influéncias positivas das inversées
financeiras na Bahia e no Piaui, com 2% e 1%, respectivamente, dado
o peso relativamente pequeno desse GND no total das despesas das
Unidades da Federagdo. Por fim, o efeito positivo dos investimen-
tos sobre o total das despesas se destaca por divergir das médias
regionais, especialmente em Piaui, Goids e Parand. Os investimentos
ser@o analisados em maior profundidade na préxima subsecdo.
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Tabela 16 — Decomposigéo da variagéo real das despesas liquidadas por UF, Regiéio e GND (jun. 2025/jun. 2024)

Pessoal e Encar- Juros e Encargos | Outras Despesas . Inversées Finan- Amortizagéo da
- o Investimentos . .
gos Sociais da Divida Correntes ceiras Divida
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Centro-Oeste 0,0% 0,2% 4,8% 1,0% 0,2% 0,2% 6,3%
DF -5,7% -01% 2,0% 0,8% ~01% ~01% ~31%
) 4,0% 02% n7% 4,0% ~0,2% 0.7% 20,4%
Ms 6,4% 01% 2,2% 1% 1,3% 02% 9,0%
MT -3,0% 0,4% 12% -1,0% 01% ~0,2% ~2,5%
Sudeste 11% -0,2% 1.3% -1,5% -0,2% 0,4% 0,9%
ES 0,4% 0,0% 2,2% -1,2% ~0,3% 0% 1,3%
MG 3.9% 15% 17% ~0,7% -01% 1,5% 7,9%
RY -1,0% ~2,4% 4,4% 0,0% 0,0% -01% 0,8%
sP 1,0% 0,0% 0.2% ~22% ~0,4% 02% -1,2%
sul -0,3% -0,9% 2,9% 0,9% -0,1% -0,3% 2,3%
PR 0,0% 0,0% 5,5% 16% ~0,8% 01% 6.4%
RS -1,4% ~2,2% 02% 0,8% 04% ~0,9% ~3,0%
sc 1,0% 0,0% 3,7% 02% 01% 01% 5,.2%
fotal Unidades da 0,9% -01% 23% ~0,2% 01% 0,3% 32%

Federagdo

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentéria (RREO) — Anexo 1, 3° bimestre 2024 e 2025, a pregos constantes de jul/25 corrigidos pelo IPCA.

UPDATE - 2° EDIGAO BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



73

Despesas de Investimentos

A andlise das despesas de investimentos merece destaque pela sua
relevéncia para a dindmica econdémica. No entanto, é importante
ressaltar que as limitagdes de uma andlise comparativa entre os
primeiros semestres de anos distintos sdo ainda mais evidentes no
caso dos investimentos, em razdo do seu ritmo caracteristicamente
irregular de execugdo. As despesas publicas tendem, de modo geral,
a se concentrar mais no segundo semestre, e isso é particularmente
marcante nas despesas de investimento. Além disso, diversos tipos
de dificuldades operacionais e administrativas costumam frustrar
os esforgos dos governos, nas trés esferas federativas, em concreti-
zar plenamente os investimentos planejados.

O grafico 27 e a tabela 17, entretanto, apresentam o indice de liqui-
dacdo das despesas de investimento no primeiro semestre de 2025
em rela¢do & RCL auferida por cada UF e regidio no mesmo periodo,
servindo como uma proxy menos imprecisa do resultado que deverd
ser observado na andlise posterior ao encerramento do exercicio de
2025.

Como se observa, o resultado geral indica um volume relevante de
investimentos em boa parte das Unidades da Federagdo, reforgando
o protagonismo dos entes subnacionais na realizagdo de investi-
mentos publicos no pais, conforme ja evidenciado na 2¢ edigdo do
Boletim Fiscal dos Estados Brasileiros.

Grafico 27 — Despesas liquidadas com investimentos sobre RCL por

UF e Regido (jun. 2025)
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Fonte: Relatério Resumido da Execug@o Orgamentdria (RREO) — Anexo 1
e 3, 3° bimestre de 2025, a pregos constantes de jul./25 corrigidos pelo
IPCA.

Tabela 17 — Despesas liquidadas com investimentos sobre RCL por
UF e Regidio (jun. 2025)

Invest. sobre RCL

Norte 5,8%
AC 31%
AM 31%
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AP 4,0% Sudeste 2,7%
, o ES .................................................................. 80/ ............................................................
- o MG ................................................................ 35/ ............................................................
. pon RJ .................................................................. 28/ ............................................................
- o SP .................................................................. ]7/ ..............................................................
s Vo SUI ................................................................. 45/0 ............................................................
N o PR .................................................................. 44/ ............................................................
i S RS .................................................................. ]7/ ..............................................................
. o SC ................................................................. 8]/ .............................................................
M Total Unidades da Federagdo a7%
PB 8,2%
............................................................................................................................................. Fonte: Relatério Resumido da Execucdo Orcamentaria (RREO) = Anexo |
PE5O/ ............................................................ e 3, 3° bimestre de 2025, a pregos constantes de jul./25 corrigidos pelo
PI 18,2% IPCA.
RN 15%
B A Despesas de Pessoal
Centro-Oeste 6,2%
DF .................................................................. 29/ ............................................................ As despesas com pessoal constituem um grupo de relevancia e

merecem uma andlise mais detalhada, dado seu peso predomi-

nante nos orgamentos de grande parte das Unidades da Federagdo,
MS 10,3% sua dindmica peculiar — geralmente eldstica para aumentos e

MT 5,8% inelastica para redugdes — e os limites legais rigorosos que regem

sua execugdo.
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A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) estabelece limites para o
indicador de despesas liquidas com pessoal em relagdo a receita
corrente liquida ajustada para esse fim, o que faz desse o principal
pardmetro de avaliagdo das despesas de pessoal nas Unidades da
Federagdo.

Cabe destacar que os dados utilizados nessa andlise sdo prove-
nientes do Relatério de Gestdo Fiscal (RGF), publicado quadrimes-
tralmente. Assim, os resultados aqui apresentados tém corte até
abril de 2025, e ndo até junho, como ocorre com os dados extraidos
do RREO.

Por outro lado, a andlise desse indicador ndo sofre das mesmas
limitagdes da comparagdo entre semestres, pois sua definicdo con-
sidera valores acumulados nos dltimos 12 meses — tanto do lado
das despesas quanto das receitas.

Os resultados desse indicador para as Unidades da Federagdo e
regides sdo apresentados no grafico 28 e na tabela 18.

Grafico 28 — Despesa Liquida com Pessoal sobre Receita Corrente
Liquida Ajustada - Poder Executivo (12 meses, até abril de 2025)
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Fonte: Relatério de Gestéo Fiscal (RGF) — Anexo 1, 1° quadrimestre de
2025, a precos constantes de jul./25 corrigidos pelo IPCA.

Tabela 18 — Despesa Liquida com Pessoal sobre Receita Corrente
Liquida Ajustada - Poder Executivo (12 meses, até abril de 2025)

—

Norte 41,4%
AC 47,0%
AM 38,3%
AP 4,3%
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PA 40,5%
RO 37,7%

RR 46,8%
TO 46,6%
Nordeste 42,5%
AL 42,2%
BA 43,1%

CE 4,7%

MA 33,2%
PB 47,7%

PE 425%
Pl 39,7%
RN 56,0%
SE 39,8%
Centro-Oeste 39,5%
DF 38,5%
GO 39,0%
MS 46,9%
MT 36,9%
Sudeste 43,7%
ES 36,2%
MG 48,8%

RJ 45,2%
SP 41,8%

Sul 41,8%
PR 42,1%

RS 43,6%
SC 39,0%
Total Unidades da Federagdo 42,4%

Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal (RGF) - Anexo 1,1° quadrimestre de 2025,
a pregos constantes de jul./25 corrigidos pelo IPCA.

