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APRESENTAGAO

Esta & a quarta edicdo do Boletim Fiscal dos Estados Brasileiros, que,
mais uma vez, destaca a andlise da evolugdo recente das finangas
estaduais. A se¢gdo dedicada ao tema examina o comportamento
das receitas, das despesas, do resultado primdrio, das disponibili-
dades de caixa e do endividamento das unidades da Federagdo no
primeiro semestre de 2026, a partir das informagdes mais recen-
tes do Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) e do
Relatério de Gestdo Fiscal (RGF). Como nas edi¢des anteriores, o
Boletim combina uma visdo agregada das contas estaduais com

VISAO AGREGADA DAS
CONTAS ESTADUAIS

A sec¢do 9 deste Boletim detalha a composi¢cdo das receitas cor-

a andlise das diferengas
regionais e das particulari-
dades de determinadas uni-
dades da Federagdo.

rentes, com atengdo ds receitas tributdrias e as transferéncias, e
examina as receitas de capital e as diferentes estratégias de finan-
ciamento adotadas pelos estados. Pelo lado das despesas, sdo
analisados os principais grupos de gastos, incluindo pessoal, outras
despesas correntes, investimentos, inversdées financeiras, juros e
amortizagdes. A edigdo acompanha, ainda, os efeitos de mudan-
cas recentes sobre as contas estaduais, como a implementagdo
do Propag e o novo regime de pagamento de precatdrios. Um box

complementa a andlise ao discutir os impactos fiscais da PEC n°
383/2017 sobre o federalismo fiscal brasileiro. Ao final da se¢do, um
anexo aborda os possiveis efeitos da Resolugdo Cofiex n° 151/2026
sobre as operagdes de crédito externo dos entes subnacionais.

Como pano de fundo para a andlise das finangas estaduais, as
secdes 2 a 7 apresentam os principais indicadores macroecondmi-
cos brasileiros nos Ultimos meses. A se¢do 2 apresenta a evolugdo
recente da economia brasileira a partir das Contas Nacionais. SGo
examinados o desempenho do PIB no segundo trimestre de 2026 e
o0 comportamento de seus principais componentes pela otica da
demanda: consumo das familias e do governo, formagéo bruta de
capital fixo, exportagcdes e importagdes. A secdo apresenta, ainda,
cendrios para o crescimento da economia brasileira em 2026,
construidos a partir da evolugéo dos componentes dos gastos
autédnomos e dos pardmetros que compdem o supermultiplicador,
seguindo a metodologia utilizada nos anos anteriores.

A sec¢do 3 complementa essa andlise do desempenho da econo-
mia brasileira por meio das Pesquisas Mensais do IBGE de indUstria,
comeércio e servigos. Além dos resultados nacionais, o desempenho
setorial & examinado por grandes regiées e unidades da Federagdo,
permitindo acompanhar como a evolugdo recente da atividade
econdmica se distribui de forma diferenciada pelo territério nacional.

Na sequéncia, a se¢do 4 analisa o mercado de trabalho, acompa-
nhando a evolugdo da taxa de desocupacgdo, da forga de trabalho e
do nivel de ocupagdo, assim como da massa de rendimentos e do
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rendimento médio real. A andlise também explora a heterogenei-
dade dos resultados segundo o tipo de vinculo trabalhista, a esco-
laridade e as unidades da Federagdo, permitindo observar como as
mudangas recentes no emprego e nos rendimentos tém se distribu-
ido entre diferentes grupos de trabalhadores e regides do pais.

A secdo 5 é dedicada a inflagdo, completando o panorama da con-
juntura macroeconémica brasileira. A andlise acompanha a evolu-
¢do recente do IPCA e de seus principais grupos, buscando identi-
ficar os diferentes fatores associados & dindmica dos pregos, com
atencdo especial aos servigos e & inflagdo de alimentos.

A secdo 6 analisa as condigdes de crédito as familias em 2026, con-
siderando a evolug@o das concessdes em diferentes modalidades,
da inadimpléncia, do endividamento e do comprometimento da
renda com o servigo da divida. A secdo também apresenta esti-
mativas para a evolugdo das concessdes até o final do ano. Um
box especial atualiza o exercicio contrafactual sobre o impacto da
expansdo das apostas esportivas on-line — as bets — sobre o volume
de transferéncias realizadas via Pix, aprofundando a discuss@o ini-
ciada na edigéo anterior (ver Update 3).

A secdo 7 examina as contas externas brasileiras nos primeiros
meses de 2026. A andlise percorre os principais componentes do
balango de pagamentos, incluindo a conta corrente, a balanga
comercial, a conta financeira, os fluxos de investimento direto,
empréstimos, créditos comerciais e a aquisi¢gdo de ativos externos. A
secdo dedica atengdo também ds mudangas recentes ha compo-
sicdo das operagdes com criptoativos, em especial ao crescimento
da participacéo das stablecoins.

Por fim, antes da andlise detalhada das finangas estaduais, a segdo
8 trata das finangas federais. SGo apresentados os resultados
mais recentes das avaliagdes de receitas e despesas primdrias do
governo central, as medidas de bloqueio e de faseamento da execu-
¢do orgamentdria e a evolugdo das despesas no primeiro semestre
de 2026. A sec¢do discute, ainda, as perspectivas para o fechamento
do exercicio e as novas restricdes previstas para 2027. Dessa forma,

estaduais em um qua- FINANGAS ESTADUAIS EM
dro mais amplo, no qual UM QUADRU MAIS AMPLO

atividade econdmica,

o Boletim procura situar
a evolugdo das finangas

mercado de trabalho, condigdes financeiras, setor externo e politica
fiscal se encontram estreitamente relacionados.
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CONTAS NACIONAIS

No segundo trimestre de 2026, o PIB cres-

o PIB cresceu
,9%

Considerando o acumulado dos Gltimos quatro trimestres, o avango

ceu 0,5% em relagdo ao trimestre imediata-
mente anterior, na série com ajuste sazonal.
Na comparagéo com o mesmo trimestre do
ano anterior, o aumento foi de 2,0%, apods

trés trimestres consecutivos com variagéo
de 1,8% nessa mesma base de comparagdo.

foi de 1,9% em relagdo aos quatro trimestres imediatamente ante-
riores, uma leve redugdo em comparagdo com o crescimento de
2,0% observado no trimestre anterior. Essa taxa de crescimento acu-
mulada em quatro trimestres vem diminuindo desde o segundo tri-
mestre de 2025 e encontra-se no menor patamar desde o inicio de
2021, quando a economia ainda sofria os impactos da pandemia de
covid-19. O grdéfico 1 mostra a evolugdo dessas taxas de crescimento
ao longo dos Ultimos anos.

Grafico 1 — Taxas de crescimento do PIB sob diferentes indicadores
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Fonte: IBGE.

Pela 6tica dos componentes da demanda, & possivel identificar
que duas tendéncias que vinham sendo observadas ao longo dos
dlitimos trimestres permanecem. Em primeiro lugar, o consumo das
familias segue crescendo a taxas inferiores ds do PIB, de forma que
vem ocorrendo uma redugdo da parcela do consumo no produto.
No segundo trimestre de 2026, o consumo das familias diminuiu 0,4%
em relagdo ao trimestre imediatamente anterior, enquanto, na com-
paracdo com o mesmo trimestre do ano anterior, o crescimento foi
de 0,5%. Uma possivel causa para isso, apontada ao longo dos ulti-
mos boletins, &€ o elevado comprometimento da renda das familias
com o pagamento dos servigos das dividas. A tabela 1 mostra as
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taxas de crescimento do PIB e dos componentes da demanda nos
dltimos trimestres, na comparagdo com o mesmo trimestre do ano
anterior.

Tabela 1 - Taxas de crescimento em volume do PIB e dos
componentes da demanda, em relagdo ao mesmo trimestre do
ano anterior.

3°oT1rif | 4°Tri/ | 1°Tri/ 2° Trif

2025 2025 2026 2026

PIB 3,1% 2,4% 1,8% 1,8% 1,8% 2,0%
Consumo das

. 2,2% 1,8% 0,4% 1,0% 1,7% 0,5%
Familias
Consumo do

2,0% 0,9% 1,8% 3,6% 2,8% 3,1%
Governo
Formacgdo Bruta
Uo B 90% 4% 2,3% S31%  -14% 4%

de Capital Fixo
Exportagdo 12% 21% 72% 14,2% 7,4% 3,8%
Importacéo 13,3% 3,9% 2,2% -0,3% 1.2% 5,5%

Fonte: IBGE (2026).

Em segundo lugar, o consumo do governo segue crescendo a um
ritmo superior ao PIB de acordo com a maioria dos indicadores. Na
comparagdo com o mesmo trimestre de 2025, o crescimento foi
de 3,1%, enquanto no acumulado nos uUltimos quatro trimestres, o

avango foi de 2,8%. Na comparagdo com o trimestre imediatamente
anterior, o aumento foi de 0,4%.

As exportagdes seguem crescendo a taxas elevadas quando ana-
lisamos a taxa de crescimento acumulada nos ultimos quatro tri-
mestres, com um avango de 8,0%. Entretanto, os outros indicado-
res parecem mostrar que seu crescimento estd desacelerando: na
comparagdo com o mesmo trimestre do ano anterior, o aumento foi
de 3,8% e vem diminuindo nos Ultimos trimestres; j& ha comparacdo
com o trimestre imediatamente anterior, observou-se uma redugdo
de 0,8%.

A formagdo bruta de capital fixo, por sua vez, parece apresentar
uma modesta recuperagdo. Na comparagéo com 0 mesmo trimes-
tre do ano anterior, esse componente da demanda voltou a apre-
sentar crescimento positivo, de 1,4%, apds dois trimestres consecu-
tivos de crescimento negativo. A tabela 2 mostra o crescimento de
alguns componentes do investimento no primeiro semestre de 2026,
na comparagdo com o primeiro semestre de 2025. Como podemos
ver, os investimentos do governo federal e das empresas estatais e
as concessdes de financiamentos imobilidrios tém crescido a taxas
elevadas, embora o investimento total tenha apresentado variagdo
de 0,0% no ano até aqui. Isso sugere que o investimento privado ndo
residencial pode estar diminuindo.
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Tabela 2 — Formagéo bruta de capital fixo e de alguns de seus
componentes, variagdo em volume do primeiro semestre de 2026
em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior’

Componente do investimento Taxa de crescimento

Formacgdo bruta de capital fixo 0,0%
Investimento do governo federal 32,5%
Investimento das empresas estatais 121%

Concessoes de crédito para pessoa fisica

. . . Sl 241%
para financiamento imobiliario

Fonte: IBGE, Banco Central, Ministério da Fazenda, Ministério da Gestdo e
da Inovagéo em Servigos Pablicos (MGI).

Por fim, as importagdes apresentam dindmica parecida com a do
investimento. Apés uma desaceleragdo ao longo de 2025, seu cres-
cimento aumentou novamente nos primeiros trimestres de 2026,
tendo alcancado 5,5% no segundo trimestre, na comparagdo com
0 mesmo periodo do ano anterior. No comparagdo com o trimes-
tre imediatamente anterior, o aumento foi de 1,8%. Um fato curioso
que vem sendo observado é que, embora as importagées venham
crescendo mais que o PIB em termos de volume, a razdo entre as
importagdes e o PIB, medidos em valores correntes, vem diminuindo
nos Ultimos trimestres, o que se explica pelo fato de o deflator das
importagées ter sido menor que o deflator do PIB.

Estimativas para o crescimento do PIB em 2026

A seguir, apresentamos nossas projegées para o crescimento do
PIB em 2026. Segundo nosso esquema analitico, o crescimento da
economia depende do crescimento dos diversos componentes dos
gastos autdnomos e de alguns par@metros estruturais da econo-
mia. Os gastos autdnomos sdo divididos em: a) gastos primarios
do governo federal; b) gastos primdrios dos governos estaduais;
c) gastos primdrios dos governos municipais; d) investimentos das
empresas estatais; e) exportacées; f) consumo das familias de bens
durdveis; e g) investimento residencial. Os par@metros mais estru-
turais da economia, por sua vez, sGo: a) propensédo marginal a con-
sumir das familias; b) propenséo a investir das empresas privadas;
c) carga tributéria; e d) grau de conteddo importado. O conjunto
desses par@metros compde o supermultiplicador da economia.

A tabela 3 apresenta os valores dos componentes dos gastos autd-
nomos e dos pardmetros que compdem o supermultiplicador no
ano de 2025. Como feito em anos anteriores, nossa metodologia
consiste em levantar hipéteses para o crescimento dos diversos
componentes dos gastos autdnomos e para a variagdo desses
pardmetros estruturais. A partir disso, calculamos a contribuicdo
para o crescimento de cada uma dessas varidveis, e a soma des-
sas contribui¢gdes & igual ao crescimento estimado do PIB. O cdl-
culo dessas varidveis para o ano de 2025 e das contribuigdes para
o crescimento é feito com base na metodologia de Haluska (2023).

1 Todas as séries foram deflacionadas pelo deflator da formagéo bruta de capital fixo das contas nacionais do mesmo periodo de referéncia.
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Tabela 3 - Componentes dos gastos autdnomos e pardmetros do Para estimar o crescimento das despesas das diferentes esferas
Supermultiplicador, valores de 20252 de governo, recorremos as previsdes orgamentdrias contidas em
fontes oficiais. Segundo a previsdo de despesas contida no Gltimo

. - Valor (R$ | Peso nos gastos Relatério de Avaliagéo de Receitas e Despesas Primdrias, divulgado
omponentes dos gastos autonomos Milhass)l [ altonemos
pelo Ministério da Fazenda em julho, os gastos primdrios do governo
Gastos primdrios do governo federal 1.837.033  235% federal devem ser 10,5% superiores aos de 2025, em termos nomi-
Gastos primdrios dos governos estadudis 1275745 16,4% nais. Para as despesas dos governos estaduais e municipais, utiliza-
mos a Gltima versdo disponivel do Relatério Resumido da Execugéo
Gastos primdrios dos governos municipais 1.319.944 16,9% . . .

P 9 P orcamentéria (RREO), divulgado por cada ente subnacional e
Investimento das empresas estatais 197.495 2,5% consolidado pelo Ministério da Fazenda. Segundo esse relatério,
Exportacses 2270104  29,% as dotagdes orgamentdrias do conjunto dos governos estaduais e

» o dos municipais séo 9,0% e 20,4% superiores aos gastos empenha-

Consumo das familias de bens durdveis 443.038 5,7% . L
dos em 2025, respectivamente, em termos nominais. Entretanto,
Investimento residencial 4585832 59% normalmente, o que é efetivamente gasto é inferior ao que consta

Par@metros que compéem o na dotagdo orgamentdria. Assim, supomos as seguintes taxas de

Valor do paré@metro

supermulltiplicador crescimento das despesas: a) 9,9% para o governo federal (com

Propensdo marginal a consumir 0,740 uma parcela ndo gasta de cerca de 0,5%); b) 8,0% para os governos

Propensdo a investir 0.004 estaduais (com uma parcela ndo gasta de cerca de 1,0%); e c) 14,2%
o para os governos municipais (esse Gltimo namero corresponde ao

Carga tributdria 0,962 crescimento das despesas liquidadas no primeiro semestre de 2026

Contetdo importado da demanda 0,149 em relagéo ao mesmo periodo do ano passado).

Supermultiplicador 1,645

Fonte: IBGE, Banco Central, Ministério da Fazenda e MGI. Elaboragdo
propria.

2 Por conta de uma série de ajustes que sdo feitos, os gastos de cada esfera de governo presentes nessa tabela néo sdo iguais aos divulgados nas estatisticas do Tesouro
Nacional. Em primeiro lugar, a parcela dos beneficios sociais que ndo é consumida pelas familias & excluida, haja visto que esta ndo impacta a demanda agregada. Em
segundo lugar, as despesas de consumo do governo estdo ajustadas de forma a serem iguais ao total do consumo do governo divulgado nas Contas Nacionais. O contetdo
importado da demanda, por sua vez, & calculado pela relagdo entre as importagées e a demanda total (isto € a soma do consumo das familias, do consumo do governo,
da formagdo bruta de capital fixo, da variagéo de estoques e das exportacées), e néo pela relagdo entre importagdes e o PIB, como é comum de se considerar em outros
trabalhos
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O crescimento do investimento das empresas estatais é estimado a
partir do Orgamento de investimento das empresas estatais, divul-
gado pela Secretaria de Coordenagdo e Governanga das Empresas
Estatais do Ministério da Gestdo e da Inovagdo em Servigos Plblicos.
Em geral, o orcamento de investimento & bastante superior ao
investimento realizado, de forma que a comparac¢do entre o orga-
mento de investimento de um ano e o investimento realizado no ano
anterior ndo constitui uma boa proxy. Portanto, para o crescimento

do investimento das estatais em termos
projetamos um
crescimento do
investimento das
estatais de

16,7%

nominais, consideramos uma meédia
entre a) o crescimento efetivo obser-
vado nos primeiros seis meses de 2026
em relagdo ao mesmo periodo de 2025,
que foi de 14,9%; e b) a variagéo da dota-
¢do do orgamento de 2026 em relagdo a
dotagdo de 2025, que & de 18,5%. Assim,

projetamos um crescimento do investi-
mento das estatais de 16,7%.

Em seguida, foi preciso deflacionar as taxas de crescimento apre-
sentadas acima para obter as taxas de crescimento reais. Para
cada um desses grupos de despesas, foi utilizado um deflator pré-
prio, que reflete a composi¢cdo desses gastos. A parcela dos gastos
em saldrios e custeio foi deflacionada pelo deflator do consumo do
governo; a parcela dos gastos em investimentos publicos e o inves-
timento das empresas estatais foram deflacionados pelo deflator
da formagdo bruta de capital fixo; e a parcela dos gastos em bene-
ficios sociais foi deflacionada pelo deflator do consumo das familias,
haja vista que & por meio desse componente da demanda que os
beneficios sociais impactam o produto. Os deflatores utilizados para
cada um desses componentes da demanda foram os observa-
dos na comparagdo entre o primeiro semestre de 2026 e o mesmo
periodo do ano anterior. A tabela 4 mostra as taxas de crescimento
nominais, os deflatores utilizados e as taxas de crescimento reais
consideradas nas projegdes.
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Tabela 4 - Taxas de crescimento nominais, reais e deflatores
dos gastos publicos e do investimento das empresas estatais,
projecéio para 2026.

Taxa de cresci- Taxa de

demanda mento nominal

Componente da

Deflator

crescimento real

Gastos primdrios do

9,9% 6,1% 3,6%
governo federal
Gastos primdrios dos
P ) 8,0% 8,2% -0,2%
governos estaduais
Gastos primdrios dos
primarios dc 14,2% 8,9% 4,8%
governos municipais
Investimento das empre-
P 16,7% 2,5% 13,9%

sas estatais

Fonte: IBGE, Ministério da Fazenda e MGI. Elaboragéo propria.

A seguir, apresentaremos as hipoteses para as taxas de crescimento
dos demais componentes dos gastos auténomos. Essas taxas foram
calculadas diretamente em termos reais, sem que fosse necessda-
rio deflaciond-las. No primeiro semestre de 2026, o crescimento das
exportagoes foi de 5,5%. Entretanto, para o segundo semestre, con-
sideramos um crescimento menor, de 2,8%, em linha com o cresci-
mento do comércio internacional de bens e servigos projetado pelo
FMI. Portanto, consideramos um crescimento das exportagdes de
4,1%.

Os gastos autbnomos das familias dependem, em boa medida,
das condicdes de crédito. Portanto, utilizamos as estimativas das
taxas de crescimento das concessodes de crédito para pessoas fisi-
cas apresentadas na secdo 6 (Crédito) deste Boletim para estimar
o crescimento desses gastos. Consideramos uma taxa de cresci-
mento do consumo de bens durdveis de 7,9%, igual ao crescimento
das concessbdes de crédito para as pessoas fisicas com recursos
livres. O crescimento do investimento residencial exigiu alguns tra-
tamentos adicionais, uma vez que boa parte desses financiamentos
€ destinada & compra de imodveis ja existentes, enquanto a cons-
trugdo residencial, no conceito das Contas Nacionais, considera
apenas as novas construgdes residenciais. Portanto, utilizamos os
indicadores de crédito da Associacdo Brasileira das Entidades de
Crédito Imobiliério e Poupanca (ABECIP), que permitem separar
os dois casos. Segundo dados da propria associagdo, o valor dos
financiamentos destinados a construgdo de imdveis em 2025 foi de
R$ 38,0 bilhdes. Consideramos, entdo, que essa fatia do investimento
residencial crescerd 38,7% em 2026, em linha com o estimado na
secdo 6, enquanto o restante seguird o crescimento do proprio PIB.

Resta apresentar agora as hipoteses acerca das mudangas nos
pardmetros estruturais da economia. Supomos que ocorrerd uma
reducdo da parcela do consumo induzido na renda da ordem de 1,0
ponto percentual do PIB, em linha com o processo que vem ocor-
rendo nos Ultimos trimestres. Essa redugdo equivale a uma dimi-
nuicdo do valor do multiplicador da economia, contribuindo para
reduzir o crescimento. Por fim, fazemos dois cendrios alternativos
para a evolugdo da parcela do investimento empresarial no PIB e do
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grau de conteldo importado. Num primeiro cendrio, que considera-
mos mais otimista, supomos que ambas as varidveis permanecam
inalteradas. Num segundo cendrio, consideramos que haverd uma
redugdo da parcela do investimento empresarial da ordem de 0,5
ponto percentual do PIB, num processo que pode estar ocorrendo
nos Ultimos trimestres e que contribui negativamente para o cres-
cimento. Entretanto, redug¢ées da parcela do investimento induzido
costumam vir acompanhadas de redugdes do grau de contetdo
importado da economia, haja vista que o investimento empresarial
possui um contelddo importado superior ao da média da economia.
Assim, no cendrio mais pessimista, os efeitos dessa redugdo da par-
cela do investimento seriom atenuados por uma redugéo do conte-
Udo importado.

As tabelas 5 e 6 resumem as hipbteses . .
o crescimento estimado

para o PIB é de

6%

dos dois cendrios considerados e apre-
sentam a contribuigéo de cada varidvel
para o crescimento. No cendrio otimistaq,
o crescimento estimado para o PIB & de
2,6%, enquanto, no cendrio pessimista,

estimamos um avango de 2,2%.

Tabela 5 — Projecgéio de crescimento no cendrio otimista

Taxa de crescimento
(%) [ variagéo em

Contribuicéo
para o
crescimento (%)

Variavel :
pontos percentuais

(pp)

Gastos primdrios do governo

3,6% 0,81%
federal
Gastos primdrios dos gover-
prime 9 -0,2% -0,04%
nos estaduais
Gastos primdrios dos gover-
p. - 9 4,8% 0,81%
nos municipais
Investimento das empresas
. 13,9% 0,35%
estatais
Exportagoes 41% 1,20%
Consumo das familias de
L 7,9% 0,45%
bens durdveis
Investimento residencial 5,5% 0,32%
Propens@o marginal a
pense 9 -1,0 pp -1,32%
consumir
PIB 2,6%

Fonte: IBGE, Banco Central, Ministério da Fazenda, MGI, ABECIP e FMI.
Elaboragéo propria.
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Tabela 6 — Proje¢do de crescimento no cendrio pessimista

Taxa de crescimento
(%) [ variagéo em

Contribuigéo
para o cres-
cimento (%)

Varidavel .
pontos percentuais

(pp)

Gastos primdrios do governo

3,6% 0,81%
federal
Gastos primdrios dos governos
P 9 -0.2% -0,04%
estaduais
Gastos primdrios dos governos
- P . 9 4,8% 0,81%
municipais
Investimento das empresas estatais  13,9% 0,35%
Exportagoes 4,1% 119%
Consumo das familias de bens
L 7,9% 0,45%
durdveis
Investimento residencial 5,2% 0,30%
Propensdo marginal a consumir -1,0 pp -1,31%
Propensdo a investir -0,5 pp -0,81%
Contetdo importado da demanda -0,2 pp 0,45%
PIB 2,2%

Fonte: IBGE, Banco Central, Ministério da Fazenda, MGI, ABECIP e FMI.
Elaboragdo proépria.
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PESQUISAS MENSAIS IBGE
(INDUSTRIA, COMERCIO E
SERVIGOS) - JUNHO DE 2026

Resultados nacionais

As pesquisas mensais do IBGE referentes a junho de 2026 — Pesquisa
Industrial Mensal (PIM), Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) e Pesquisa
Mensal de Comércio (PMC) — permitem aprofundar a andlise sobre
a evolugdo recente da atividade econdmica nos principais setores
produtivos do Pais.

As taxas de crescimento apontam, em linhas gerais, para uma ten-
déncia de estabilidade nos setores de servigcos e industrial — no caso
da indUstria extrativa, em elevado patamar — e de ligeira recupe-
ragdo do comércio varejista ampliado (grafico 2). Esse desempe-
nho reflete a perda de dinamismo dos componentes domésticos da
demanda agregada, projetada nos boletins passados e confirmada
na edi¢do atual.

Tabela 7 - Indicadores de atividade econémica do Brasil -

inddstria, servigcos e comércio — pesquisas mensais do IBGE

Junho 2026 - Variagéo (%) - Brasil

(jun./2026)

Acumulado
Més/Més Anterior o 12 Meses/
) Més/Més Ano
(Dessazonaliza- . Acumulado
Anterior
do) 12 Meses
Anteriores
IndUstria Total -1,8% 1,7% 0,7%
IndUstria Extrativa -0,6% 5,2% 6,9%
IndUstria de
~ -1,8% 1,0% -0,5%
Transformagdo
Servigos 0,0% 2,0% 2,6%

Comércio Varejista

. -1,0% 4,9% 0,8%
Ampliado

Fonte: Pesquisas Mensais do IBGE, junho de 2026. Elaboragdo propria.
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Grafico 2 — Indicadores de atividade da industria, servigos e
comeércio no brasil - acumulado em 12 meses (A%) *

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%

-2,0%

4,0%
<t - T ST T T O N0NLNDLONNNNLIWLWOOoo oo
dadgdaggadgagaadadaadagdadadgadadgadadadadaadqd
S35%833858:55535833888858¢85
2=P0o2c8Lcmeg2TFrdo2s 8L cwmE2
— Servigos = Comeércio Varejista Ampliado

= |ndUstria Extrativa = |ndUstria de Transformagao

*Acumulado em 12 meses contra o acumulado nos 12 meses imediata-
mente anteriores.

Fonte: Pesquisas Mensais do IBGE. Elaboragéo propria.

Industria

No momento da elaboragéio do presente Boletim, somente a
Pesquisa Industrial Mensal - Produgéo Fisica Brasil (PIM-PF) havia
disponibilizado os dados relativos ao més de julho. Por esse motivo,
para fins de comparagéo, adotaremos a PIM-PF de junho como refe-
réncia geral e apresentaremos apends brevemente os principais
indicadores de julho relativos & producdo nacional.

Em junho de 2026, a produgdo industrial brasileira recuou 1,8% frente
a maio, na série com ajuste sazonal, acumulando queda de 2,7%
em dois meses. O resultado se explica tanto pelo desempenho da
indastria de transformagéo (-1,8%) quanto pelo da extrativa (-0,5%).
Em julho, no entanto, essa sequéncia foi interrompida, ainda que
com uma elevagdo bastante timida frente a junho (0,2%). Essa leve
reacdo foi puxada pela indUstria de transformagdo, que alcangou
taxa de crescimento de 0,5%. A indUstria extrativa continuou a atuar
em sentido contrério na margem, apresentando decréscimo de 1,0%.

No acumulado em 12 meses, houve expansdo de 0,7% em junho, ligei-
ramente acima dos 0,4% registrados em maio. Nesse indicador, a
indUstria extrativa se manteve em elevado patamar de crescimento
(6,9%), ao passo que a indUstria de transformagdo novamente
apresentou resultado negativo (-0,5%). Tal desempenho foi pra-
ticamente reproduzido em julho, quando se verificou crescimento
anualizado de 0,6%, também explicado pela elevagdo da indUstria
extrativa (6,5%). A indUstria de transformagdo manteve a taxa nega-
tiva de junho (-0,5%).

Servicos

Em junho, o volume de servigos apresentou variagdo nula (0,0%) na
margem, na série livre de efeitos sazonais, apds registrar queda de
0,2% no més anterior. Ainda assim, o setor permaneceu 19,9% acima
do nivel pré-pandemia. Esse resultado refletiu um cendrio de predo-
minio de taxas negativas, com recuo em quatro das cinco atividades
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pesquisadas: “outros servigos” (-2,2%); “servicos profissionais, admi-
nistrativos e complementares” (-1,4%); “servicos prestados as fami-
lias” (-1,2%); e “transportes” (-0,1%). Em sentido contrdrio, “informa-
¢do e comunicagdo” avangou 1,8%, acumulando alta de 3,0% nos
altimos trés meses. No acumulado em 12 meses, o crescimento do
volume de servicos foi de 2,6%, mantendo o mesmo ritmo observado
em maio de 2026.

Comércio

No comércio varejista ampliado, o volume de vendas recuou 1,0% em
junho de 2026, apbs queda de 0,3% em maio, na série com ajuste
sazonal. J& no acumulado em 12 meses, apresentou expansdo de
0,8%, demonstrando leve recuperagc@o em relagdo aos meses ante-
riores, porém mantendo-se em baixos patamares. Essa recupera-
¢do deve ser interpretada com cautela, tendo em vista a tendéncia
de desaceleragdo dos componentes internos da demanda e, em
especial, do consumo das familias.

A variagdo negativa de 1,0% na margem espelhou o comportamento
misto das atividades do setor. Pelo lado positivo, destacaram-se
“outros artigos de uso pessoal e doméstico” (2,4%) e “hipermercados
e supermercados” (11%). Entre as quedas, sobressairam “livros, jor-
nais, revistas e papelaria” (-9,9%), “material de construcdo” (-3,5%),
“tecidos, vestudrio e calgados” (-2,6%) e “veiculos, motocicletas,
partes e pecas” (-1,5%).

No acumulado em 12 meses, os destaques positivos foram: “equi-
pamentos e materiais para escritério, informatica e comunicagéo”
(7)%); “artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria
e cosmeéticos” (5,1%); e “mobveis e eletrodomésticos” (4,5%), resultado
explicado integralmente pela subcategoria “eletrodomésticos”, que
cresceu 7,5%. As atividades “material de construgéo” (-1,8%), “vei-
culos, motocicletas, partes e pecas” (-1,2%) e “tecidos, vestudrio e
calgados” (-1,2%) representaram as principais influéncias negativas.