Como pode ser observado, os resultados sdo semelhantes aos veri-
ficados na avaliagdo do indicador referente ao ano de 2024. Embora
um ndmero maior de Unidades da Federagdo tenha atingido o limite
de alerta, esse movimento decorre mais da retragéo da RCL do que
de um aumento nas despesas com pessodl, que permanecem sob
controle na maior parte dos casos, com poucas excegdes. A maioria
continua situada em uma faixa segura em relagdo ao limite méximo
estabelecido pela LRF. Entre as Unidades da Federagdo que, em
dezembro de 2024, se encontravam muito proximas desse limite,
observa-se que algumas conseguiram reduzir seus indices ou, ao
menos, manté-los estdveis. O Rio Grande do Norte permanece como
a Unica UF a ultrapassar o limite legal, mas & importante ressaltar a
redugdo expressiva de 1,6% no indicador, o que evidencia os esforgos
do estado para se adequar aos pardmetros da LRF.
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NOTA TECNICA: PONDERAGOES SOBRE O IMPACTO

DA EMENDA CONSTITUCIONAL N° 136/2025 NAS
CONTAS PUBLICAS ESTADUAIS

Autores: Diogo de Miranda Vieirg, Heloisa Lainetti Pereira, Augusto Barros
Zanardini, Arthur Cassemiro Bispo

A gestdo do passivo judicial dos entes federativos tem sido objeto
de sucessivas alteragdes constitucionais, que procuram conciliar a
obrigagdo de pagamento com a sustentabilidade fiscal. O modelo
atualmente em vigor impde prazos rigidos de quitagdo e contabi-
lizagdo integral dos precatérios no limite de despesas, o que tem
ampliado a pressdo sobre a Receita Corrente Liquida (RCL).

Nesse contexto, a Emenda Constitucional n° 136/2025 propée um
novo regime de pagamento, com limites escalonados vinculados
& RCL e exclus@o tempordria dessas despesas do arcabougo fiscal.
A presente nota técnica realiza uma andlise comparativa entre o
modelo anterior e o futuro, examina os impactos fiscais esperados
no curto e no longo prazo e conclui com consideragdes sobre arele-
vancia da medida para o equilibrio das contas estaduais.

DEFINIGAO DE PRECATORIOS

Para realizar o diagnéstico do impacto da Emenda Constitucional
n° 136/2025, é importante conceituar os precatérios. Eles correspon-
dem a requisicées de pagamento expedidas pelo Poder Judicidrio

em face da Unido, dos estados, do Distrito Federal e dos municipios,
apos o transito em julgado de sentengas condenatdrias. Em termos
praticos, representam dividas reconhecidas judicialmente que o
ente publico deve honrar com seus credores, sejam pessoas fisicas
ou juridicas.

Esses débitos sdo classificados em precatérios de natureza alimen-
tar, referentes a saldrios, vencimentos, pensdes, aposentadorias,
indenizagdes por morte ou invalidez e beneficios previdencidrios,
0s quais tém prioridade de pagamento; e precatérios de natu-
reza comum, derivados de obrigagées tributdrias, contratuais ou
outras relagdes juridicas néo vinculadas a subsisténcia do credor.

Do ponto de vistafiscal e contébil, os precatérios configuram despesa
obrigatéria de cardter judicial, cuja inclusdo na Lei Orcamentdria
Anual é obrigatéria. A quitagdo ndo pode ser postergada de forma
arbitrdria pelo gestor publico.

A relevancia do tema decorre do impacto direto desses pagamen-
tos nas contas pUblicas: uma vez expedidos, os precatérios pos-
suem prioridade sobre boa parte das despesas discriciondrias, res-
tringindo a margem de alocagdo dos governos. Além disso, exercem
pressdo sobre a RCL, pois volumes elevados podem comprometer
a receita disponivel, reduzindo a capacidade de investimento e a
execucdo de politicas publicas. Por fim, estoques elevados de pre-
catdrios podem gerar risco de desequilibrio estrutural, exigindo solu-
¢bes como parcelamentos ou regimes especiais para viabilizar sua
liquidagdo sem colapsar as finangas publicas.
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Nesse cendrio, a aprovacdo da Emenda Constitucional n° 136/2025
pelo Senado Federal — que estabelece novo regime para paga-
mento de precatérios, retirando a obrigatoriedade de quitagéo
plena a partir de 2029 e impondo critérios escalonados para esta-

dos e municipios — representa uma resposta para enfrentar poten-
ciais desequilibrios fiscais.

COMPRAGAO ENTRE OS MODELOS

Emenda Constitucional n° 109/2021

Atualmente, conforme os Atos das Disposi¢des Constitucionais
Transitérias (ADCT), o pagamento de precatérios segue as seguin-
tes diretrizes:

a. Ordem de pagamento registrada em orgamento: apés o trén-
sito em julgado, o juiz expede o oficio requisitério, que deve ser
incluido na lei orgamentdria e liquidado mediante dotacgdo
especifica, sem possibilidade de postergagdo arbitrdria.

b. Crédito prioritario e atualizagio monetaria: precatérios ali-
mentares possuem prioridade constitucional, com atualizagéo
monetdria vinculada & legislagéo vigente e as decisées judiciais.

c. Liquidagdo até 2029.

Emenda Constitucional n° 136/2025

A Emenda Constitucional n° 136/2025, aprovada pelo Senado em
setembro de 2025, propde alteragdes substantivas no regime juri-
dico e fiscal dos precatérios. Seus principais pontos sdo:

a. Exclusdo dos Precatérios da Meta e do Limite Fiscal: a partir de
2026, os pagamentos passam a ter um teto proprio dentro das
despesas primdarias do Executivo. A reinclusdo desses valores na
meta fiscal serd escalonada: 10% em 2027, com aumento de 10
pontos percentuais ao ano até atingir 100%.

b. Antecipacdio de Prazos e Corregdes: o prazo para apresenta-
¢do de precatérios com pagamento no exercicio seguinte serd
antecipado de 2 de abril para 1° de fevereiro. Requisicoes poste-
riores serdio pagas apenas no segundo exercicio subsequente.
A corregdo monetdria serd pelo IPCA, e os juros de mora seréo
simples, de 2% ao ano — oficializando entendimento do STF de
2023 e afastando a obrigatoriedade da Selic.

c. Limites para Estados, Municipios e DF: o valor anual de paga-
mento ficard limitado ao percentual da RCL do ano anterior,
conforme o estoque em atraso. A escala progressiva varia de
1% da RCL (estoque até 15%) até 5% da RCL (estoque superior a
85%).
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d. Redjuste Decenal Automatico: a partir de 1° de janeiro de 2036 e,
posteriormente, a cada dez anos, os percentuais de limite da RCL

serdo acrescidos de 0,5 ponto percentual caso exista estoque
residual.

e. Linhas de Crédito e Responsabilizagéo: a Unido poderd ins-
tituir linhas de crédito especiais, por meio de bancos federais,
para quitagdo de precatérios que excedam a média de com-
prometimento da RCL dos cinco anos anteriores. Caso os recur-
sos orgamentdrios ndo sejam liberados dentro do limite legal,
governadores poderdo ser responsabilizados. Governos tam-
bém poderdo pagar acima do limite, desde que haja dotagéo
orcamentdria suficiente.

IMPACTOS ECONOMICOS E SUSTENTABILIDADE FISCAL

METODOLOGIA

Para a andlise do impacto da Emenda Constitucional n° 136/2025
sobre o pagamento de precatérios pelos Estados, foram conside-
radas quatro etapas principais. Na primeira, relativa ao estoque de
precatérios, partiu-se do montante registrado no primeiro quadri-
mestre de 2024, o qual foi atualizado por indices projetados de cres-
cimento (Selic): 14,9% em 2026, 12,4% em 2027, 10,4% em 2028 e 9,9%
em 2029. Além disso, admitiu-se o ingresso anual de R$ 500 milhdes
em novos precatoérios por ente federativo, totalizando os 27 Estados.

O saldo corrigido resultou da soma entre o estoque inicial, as atua-
lizagdes monetdrias e os novos ingressos, sendo este valor dividido
igualmente entre os quatro exercicios de andlise (2026-2029) para
fins de cdlculo do pagamento anual. O saldo final foi obtido pela
diferenga entre o saldo corrigido e os montantes pagos em cada
exercicio.

Na segunda etapa, utilizou-se a RCL apurada no terceiro bimestre de
2025 (ultimos doze meses), projetada a partir das taxas de variagdo
do IPCA: 4,4% para 2026, 4,0% para 2027, 3,8% para 2028 e 2029. A
RCL projetada de cada exercicio foi, assim, obtida pela corregéo da
receita do ano anterior segundo os respectivos indices inflaciondrios.

Na terceira etapa, buscou-se simular o célculo previsto pela Emenda
Constitucional n° 136/2025. O valor anual de pagamento de preca-
torios, previamente obtido, foi comparado com a RCL projetada,
resultando no percentual de comprometimento da receita.

A aplicagdo obedeceu as faixas de comprometimento previstas no
texto da proposta, que estabelecem percentuais progressivos da
RCL de acordo com a relagdo estoque/RCL: 1% quando o estoque é
de até 15%, 1,5% quando superior a 15% e até 25%, chegando até 5%
nos casos em que o estoque supera 85%. Assim, a RCL projetada
foi multiplicada pelo percentual correspondente a faixa, gerando o
valor limite de pagamento para cada exercicio.

)
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Por fim, na quarta etapa, realizou-se o comparativo entre modelos,
confrontando-se o método atualmente praticado, que considera o
pagamento proporcional ao estoque corrigido, com a sistemdatica
proposta pela Emenda Constitucional n° 136/2025, vinculada a per-
centuais da RCL. Esse comparativo permitiu mensurar a diferenga
financeira entre os regimes, evidenciando o alivio de curto prazo e o
potencial acimulo de passivos no longo prazo. Para tanto, as esti-
mativas serdo apresentadas nas subsegdes a seguir.

EFEITOS DE CURTO PRAZO

Para fins de cumprimento da Emenda Constitucional n° 109/2021,
observa-se que o prazo de quitagdo do estoque de precatdrios
encerra-se em 2029. Nesse cendrio, o montante estimado a ser
pago totaliza R$ 204,3 bilhdes, o que representa, em média, 3,82% da
RCL, conforme demonstrado na Tabela I:

Tabela | - Demonstrativo Pagamento EC n°109/2021 x RCL

m Valor de Pagamento RCL Real % RCL

2026 34.189.923.451,57 1.260.278.818.440,18 2,7%
2027 42.929.473.959,56 1.310.689.971.177,78 3,28%
2028 54.144.139.251,35 1.360.496.190.082,54 3,98%
2029 73.004.409.037,24 1.412.195.045.305,67 517%
Total 204.267.945.699,72 5.343.660.025.006,17 3,82%

Fonte: Elaborado pelo Departamento de Haveres e Obrigagées — DHO/
DTE/SEFA-PR (2025).

A partir dos dados, verifica-se crescimento progressivo no com-
prometimento da RCL com precatérios, restringindo a capacidade
de alocagdo orgamentdria em outras finalidades publicas. Com a
implementacgdo da Emenda Constitucional n° 136/2025, os paga-
mentos passam a ser limitados a 1% da RCL, visto que o estoque ndo
ultrapassa 15% da receita. Nesse cendrio, os pagamentos projetados
totalizam R$ 53,4 bilhdes entre 2026 e 2029, conforme apresentado
na Tabela II:
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Tabela Il - Demonstrativo Pagamento EC N° 136/2025 X RCL

m PGTO. EC n° 136/2025 RCL Real % RCL

2026 12.602.788.184,40 1.260.278.818.440,18 1,00%
2027 13.106.899.711,78 1.310.689.971.177,78 1,00%
2028 13.604.961.900,83 1.360.496.190.082,54 1,00%
2029 14.121.950.453,06 1.412.195.045.305,67 1,00%
Total 53.436.600.250,06 5.343.660.025.006,17 1,00%

Fonte: Elaborado pelo Departamento de Haveres e Obrigagdes — DHO/
DTE/SEFA-PR (2025)

A diferenca entre os dois modelos indica uma economia fiscal apro-
ximada de R$ 150,8 bilhdes no periodo de 2026 a 2029, conforme
detalhado na Tabela llk:

Tabela Il - Comparativo Valor de Pagamento EC 109/2021 x EC
136/2025

Valor de Paga-

Valor de Paga-

mento EC109/2021 | mento EC 136/2025 | Dierened
2026 34.189.923.45157 12.602.788.184,40 21.587.135.267,16
2027 4292947395956  13106.899.711,78 29.822.574.247,78
2028 54.144.139.251,35 13.604.961.900,83 40.539.177.350,53

Total 204.267.945.699,72 53.436.600.250,06 150.831.345.449,66

Fonte: Elaborado pelo Departamento de Haveres e Obrigagdes - DHO
DTE/SEFA-PR (2025)

EFEITOS DE LONGO PRAZO

Na andlise de longo prazo, tomou-se como referéncia o estoque
remanescente resultante da aplicagdo da Emenda Constitucional
n° 136/2025 no periodo de 2026 a 2029, no valor de R$ 169,1 bilhdes.
Sobre esse montante, aplicou-se a atualizagdo monetdria com base
na variagao projetada do indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo -IPCA. Procedimento idéntico foi adotado para a atualizagdo
da RCL, cujo valor em 2029 era de R$ 1,41 trilhdo.

Posteriormente, calculou-se a razdo entre o estoque atualizado e
a RCL projetada, com vistas a definicéo dos pagamentos segundo
as faixas de enquadramento previstas na metodologia descrita. A
Tabela IV, apresentada a seguir, demonstra os resultados obtidos.
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Tabela IV — Demonstrativo Pagamento EC 136/2025 (em bilhées
R$)

ESTOQUE

PAGAMEN-

paTA | RCLCOR™ | ptuaLiza- | % ESTO- ToPRECEC | oTOQUE
RIGIDA QUE/RCL 136/2025 FINAL
2030 146586 160,82
2031 152156 166,93 10,97% 15,22 151,72
2032 1579,38 157,48 9,97% 15,79 141,69
2033 163940 147,08 8,97% 16,39 130,68
2034  1701,69 135,65 7,97% 17,02 118,63
2035  1.766,36 12314 6,97% 17,66 105,47
2036 183348 109,48 5,97% 18,33 9115
2037 190315 94,61 4,97% 19,03 75,58
2038 197547 78,45 3,97% 19,75 58,70
2039  2.05054 60,93 2,97% 20,51 40,42
2040  2128,46 41,96 1,97% 2128 20,67
2041 220934 21,46 0,97% 21,46 -

Fonte: Elaborado pelo Departamento de Haveres e Obrigagées - DHO
DTE/SEFA-PR (2025)

Conforme demonstrado, com a aprovagdo da Emenda Constitu-
cional n° 136/2025, o estoque remanescente poderd ser integral-
mente liquidado até 2041. O custo estimado da prorrogagcdo do

prazo de pagamento alcanga R$ 270,55 bilhdes, em comparagdo
ao montante de R$ 204 bilhées previsto no modelo anterior (topico
de curto prazo), representando um aumento nominal de R$ 66,28
bilndes.

Entretanto, ao se estimar o valor total dos pagamentos viabilizados
pela Emenda Constitucional n° 136/2025 em termos de valor pre-
sente de 2029, descontado o IPCA acumulado no periodo de 2030 a
2041, obtém-se aproximadamente R$ 138,78 bilhdes. Somados aos
R$ 53,44 bilhdes projetados para o periodo de 2026 a 2029 sob a
vigéncia da Emenda Constitucional n°136/2025, o montante totaliza
R$ 192,22 bilhodes.

Dessa forma, em termos reais, a Emenda Constitucional n° 136/2025
pode resultar em uma economicidade de R$ 12,5 bilhées. Tal ganho
€ explicado, principalmente, pela alteragdo do indexador aplicado a
atualizagdo do estoque, que deixa de estar vinculado & taxa SELIC e
passa a ser corrigido pelo IPCA.