Resultados regionais

De modo geral, a evolugdo das atividades industriais, de servigos
e de comeércio nas grandes regides do Brasil seguiu as tendéncias
nacionais assinaladas na subsecdo anterior. Os resultados refor-
cam a perda de dinamismo da demanda doméstica, ainda que
com intensidade diferenciada entre setores e regides. A industria de
transformagdo e o comércio varejista ampliado, mais diretamente
vinculados ao consumo e ao investimento domésticos, apresenta-
ram, no acumulado em 12 meses, desempenho significativamente
inferior ao da industria extrativa, ao passo que o setor de servigos
manteve a trajetdria de crescimento mediano dos meses anteriores.
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Tabela 8 — Indicadores regionais de atividade econémica - indastria, servigos e comércio (jun./2026)

Indicadores Regionas - Pesquisas Mensais do IBGE (Jun. 2026) - Var. %

Més/Més Ano Anterior Acumulado 12 Meses/Acumulado 12 Meses Anteriores

Regidio

Comércio Comércio

Indastria Indistria de . . Indistria Indistria de . ..
. ~ Servicos Varejista . N Servicos Varejista
Extrativa Transformagéo . Extrativa Transformagéo .
Ampliado Ampliado

Norte -52% -8,7% -5,3% 5,7% -3,6% -12% -1,5% 2,6%
Nordeste -4,2% -4,2% 1,9% 8,3% 10,0% -0,2% 0,2% 31%
Sudeste 9,8% -1,5% 31% 2,6% 8,7% -1,3% 31% -1,0%
Sul - 5,1% 0,2% 6,8% - 0,4% 1.2% 1,4%
Centro-Oeste 10,2% 2,7% -0,4% 7,4% -3,9% -0,9% 4,8% 5,1%
Brasil 5,2% 1,0% 2,0% 4,9% 6,9% -0,5% 2,6% 0,8%

Fonte: IBGE. Elaboracgéo prépria.
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Industria

O desempenho da industria extrativa evidencia uma dindmica dis-
tinta daquela observada nos setores diretamente dependentes do
mercado doméstico. Os destaques do periodo variaram conforme
o indicador utilizado. Na comparagdo interanual, destacaram-se as
regides Centro-Oeste (10,2%) e Sudeste (9,8%), enquanto Nordeste
(-4,2%) e Norte (-5,2%) registraram taxas de variagdo negativas. No
acumulado em 12 meses (em relagéo aos 12 meses imediatamente
anteriores), o Nordeste e o Sudeste exerceram influéncia positiva,
crescendo 10,0% e 8,7%, respectivamente, ao passo que o Norte
(-3,6%) e o Centro-Oeste (-3,9%) apresentaram quedas.

Grdfico 3 - Evolugdio da produgédio na inddstria extrativa por gran-
des regiées — acumulado em 12 meses (A%)*.
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*Acumulado em 12 meses contra o acumulado nos 12 meses imediata-
mente anteriores.

Fonte: IBGE. Elaboragéo prépria.

Quanto & indUstria de transformagéo, as performances no critério
interanual foram variadas entre as grandes regides, o que ajuda a
explicar o baixo crescimento nacional em junho de 2026 (1,0%). As
regides Sul e Centro-Oeste exerceram influéncia positiva, crescendo
51% e 2,7%, respectivamente; enquanto Norte (—8,7%), Nordeste
(-4,2%) e Sudeste (-1,5%) exerceram influéncia negativa. Por outro
lado, no acumulado em 12 meses, quatro das cinco grandes regides
registraram taxas negativas, o que se projetou na queda nacional
de 0,5% nesse indicador: Sudeste (-1,3%), Norte (-1,2%), Centro-Oeste
(-0,9%) e Nordeste (-0,2%). O Sul foi a Unica regido a apresentar
variacdo positiva, porém, bastante timida, da ordem de 0,4%. O
desempenho recente de tal segmento vem puxando para baixo a
performance da indudstriac como um todo, a despeito da evolugdo
positiva da indUstria extrativa.
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Grafico 4 — Evolugédio da produgdio na industria de transformacgéo
por grandes regiées — acumulado em 12 meses (A%)*
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*Acumulado em 12 meses contra o acumulado nos 12 meses imediata-
mente anteriores.

Fonte: IBGE. Elaboracéo propria.

Considerando a produgdo industrial total no acumulado dos Gltimos
12 meses, cuja taxa nacional de crescimento
crescimento em
junho foi de

1%

foi de 0,7% em junho, ligeiramente acima
dos 0,4% verificados em maio, sete das 18
UFs pesquisadas registraram taxas positivas
nesse periodo, e sete apresentaram maior
dinamismo em relagdo a maio. Os principais

avangos entre os dois meses ocorreram em

Mato Grosso do Sul (de -8,5% para -6,1%), Rio Grande do Norte (de
-11,4% para -9,4%), Mato Grosso (de -4,4% para -2,9%) e Rio Grande
do Sul (de 1,8% para 3,0%). Trés outros estados, contudo, embora
tenham registrado taxas acumuladas levemente inferiores ou iguais
as de maio, mantiveram crescimento significativo e bem acima
da média nacional: Espirito Santo (20,1%), Rio de Janeiro (7,2%) e
Pernambuco (6,4%). No Espirito Santo, o resultado foi impulsionado
principalmente pela indUstria extrativa, com destaque para 6leos
brutos de petréleo, minérios de ferro pelotizados ou sinterizados e
gds natural. No Rio de Janeiro, igualmente, o desempenho positivo
decorreu, em grande medida, da indUstria extrativa e, em particular,
dos segmentos de 6leos brutos de petrbleo e gas natural. Por fim,
em Pernambuco, contribuiram sobretudo os segmentos de coque,
produtos derivados do petrdleo e biocombustiveis, bem como de
produtos quimicos.

Servicos

A expansdo nacional de 2,0% do volume de servigos na comparacdo
de junho de 2026 com o mesmo més de 2025 refletiu os resultados
positivos observados em duas das cinco grandes regiées do pais:
Sudeste (3,1%) e Nordeste (1,9%). A regido Sul registrou crescimento
préximo de zero (0,2%), ao passo que o Norte (-5,3%) e o Centro-
Oeste (-0,4%) registraram decréscimo. No que diz respeito & taxa
anualizada agregada de 2,6% (acumulado em 12 meses), os des-
taques foram o Centro-Oeste e o Sudeste, com elevagdes de 4,8%
e 3,1%, respectivamente. O Sul (1,2%) e o Nordeste (0,2%) também se
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mantiveram no campo positivo, ainda que com altas mais modes- Entre as UFs, as maiores taxas de expansdo na taxa anualizada

ocorreram no Acre (9,3%), Distrito Federal (7,8%), Mato Grosso (5,5%),
Alagoas (4,7%), Para (4,3%) e Sdo Paulo (4,2%). Apesar da expansdo

inferior de Sé@o Paulo em relacdo as primeiras UFs mencionadas, o

tas. O Norte foi a Unica grande regido a registrar taxa negativa nesse
indicador (-1,5%).

Gréfico 5 - Evolugéio do volume de servigos por grandes regides - estado foi 0 que mais contribuiu para o crescimento nacional de
acumulado em 12 meses (A%)* 2,6% do volume de servigos, devido ao maior peso relativo do setor
em termos agregados.

9,0%

7.0% Comércio

5,0%

3.0% — O comeércio varejista ampliado foi o segundo setor com melhor

. — resultado na comparagdo interanual, com expansdo nacional de

0% 4,9%, atrds apenas da inddstria extrativa, que, conforme mencio-
-1.0% \ nado, apresentou elevagdo agregada de 5,2%. O resultado positivo
-3,0%

foi disseminado entre as cinco grandes regiées do pais: Nordeste
5.0% (8,3%), Centro-Oeste (7,4%), Sul (6,8%), Norte (5,7%) e Sudeste (2,6%).
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dagagadaadadgaaadadadaggagaadadagadaagd No acumulado em 12 meses, contudo, o setor continua demons-
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2=200238c8 s E2"R00238 2w g2 i i i ° indi
® £ o £ ® © trando baixo dinamismo no agregado (+0,8%), apesar de indicar
—Norte ——Nordeste ——Sudeste —=Sul ——Ceniro-Oeste ——Brasil leve reagéo em todas as regides em relagdo aos meses anteriores
*Acumulado em 12 meses contra o acumulado nos 12 meses imediata- (grdfico 6). A regido Centro-Oeste foi a que registrou a maior taxa
mente anteriores. anualizada de crescimento (5,1%), seguida pelo Nordeste (3,1%),
. . o L
Fonte: IBGE. Elaboragdo propria. Norte (2,6%) e Sul (1,4%). O Sudeste foi o Gnico a apresentar variagdo

negativa (-1,0%), o que ajuda a explicar o baixo crescimento agre-
gado, tendo em vista o elevado peso relativo da regido no volume
de vendas do comércio varejista nacional.
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Grafico 6 — Evolugdo do volume de vendas no comércio varejista Ainda no que diz respeito a taxa anualizada, as UFs que se destaca-
ampliado por grandes regiées - acumulado em 12 meses (A%) * ram em junho foram: Tocantins (8,1%), Amapad (6,4%), Mato Grosso
(6,1%), Goias (5,3%), Rondénia (4,8%), Pernambuco (4,7%), Acre (4,6%)

10,0% e Mato Grosso do Sul (4,5%). Convém acrescentar, contudo, que

8,0% Bahia (3,9%), Roraima (3,9%), Espirito Santo (3,8%), Distrito Federal
6,0% (3,8%), Ceard (3,7%), Rio Grande do Norte (3,2%) e Santa Catarina
4.0% —\—\ (31%) também ficaram bastante acima da média nacional, contri-
-~ - buindo positivamente para o resultado agregado.

0%

0,0%
-2,0%
-4,0%

EAF AN AV SN SF T gV i 3 SE gy
——Norte Nordeste ===Sudeste Sul =—Centro-Oeste ====Brasil

*Acumulado em 12 meses contra o acumulado nos 12 meses imediata-
mente anteriores.

Fonte: IBGE. Elaboracgéo proépria.
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MERCADO DE TRABALHO

Apesar da notdvel desaceleragdo do consumo doméstico, o mer-
cado de trabalho permanece aquecido, com a taxa de desocu-
pacdo apresentando tendéncia de queda ininterrupta desde 202],
mesmo apods ter alcancado sua minima histérica ao final de 2025.

Grdfico 7: Taxa de Desocupagdio
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Taxa de desocupagéao Taxa de desocupagéo dessazonalizada

Fonte: IBGE, PNAD Continug, s./d. Elaboragdo dos autores, 2026.

Contudo, ao olharmos para a tendéncia do nivel de ocupagdo, pode-
mMos perceber que essa série aponta para a estabilidade desde, pelo
menos, margo de 2026, o que indica que o ciclo de incorporagdo da
forca de trabalho & populagdo ocupada pode estar desacelerando.
De todo modo, o Ultimo trimestre do ano historicamente apresenta
taxas de desocupacgdo inferiores & tendéncia, de modo que se
espera que o desemprego siga caindo nos proéximos meses.

Grafico 8 — Forga de trabalho e populagéo ocupada
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Forga de trabalho
Forca de trabalho dessazonalizada
= [orga de trabalho ocupada

++++e+ Forga de trabalho ocupada dessazonalizada

Fonte: IBGE, PNAD Continua, s./d. Elaboragdo dos autores, 2026.
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Acompanhando a trajetéria de queda da taxa de desocupagdo,

Grdfico 10 - Rendimento médio real no trabalho principal
tanto a massa de rendimentos real (calculada sobre os rendimen-

. . . PR 4.200
tos efetivamente recebidos) quanto o rendimento médio real no
4.100
trabalho principal continuam sustentando uma longa tendéncia de 4000
valorizagdo. 3.900
3.800
2 ge . 3.700
Grafico 9 — Massa de rendimento real 4 600
440.000
3.400
420.000 3.300
3.200
400.000 I I JIIITIIFIILELEAILEALILELIRELEE LG Y
528833882858 F52883:88883¢E5

Rendimento médio real no trabalho principal dessaz

380.000 \ 5 . 5
= Rendimento médio real no trabalho principal
360.000 /

340.000 Fonte: IBGE, PNAD Continug, s./d. Elaboragdo dos autores, 2026.

320.000

300.000 No que diz respeito ao tipo de ocupagdo, percebe-se que, ainda
FIJTIIIILELAILAIIIILLLELEELEELEELLE T : : .
AT G e A Sl e A e e e S e s s a9 que, na primeira metade deste mandato presidencial, tenha havido
S295%3388 5§38 5325232888sess5¢esS
= m”’oc‘c-—-“—EmE'—‘ m"’ocn-—-“-E‘“E'—-

um crescimento expressivo da proporgdo do trabalho sem carteira
assinada, neste Ultimo biénio houve uma reverséo completa desse

= |\lassa de rendimentos real Massa de rendimentos real dessazonalizada

Fonte: IBGE, PNAD Continuag, s./d. Elaboragéo dos autores, 2026. fendbmeno. O saldo até agora &€ de uma variagdo muito préxima

entre ambos os segmentos, que cresceram cerca de 9% no periodo
estudado.
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Grafico 11 — Nivel de ocupagdo dos trabalhadores com e sem
carteira de trabalho (2023.1 =100)
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Fonte: IBGE, PNAD Continuq, s./d. Elaboragdo dos autores, 2026.

J&é o rendimento/hora real médio foi puxado pelo segmento dos

trabalhadores sem carteira assinada, que cresceu cerca de 10% no

periodo, enquanto os trabalhadores com carteira assinada per-

deram, em média, 5% de seu poder de compra. A despeito de sua

longa estagnagdo, os rendimentos dos trabalhadores com carteira

assinada continuam significativamente mais altos que os do seg-

mento sem carteira assinada.

Grafico 12 - Rendimento/hora com e sem carteira de trabalho

26,00
24,00
22,00
20,00
18,00
16,00
14,00

12,00

—Sim ——Né&o

Fonte: IBGE, PNAD Continug, s./d. Elaboracdéo dos autores, 2026.
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Grafico 13 — Rendimento/hora com e sem carteira de trabalho
(2023.1=100)
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Fonte: IBGE, PNAD Continua, s./d. Elaboragdo dos autores, 2026.

Esse fendbmeno pode ser explicado parcialmente pela tendéncia
de valorizagdo real do salario minimo, que pressiona diretamente
(efeito piso) e indiretamente (efeito farol, na medida em que ser-
vem de referéncia para outras faixas salariais) os rendimentos dos
trabalhadores com menor qualificagdo, reduzindo o diferencial de
saldrios. Se desagregarmos a populagdo ocupada em fungdo de
sua posi¢cdo na forga de trabalho, podemos ver que o segmento do
trabalho doméstico sem carteira assinada foi o que mais obteve
ganho real em um ano, superando todos os demais segmentos e
ficando muito acima do crescimento dos rendimentos do trabalho

sem carteira assinada no restante do setor privado.

Tabela 9 - Variagédo real do rendimento médio mensal por posigéo

na forca de trabalho em 4 trimestres

Empregado no setor privado, exclusive trabalhador doméstico  2,4%

com carteira de trabalho assinada 2,7%
sem carteira de trabalho assinada 1,2%
Trabalhador doméstico 4,0%
com carteira de trabalho assinada -0,7%
sem carteira de trabalho assinada 7,3%
Empregado no setor pablico 11%
com carteira de trabalho assinada -1,9%
sem carteira de trabalho assinada 0,6%
Militar e funcionério publico estatutario 3,0%
Empregador 3,6%
Conta prépria 32%

Fonte: IBGE, PNAD Continug, s./d. Elaboracgdo dos autores, 2026.