CONSIDERAGOES FINAIS

No curto prazo, a aprovagéo da Emenda Constitucional n° 136/2025
representa um alivio fiscal para os Estados, ao reduzir cerca de R$
150 bilhées o comprometimento da Receita Corrente Liquida com
o0 pagamento de precatdrios. Essa flexibilizagdo amplia a margem
orcamentdria disponivel para outras despesas, favorecendo o equi-
librio das contas pUblicas no periodo de 2026 a 2029.
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Be
Contudo, quando os efeitos sdo analisados em termos de valor pre-
sente, observa-se que a diferenca entre o modelo vigente e o novo
regime tende a se reduzir, resultando em uma economicidade efe-
tiva da ordem de R$ 12,5 bilhées até a quitagdo integral do estoque.
Sendo assim, embora a alteragdo proporcione maior previsibilidade
e um alivio imediato no fluxo de caixa, o volume total de recursos

despendidos, em termos reais, permanece relativamente proximo
ao modelo atual.

Nesse cendrio, & importante que os entes subnacionais busquem
uma alocagdo eficiente da folga fiscal obtida, de forma a evitar que
0 espago orgamentdrio seja absorvido por elevagdes permanentes
de despesas obrigatdrias, como gastos de pessoal. O verdadeiro
ganho da medida dependerd da capacidade destes em direcionar
esses recursos para politicas publicas estruturantes, investimentos
estratégicos e medidas que reforcem a sustentabilidade fiscal de
longo prazo.

)
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4 L] L]
Resultados, Divida e Caixa AP 1,5% -1,3% ~5,5% -3,9%
) ) ) S PA -1,6% -0,1% 2,2% 13%
A qvqllquo dOS resultodos prlmérIOS dOS entes federqtlvos Justlﬁcq_ ..........................................................................................................................................
-se pelo fato de esse indicador refletir, em grande medida, a capa- RO ST ST o RO
cidade de cada ente gerar receitas suficientes para cobrir suas des- RR 4,9% 3,3% 37% 37%
pesas correntes e de capital, sem recorrer ao endividamento. Para 10 31% 21% 19% 36%
£550 ANGiSe, & NECESSANO ODSEIVAT tANLO O TECEILAS QUANTD G S-S
. Nordeste -1,2% -0,8% 8,9% 6,5%
pesas primdrias, que, embora apresentem certa semelhanga com
a RCL e com as despesas totais liquidadas — analisadas nas se¢oes AL 35% 4.3% 16,9% 17,0%
anteriores —, diferem conceitualmente dessas categorias. BA -4,4% -3,4% 3,9% 3,2%
. . . S . CE -0,7% -0,3% 18,7% 5,9%
A tabela 19 evidencia as diferengas entre as variagdes redis da RCL
e das receitas primdrias, assim como entre as variagdes reais das MA -6,0% -6,9% -0,9% 0,9%
despesas liquidadas e das despesas primdrias liquidadas. PB 4,7% 3.6% 14,9% 15,1%
PE -5,8% -4,9% 2,5% 2,8%
Tabela 19 — Comparacdio das variagses reais entre RCL, Receitas
L T o PI 0,3% 32% 17,5% 15,2%
Primdrias, Despesas Liquidadas e Despesas PrmaArias (JUn. 2025/
jun. 2024) BT o oL e e
SE 12,6% 11% 17,3% 11,1%
Receitas Despesas :?SP??GS Centro-Oeste 3,6% 3,2% 6,3% 6,2%
rimarias
Primarias Liquidadas e T
Liquidadas DF 0,7% 0,7% -31% -3,2%
GO 4,9% 33% 20,4% 20,2%
MS 0,0% 37% 9,0% 9,0%
MT 7,6% 5,4% -25% -2,7%
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Grdfico 29 - Resultado Primério sobre RCL (jun. 2025)

Sudeste 3,0% 1,5% 0,7% 0,5%

ES 4,1% 2,7% 1,3% 1,8% R

MG 4,3% 4,5% 7,9% 51% a7
.......................................................................................................................................... o L .

RJ 10,2% 8,8% _0,40/0 ],8% 01% 02% I I I I i I 04% I
.......................................................................................................................................... s 1 I = I I

SP _0,2% _],50/0 _],2% _],4% -15% V3% e e —1,7%_25 -16%

sul 4,7% 1,6% 2,3% 3,6% o
.......................................................................................................................................... 0% 6.0%

PR 3,9% 1,6% 6,4% 6,5%

RS 6,2% 12% -3,0% 0,1% e

SC 4,2% 2,2% 5,2% 5,3%

Total O & © éo(@ R R é@"’@ FEF R > & o’”"@ ® P @ 6@3& C @ & &S L& R &

Unidades da 2,3% 1,3% 3,5% 31% S & < <

Federagdo

Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 3
e 6, 3° bimestre, a precos constantes de jul./25 corrigidos pelo IPCA

Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo
1,3 e 6, 3° bimestre, a pregos constantes de jul./25 corrigidos pelo IPCA.

Dessa forma, pode ser apresentado o indicador formado pelo resul-
tado primdrio dos entes e regides, proporcionalizado pela sua RCL.
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Tabela 20 - Resultado Primério sobre RCL (jun. 2025)

Centro-Oeste -2,3%
RCL DF 37%
Norte -0,6% e _146/0 .........................................................
............................................................................................................................................. MS _5.4%
AC 2, 0%
............................................................................................................................................. T 7.0%
AM 0,1 e
............................................................................................................................................. N 13%
AP B
PA -16% S e
RO -2,8% MO o
RR 0,2% B oo
TO -13% B AT
Nordeste -6.9% R B
AL -9,2% R SER
o oo . L
CE -5,8% B YR
MA -85% Total Unidades da Federagdo -1,6%
B B Fonte: Relatério Resumido de Execugéo Orgamentéria (RREO) — Anexo 3
PE -8,2% e 6, 3° bimestre, a pregos constantes de jul./25 corrigidos pelo IPCA.
Pl -12,2%
RN -11%
SE 1,5%
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Como pode ser observado, hd uma deterioragdo generalizada do
indicador, com excegd@o do Sudeste, que apresentou leve melhora,
de 1,3%. Como j& se pode inferir a partir da andlise detalhada dos
dados de receitas e despesas apresentados nas segdes anteriores,
esse resultado decorre predominantemente da desaceleragdo das
receitas primdrias — novamente com excegdo do Nordeste, cujo
desempenho foi mais impactado por uma expressiva expansdo das
despesas primdrias do que pela queda real das receitas.

A dindmica recente que explica os indicadores de resultado prima-
rio sobre a RCL apresentados acima pode ser verificada no grafico
30 e na tabela 20.

Grafico 30 — Dindmica Recente do Resultado Primdrio sobre RCL
por Regidio (jun. 2025/ jun. 2024)

7%

-7%
Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul Total UFs

M Receita Primaria B Despesa Primaria Liquidadas B Resultado Primario sobre RCL

Fonte: Relatério Resumido de Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 3
e 6, 3° bimestre, a precos constantes de jul./25 corrigidos pelo IPCA.
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Tabela 21 — Dindmica Recente do Resultado Priméario sobre RCL por

SE 1% 1% 1,5%

Regiﬁo (jun. 2025/ jun. 2024) .............................................................................................................................................
Centro-Oeste 3,2% 6,2% -2,3%

Receita Primaria | FotR e | e e ne o OT e B2 ITE e

GO 3,3% 20,2% -14,6%
MS 3,7% 9,0% -5,4%
MT 5,4% -27% 7,9%
Sudeste 1,5% 0,5% 1,3%
ES 2,7% 1,8% 11%
MG 4,5% 51% 0,4%
RJ 8,8% 1,8% 6,6%
SP -15% -14% -0,4%
Sul 1,6% 3,6% -1,7%
PR 1,6% 6,5% -3,8%
RS 12% 0,1% 1,5%
SC 2,2% 5,3% -2,5%

Total Unidades
da Federagdo

Fonte: Relatério Resumido de Execugéo Orcamentéria (RREO) — Anexo 3

PE -4,9% 2,8% -82% . . .
............................................................................................................................................. e 6, 3° bimestre, a precos constantes de jul/25 corrigidos pelo IPCA.