Ao segmentarmos por nivel de escolaridade, podemos ver que o
rendimento/hora dos trabalhadores com ao menos ensino superior
incompleto oscilou, nos Ultimos anos, em torno de um mesmo nivel,
nunca chegando a recuperar o patamar anterior ao inicio da pan-
demia de covid-19.
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Grafico 14: Rendimento/hora por escolaridade
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Fonte: IBGE, PNAD Continuq, s./d. Elaboragdo dos autores, 2026.
Grafico 15 - Rendimento/hora por escolaridade (2023.1 = 100)
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Fonte: IBGE, PNAD Continug, s./d. Elaboragdo dos autores, 2026.

Ao compararmos o Ultimo gréfico com o grafico a seguir, pode-
mos ver que a trajetéria dos rendimentos médios por segmento
de escolaridade é bastante distinta daquela observada no nivel de
ocupagdo por segmento. Os segmentos com maior escolaridade
aumentaram sua participagdo na populagdo ocupada, enquanto
as ocupagdes com menor nivel de escolaridade reduziram sua par-
ticipagdo, no mesmo periodo em que os trabalhadores desses seg-
mentos observaram crescimento de seus rendimentos em termos
reqis.

Grdfico 16 — Ocupagcéo por escolaridade (2023.1 =100)
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Fonte: IBGE, PNAD Continuaq, s./d. Elaboracgdo dos autores, 2026.

Finalmente, no que diz respeito & distribuicdo geogrdafica, observa-
-se crescimento do nivel de ocupagdo e dos rendimentos médios do
trabalho, com a maior parte das unidades federadas apresentando
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crescimento real dos rendimentos acima da média nacional e

Rio Grande do Sul 4,6% 0,8%
aumento do nivel de ocupagdo.
Parand 6,4% 2,1%
. . P . Roraima 6,9% 41%
Tabela 10 - Variagdo real do rendimento médio mensal e do nivel
de ocupagdo por UF Tocantins 7,0% -0,5%
Amazonas 8,8% 0,7%
Var. do rendimento Var. do nivel de
coal ocupagéo Mato Grosso 8,9% 2,6%
Goids 9,4% -0,2%
Rio de Janeiro -5,9% 0,1% I ! !
Bahia 10,5% 1,5%
Rio Grande do Norte -4,4% -2,8% I ! !
Paraiba 11,6% 4,0%
Pernambuco -4,0% -2,4% I ! !
Ceard 1,9% -0,2%
Alagoas -3,4% -0,5% ! !
Sergipe 12,5% 2,7%
Parg -1,4% -0,8% 9P ' '
Rondonia 14,7% 2,6%
Amapd -1,3% 3,0%
Acre 17,2% 4,0%
Piaui -0,9% 0,1% ! !
Espirito Santo 0,3% 2,0% Fonte: IBGE, PNAD Continuag, s./d. Elaboracéo dos autores, 2026.
Distrito Federal 0,6% 2,7%
Maranhd&o 11% 4,4%
Sdo Paulo 1,8% 0,8%
Santa Catarina 2,7% 2,7%
Brasil 2,8% 0,7%
Minas Gerais 3,5% -0,9%
Mato Grosso do Sul 3,6% 0,7%
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INFLAGAO

Assim como no relatério anterior, o comportamento da inflagéo
entre junho e agosto de 2026 é um dos pontos positivos da conjun-
tura macroeconémica. O grdfico 17 mostra a queda da inflagdo no
acumulado em 12 meses, sendo que, em agosto, registrou-se defla-
¢do de 0,32%.

Grafico 17 - Taxa de Inflagéo (IPCA acumulado 12 meses — em %)

Fonte IBGE, Elaboragéo prépria.

Com esses resultados, o acumulado alcangou 4,22%, 0,5 p.p.
abaixo do pico anterior, registrado em maio. Em termos dos
principais componentes do IPCA, quatro ficaram acima e cinco
abaixo do indice geral no acumulado em 12 meses:

Tabela 11 - Grandes grupos do IPCA (acumulado 12 meses)

Grande Grupos do IPCA Acumulado 12 meses

Despesas Pessoais 6,17
Educacdo 5,99
Sadde e Cuidados Pessoais 5,83
Habitagdo 4,91
IPCA (indice geral) 422
Alimentagdo e Bebidas 3,61
Vestudrio 3,26
Transporte 3,04
Comunicagdo 1,95
Artigos de Residéncia 1,40

Fonte: IBGE, Elaboragdo propria.

Para termos um melhor entendimento de por que certos itens pres-
sionaram a inflagdo agregada, & importante verificar quais itens de
cada grande grupo foram responsdveis por tal tendéncia, buscando
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compreender esse comportamento segundo a dindmica particular
de precificagéo de cada um.

Nas Despesas Pessoais, a maior pressdo ficou por conta do sub-
grupo de Servigos Pessoais, no qual vdrios itens refletem uma dind-
mica favordvel do saldrio nominal. J& o subgrupo de recreacgdo teve
elevagdo abaixo do IPCA geral, enquanto o fator de maior pressdo
de todo o grupo foi o fumo, cujo crescimento em 12 meses chegou
a 20%.

E interessante notar que os dois grupos seguintes, Educagéo e Saude
e Cuidados Pessoais, tém trajetéria semelhante & de Despesas
Pessoais. Todos esses precos sdo de servigos cujos custos bdsicos
estdo ligados & evolugdo da remuneragdo do trabalho. Mesmo um
preco administrado, como o dos planos de sadde, responde, em boa
medida, d evolugdo dos custos de um setor intensivo em trabalho.

Finalmente, o item Habitagdo, cuja dindmica de formagdo de pre-
¢os ndo estd tdo diretamente relacionada ao custo do trabalho, teve
crescimento bem mais préximo ao do IPCA e, mesmo assim, contou
com a pressdo de pregos como aluguel e taxas e, mais uma vez, no
subgrupo reparos, com uma pressdo significativa do custo da méo
de obra, que cresceu 8,6% no acumulado dos Ultimos 12 meses.

Jé todos os grupos com inflagéo acumulada inferior ao IPCA geral se
caracterizam por bens de consumo durdveis e ndo durdveis e servi-
¢os mais intensivos em tecnologia e/ou com precos de insumos ou
administrados, como as tarifas de transporte urbano.

Em resumo, ndo s a pressdo inflaciondria claramente cedeu no
altimo trimestre, como sua dindmica parece refletir um movimento
de recuperagdo dos saldrios apds um periodo de redugéo e modesta
recuperagdo, que significou quase uma década de estagnagdo. S6
a partir de 2023 hd uma trajetdria de recuperagdo sustentada.

Seguindo a sistematica proposta por este Boletim, mais uma vez
examinamos a trajetdria dos pregos dos alimentos, seguindo uma
metodologia de subdivis@o de produtos com distintas naturezas de
precificagdo.

Vale lembrar que a inflagdo de alimentos tem persistentemente se
mantido acima do indice geral do IPCA, além de apresentar impacto
distributivo, atingindo mais diretamente os trabalhadores de renda
mais baixa.
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Gréfico 18 - Evolugdo de pregos dos alimentos (categorias selecio-

Pode-se observar que, no indice de agosto, hd convergéncia de
nadas) - indice

todos os pregos de alimentos, ainda que com din@dmicas peculia-
res que os caracteriza: os produtos domésticos, naturalmente mais
190

180 voldteis, tém queda pronunciada no inicio do segundo semestre
170 enquanto as outras duas categorias, ainda que de forma mais esta-
160 vel também recuam, contribuindo de forma importante para uma
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Fonte: IBGE, Elaboragdo prépria.
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CREDITO

Esta secdo examina como as condicdes de crédito ds familias bra-
sileiras tém evoluido em 2026, apbs um longo periodo de Selic ele-
vada. Para isso, foram analisadas quatro dimensdes: a dindmica
das novas concessodes de crédito e sua composigdo, a evolugdo da
inadimpléncia, o grau de endividamento e comprometimento da
renda das familias e uma proje¢do do crescimento das concessodes
até o final de 2026, com base na trajetéria esperada da Selic.

Gréfico 19 — Selic versus crescimento anual de concessées (moda-
lidades de maior risco)
80 16
60

40

-40 0

Cart&o de crédito parcelado

== =Cheque especial === Cartdo de crédito rotativo Selic (eixo direito - % a.a.)

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS). Elaboragdo propria.

O grdéfico 19 mostra a taxa de crescimento real interanual das con-
cessbes de crédito nas modalidades de maior risco, como cheque
especial, cartdo de crédito rotativo e cartdo de crédito parcelado,
frente & trajetéria da Selic. Vale destacar, ainda, que essas trés
modalidades, consideradas de maior risco, possuem também maior
taxa de inadimpléncia, como ilustrado nos graficos 21 e 22, além de
serem as modalidades que possuem menor sensibilidade & taxa
Selic.

Em julho de 2026, Ultima observagdo . .
o financiamento

imobiliario, cujo
crescimento real
acelerou para

45.9%

O grdfico 20 replica o exercicio para as modalidades associadas a

disponivel, o cartéo de crédito parce-
lado voltou a liderar a expansdo, com
crescimento real de 15,0% em 12 meses,
seguido de perto pelo cartéo rotativo
(145%), enquanto as concessbes de
cheque especial seguem estagnadas,
com leve recuo de 1,1% no periodo.

menor risco de crédito, como crédito pessoal, aquisicdo de bens e
financiamento imobilidrio. O destaque é o financiamento imobilidrio,
cujo crescimento real acelerou para 45,9% em 12 meses até julho de
2026, a maior taxa entre todas as modalidades analisadas, favore-
cido pela retomada do crédito direcionado & habitagdo & medida
que a Selic recua. Aquisic@o de bens (13,2%) e crédito pessoal (3,7%)
também voltaram a crescer, apds um periodo de desaceleragdo em
meados de 2025.
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Grafico 20 — Selic versus crescimento anual de concessdes Tabela 12 - Projegdio de crescimento real das concessées de
(modalidades de menor risco) crédito até dezembro de 2026
150 16 Catedorias Taxa de crescimento estimada
14 9 até o final de 2026
100
12 Financiamento imobilidrio 38,7%
50 10 s .
Aquisicdo de bens 20,2%
8
0 Cartéo parcelado 12,4%
6
,\\‘19(1' Crédito pessoal 10,6%
<&
2 Cartdo rotativo 9,4%
-100 0 Cheque especial -22%
===Crédito pessoal total ——Aquisi¢do de bens total o
Financiamento imobiliario total ——Selic (eixo direito - % a.a.) Subtotal do crédito voltado ao con-
sumo das familias 7,9%
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), Sistema Gerenciador de Séries (excluindo financiamento imobiliario)

Temporais (SGS). Elaboragéo prépria.
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), Sistema Gerenciador de Séries

Temporais (SGS). Elaboracéo propria.
Com base nessa dinGmica, projetamos o seguinte crescimento real

das concessdes até dezembro de 20263

3 Estimativa prépria: primeiro foram estimadas as elasticidades de cada modalidade & Selic por meio de um modelo de regressdo dinamica (filtro de Kalman) da taxa de
crescimento real das concessdes sobre a Selic. Depois propds-se uma trajetéria de Selic até dezembro de 2026 alinhada ao calenddrio de reunides do Copom e ao Boletim
Focus mais recente disponivel (selic em torno de 13,75% a.a. ao final de 2026). Por fim, foram estimados os valores de crescimento de concessées para as diferentes moda-
lidades com base nas elasticidades estimadas anteriormente.
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Gréfico 21 - Selic versus Taxa de Inadimpléncia (categorias com
alta inadimpléncia)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS). Elaboragdo prépria.

O grdéfico 21 compara a taxa de ina-
a inadimpléncia do
cartao de crédito
rotativo atingiu

65.9%

elevados. Parte do patamar mais alto observado desde 2025 reflete

dimpléncia das modalidades de maior
risco com a trajetoria da Selic. Em julho
de 2026, a inadimpléncia do cartdo
de crédito rotativo atingiu 65,9%, novo
patamar recorde da série. O cheque
especial (16,3%) e o cartéo parcelado

()%) também permanecem em niveis

a mudancga regulatéria introduzida pela Resolugéo n° 4.966 do

Banco Central, mas o componente estrutural segue associado ao
alto custo dessas linhas.

Grdfico 22 - Selic versus Taxa de Inadimpléncia (categorias com
menor inadimpléncia)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS). Elaboragéo prépria.

O grdfico 22 traz a mesma comparagdo para crédito pessoal, aqui-
sico de bens e financiamento imobilidrio, modalidades histori-
camente menos inadimplentes. Aqui, o padrdo recente chama a
atengdo: apds uma trajetéria de alta até meados de 2023, a ina-
dimpléncia do crédito pessoal e, sobretudo, da aquisicdo de bens
recuou de forma consistente até o final de 2024, passando de picos
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proximos a 4,1% e 6,0%, respectivamente, para minimas de 3,6% e
4,3%. A tendéncia se reverteu apenas a partir de 2025, quando ambas
voltaram a subir e alcangaram, em julho de 2026, 6,0% e 6,9%. Essa
janela de melhora entre meados de 2023 e o final de 2024 coincide
com a vigéncia do Programa Desenrola Brasil, que promoveu a rene-
gociagdo em massa de dividas de pessoas fisicas, incluindo crédito
pessoal e financiamento de bens. E importante notar, no entanto,
que essa inflexdo ndo aparece nas modalidades de maior inadim-
pléncia (cheque especial, cartdo rotativo e parcelado, gréfico 21).

Grdafico 23 - Endividamento das familias e comprometimento da

renda
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), Sistema Gerenciador de Séries
Temporais (SGS). Elaboragéo propria.

O gréfico 23 detalha, por fim, a comparagdo entre o endividamento
das familias e o comprometimento de sua renda. O endividamento
total das familias (Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias
(RNDBF) atingiu 49,9% em janeiro de 2026, novo recorde da série his-
torica, e permaneceu praticamente no mesmo patamar em junho
de 2026 (49,75%), com o indicador que exclui o crédito habitacional
também préoximo da maxima (30,8%).
comprometimento da
renda com o servigo da
divida também atingiu
novo recorde, de

28.9%

parte de 2025 e do inicio de 2026 continua pressionando o orga-

O comprometimento da renda com o
servigo da divida também atingiu novo
recorde, de 28,9% em junho de 2026, alta
de 1,7 p.p. em 12 meses. O componente
de juros, isoladamente, subiu 1,0 p.p. no
periodo (de 9,85% para 10,86%), eviden-
ciando que a persisténcia da Selic em

patamar elevado ao longo da maior

mento das familias, mesmo com o inicio dos cortes.

Embora a Selic tenha iniciado uma trajetéria de queda ao longo
de 2026, seu nivel ainda elevado continua a aumentar o custo das
novas concessdes e a reajustar os encargos das dividas j& contra-
tadas a taxas flutuantes, ao mesmo tempo em que pressiona as
familias a migrar para modalidades de maior risco, como cartdo
rotativo e cheque especial, para gerenciar a pressdo sobre o orga-
mento corrente. O resultado & um circulo vicioso: o custo do cré-
dito comprime a renda disponivel, apds os encargos do servigo da
divida, o que impulsiona a inadimpléncia, que, por sua vez, &€ usada
para justificar spreads, a diferenga entre o custo de captag¢do dos
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bancos e as taxas cobradas dos tomadores finais, ainda mais altos
por parte dos bancos.

Esse Ultimo ponto merece atencgdo especial, pois coloca em dlvida
a capacidade de uma redugdo da Selic, por si s6, de reverter o cend-
rio de fragilidade financeira das familias no curto prazo. O spread
bancdario brasileiro & estruturalmente um dos mais elevados do
mundo. Isso significa que, mesmo com o ciclo de queda da Selic ja
em curso, a transmiss@o para as taxas efetivamente pagas pelas

familias tende a ser lenta e incompleta.