Pl 3,2% 15,2% -12,2%

RN 5,7% 7,6% -11%
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Na dindmica das finangas publicas, resultados primdrios negati-
vos - isoladamente ou mesmo em exercicios consecutivos — ndo
indicam, necessariamente, uma situagdo fiscal desfavordvel. Com
frequéncia, os entes federativos passam por ciclos de investimento
que implicam aumento tempordrio do endividamento, sem que isso
represente perda de controle fiscal. Ao contrdrio, tais ciclos podem
gerar retornos relevantes em produtividade e arrecadag¢do nos anos
subsequentes.

O grdfico 31 e a tabela 22 apresentam os estoques das dividas con-
solidadas (DC) das Unidades da Federagéo e regides em relagdo a
seus ativos disponiveis para fazer frente a esse endividamento,
resultando no indicador da divida consolidada liquida (DCL). Esses
valores sdo sempre proporcionalizados pela RCL correspondente, a
fim de possibilitar a comparagdo entre entes de portes orcamentd-

Tema recorrente
nas discussoes
institucionais do

pais

rios muitas vezes bastante distintos.
Importa destacar que tais indicadores
refletem, em grande medida, o resultado
de um processo histérico que se insere
no debate mais amplo sobre o pacto
federativo brasileiro — tema recorrente
nas discussodes institucionais do pais.

Grdfico 31 - Divida Consolidada Liquida sobre RCL Ajustada (abr.
2025)
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Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal — Anexo 2 e 1° quadrimestre, a pregos
constantes de jul./25 corrigidos pelo IPCA.
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Tabela 22 - Divida Consolidada, Divida Consolidada Liquida e Dedugées sobre RCL Ajustada (abr. 2025)

Demais Haveres Finan-

Disponibilidade de Caixa ceiros Deducdes

0] (a) (b) (1) = (a)+(b) (m) = (1-)
Norte 31,20% 22,60% 0,70% 23,30% 7,90%
AC 32,60% 20,60% 0,00% 20,60% 12,00%
AM 40,00% 17,00% 0,00% 17,00% 23,00%
AP 51,80% 56,80% 0,00% 56,80% -4,90%
PA 22,50% 16,30% 0,90% 17,30% 5,20%
RO 32,30% 34,60% 0,00% 34,60% -2,30%
RR 28,70% 23,40% 1,20% 24,60% 4,10%
TO 26,00% 18,60% 2,60% 21,20% 4,80%
Nordeste 47,80% 20,10% 2,00% 22,20% 25,60%
AL 83,10% 10,20% 0,80% 1,00% 72,10%
BA 53,10% 18,10% 2,60% 20,70% 32,40%
CE 49,60% 20,20% 2,30% 22,50% 27,10%
MA 17,80% 24,50% 0,00% 24,50% -6,70%
PB 38,00% 43,80% 3,50% 47,20% -9,30%
PE 43,70% 19,10% 1,20% 20,30% 23,40%
PI 84,50% 22,90% 0,70% 23,60% 60,90%
RN 35,40% 1,50% 1,50% 3,00% 32,40%
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SE 34,00% 23,10% 6,40% 29,50% 4,50%
Centro-Oeste 38,30% 27,70% 1,70% 29,40% 8,90%
DF 26,40% 14,00% 2,20% 16,20% 10,20%
GO 64,10% 37,90% 0,00% 37,90% 26,20%
MS 45,60% 16,50% 6,90% 23,40% 22,20%
MT 14,10% 36,20% 0,10% 36,30% -22,20%
Sudeste 165,10% 25,50% 4,60% 30,00% 135,10%
ES 30,60% 33,70% 7,50% 41,20% -10,70%
MG 182,10% 26,90% 3,90% 30,80% 151,20%
RJ 228,40% 23,60% 6,00% 29,50% 198,80%
SP 148,10% 24,70% 4,00% 28,80% 119,40%
Sul 103,10% 38,00% 1,70% 39,80% 63,40%
PR 4110% 52,00% 0,50% 52,50% -1,40%
RS 212,60% 31,20% 2,90% 34,10% 178,50%
SC 50,70% 27,00% 1,90% 28,90% 21,80%

Total Unidades da

. 101,50% 26,10% 2,80% 29,00% 72,50%
Federagdo

Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal — Anexo 2 e 1° quadrimestre, a pregos constantes de jul./25 corrigidos pelo IPCA.
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O desenho geral dos indicadores apresentados mantém-se esta-
vel em comparacgdo a dezembro de 2024. Em uma andlise inicial, a
primeira impressdo pode ser a de uma melhora geral do indicador;
contudo, & importante considerar a dindmica das finangas publi-
cas, que tende a registrar receitas mais elevadas e despesas rela-
tivamente menores no primeiro quadrimestre. Esse comportamento
gera um acUmulo de caixa tempordrio, que ndo necessariomente
reflete o resultado que serd alcangado ao final do exercicio finan-
ceiro em curso, permitindo, portanto, poucas conclusdes — ainda
que parciais — sobre esses indicadores em especifico.

Troca de Moeda em Operagdes de Crédito: O
Caso Alagoas - BID (USD x CHF)

Autores:

e Renata dos Santos, Secretdria da Fazenda do Estado de Alagoas)

* Rafael Marques da Silva, Superintendente de Convénios e Divida
Publica

e Victor Thiago Farias Santos, Assessor Especial do Tesouro Estadual
Secretaria da Fazenda do Estado de Alagoas (SEFAZ/AL)

Em 2025, o Estado de Alagoas converteu parte de sua divida com
o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) de délares para
francos suigos. A medida poderd gerar economia superior a R$ 140
milhées até 2048 no servigo da divida estadual.

O processo teve inicio em margo, quando o BID apresentou ao
Estado alternativas de convers@o de moeda via swap. A proposta
surgiu em um contexto de juros elevados nos Estados Unidos e de
condigdes mais favordveis emm moedas com taxas menores. Entre as
opcodes avaliadas, o franco suico apresentou o menor custo finan-
ceiro, considerando a taxa de converséo (SOFR acrescida do custo
de financiamento), a comisséo e o spread do Banco. A partir dessas
condig¢des, foram elaboradas proje¢des para verificar a viabilidade
da operacdo.
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Como se tratava de operagdes garantidas pela Unido, o pedido foi
submetido & Secretaria do Tesouro Nacional (STN), conforme esta-
belece a se¢do 1110 do Manual para Instrugdes de Pleitos. Essa se¢gdo
determina que a converséo sé pode ser autorizada caso ndo impli-
que aumento do 6nus financeiro. Para tanto, é necessdario protocolar

solicitagdo formal, acompanhada de oficio, por meio do sistema de
atendimento da STN.

A andlise da STN, baseada no cdlculo da Taxa Interna de Retorno
(TIR) das operacées original e convertida, concluiu que duas opera-
¢oes atendiam ao critério. Outras duas foram inicialmente negadas,
mas uma delas acabou incluida apds ajustes nas condi¢des finan-
ceiras e retirada da comissdo pelo BID. Ressalta-se que os contratos
jé previam cldusula de conversdo, o que dispensou manifestagcdes
adicionais da Cofiex e da PGFN e agilizou a tramitagdo.

Embora a TIR seja um critério pratico e objetivo, seu uso isolado
apresenta limitagées. Como as curvas de juros futuros e as expec-
tativas cambiais tendem a se equilibrar pela arbitragem, os resul-
tados frequentemente convergem para valores proximos. Isso pode
gerar variagdes de curto prazo que favoregam ou ndo a conversdo,
dependendo do momento de mercado. Além disso, a TIR ndo cap-
tura riscos de apreciagdo inesperada em crises, nem considera ten-
déncias histéricas de cdmbio e juros que podem indicar ciclos de
mercado, assimetrias de curto prazo, moedas de refagio ou vulnera-
bilidade a ataques especulativos. Nesse contexto, andlises comple-
mentares — como cendrios de estresse, métricas de risco e impacto

fiscal — poderiam oferecer uma base de decisdo mais robusta para
Unido e Estados.

Concluida a avaliagdo da STN e cumpridos os requisitos de enqua-
dramento, a conversdo foi formalizada poucos dias apoés o envio da
solicitagdo ao BID. O impacto imediato foi a redugd@o do custo da
divida, j& que os juros do franco suigo permanecem estruturalmente
inferiores aos do délar. Para o periodo de 2025 a 2048, as estimativas
apontam economia de R$ 142,1 milhées, com ganhos mais expres-
sivos nos primeiros anos. A tabela a seguir resume a comparagdo
entre o servigo da divida nas duas moedas.