Um fator adicional que pode ter contribuido para a press@o sobre
o orgamento das familias no periodo é a expansdo das apostas
esportivas online (bets), formalizadas no mercado regulamentado
a partir de janeiro de 2025. Como analisado em detalhe no box a
seguir, o volume mensal de transferéncias liquidas via Pix de pessoas
fisicas atribuivel das bets foi estimado em R$ 4,85 bilhées, na média
entre outubro de 2024 e julho de 2026. Esse montante representa
uma transferéncia substancial de renda das familias para o setor,
com impacto potencial sobre sua capacidade de honrar compro-
missos financeiros. O fato de a proibicdo de apostas para beneficia-
rios do Bolsa Familig, introduzida em outubro de 2025, ter produzido
efeito mensurdvel sobre o volume agregado sugere que as familias
de menor renda tinham participagdo relevante nesse mercado, o
que, combinado ao elevado endividamento e comprometimento de
renda documentados acima, refor¢ga o diagnéstico de fragilidade
financeira das familias brasileiras no ciclo atual.

.

Impacto das bets no Volume de Transagoes
por Pix: Uma Andlise Contrafactual

A consolidagdo do mercado regulado de apostas de quota fixa no
Brasil coincide com uma ruptura marcante nas transferéncias via Pix
de pessoas fisicas para pessoas juridicas no segmento de artes, cul-
tura, esporte e recreagdo - categoria da Estatistica de Pagamentos
por Atividade Econémica (EPAE) do Banco Central que abrange as
operagdes associadas as plataformas de apostas.

Grafico 24 - Transferéncias Pix de pessoas fisicas para pessoas
juridicas no segmento de artes, cultura, esporte e recreagéo
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), Estatisticas de Pagamentos por
Atividade Econémica (EPAE). Elaboracdo proépria.
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Como pode ser visto no grafico 24, até meados de 2024, o volume
mensal de transferéncias nesse segmento permanecia relativa-
mente baixo, ainda que em trajetéria de crescimento. Em agosto de
2024, por exemplo, o total era de aproximadamente R$ 4,5 bilhdes,
equivalente a cerca de 0,74% (linha laranja, eixo direito) das transfe-
réncias via Pix de pessoas fisicas (PF) para pessoas juridicas (PJ). A
partir do segundo semestre daquele ano, observa-se uma acelera-
¢do, que se torna muito mais pronunciada com o inicio da vigéncia
das regras de funcionamento do mercado regulado, em janeiro de
2025.

Em janeiro de 2025, as transferéncias ao setor alcangcaram R$ 28,7
bilhdes e passaram a representar 4,84% do total das transferéncias
via Pix de PF para PJ. O volume permaneceu em patamar elevado
ao longo de 2025: atingiu R$ 41,1 bilhdes em agosto, o maior valor da
série até entdo, e representou 5,66% do total transferido por pessoas
fisicas a pessoas juridicas naquele més. Mesmo apds alguma desa-
celeracdo no fim de 2025 e no inicio de 2026, os valores continuaram
muito acima do padrdo histérico: em junho de 2026, o setor recebeu
R$ 33,4 bilhées via Pix, ou 4,23% do total dessas transferéncias.

~

Para estimar a parcela desse movimento associada ds bets, foi
construido um cendrio contrafactual com base em um modelo
ARIMA estimado a partir das informacgées disponiveis até agosto de
2024. O modelo projeta a trajetéria esperada das transferéncias na
auséncia da ruptura observada a partir de setembro de 2024. A dife-
renga entre o valor efetivamente registrado e essa projegdo é inter-
pretada como uma estimativa da ordem de grandeza do volume
adicional associado & expansdo das apostas online.

Os resultados reforcam a magnitude do fenémeno. Entre outubro
de 2024 e julho de 2026, o volume mensal médio de transferén-
cias adicionais atribuivel ds bets foi de R$ 24,1 bilhdes. Para o ano de
2025, o volume acumulado estimado dessas transferéncias alcan-
cou R$ 350,97 bilhdes. A atualizagdo mais recente mostra, ainda, um
volume acumulado de R$ 144,02 bilhbes entre janeiro e julho de 2026.

O gréfico 25 permite examinar ndo apenas os pagamentos ao setor,
mas também o saldo entre os pagamentos feitos pelas familias e os
recebimentos provenientes dele. A transferéncia liquida é dada pela
diferenga entre os pagamentos de pessoas fisicas ds pessoas juri-
dicas do setor e os recursos recebidos pelas pessoas fisicas desse
mesmo setor. Um saldo positivo, portanto, representa saida liquida
de recursos das familias em dire¢gdo as empresas classificadas em
artes, cultura, esporte e recreagdo.

)
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Grafico 25 — Transferéncia liquida pix de pessoas fisicas para pes-
soas juridicas no segmento de artes, cultura, esporte e recreagéo
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), Estatisticas de Pagamentos por
Atividade Econémica (EPAE). Elaboracdo prépria.

Antes da expansd@o recente das apostas, os pagamentos e os rece-
bimentos das familias no segmento de artes, cultura, esporte e
recreacdo se mantinham relativamente préximos, e a transferéncia
liquida era geralmente negativa ou proxima de zero. Em agosto de
2024, por exemplo, as familias receberam cerca de R$ 5,5 bilhdes
nesse segmento, ante pagamentos de R$ 4,5 bilhdes, resultando em
transferéncia liquida negativa de aproximadamente R$ 1,1 bilhéo. A
partir do final de 2024, esse padrdo se inverteu. Em janeiro de 2025,
a transferéncia liquida tornou-se positiva e alcangou R$ 5,3 bilhées,

Kpico da série.

Aplicando o mesmo procedimento contrafactual, estimado com
base na série até agosto de 2024, a transferéncia liquida média
mensal atribuivel as bets entre outubro de 2024 e julho de 2026 foi de
R$ 4,85 bilhdes. Vale ainda ressaltar que, enquanto, no acumulado
de janeiro a dezembro de 2025, a transferéncia liquida estimada
alcangou R$ 62,48 bilhdes, entre janeiro e julho de 2026, ja alcangou
R$ 40,39 bilhodes.

A interpretagd@o desses numeros requer cautela. A diferenca entre a
série observada e o contrafactual ndo constitui, por si s6, uma esti-
mativa causal precisa do efeito das bets, pois 0 segmento “artes,
cultura, esporte e recrea¢do” inclui outras atividades. Ainda assim,
a dimensdo, a concentragdo temporal e a mudanga abrupta de
patamar observadas apoés a regulamentagdo tornam os resultados
uma evidéncia forte de que as apostas online passaram a repre-
sentar uma parcela muito expressiva das transferéncias via Pix das
familias brasileiras para empresas.

/
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SETOR EXTERNO: CONTAS
EXTERNAS BRASILEIRAS NOS
PRIMEIROS MESES DE 2026

Entre janeiro e julho de 2026,
0 balango de pagamentos
brasileiro registrou déficit
em transacdes correntes de
US$ 36,0 bilhdes e ingresso
liquido de US$ 54,6 bilhdes
na conta financeira, exclu-
idos os ativos de reserva.

déficit em transagoes
correntes de USS 36,0
bilhoes e ingresso liquido
de USS 54,6 hilhoes na
conta financeira

Descontados os resultados da conta capital (-us$ 0,2 bilhdo) e

dos erros e omissées (-US$ 2,2 bilhées), o Brasil acumulou US$ 16,2

bilhdes em reservas internacionais nos primeiros sete meses de

2026 (gréfico 26).

Grdfico 26 — Balango de pagamentos do Brasil, jan.-jul. de 2026
(us$ bilhées — acumulado de janeiro a julho de 2026 - ano ainda
incompleto)
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correntes capital (exc. reservas) reserva omissdes

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), SGS. Elaboragdo propria.

O déficit em conta corrente no periodo resultou de um superdvit
comercial de US$ 43,2 bilhdes, contraposto a déficits de US$ 32,7
bilhées em servigcos e de US$ 49,6 bilhdes em renda primdaria, com
contribui¢do positiva de US$ 3,2 bilhées da renda secundaria (gra-
fico 27).
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Grafico 27 — conta corrente e seus componentes, jan.-jul. de 2026
(us$ bilhées — acumulado de janeiro a julho de 2026 - ano ainda
incompleto)
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Balanga comercial 43,2
Servigos
Renda primaria -49,6

Renda secundaria

Conta corrente (resultado)

-60 -30 0 30

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), SGS. Elaboragdo propria.

Do lado comercial, tanto as exportagées quanto as importagdes
est@o em maximas histéricas: US$ 219,4 bilhdes e US$ 176,2 bilhdes
no acumulado do ano, respectivamente, com altas de 10,1% e 5,6%
em relagdo ao mesmo periodo de 2025. No acumulado em 12 meses,
as exportagdes alcangam US$ 370,6 bilhdes e as importagdes, US$
300,2 bilhées (grafico 28).

Grdfico 28 — Exportagdes e importagdes de bens, acumulado 12
meses (US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), SGS. Elaboragdo propria.

Excluidas as reservas, a conta financeira registrou ingresso liquido
de US$ 54,6 bilhdes. O investimento direto no pais & a maior fonte
isolada de recursos liquidos, mas vale notar que as rendas geradas
por esses investimentos também representam uma fonte relevante
de saida pela conta de rendas: entre janeiro e julho de 2026, a renda
de investimento direto apresentou resultado liquido negativo de
US$ 36,2 bilhées (gréafico 29).
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Os investimentos em carteira tiveram contribuigo marginal no acu-
mulado do ano. Na conta de outros investimentos, o ingresso veio
principalmente de créditos comerciais e adiantamentos (entrada
liquida de US$ 23,2 bilhées) e de empréstimos (entrada liquida de
US$ 12,0 bilhdes), parcialmente compensados por saidas de US$ 16,0
bilhdes em moeda e depdsitos, rubrica que registra a aquisi¢do de
moeda e depodsitos externos por residentes, liquida dos passivos
correspondentes.

Grafico 29 — Conta financeira por subconta, jan.-jul. de 2026
(uss$ bilhées — acumulado de janeiro a julho de 2026 - ano ainda
incompleto)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), SGS. Elaboragéo propria.

Vale notar que, nos Ultimos anos, essa Ultima rubrica ndo corres-
ponde a depdsitos bancdrios no exterior no sentido tradicional.
Desde a revisdo metodolégica de novembro de 2025, o Banco
Central identifica separadamente, dentro dessa linha, as transagoes
com criptoativos com passivo correspondente, essencialmente
stablecoins. Do total de US$ 17,5 bilhées adquiridos pelos demais
setores (isto &, excluindo os bancos) entre janeiro e julho, US$ 15,3
bilhdes, ou 87%, corresponderam a criptoativos. O componente ban-
cario propriamente dito somou apenas US$ 1,5 bilhéo (gréfico 30).

Grafico 30 - Aquisi¢éio de moeda e depésitos no exterior, por setor
(us$ bilhdes, acumulado 12 meses. Valor positivo = aquisi¢éio
liquida de ativos por residentes)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), SGS. Elaboragdo propria.
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Além disso, esse tipo de criptoativo & atualmente a principal par-
cela da saida total de criptoativos. Como mostra o grdfico 31, em
2019, 95,7% da saida liquida correspondia a criptoativos sem emis-
sor. Em 2026, até julho, essa participacgdo caiu para 1,8%: dos US$ 15,5
bilhées de saida liquida no periodo, US$ 15,3 bilhdes correspondem a
stablecoins e apenas US$ 0,3 bilhdo, a criptoativos bitcoin-like. O
canal deixou de ser majoritariamente destinado d acumulagéo de
ativos digitais e passou a ser, quase exclusivamente, destinado &
aquisigdo de instrumentos denominados em délar, com fungéo de
meio de pagamento.

Grafico 31 - Saida liquida de criptoativos, acumulado em 12 meses
(us$ bilhdes — Gltimo dado: jul/2026)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), SGS. Elaboragéo prépria.

Assim, o setor externo brasileiro encerrou o primeiro semestre de
2026 sem sinais de restricdo de financiamento. O déficit em conta
corrente foi coberto com folga, e o Banco Central acumulou reser-
vas. Esse resultado também foi acompanhado pela queda do risco
soberano, medido pelo EMBI+, e pela apreciagdo do real no periodo
(grafico 32).

Grafico 32 - Risco soberano e taxa de cdmbio
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Taxa de cdmbio: dolar dos Estados Unidos
R$ / US$, cotagdio diéria de venda. Variagéo em 2026: -5,9%
(até10/09/2026)
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Fonte: Banco Central de Reserva del Per(, série PD04711XD. Elaboragdo
propria.
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FINANGAS FEDERAIS

Terminado o primeiro semestre do ano, as proje¢des do Tesouro
Nacional para as receitas e despesas primdrias de 2026 trouxeram
algum alivio sobre as despesas discriciondrias do Governo Federal.
Apbs o Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias
(RARDP) do segundo bimestre de 2026, o bloqueio havia alcangado
R$ 23,7 bilhdées, segunda maior contengdo de despesas realizada
no atual mandato presidencial. No RARDP do terceiro bimestre, con-
tudo, houve redugdo das projecdes de despesas sujeitas ao limite, o
que permitiu o desbloqueio de R$ 5,7 bilhées. Com isso, a contengdo
caiu para R$ 17,9 bilhdes, integralmente na forma de bloqueio para
cumprimento do limite de despesas. Como serd mostrado, dado
o bloqueio, ndo houve contingenciamento para cumprimento da
meta de resultado primdrio.

O motivo para a manutengdo do bloqueio € que o limite de despe-
sas primdrias para 2026 permanece em R$ 2.392,7 bilhdes, enquanto
a projegdo das despesas sujeitas ao limite foi reduzida de R$ 2.416,4
bilhdes para R$ 2.410,6 bilhdes, como mostra a tabela 13. Assim,
embora a diferenga tenha diminuido, a projegéo permanece R$ 17,9
bilhdes acima do limite, exigindo a manuten¢do do bloqueio de des-
pesas discriciondrias nesse montante.

Tabela 13 - Avaliagdo das despesas sujeitas ao limite (R$ milhdes)

Variagéo
Avadliagdo 2°
Bimestre (a)

Avaliagdo 3°
Bimestre (b) (c) =(b) -

C))

Discriminagédo

Despesas Sujeitas ao

sk 2.416.376,4 2.410.635,3 -5.741,0
Limite
Dentre as quais...

Beneficios

rielos 1.085.042,2 1081.822,8 -32195

Previdencidrios

P leE

essodle Encargos 421.064,3 416.887.4 -4177,0

Sociais

Beneficios de
Prestacdo Continuada  139.185,6 135.951,4 -3.2342
da LOAS [ RMV

Limite (IPCA + Cresc.

2.392.697,8
Real)

2.392.697,8 -

Espago (+) /Ajuste -)

L. -23.678,6 -17.937,5 5.741,0
conforme limite

Fonte: Relatério de Avaliagéo de Receitas e Despesas Primdrias — 3°
bimestre/2026.
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A redugdo ocorreu principalmente nas projegées de Beneficios
Previdencidrios, Pessoal e Encargos Sociais e BPC/LOAS. No caso dos
beneficios previdencidrios, os gastos entre janeiro e junho cresce-
ram menos do que o governo havia projetado, apesar do avango
na reducdo da fila de requerimentos. Nas despesas com pessoal, a
execugdo do primeiro semestre e a revisdo das projegodes indica-
ram que o impacto dos reajustes concedidos para 2026 foi menor
do que o estimado na elaboragdo do orgamento. J& a redugdo da
projecdo do BPC decorreu principalmente de revisbes metodol6-
gicas no modelo de pro-

Jegdo, incluindo  novas | qyve aumentos das projegdes das

despesas obrigatorias com controle

de fluxo, em
obrigatérias com controle

RS 3,4 bilhoes
de fluxo, em R$ 3,4 bilhdes,

e com abono salarial e seguro-desemprego, em R$ 1,6 bilhdo, que

informacdes sobre a fila de
requerimentos e sua judi-
cializagdo. Em sentido con-
trério, houve aumentos das
projecbes das despesas

compensaram parcialmente essas redugoes.

O Decreto de Programagdo Orgamentdria e Financeira* (DPOF) publi-
cado apods o RARDP do terceiro bimestre, detalhou a distribui¢éo do
bloqueio. Dos R$ 17,9 bilhées, R$ 14,2 bilhdes recaem sobre despesas
discriciondrias do governo, incluindo as do Novo PAC (RP 2 e RP 3),
e R$ 3,7 bilhdes, sobre emendas parlamentares. Os ministérios mais

afetados foram o da Defesa (R$ 4,3 bilhées), o das Cidades (R$ 1,8
bilhdo), o da Educagdo (R$ 1,3 bilhdo), o da Sadde (R$ 1 bilh&o), o
da Fazenda (R$ 856 milhées), o dos Transportes (R$ 593 milhdes)
e o da Agricultura e Pecudria (R$ 490 milhdes). Juntos, esses sete
ministérios concentram aproximadamente R$ 10,5 bilhdes, ou 73,8%
do bloqueio incidente sobre RP 2 e RP 3 e 58,3% do bloqueio total,
quando consideradas também as emendas parlamentares.

Além do bloqueio, o governo manteve uma liberagéo gradual das
despesas discriciondrias ao longo do ano, o chamado faseamento
dos limites de empenho. Isso significa que parte do orcamento,
mesmo ndo estando bloqueada ou contingenciada, sé poderd ser
utilizada mais adiante. Até setembro, essa restricdo tempordria
alcanga R$ 47,4 bilhdes e, até novembro, R$ 29,5 bilhédes. Somando
esses valores ao bloqueio de R$ 17,9 bilhdes, a restricdo total a exe-
cugdo das despesas chega a R$ 65,4 bilhdes até setembro e a R$
47,4 bilhdes até novembro. Em dezembro, se néo houver novas con-
tencoes, permanece apenas o bloqueio de R$ 17,9 bilhdes.

Apbs esse bloqueio para atendimento do limite de despesas, as
projecSes de receitas e despesas primdrias continuam compativeis
com o limite inferior da meta de resultado primdrio, razdo pela qual
ndo houve contingenciamento, como mostra a tabela 14. O centro
da meta para 2026 é de superdvit de R$ 34,3 bilhdes, equivalente a
0,25% do PIB, enquanto o limite inferior & zero. Na comparagdo com
o RARDP do segundo bimestre, a proje¢cd@o da receita primdria total

4  Disponivel em: <https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/decreto-de-programacao-orcamentaria-e-financeira-dpof/2026/183>.
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aumentou R$ 19,2 bilhées, e a receita liquida aumentou R$ 12,2 bilhdes. As receitas administradas pela Receita Federal, exceto RGPS, foram revis-

tas para cima em R$ 27,8 bilhées, com aumentos principalmente no Imposto sobre a Renda (R$ 12,7 bilhdes), Cofins (R$ 5,6 bilhdes), CSLL (R$

4,8 bilhées), IPI (R$ 4,4 bilhdes) e Imposto de Importagdo (R$ 1,9 bilhéo). A reviséo incorporou a arrecadagdo efetivamente realizada até junho,

alteragbes na legislagdo e novos pardmetros macroecondmicos.

Tabela 14 - Avaliagéo do cumprimento da meta de resultado primario (R$ milhdes)

e lOA2026 A.valiagdo 2° A.valiagdo 3° Diferenca
Bimestre (a) Bimestre (b) (c) = (b) - (a)

1. Receita Primdria Total 3.198.061,3 3.218.010,2 3.237.220,2 19.210,0

2. Transferéncias por Reparti¢gdo de Receita 607.467,0 636.661,4 643.617,7 6.956,3

3. Receita Liquida (1) - (2) 2.590.594,3 2.581.348,8 2.593.602,5 12.253,7

4. Despesas Primdrias 2.613.510,2 2.641.657,8 2.645.616,4 3.958,6
Obrigatérias 2.373.236,8 2.422177,3 2.419.297,2 -2.880,1
Discriciondrias do Poder Executivo 240.273,4 219.480,5 226.319,2 6.838,8

5. Resultado Primario (3) - (4) -22.915,9 -60.308,9 -52.013,9 8.295,]

6. Deducdo EC 136, ADPF 1236 e LCs 221 e 223 57.836,1 64.361,6 62.779,0 -1.582,6

7. Resultado Primario apéds Dedugdo (5) + (6) 34.920,1 4.052,6 10.765,1 6.712,5

8. Centro da Meta de Resultado Primario OFS (art. 2°, caput, da LDO-2026) 34.264,6 34.264,6 34.264,6 -

9. Limite Inferior da Meta de Resultado Primario OFS (art. 2°, § 1°, II, da LDO-2026) 0,0 0,0 0,0 -

10. Espago (+) / Ajuste (-) para o Centro da Meta (7) - (8) 655,5 -30.212,0 -23.499,5 6.712,5

1. Espaco (+) / Ajuste (=) para o Limite Inferior da Meta (7) - (9) 34.920)1 4.052,6 10.765,1 6.712,5

Fonte: Relatério de Avaliacéo de Receitas e Despesas Primdrias — 3° bimestre/2026.
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Assim, a projec@o é de déficit primdario .~
projes P a projecdo ¢é de

déficit primario de

RS 52
bilhoes

financiadas pelo Fundo Social e ao ressarcimento de descontos

de R$ 52 bilhdes, antes dos abatimentos
autorizados. Para fins de cumprimento da
meta, porém, deixam de ser computados
R$ 62,8 bilhdes, relativos principalmente
ao excedente de precatoérios previsto pela

EC n° 136/2025, a projetos estratégicos de
defesa, a despesas tempordrias de salde

indevidos de beneficios previdencidrios. Apds esses abatimentos,
o resultado considerado para verificagdo da meta & um superdvit
de R$ 10,7 bilhdes, superior ao limite inferior, embora ainda R$ 23,5
bilhdes abaixo do centro da meta.

Com relagdo a despesa primdaria acumulada no primeiro semestre
de 2026, observa-se um aumento real de 12,3% em relagdo ao pri-
meiro semestre de 2025. Em contraste, no primeiro semestre de 2025,
as despesas haviam recuado 2,4% em termos reais em relagdo ao
mesmo periodo de 2024. A maior variagdo se deu no més de margo,
quando a despesa primdria cresceu 49,2% em termos reais em rela-
¢do a margo de 2025, puxada, principalmente, pela concentragdo
do pagamento de precatérios, registrados ndo apenas na rubrica
de Sentencas Judiciais e Precatérios, como também nas despesas
previdencidrias e de pessoal, e que, em 2025, ficaram concentra-
dos no més de julho, e pelas despesas discriciondrias, ai incluidos o
investimento e as emendas parlamentares, cuja execugdo foi ante-
cipada por conta do defeso eleitoral®.

Para o ano como um todo, o RARDP do terceiro bimestre projeta R$
2.645,6 bilhdes de despesas primdarias, frente a R$ 2.394,2 bilhdes
efetivamente realizados em 2025, de acordo com o RTN. Isso corres-
ponde a um aumento nominal projetado de 10,50%. Considerando a
mediana do Relatério Focus de 28 de agosto para o IPCA, de 5,01%
para 2026, o crescimento real projetado das despesas &, portanto,
de aproximadamente 5,23%. Essa estimativa pressupde a realiza-
¢do da projecdo de despesas obrigatdrias e a utilizagdo integral do
espacgo previsto para as despesas discriciondrias. Se for conside-
rado um empogamento de R$ 8 bilhées, semelhante ao observado
em 2025, o crescimento real cairia para aproximadamente 4,91%;
com um empogamento de R$ 20,7 bilhées, como em 2022, seria de
cerca de 4,40%.

Para 2027, o Projeto de Lei Orgcamentaria (PLOA) encaminhado pelo
governo estabelece o centro da meta de resultado priméario em 0,5%
do PIB, equivalente a R$ 73,2 bilhées. O PLOA projeta resultado ajus-
tado de R$ 83,4 bilhdes, R$ 10,1 bilhdes acima desse centro, e resul-
tado primdrio sem os abatimentos autorizados de R$ 18,6 bilhdes.
O limite para as despesas primdrias é fixado em R$ 2.576 bilhdes,
7,7% acima do limite de 2026. A corre¢cdo combina o IPCA de 4,64%
acumulado nos 12 meses até junho com crescimento real de 2,5%,
além de ajuste de R$ 10,4 bilhées decorrente da diferenca do IPCA
acumulado de junho a dezembro do ano passado.

5 Ver: https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/noticias/2026/julho/deficit-primario-do-governo-central-em-junho-soma-r-48-2-bilhoes
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No entanto, em 2027, passardo a operar restricbes especificas
sobre determinados componentes dos gastos. O déficit primdario
apurado em 2025 aciona, em 2027, dispositivos introduzidos pela
LC n° 211/2024¢: fica vedada a promulgagdo de leis que concedam,
ampliem ou prorroguem incentivos ou beneficios tributdrios, e o
crescimento real das despesas com pessoal e encargos fica limi-
tado a 0,6%, excluidas as despesas decorrentes de sentencgas judi-
ciais, enquanto ndo for apurado superdvit primdrio anual.

6 <https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp2i.htm>.

Além disso, a LC n° 235/2026 criou mais um mecanismo de con-
tencdo para 2027. Como o RARDP de julho projetou déficit primario
para 2026, determinadas despesas cujo valor estd vinculado por lei
a arrecadagdo de receitas especificas ndo poderdo crescer mais
do que o limite geral das despesas do governo. Um exemplo impor-
tante sdo os recursos do Fundo Social, formado principalmente por
receitas do petrdleo e do pré-sal, destinados por lei a dreas como
educacgdo, salde e outras politicas sociais. A nova regra impede
que essas despesas cresgam automaticamente no mesmo ritmo
de uma eventual forte expansd@o das receitas que as financiam. Ou
seja, mesmo que a receita vinculada aumente mais, o gasto corres-
pondente ficard limitado, em 2027, & variagdo do teto de despesas,
correspondente ao IPCA mais 2,5%.
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ANALISE DAS FINANCAS
ESTADUAIS

A presente se¢d@o analisa o desempenho fiscal das unidades fede-
rativas (UFs) referente aos trés primeiros bimestres de 2026, com-
parado ao mesmo periodo de 2025. A andlise aborda a arrecada-
cdo das receitas, as despesas, o resultado primdrio e a divida dos
estados e do Distrito Federal. Para isso, foram utilizados os dados
mais recentes publicados, do Relatério Resumido da Execucgéo
Orcamentdria (RREO) do 3° bimestre e do Relatério de Gestdo
Fiscal (RGF) do 1° quadrimestre de 2026, extraidos do Sistema de
Informagdes Contdbeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (Siconfi),
da Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

Na andlise das receitas correntes, identifica-se uma leve acele-
racdo da Receita Corrente Liquida (RCL) no primeiro semestre em
relagdo ao primeiro semestre do ano ante-
crescimento real de

3.2%

precatérios da Unido; Norte e Centro-Oeste tiveram avangos mode-

rior, com crescimento real de 3,2%. O com-
portamento & varidvel entre as regides: o
Nordeste liderou (7,1%), impulsionado pelas
Outras Transferéncias no Maranhdo e em

Alagoas, muito ligadas ao pagamento de

rados, ao redor de 3,0%; e Sudeste e Sul cresceram menos de 2,0%,
com destaque para quedas em Royalties e Participagdes Especiais

no Rio de Janeiro e nas Receitas Tributdrias no Parand e no Rio Grande
do Sul. Para as receitas de capital, o que se evidencia é o peso das
Operacodes de Crédito nas regides Norte e Nordeste, com destaque
para uma reestruturagcdo de divida em Alagoas, e das Alienagdes de
Bens no Centro-Oeste e no Sudeste, com destaque para a venda de
agdes da Copasa em Minas Gerais.

Nas despesas, a dindmica &€ mais acentuada, com crescimento real
total de 7,3% e expansdo acima de 9% no Nordeste, no Sudeste e
no Sul. No Sudeste, contudo, hd redugdo de 2,5% nas despesas com
juros, enquanto Centro-Oeste e Norte apresentaram expansdo ao
redor de 5%. S&o muitos os fatores que explicam essa dindmica: des-
pesas com Pessoal no Nordeste e no Centro-Oeste, Investimentos e
Outras Despesas Correntes no Nordeste e no Sul. Além disso, devido &
gradual implementagdo do Propag (Programa de Pleno Pagamento
de Dividas dos Estados) para alguns estados com endividamento
elevado, hd redugdo significativa do pagamento de juros, ao lado
da necessidade de inversdes financeiras no Fundo de Equalizagdo
Federativa, relacionado ao programa, sobretudo no Sudeste.

Finalmente, na andlise do Resultado Primdrio, vemos o menor nivel
de superdvit no 1° semestre na série desde 2019, expressando o gra-
dual estreitamento do espagco fiscal obtido nos anos de 2021 e 2022.
Ao mesmo tempo, as disponibilidades de caixa ndo vinculado j&
estavam bastante baixas em 2025, indicando pouca margem para
gastos com superdvits passados, ainda que o indicador agregado,
que inclui o caixa vinculado e tem pouca flexibilidade, permanecga
alto.
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Receitas

No periodo de 2020 a 2025, a Receita Corrente Liquida (RCL) apre-
sentou um comportamento irregular. Como relatado em edi¢oes
anteriores deste Boletim, apds o crescimento continuo nos trés pri-
meiros anos da série, com o pico de 8,3% em dois anos consecuti-
vos (2021 e 2022), houve uma queda real de 0,6% em 2023, devida
ao forte impacto negativo das Leis Complementares n° 192 e n°
194/2022 sobre a arrecadacdo do ICMS. Em seguida, o ano de 2024
apresentou um retorno do crescimento real da RCL para 6,0%, que
desacelerou, em 2025, para 3,6%.

Nesta edi¢gdo, com dados acumulados até o més de junho, analisa-
mos o desempenho da receita realizada no 1° semestre de 2026, em
comparac@o com o mesmo periodo de 2025. Na série histérica do
grdfico 33, avaliamos se esse indicador do 1° semestre & represen-
tativo do resultado do ano inteiro e, portanto, permite compreender
a tendéncia da segunda metade do ano. No geral, vemos que ele
€ um bom previsor da tendéncia, ainda que com uma margem de
erro de até dois pontos percentuais.

Grdfico 33 — Crescimento real da Receita Corrente Liquida (RCL)
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Fonte: Relatério Resumido da Execugéo Orcamentdria (RREO) — Anexo
3, 6° bimestre 2019-2025 e 3° bimestre 2019-2026, a pregos constantes
pelo IPCA.