Tabela | - Operagdes de Crédito com o BID — Servigo da Divida
(valores em R$)

Moeda: Franco

Moeda Contra-

tual: Délar Suico Economia
2025 a 2030 164.220.621 97.533.028 (66.687.593)
2031 a 2035 214.452.491 169.934.813 (44.517.678)
2036 a 2040 177.755.475 151.906.764 (25.848.711)
2041 a 2045 140.330.649 131.722.151 (8.608.497)
2046 a 2048 66.984.565 70.539.603 3.555.038
Total 763.743.800 621.636.358

Fonte: Curva de Juros e Moeda Bloomberg 07.05.25.
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Esses nUmeros confirmam a economia potencial, contudo, algumas
consideragdes sdo pertinentes. O franco suigo tem histérico de valo-
rizagdo frente ao délar em momentos de estresse, e eventuais redu-
¢oes nas taxas de juros americanas e brasileiras podem alterar a
atratividade da operagdo no longo prazo. Ainda assim, a exposigdo
do Estado permanece limitada: apenas 14% da divida estd vinculada
a moedas estrangeiras, sendo que a parcela convertida representa
3,38% desse montante, ou apenas 0,48% da divida total. Nesse sen-
tido, a operagdo funciona também como instrumento de diversifi-
cagdo, sem alterar de forma significativa o perfil global da divida.

E nesse ponto que se abre uma janela de oportunidade para outros
Estados. Em um cendrio em que o dblar permanece pressionado e
os juros seguem elevados nos EUA, operagdes de conversdo podem
oferecer ganhos de custo relevantes, sobretudo quando a exposigdo
externa é limitada e bem controlada.

A experiéncia de Alagoas sugere caminhos para uma gestdo mais
ativa da divida subnacional. Os Estados podem aproveitar oportu-
nidades de mercado mais frequentemente, buscando reduzir seus
custos de financiamento e administrar seus passivos de maneira
eficiente e sustentdvel. Para isso serd indispensdvel fortalecer a
capacidade técnica das equipes, ampliando competéncias em
projegdes financeiras, interpretagdo de dados, e uso de ferramentas
de gestdo de risco.

)
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ESTIMATIVA PARA O
CRESCIMENTO DO PIB 2025

Nesta segdio, sGo apresentadas as estimativas para o crescimento
do PIB brasileiro em 2025. As projegdes tém como referéncia tedrica
o0 modelo do Supermultiplicador, segundo o qual o crescimento é
impulsionado pelos gastos autébnomos que ndo geram capacidade
produtiva direta para o setor privado. Nesse modelo, a expansdo
econdmica depende do aumento dos componentes dos gastos
autdnomos — como exportagdes, gastos publicos e consumo das
familias financiado por crédito — e de alteragdes em varidveis estru-
turais que afetam o valor do (super)multiplicador da economig,
como o grau de conteddo importado da demanda, a propensdo a
consumir, a propensdo a investir e a carga tributdria.

As estimativas foram elaboradas com base na decomposi¢gdo do
crescimento utilizada por Haluska (2023). A partir dessa decomposi-
cdo, é possivel obter par@metros estruturais da economia, tais como:

a. o peso relativo de cada componente dos gastos auténomos no
total desses gastos; e

b. o valor dos parédmetros que compdéem o supermultiplicador -
propensdo a consumir das familias, propensdo a investir das
empresas, carga tributéria e grau de conteldo importado da
demanda.

Atabela 23 apresenta essas varidveis estruturais para o ano de 2024.

Tabela 23 - Componentes dos gastos auténomos e paradmetros do
Supermultiplicador, valores de 20243

Componentes dos gastos aut6- Valor (R$ mi-

Peso nos gastos

nomos Ihées) auténomos

Gastos primdrios do governo

1.642.847 23,0%
federal
Gast imari
astos Prlmorlos dos governos 1147.540 16.1%
estaduais
Gast imari
astos primdrios dos governos 1.266.356 17.7%

municipais

33 Osdados da tabela 23 diferem das estatisticas da Secretaria do Tesouro Nacional por alguns motivos. Em primeiro lugar, os beneficios sociais pagos pelos governos néo
geram demanda diretamente na economia, e apenas aumentam a renda disponivel das familias. Portanto, seu efeito sobre a demanda depende da propenséo a consumir
das familias. Nesta tabela, o pagamento desses beneficios sociais ja estd ponderado pela propenséo a consumir. Além disso, as despesas de consumo do governo estéo
ajustadas de forma a serem iguais ao total do consumo do governo divulgado nas Contas Nacionais.

O conteldo importado da demanda consiste na relagdo entre as importagdes e a demanda total (isto &, a soma do consumo das familias, do consumo do governo, da
formacdo bruta de capital fixo, da variagéo de estoques e das exportacées), e néo simplesmente na relagdo entre importagées e o PIB, como é comum de se considerar em

outros trabalhos.
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Investimento das empresas

o 163.923 2,3%
publicas
Exportagoes 215.772 29,6%
Consumo das familias finan-
ciado por crédito e investimento 813.286 1,4%

residencial

ParGmetros que compdem o .
Valor do par@metro

supermultiplicador

Propens@do marginal a consumir 0,735
Propensdo a investir 0,095
Carga tributaria 0,357
Conteudo import

o TP o
Supermultiplicador 1,646

Fonte: IBGE, 2025; Banco Central, 2025; MGI, 2025; Tesouro Nacional, 2025.
Elaboragdo dos autores, 2025.

A seguir, apresentam-se as hipdteses adotadas para o crescimento
de cadaum dos componentes dos gastos autdnomos e para a vario-
¢do de alguns dos par@metros que compdem o supermultiplicador.

Com base nessas premissas, é possivel estimar o crescimento do
PIB.

Inicia-se pela andlise das exportagdes. De acordo com as projegoes
do FMI, o comércio mundial de bens e servigos deve crescer 1,7% em
volume ao longo de 2025. No primeiro semestre de 2025, as exporta-
¢oes brasileiras registraram aumento de 1,6% em relagdo ao mesmo
periodo de 2024 - ritmo praticamente equivalente ao do comércio
global. Assim, adota-se a hipbétese de que a taxa de crescimento
das exportagdes nacionais em 2025 serd de 1,7%, acompanhando o
desempenho projetado para o comércio internacional.®

Conforme apresentado na se¢éo 5 (Crédito) desta publicagéo, esti-
ma-se que a parcela do crédito destinada das familias e sensivel a
taxa de juros permanecerd inalterada em 2025, registrando cresci-
mento de 0,0%. Como discutido anteriormente, as principais causas
desse baixo dinamismo séo o ciclo de elevagdo da taxa bdsica de
juros iniciado no segundo semestre de 2024 e o seu elevado pata-
mar real, que tende a restringir o crédito ds familias.

Em relagdo aos gastos publicos, € necessdrio tratar separadamente
as despesas do governo federal, dos governos estaduais e dos
governos municipdais.

34 Estamos considerando aqui que o aumento de tarifas impostas pelos Estados Unidos sobre importagdes de produtos brasileiros ndo ird afetar significativamente as
exportacgdes no ano de 2025. Em 2024, o valor das exportagdes brasileiras de bens para os Estados Unidos foi de US$ 40,4 bilhdes. Entretanto, diversos produtos foram exclu-
idos do aumento de tarifas. Considerando apenas os bens que foram incluidos nos aumentos de impostos, o valor das exportagdes para os Estados Unidos em 2024 foi de
US$ 23,7 bilhdes. Esse valor corresponde a apenas 6,5% do total das exportagdes brasileiras de bens e servigos. Além disso, o aumento de tarifas entrou em vigor apenas em
agosto, o que atenua os efeitos que ele terd ainda no ano de 2025. Soma-se a isso os fatos de que: a) houve alguma antecipagdo de compras por parte de importadores
norte-americanos entre o anincio das novas tarifas e sua entrada em vigor, b) em alguns casos, hd contratos de fornecimento jé firmados entre empresas brasileiras e nor-
te-americanas, gerando alguma rigidez das exportagdes a curto prazo, e ¢) as empresas brasileiras podem conseguir escoar parte de sua produgdo para outros mercados.
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No que se refere as despesas do governo federal, entre janeiro e
julho de 2025, as despesas primdrias apresentaram crescimento
nominal de 7,4% em comparagdo com o mesmo periodo do ano
anterior. Considerando os valores deflacionados pelo IPCA, o cres-
cimento real foi de 2,0%. Entretanto, o Relatério de Avaliagéo de
Receitas e Despesas Primdrias do terceiro bimestre de 2025, divul-
gado pelo Tesouro Nacional, projeta que as despesas primdrias no
ano de 2025 terdo aumento nominal de 9,8% em relagdo a 2024.
Levando em conta as expectativas de inflagdéo do dltimo Boletim
Focus, divulgado pelo Banco Central, o crescimento real das despe-
sas primdrias deve ser de 4,7% no ano. Assim, o ritmo de crescimento
das despesas do governo central tende a se intensificar no segundo
semestre, contribuindo para sustentar a atividade econémica e evi-
tar uma desaceleragdo mais acentuada.

No caso das despesas dos governos estaduais, conforme exposto
na secdo 6 deste relatdrio, as despesas primdrias apresentaram
crescimento nominal de 8,6% no primeiro semestre de 2025 em rela-
¢do ao mesmo periodo de 2024. Foram elaborados dois cendrios:

® No cendrio mais conservador, considera-se que as despesas
estaduais crescero no mesmo ritmo do PIB, acompanhando a
tendéncia de expansdo das receitas tributdrias e das transfe-
réncias do governo central.

® No cendrio mais otimista, supde-se que as despesas primdrias
nominais continuardo crescendo & taxa de 8,6% no segundo
semestre, o que, considerando as expectativas de inflagdo do

Boletim Focus, implica crescimento real de 3,6%, acima, portanto,
do crescimento esperado do PIB.

No que se refere s despesas dos governos municipais, a formulagéo
de hipdteses &€ mais complexa devido ao elevado grau de descen-
tralizagdo dessas administragdes. Ainda assim, alguns elementos
merecem destaque. As despesas primdrias municipais cresceram
a taxas superiores ao PIB entre 2022 e 2024, passando de 8,5% do
PIB em 2021 para 10,8% em 2024, em grande parte em fungdo do
aumento das transferéncias constitucionais da Unido para estados
e municipios. Além disso, 2024 foi um ano de eleigdées municipais, o
que tradicionalmente eleva os gastos locais. Assim, por um lado, o
aumento pontual de 2024 eleva a base de comparagdo e tende a
reduzir o crescimento de 2025; por outro, as transferéncias constitu-
cionais continuam crescendo acima do PIB, e as proje¢cdes do Gltimo
Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias indicam a
manuteng¢do dessa tendéncia até o fim do ano. Portanto, é razodvel
supor que as despesdas municipais crescerdo em 2025 no mesmo
ritmo do PIB.

Por fim, quanto aos investimentos das empresas estatais, no pri-
meiro semestre de 2025 houve crescimento nominal de 44,3%,
conforme dados da Secretaria de Coordenacgdo e Governanga das
Empresas Estatais, vinculada ao Ministério da Gestdo e da Inovagdo
em Servicos PUblicos. Contudo, é pouco provdvel que essa taxa ele-
vada se mantenha no segundo semestre. Considera-se mais rea-
lista que, no restante do ano, a execugdo orcamentdria das estatais
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siga o padréo observado no segundo semestre de 2024%. Sendo
assim, projetamos um crescimento nominal do investimento das
estatais de 23,3% em 2025, o que corresponde a um crescimento
real de 16,2%. ¢

Por fim, cabe discutir as mudangas nos par@metros que compdem
o supermultiplicador. Desde 2024, dois movimentos principais foram
observados:

® o0 aumento da participag@o do investimento ndo residencial
como proporgdo do PIB; e

® o aumento do grau de contetdo importado da demanda.

O investimento privado n&o residencial corresponde aos investi-
mentos realizados pelas empresas para expandir a capacidade
produtiva do setor privado, de acordo com o principio do acelerador
flexivel — ou seja, a ampliagdo da capacidade ocorre em resposta
ao aumento da demanda. Desde o fim da pandemia, a economia
brasileira vem crescendo a um ritmo superior a 3,0% ao ano, desem-
penho significativamente melhor do que o observado entre 2015 e
2019 (excluindo o periodo pandémico), quando o PIB permaneceu
praticamente estagnado. Esse maior dinamismo econémico eleva a
necessidade de investimento empresarial, a fim de ajustar a capa-
cidade produtiva & expansdo da demanda.

Adicionalmente, o grau de utilizagdo da capacidade instalada na
indUstria tem aumentado desde o fim da pandemia, reforcando a
necessidade de ampliagdo da produgdo. Segundo estimativas do
IPEA, no primeiro semestre de 2025, o investimento em maquinas
e equipamentos cresceu 9,2% em relagdo ao mesmo periodo de
2024. Embora parte desse aumento decorra dos investimentos das
empresas estatais, hd também sinais de aceleracdo dos investi-
mentos privados, o que sustenta a hipbtese de elevagdo da propen-
s@o a investir. Com base nesses elementos, estima-se que a pro-
pensdo a investir aumente de 9,5% para 9,8% do PIB em 2025, o que
representa um acréscimo de 0,3 ponto percentual.

Quanto ao aumento do contetdo importado da demanda, parte dele
estd relacionada & propria expansdo dos investimentos em maqui-
nas e equipamentos, que possuem elevado componente importado.
No entanto, esse fator ndo explica integralmente a elevagdo obser-
vada, uma vez que as importagdes de bens de consumo também
vém crescendo em ritmo acelerado. No primeiro semestre de 2025,
o conteldo importado atingiu 15,3%, frente a uma média de 14,9% em
2024. Supbe-se, portanto, que esse percentual se manterd em 15,3%
ao longo do segundo semestre, representando um aumento de 0,4
ponto percentual em relagdo ao ano anterior.

35 Em 2024, o orgamento de investimento das empresas estatais era de R$ 152,6 bilhdes, e 56,0% desse valor foi executado, sendo que 22,5% do orgamento foi executado no
primeiro semestre e outros 33,5% foram executados no segundo semestre. Em 2025, o orcamento de investimento das estatais & de $ 166,6 bilhdes. 29,8% desse orgamento
j& foi executado no primeiro semestre, e supomos que outros 33,5% seréio executados no segundo semestre.

36 Consideramos aqui um deflator de 6,1%, que € o deflator da Formagdo Bruta de Capital Fixo entre o primeiro semestre de 2025 e o primeiro semestre de 2024 das Contas

Nacionais Trimestrais.
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Por fim, considera-se que a propensdo marginal a consumir das o
Consumo das familias

familias e a carga tributdria permanecerdo estdveis ao longo de financiado por crédito e 0,0% 0 pp
2025. investimento residencial
Variagdo da propensdo a
. . S . ranas prop 03 pp 0,6 pp

Dessa forma, é possivel apresentar as projegdes de crescimento do investir
PIB para o ano: no cendrio otimista ( 25), o crescimento projetado é Variagdo do conteddo o o
de 2,6%; j& no cendrio pessimista ( 26),a expansdo estimada é de importado da demanda “ PP PP

. : . o o T
2,3%. A diferenga entre os dois cendrios decorre das hipoteses rela PIB 2,6%
tivas as despesas dos governos estaduais: no primeiro, projeta-se
um crescimento real de 3,6%; no segundo, considera-se que essas Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, 2025; IBGE, 2025; MGI, 2025; FMI,
despesas assumem um comportamento induzido, e assim, cresgam 2025; Banco Central, 2025. Elaboragdo dos autores, 2025.

no mesmo ritmo do PIB.