Com base no resultado apresentado no grdfico 33, em que a RCL
apresentou crescimento real de 3,2% até junho de 2026 frente ao
mesmo periodo do ano anterior, o grafico 34 ilustra a composi¢cdo
das regides nesse resultado. Todas as regides contribuiram positi-
vamente para o resultado geral das UFs, mas o Nordeste foi a regido
que mais contribuiu para o crescimento no periodo, uma vez que
cresceu 7,1%. Em seguida, o Norte e o Centro-Oeste apresentaram
crescimentos de 3,5% e 3,0%, respectivamente. Sudeste e Sul, por
sua vez, contribuiram menos no periodo, com crescimentos de 1,9%
e 0,6%, respectivamente.
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Grafico 34 — Crescimento da RCL por regiéo (realizado até jun. 26/
realizado até jun. 25)
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Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Or¢camentdria (RREO) — Anexo 3,
3° bimestre 2025-2026, a pregos constantes pelo IPCA.

Para entender como cada regido chegou aos resultados indicados
acima e, portanto, como o crescimento da RCL no total das uni-
dades federativas resultou em 3,2% no primeiro semestre de 2026,
foi realizada a decomposigdo da variagdo da RCL. Nesse sentido,
as variagdes reais de cada rubrica utilizam sempre como deno-
minador a RCL de cada estado acumulada até junho de 2025. Isso
também pode ser compreendido como a variagdo real da propria
rubrica multiplicada pela importdncia que tal rubrica possui na RCL
do estado.

Grafico 35 — Decomposicdo da variagéo real da RCL por regidio
(realizado até jun. 26/realizado até jun. 25)
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Fonte: Relatério Resumido da Execugéo Orgamentdria (RREO) — Anexo 3, 3°
bimestre 2025-2026, a precos constantes de dez/25 corrigidos pelo IPCA.
“Principais transferéncias” compreende FPE, IPI-Exp. e Transferéncias do
Fundeb (para o DF também FPM e ITR). Conceito “liquido” compreende
desconto estimado da transferéncia constitucional para os municipios
(25% ICMS e IPI-Exp., 50% IPVA) e da contribuicdo ao Fundeb (20% de
ICMS, IPVA, FPE, IPI-Exp., ITCD).
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Como foi apontado, a regidio Nordeste teve o maior crescimento da
RCL dentre as regides até o 3° bimestre de 2026. Dentro da varia-
¢do positiva da regido, as receitas de Outras Transferéncias foram
as que mais contribuiram positivamente, sendo responsdveis por
4,0% do crescimento da RCL, seguidas pelas Tributdrias Liquidas
(compostas por ICMS, IPTU, IPVA, IRRF, ITCD e outros impostos, taxas
e contribuicées de melhoria, e também ISS e ITBI para o DF) e pelas
Principais Transferéncias. No Norte, as Outras Transferéncias tam-
bém ocuparam a maior parte do crescimento do periodo, junto com
as Principais Transferéncias.

J& no Centro-Oeste e no Sudeste, as Receitas Tributdrias Liquidas
contribuiram com 35% e 15%, respectivamente, para a RCL de
cada regido. As regides também reproduziram o comportamento
padrdo de uma contribuicdo pouco significativa das Principais
Transferéncias, dado que as receitas do FPE ndo tém essas regi-
6es como destino principal. Houve também a retracdo das Demais
Receitas Correntes, o que foi mais impactante para o Sudeste.

A regido Sul ndo seguiu nenhum padrdo apresentado nas demais
regides, isso porque as Demais Receitas Correntes foram a rubrica
que mais contribuiu positivamente para a RCL da regido, com 1,9%,
seguidas pelos Rendimentos de Aplicagdes Financeiras. As outras
Receitas Tributdrias contribuiram negativamente para a RCL da
regido.

Receitas tributdarias

A decomposicdo da receita tributdria por regido expressa o peso
de cada rubrica tributdria para o resultado regional. Como foi visto
anteriormente, as Receitas Tributdrias tiveram maior peso no resul-
tado do Centro-Oeste e, conforme ilustra o grafico 36, dentro destas,
0 maior peso € dado ao ICMS, que também apresenta o maior peso
em todas as regides. As receitas de Outras Tributdrias também tive-
ram contribui¢do significativa para a RCL da regido, de 1,0%, maior
expressdo da rubrica dentre as regides.

O Nordeste e o Sudeste também seguiram o padrdo de maior peso
dado pelo ICMS, com 0,9% e 1,3%, respectivamente, o que indica que
a atividade econdmica estd contribuindo para as receitas das regi-
6es. As demais receitas mantiveram certa estabilidade, apresen-
tando variagdes baixas, que se aproximam de zero.

O Norte, bem como o Sul, excetua-se do padrdo de contribuicéo
significativa do ICMS. Como visto, as Receitas Tributdrias no Norte
ndo tiveram contribuicdo muito significativa para a RCL no periodo,
totalizando variagdo de 0,7%. Nesse sentido, a decomposicdo das
tributdrias na regido vai demonstrar uma variagdo baixa, proxima
de zero, de cada um de seus componentes.

No Sul, o padréo é diferente. Como foi visto, as Receitas Tributarias
tiveram contribuigdo significativa para a RCL, porém negativamente.
Nesse sentido, como o grdfico 36 indica, o IPVA Liquido contribuiu
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com variagdo negativa de 0,7%, e as demais receitas ndo contribu-
iram o suficiente a ponto de tornar o resultado da regi@o positivo.

Grafico 36 — Decomposigéo da variagdo das Receitas Tributdrias
em proporgéo da RCL por regidio (realizado até jun. 26/realizado
até jun. 25)
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Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentéria (RREO) - Anexo 3,
3° bimestre 2025-2026, a precos constantes de dez/25 corrigidos pelo
IPCA. Conceito “liquido” compreende desconto estimado da transferén-
cia constitucional para os municipios (25% ICMS e IPI-Exp., 50% IPVA) e
da contribuicéo ao Fundeb (20% de ICMS, IPVA, FPE, IPI-Exp., ITCD).

Receitas de Transferéncias

No que diz respeito ds Receitas de Transferéncias, o padréo é dife-
rente para algumas regides. Como foi visto no gréfico 35, as Receitas
de Transferéncias tiveram grande contribuicdo para o resultado
positivo da RCL do Nordeste, regidio com maior variagdo positiva da
RCL. Nesse sentido, o grafico 37 decompde essas receitas e mostra
que a receita de Outras Transferéncias Correntes contribuiu com
4,0% da variagdo positiva da RCL da regido, participagdo bastante
significativa, seguida pelas Transferéncias do FUNDEB e pelo FPE
Liquido.

A regi@o Norte seguiu padrdo similar, guardadas as devidas propor-
¢oes da variagdo das Receitas de Transferéncias da regidio e dando
mais énfase a receita de FPE Liquido.

O padrdo de contribui¢do significativa das Receitas Tributdrias para
aRCLndo se mantém para as Receitas de Transferéncias nas regides
Centro-Oeste e Sudeste, uma vez que as Receitas de Transferéncias
tiveram peso muito menor na RCL dessas regides.

No Sul, as Receitas de Transferéncias seguiram padrdo similar ao da
regido para as Receitas Tributdrias, uma vez que as transferéncias
também contribuiram negativamente para o resultado da RCL da
regido. Nesse caso, todas as Receitas de Transferéncias contribui-
ram negativamente, totalizando contribuicdo negativa de 1% da RCL
da regido.
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Grafico 37 - Decomposigdo da variagdo das Receitas de
Transferéncias em proporgéo da RCL por regiéo (realizado até
jun26 [ realizado até jun25)

6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%

1,0%

0,4% 0,6% ”

0, n 0 aWaTiVA
- | -
-1,0%

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

B FPE liquido m Transferéncias do FUNDEB M IPI-Exp liquido m Outras Transferéncias Correntes

Fonte: Relatério Resumido da Execugéo Orgamentéria (RREO) - Anexo 3,
3° bimestre 2025-2026, a precos constantes de dez/25 corrigidos pelo
IPCA. Conceito “liquido” compreende desconto estimado da transferén-
cia constitucional para os municipios (25% ICMS e IPI-Exp., 50% IPVA) e
da contribuicéo ao Fundeb (20% de ICMS, IPVA, FPE, IPI-Exp., ITCD).

Andlise por UF

A tabela 15 abrange a decomposicdo anterior, agora por UF, deta-
Ihando o comportamento de cada estado para o resultado regional
e destacando os resultados outliers. Para isso, realizou-se uma con-
sulta aos representantes dos governos dos estados que apresen-
taram esses resultados divergentes da média, a fim de explica-los.
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Tabela 15 - Decomposigéo da variagéo Real da Receita Corrente Liquida por UF (realizado até jun26 / realizado até jun25)

Tributarias Principuis . Outras Ren.dim:entos Demais receitas Deducdes
(liquidas) tr’ans.ferencms transferéncias A.pllcagc.lo correntes restantes
(liquidas) Financeira

Norte 0,7% 1,4% 1,8% -0,2% -0,3% 0,1% 3,5%
AC 12% 1,8% -14% 0,2% -2,3% 0,2% -0,3%
AM -0,3% 0,6% 0,9% -0,3% -1,4% -0,3% -0,7%
AP 1,3% 5,3% 2,5% -1,3% -16% 2,3% 8,4%
PA 0,6% 0,9% 51% 0,4% -0,6% -0,1% 6,3%
RO 2,1% 0,6% 0,2% 0,9% 2,7% -1,7% 5,0%
RR 0,5% 3.1% 0,1% -6,0% 1,3% 6,7% 55%
TO 0,8% 0,9% -0,6% 12% 0,8% -1,9% 12%
Nordeste 1,3% 1,4% 4,0% 0,2% 0,6% -0,5% 71%
AL 0,9% 0,1% 57% 0,5% -0,3% 0,3% 7,2%
BA -0,3% 0.2% 4,0% 0,1% -12% 0,1% 2,8%
CE 2,0% 1,9% 2,9% 0,4% -0,4% -0,4% 6,5%
MA 3,6% 2,9% 13,0% 0,1% -0,7% 0,0% 18,8%
PB 3,0% 11% 1,8% 0,0% 17% -0,9% 6,7%
PE 0,8% 11% 1,8% 0,3% 6,4% -1,6% 8,9%
Pl 3.2% 6,7% 2,0% 0,3% 0,9% -0,5% 12,6%
RN 0,4% 0,0% 3,1% 0,0% 12% -0,9% 3,8%
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SE 11%

Centro-Oeste 3,5%

DF 4,7%
GO 3,1%
MS -1,0%
MT 5,5%
Sudeste 1,5%
ES 3,6%
MG -0,9%
RJ 3,4%
SP 15%
Sul -0,4%
PR -1,8%
RS -1,9%
SC 3,8%

Total das UFs 1,3%

0,2%
1,1%
0,7%
2,2%
1.3%
0,1%
1,0%
0,8%
0,4%
0,6%
14%
=0,7%
-1,4%
-0,3%
-0,1%

0,9%

0,9%
0,2%
1.5%
-15%
1,8%
-0,1%
-0,4%
3,6%
-13%
-15%
0,0%
-0,4%
-11%
0,5%
-0,3%

0,9%

0,1%
-0,4%
-0,9%
-0,8%
0,3%
0,3%
-0,2%
0,7%
0,6%
-0,2%
-0,6%
0,4%
-0,4%
1,3%
0,3%

0,0%

-4,2%
-1,7%
0,3%
-4,3%
1,5%
-2,5%
-0,3%
1,9%
0,7%
-4,9%
0,9%
1,9%
0,8%
3,8%
1,2%

0,1%

-0,2%
0,2%
0,3%
0,6%
-0,5%
0,2%
0,3%
-0,7%
-0,1%
2,4%
-0,2%
-0,3%
-0,4%
-0,1%
-0,5%

0,0%

-19%
3,0%
6,6%
-0,8%
3,3%
3,5%
1,9%
9,9%
-0,7%
-0,2%
31%
0,6%
-4,3%
31%
4,4%

3,2%

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexo 3, 3° bimestre 2025-2026, a pregos constantes de dez/25 corrigidos pelo IPCA.
“Principais transferéncias” compreende FPE, IPI-Exp. e Transferéncias do Fundeb (para o DF também FPM e ITR). Conceito “liquido” compreende desconto
estimado da transferéncia constitucional para os municipios (25% ICMS e IPI-Exp., 50% IPVA) e da contribuicéo ao Fundeb (20% de ICMS, IPVA, FPE, IPI-Exp.,

ITCD).
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Para as Receitas Tributdrias, foram consultadas as equipes do
Parand e do Rio Grande do Sul, estados que apresentaram contribui-
¢oes negativas de 1,8% e 1,9%, respectivamente, para o crescimento
da RCL, o que destoa consideravelmente da média de contribuigéo
positiva de 1,3% das UFs.

Os representantes do Parand destacam que o IPVA apresentou
uma queda aproximada de 20%, decorrente da redugdo da aliquota
de 3,5% para 1,9%, efeito direto e planejado de politica de desone-
racdo ao contribuinte, com impacto previamente dimensionado
pela Receita Estadual. No que tange & arrecadagdo de ICMS, veri-
fica-se queda real de 2,4%. Os setores de combustiveis e bebidas
explicam parte dessa queda, com recuos de 3% e 4%, respectiva-
mente. Destaca-se também a retragcdo de 23% no setor papeleiro,
disseminada entre diversas empresas do segmento e indicativa de
comportamento setorial. J& os representantes do Rio Grande do Sul
apontam que, em 2025, a arrecadag¢do do ICMS foi maior por conta
de R$ 1,3 bilhdo decorrente do Programa Refaz Reconstru¢éo. Como
no periodo seguinte, de junho de 2025 a junho de 2026, ndo se arre-
cadou cifra similar, verificou-se queda.

Para as receitas de Outras Transferéncias Correntes, os estados do
Maranhdo e de Alagoas ganham destaque, com contribuigcdes de
13,0% e 5,7% para o crescimento de suas receitas, respectivamente,
0 que contribuiu para o resultado j& destacado da regido Nordeste.
Segundo representantes do Maranhdo, o resultado pode ser justi-
ficado, principalmente, pelo recebimento da terceira parcela dos
recursos referentes aos créditos do FUNDEF (predecessor do atual

Fundeb), episddio que ja foi tratado anteriormente no Update n° 2
da 29 edic@io e na 39 edigdo deste Boletim. O rateio, de quase R$ 4
bilndes, previa a destinagdo de 60% aos profissionais do Magistério
da Educagdo Basica que atuaram na rede publica estadual entre
janeiro de 1998 e dezembro de 2006. Em Alagoas, esse resultado
também decorreu, notadamente, do recebimento de parcela de R$
453 milhées do precatério referente ao FUNDEF.

Para as Demais Receitas Correntes (compostas por Receita
Agropecudria, Receita Industrial, Receita de Servigos, Contribuicdes,
Outras Receitas Correntes e Outras Receitas Patrimoniais), des-
tacam-se os estados de Sergipe e do Rio de Janeiro, ambos com
contribuigdes negativas para o crescimento da RCL de 4,2% e 4,9%,
respectivamente.

Os representantes do Rio de Janeiro apresentaram algumas expli-
cagodes. A arrecadagdo de Royalties e Participagdes Especiais é clas-
sificada como Receita Patrimonial no estado e apresentou reducdo
de R$ 1,2 bilhéo em fevereiro de 2026, frente ao mesmo més de 2025
(o pagamento das Participagées Especiais é trimestral).

Outro fator explicativo foi o recebimento de R$ 992 milhdes, em feve-
reiro de 2025, de receitas de outorga a particulares de direitos de uso
de agua, provenientes do contrato de concessdo da prestagdo dos
servigos de abastecimento de dgua e esgotamento sanitdrio. Esse
valor ndo se repetiu no primeiro semestre de 2026, o que contribuiu
para a redugdo da participagdo das Demais Receitas Correntes na
RCL do estado.
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Receitas de Capital

As receitas de capital evidenciam uma narrativa diferente das
receitas correntes. Enquanto as receitas correntes dizem respeito
a capacidade estrutural do ente publico, a receita de capital evi-
dencia uma decisdo financeira, mais especificamente, uma decisdo
de capitalizagdo. Dessa forma, a andlise das receitas de capital foi
posta em proporgdo da RCL acumulada nos Gltimos 12 meses, que,
diferentemente da metodologia utilizada até entéo, ndo compara a
variagdo em relagdo aos trés primeiros bimestres do ano anterior.