25 - Projegdo de crescimento no cendrio otimista

Taxa de crescimento
(%) [ variagéo em Contribuigéo para o

Varidavel X X
pontos percentuais crescimento

(pp)

Gastos primdrios do

4,7% 1,3
governo federal PP
Gastos primdrios dos

P . 3,6% 0,7 pp
governos estaduais
Investimento das empre-
o P 16,2% 0,5 pp
sas publicas
Exportagoes 1,7% 0,6 pp

UPDATE - 2° EDIGAO BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



100

26 - Projecdio de crescimento no cendrio pessimista®

Taxa de crescimento
(%) [ variagéo em Contribuigéo para o

Varidavel X X
pontos percentuais crescimento (pp)

(pp)

Gastos primdrios do

4,7% 1,6
governo federal PP
Investimento das empre-

! I . P 16,2% 0,6 pp
sas publicas
Exportagoes 1,7% 0,7 pp

Consumo das familias
financiado por crédito e 0,0% 0 pp
investimento residencial

Variagdo da propensdo a

03 0,7

investir PP PP
Variagdo do conteldo 04 14
importado da demanda PP PP
PIB 2,3%

Fonte: Tesouro Nacional, 2025; IBGE, 2025; MGI, 2025; FMI, 2025; Banco
Central, 2025. Elaboracéo dos autores, 2025.

37 Note que ao comparar os dois cendrios, as contribuicdes para o crescimento de cada varidvel sdo diferentes, mesmo no caso das varidveis que apresentam a mesma
taxa de crescimento nos dois cendrios. Isso ocorre pois no segundo cendrio, as despesas dos governos estaduais foram tratadas como induzidas, o que muda tanto o valor
do supermultiplicador quanto o peso de cada um dos componentes dos gastos autdnomos no total desses gastos. Portanto, isso resulta em contribuigdes diferentes para
cada varidvel em cada um dos cendrios considerados.

A aparente diferenca entre a soma das contribuicdes e o crescimento do PIB é decorrente de arredondamentos para apresentar cada uma das contribuicoes.
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CONCLUSAO

Os dados mais recentes, incluindo o resultado do PIB do segundo
trimestre, confirmam a hipotese levantada no relatério anterior. O
crescimento do PIB em relagcdo ao trimestre anterior caiu de 1,3%
para 0,4%, e, na comparagdo com o mesmo trimestre do ano ante-
rior, de 3,7% para 2,6%. O mesmo comportamento se verifica em
todos os componentes da demanda agregada. A queda das impor-
tagées em 2,85% em relagdo ao trimestre anterior reforga esse qua-
dro, refletindo a retragdo do consumo e, sobretudo, do investimento.

Pelo lado da oferta, o cendrio € semelhante, com destaque para o
desempenho da indUstria de transformagé&o. Apdés o crescimento
robusto de 3,7% em 2024, a producdo industrial voltou ao mesmo
nivel do segundo trimestre do ano anterior, evidenciando a estreita
correlagdo entre o desempenho agregado da economia e o setor
industrial. No que diz respeito ao investimento privado, as defa-
sagens inerentes ao processo decisério e as incertezas quanto a
demanda futura ainda ndo permitem afirmar com preciséo se o
ciclo de expansdo ocorrido no ano passado se encerrou.

Esse comportamento também se reflete nas pesquisas mensais da
indUstria, que registraram forte queda na produgdo de bens de con-
sumo e desempenho fraco no setor de bens de capital. A maioria
dos indicadores industriais encontra-se em terreno negativo, com

excegdo dos acumulados em 12 meses, que ainda refletem o bom
desempenho de 2024.

As pesquisas mensais de comércio confirmam o quadro observado
nas Contas Nacionais, com retragdo do consumo. Algumas quedas
se destacam, como nas vendas de veiculos e motocicletas, equi-
pamentos de informética e comunicagéo e méveis. A redugdo nas
vendas desses itens indica que o desempenho do consumo ndo
estd inteiramente coerente com os dados do mercado de trabalho.
Este, por sua vez, segue aquecido, com reducdo do desemprego e
crescimento da ocupagdo e da forga de trabalho desde abril. Diante
do aumento dos saldrios reais, a massa de rendimentos também
vem crescendo de forma consistente em 2025. Assim, seria espe-
rado um aumento do consumo induzido pela renda — mas ndo
necessariomente dos bens de maior valor unitdrio, cuja dindmica
depende mais diretamente do crédito, que apresentou desacelera-
¢do, conforme mostrado na se¢do correspondente. A linha de cré-
dito que mais fortemente se retraiu foi a do setor imobilidrio, que, nas
Contas Nacionais, contribuiu negativamente para o crescimento do
PIB. Nessa se¢gdo também foram calculadas as elasticidades do cré-
dito em relagdo a taxa de juros, as quais serviram de base para as
estimativas de crescimento do PIB em 2025.

A trajetéria dos juros, tratada na segdo sobre o setor externo, revela
que o ciclo de alta iniciado no segundo semestre de 2024 esteve
diretamente relacionado & politica anti-inflaciondria conduzida
por meio da valorizagdo cambial. A apreciagdo do real no primeiro
semestre de 2025 decorreu da combinag¢do de fatores externos e
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domeésticos — maior liquidez internacional, queda do risco soberano
e diferencial de juros elevado.

No campo real da economia, as transagdes correntes mantiveram
trajetéria de deterioracdo, ainda que com algumas melhoras pon-
tuais. Esse quadro, entretanto, néo gerou pressdes negativas sobre
o cdmbio, pois prevaleceu o canal financeiro, sustentado por um
ambiente global mais favoravel e pela redugdo do prémio de risco.
A politica monetdria restritiva, combinada a intervengdes pontuais
do Banco Central, reforgou esse processo ao manter o diferencial
de juros em nivel historicamente alto. Nesse cendrio, o Brasil parece
dispor de espago para conduzir um processo gradual de flexibiliza-
¢do monetdria sem comprometer o balango de pagamentos nem a
estabilidade cambial no curto prazo.

Na secdo dedicada a inflagdo, observa-se que o IPCA iniciou traje-
téria de desaceleragdo, convergindo para os niveis médios dos anos
anteriores. O principal fator de pressdo inflaciondria — os pregos dos
alimentos — vem apresentando queda, reflexo da valorizagdo cam-
bial e da redugdo de pregos de commodities, além da estabilizagdo
dos pregcos domésticos e processados. Embora alguns itens, como
energia elétrica e fumo, tenham exercido pressdes pontuais, a dind-
mica dos saldrios nominais reforca a tendéncia de desaceleragdo
da inflagdo.

Em relagdo as finangas publicas federais, o bom desempenho da
arrecadag¢do permitiu ao governo evitar novos bloqueios de despe-
sas e ainda cumprir a meta de resultado primdrio. O cancelamento

de R$ 10,747 bilhées em gastos — dos quais R$ 8,3 bilhdes em des-
pesas discriciondrias e R$ 2,447 bilhées em emendas parlamenta-
res — decorre do teto de crescimento anual de gastos previsto pelo
novo arcabougo fiscal. Apesar da redugdo dos gastos até junho, as
revisbes bimestrais do Ministério da Fazenda apontam para uma
expansd@o no segundo semestre.

Na andlise das finangas dos entes estaduais, observa-se uma desa-
celeragdo significativa na arrecadagdo, acompanhada de uma leve
redugdo no ritmo de crescimento das despesas. Pelo lado das recei-
tas, o Nordeste lidera a desaceleragdo regional, com destaque para
o impacto negativo da rubrica “Outras transferéncias correntes”,
que reduziu o crescimento real da RCL em todas as regides. Pelo lado
das despesas, os grupos de “Investimentos” e “Juros e encargos da
divida” contribuiram para a desaceleragdo, enquanto “Outras des-
pesas correntes” continuaram a pressionar o crescimento real. No
recorte regional, o Nordeste e o Centro-Oeste impulsionaram o cres-
cimento agregado, enquanto o Sudeste exerceu o maior impacto na
desaceleragdo do ritmo de expansdo das despesas.

Por fim, o conjunto de dados e proje¢cdes apresentados neste rela-
torio embasa as estimativas de crescimento do PIB para 2025.
Mantendo o padréo dos relatérios anteriores, sGo apresentados dois
cendrios: um otimista, com crescimento de 2,6%, e outro mais con-
servador, com crescimento de 2,3%.
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