O grdéfico 38 e a tabela 16 langcam luz sobre as significativas
Operagbes de Crédito que vém ocorrendo, sobretudo, nas regi-
des Norte e Nordeste, que mantém padrdo similar ao elucidado na
Ultima edicdéo deste Boletim. No Nordeste, as Operacdes de Crédito
significaram 5,0% da RCL, valor bastante significativo; no Norte, 2,9%
da RCL da regido. Na regido Sul, as Operagdes de Crédito também
s@o predominantes, com 1,3% de 1,4% das receitas de capital totais
da regido.

J& nas regides Centro-Oeste e Sudeste, as Alienagdes de Bens tém
participagdes mais significativas, com 0,7% e 1,6%, respectivamente.
Isso significa que, nessas regides, a vendaq, a transferéncia e a alie-
nacgdo de ativos do patriménio pUblico sdo uma fonte mais recor-
rente de capitalizagdo.

Grafico 38 - Composicdo das receitas de capital em proporgéo da
RCL por regiéio (junho/2026)

6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%

1,0%

0,7%

0,0%

Total das Nordeste Centro- Sudeste
UFs Oeste

m Alienacao de bens m Amortizacao de empréstimos

m Operagdes de crédito m Outras receitas de capital

M Transferéncias de capital

Fonte: Relatério Resumido da Execugéo Orcamentdria (RREO) — Anexo 1e
3, 3° bimestre/2026. RCL total 12 meses.

A tabela 16 abrange a composi¢do verificada acima por UF e, assim
como foi feita a consulta para entender os resultados das receitas
correntes, também foi realizada uma consulta para compreender os
resultados atipicos das receitas de capital.
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Tabela 16 - Composigéo das receitas de capital em proporgéo da RCL por UF (jun./2026)

Alienacgdo de bens Operacgdes de crédito Outras receitas de capital Transferéncias de capital Receitas de capital

Norte 0,0% 2,9% 0,0% 0,3% 3,2%
AC 0,0% 0,2% 0,0% 0,8% 1,0%

AM 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0.2%
AP 0,0% 55% 0,0% 0,7% 6,2%
PA 0,0% 31% 0,0% 0,1% 3.2%

RO 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%

RR 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 1,0%

TO 0,1% 12,0% 0,0% 0,2% 12,3%
Nordeste 0,0% 5,0% 0,1% 0,3% 5,4%
AL 0,0% 11,8% 0,0% 0,0% 11,9%
BA 0,0% 5,0% 0,2% 0,4% 5,7%
CE 0,0% 5,9% 0,1% 0,3% 6,3%
MA 0,0% 0,3% 0,0% 0,2% 05%
PB 0,0% 11% 0,3% 0,3% 1,7%

PE 0,0% 4,8% 0,1% 0,3% 5,2%
PI 0,0% 10,4% 0,0% 0,7% 1,2%
RN 0,0% 4% 0,2% 0,2% 4,5%
SE 0,0% 4,2% 0,2% 0,4% 4,8%
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Centro-Oeste 0,7% 0,9% 0,3% 0,2% 2,1%
DF 2,5% 0,1% 0,0% 0,1% 2,7%
GO 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,2%
MS 0,0% 5,6% 0,0% 0,2% 5,8%
MT 0,1% 0,1% 0,9% 0,3% 1,4%
Sudeste 1,6% 0,7% 1,0% 0,1% 3,4%
ES 0,0% 1,3% 0,2% 0,3% 1,8%
MG 7,4% 0,0% 1,6% 0,1% 9,1%
RJ 0,0% 0,0% 11% 0,0% 11%
SP 0,0% 11% 0,9% 0,0% 2%
Sul 0,0% 1,3% 0,1% 0,1% 1,4%
PR 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0.2%
RS 0,1% 2,8% 0,0% 0,1% 3,0%
SC 0,0% 0,8% 0,1% 0,1% 1,0%
Total das UFs 0,7% 2,0% 0,5% 0,2% 3,4%

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentéria (RREO) — Anexo 1 e 3, 3° bimestre/2026. RCL 12 meses.
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Conforme se analisam os resultados de Alienagées de Bens por UF,
€ necessdrio dar destaque a Minas Gerais, onde tal rubrica apresen-
tou participagdo de 7,4% na RCL no acumulado até junho de 2026.
Quando consultados, os representantes do estado apontam para
a venda de agdes da Companhia de Saneamento de Minas Gerais
(Copasa) em junho desse ano, o que gerou resultado extraording-
rio para a rubrica e implicou um resultado acima da média para a
regido.

Destaca-se, dentre as Operacgdes de Crédito, a operagdo de reestru-
turagdo de divida realizada pelo estado de Alagoas, temdatica abor-
dada em detalhe no Update da 32 edigdo deste Boletim. Conforme
informado pela equipe da Secretaria de Fazenda, em janeiro de
2026, o estado arrecadou R$ 1,4 bilhdo de recursos provenientes do
Programa de Sustentabilidade Fiscal, Econédmica e Ambiental do
Estado de Alagoas, que é um programa destinado d reestrutura-
¢do da divida publica estadual. A operagdo de reestruturagdo das
dividas indexadas ao CDI foi autorizada pela Resolugdo do Senado
Federal n° 28/2025 e permitiu contratar operagéo de crédito externo
junto ao Banco Internacional para Reconstru¢do e Desenvolvimento
(BIRD), integrante do Grupo Banco Mundial, com garantia da Uniéo.
A medida teve por finalidade viabilizar a quitagdo dos contratos de
divida celebrados com o Banco do Brasil (Conecta lll e IV) e com
os bancos Santander e Itau (Viséo Alagoas II), permitindo o alon-
gamento do perfil da divida e a melhoria de suas condi¢des finan-
ceiras. Estima-se que a economia gerada pela operacdo ultrapasse
R$ 650 milhées em termos de Valor Presente Liquido (vPL), além de

proporcionar maior suavizagdo dos fluxos de caixa e contribuir para
o aprimoramento dos indicadores fiscais.

Ainda nas Operacoes de Crédito, os representantes do Piaui apon-
tam que o volume ocorrido no estado se deu pelo recebimento,
ainda em janeiro, do segundo desembolso da Operagdo de Crédito
Pré Mais 2, junto ao Banco do Brasil, cujo valor total é de R$ 2 bilhdes.
A referida operagdo de crédito se destina a investimentos nas dreas
de infraestrutura de transportes (rodovias e outros modais), mobi-
lidade urbanag, obras de urbanizagdo, seguranca publica, sadde,
infraestrutura hidrica, aporte de capital para empresas estatais
ou sociedades de economia mista, transformacdo digital e outras
agoes.

Despesas

Para a andlise das despesas com o ano em aberto, é preferivel a
utilizagdo do critério “liquidado”, que enseja menos distor¢des, como
debatido nos dois Updates da 2¢ edi¢do deste Boletim. No gréfico
39, avaliamos a variagdo real das despesas liquidadas pelo con-
junto das UFs até junho de 2026, comparando-a com a série his-
térica da despesa realizada no ano fechado (critério empenhado).
Além disso, o grafico apresenta ainda outro possivel previsor dos
gastos estaduais no ano: o orgamento autorizado, em junho, para
o restante do ano. Vemos que a execugdo até junho representa um
consistente previsor da tendéncia que as despesas assumirdo com
o ano fechado, & excecdo de 2021, que se explica pelo periodo da
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pandemia. J& o orcamento autorizado pode ser considerado um
previsor ainda melhor, mas que sempre superestima, em alguma
medida, o quanto serd empenhado de fato. As andlises a seguir
abordam a execugdo até junho, com menor variabilidade metodo-
I6gica entre UFs e grupos de despesa, ainda que, para uma andlise
agregada, o orgamento autorizado possa ser um previsor melhor.

Na série histérica, as despesas estaduais tiveram forte crescimento
em 2021 e 2022, uma estagnagéo em 2023 (associada & estagna-
¢do das receitas daquele ano) e um ritmo de crescimento ao redor
dos 5% reais em 2024 e 2025. Para 2026, o realizado no 1° semestre
aponta uma tendéncia de expansdo real de 7,3%, maior do que a
do ultimo biénio e, inclusive, a maior variagdo até junho da série em
tela.

Grafico 39 - Evolugdo real das despesas - realizado até junho,
previséo de junho e realizado no ano (2019 a 2026)

8,1% 799
7,09%.0% o 7%
09 6,1%
519% o °55% 5,59
4,49 4,1%
2,5%
1,79 1,4%
0, 6°

2o 2021 2022 2023 2024 2025 2026
2,3

4,7%

Realizado até junho mRealizado no ano m® Orgamento autorizado em junho

Fonte: RREO 3° bimestre 2019-2026 e 6° bimestre 2019-2025, Anexo .
Sem intraorgcamentdrias. Valores deflacionados pelo IPCA. “Realizado no
ano” se refere d variagdo anual do total empenhado até o 6° bimestre.
“Realizado até junho” se refere & variagdo do total liquidado até o 3°
bimestre em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. “Orgamento
autorizado em junho” se refere & variagdo da dotagcdo atualizada no
3° bimestre em relagdo ao total empenhado no ano anterior até o 6°
bimestre; em 2026 a dotagdo atualizada estd deflacionada seguindo a
previs@o do IPCA de 5,02% do boletim Focus de 21/8/2026.
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A andlise da execucd@o até junho, por regido, evidencia um ritmo
acentuado (acima de 4,5% real) em todas as regiées, ainda que
muito mais pronunciado no Nordeste e no Sul, acima de 9% real.

Grafico 40 — Crescimento real das despesas por regiéio em 2026 -
realizado até junho

0,
9,7% 9,4%
7,3%
6,6%

5,2%

4,7% I°
Total das Norte Nordeste  Centro-  Sudeste Sul

UFs Oeste

Fonte: RREO 3° bimestre 2025 e 2026, Anexo I. Sem intraorgamentdrias.
Valores deflacionados pelo IPCA. Variagdo do total liquidado até o 3°
bimestre em 2026 em relag@o ao mesmo périodo de 2025.

Para compreender esses movimentos, a andlise a seguir decompode
o aumento da despesa por Grupo de Natureza da Despesa (GND),
seguindo a metodologia em que a soma das contribuigdes de cada
GND corresponde ao crescimento total da despesa da UF ou da
regido analisada. A adogdo dessa metodologia evita que rubricas

de menor relevdncia, mas com elevada variagdo relativa, aparen-
tem ter impacto significativo quando, na prética, sua contribuigdo
para o resultado agregado da despesa € limitada.

O crescimento geral das despesas, de 7,3% até junho, teve contribui-
coes significativas de todos os grupos de despesa, sem possuir uma
causa Unica.

Observa-se que as despesas com Juros e Encargos se redu-
ziram no periodo, contribuindo para uma redugdo de 1,1% das
despesas e abrindo espago para os demais gastos, enquanto as
AmortizagSes de Divida tiveram pouco crescimento, com contri-
buicdo de 0,3%, sem pressionar os orcamentos em geral.

Parcela significativa do crescimento real das despesas deveu-
-se ao aumento dos gastos com Pessoal, que contribuiram com
2,5%. Esse fator foi mais intenso no Nordeste e no Centro-Oeste,
onde tais despesas contribuiram com 3,1% e 3,9% do crescimento
da despesa total, e menos intenso no Norte e no Sul, onde con-
tribuiram com 1,6% e 1,5%, respectivamente. Em todos os estados,
€ possivel que o crescimento tenha sido reduzido pela mudanga
no regime de pagamento de precatérios, como detalhado
abaixo para o caso do Rio Grande do Sul.

® Além disso, observa-se grande expansdo das Outras Despesas
Correntes, que contribuiram com 2,3% para o crescimento geral.
Esse fator foi mais expressivo no Nordeste e no Sul, com con-
tribuicdes de 4,0% e 3,7%, respectivamente, para o crescimento
das despesas dessas regides, e mais restrito no Sudeste e no
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Centro-0Oeste, com contribui¢gées de 1,4% e 1,0%. Do mesmo modo,
aredugdo no pagamento de precatdrios pode ter reduzido esses
valores, como detalhado a seguir para o caso de Goids.

Os Investimentos, que contribuiram com 1,9%, tiveram forte alta
no Nordeste e no Sul, com contribui¢gées de 3,4% e 4,3%, respecti-
vamente, menor expressdo no Sudeste (1,6%) e retracdo no Norte
e no Centro-Oeste (-0,7% e -0,3%, respectivamente). A queda no
Centro-Oeste se explica parcialmente por uma normalizagdo
apds a grande expansdo observada em 2025, como relatado
abaixo pela equipe de Goids.

Finalmente, as Inversées Financeiras contribuiram com 1,4%
para a expansdo total da despesa, com forte alta no Sudeste e
moderada no Centro-Oeste, com contribuicdes de 3,0% e 0,8%,
respectivamente. Destoando da pouca expressividade histo-
rica da rubrica, esse padrdo reflete tanto aportes a Parcerias
Publico-Privadas, no caso de S&o Paulo, como aportes ao Fundo
de Equalizagdo Federativa ligado ao Propag.

Grafico 41 - Decomposigéo do crescimento real das despesas
liquidadas por regiéo e GND (2026 até jun./2025 até jun.)
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Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orcamentdria (RREO) —
Anexo |, 3° bimestre 2025 e 2026, a pregos constantes pelo IPCA. Sem
intraorgamentdarias.
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Andlise por UF

Analisando a partir da tabela 17, podemos avaliar a dindmica indivi-
dual de cada UF, evidenciando a heterogeneidade das regides.

Na regido Norte, destacam-se as fortes contragdes em Pessoal e
Outras Despesas Correntes no Amazonas (contribuicées de -1,4% e
-2,1% para o crescimento da despesa da UF), e em Investimentos
no Paré (contribuicéo de -3,9%, apds em 2025 ocorrer a COP-30)
— as maiores economias da regido, que influem majoritariamente
no resultado regional. Por outro lado, as expansées de Pessoadl no
Amapd, em Ronddnia e no Tocantins (Contribuigées de 8,2% 7,1%
e 55%), e de Outras Despesas Correntes no Pard, em Rondénia e
Roraima (4,0%, 5,3% e 6,6%) puxam para cima a despesa regional.

Na regido Nordeste, levando em conta o tamanho das economias,
houve importante contribuicdo dos gastos com Pessoal de Bahig,
Ceard e Paraiba (contribuicées de 1,9%, 3,6% e 9,2%), de Outras
Despesas Correntes de Bahia, Ceard, Maranhdo e Pernambuco
(2,9%, 3,5%, 112% e 3,7%), e de Investimentos destas mesmas 4 UFs
(15%, 5,3%, 5,5% e 4,5%). Juntos, esses fatores explicam 7 pontos per-
centuais de crescimento total das despesas na regido.

No Maranhé&o, a equipe do estado citou a expansdo de Outras
Despesas Correntes com R$ 200 milhées para qualificagdo da rede
hospitalar e ambulatorial do estado, e R$ 164 milhdes em concesséo
de beneficios e o atendimento & programas de transferéncias de

renda, fatores que, juntos, explicam 3 pontos percentuais do cresci-
mento das despesas da UF no 1° semestre de 2026.

No Centro-Oeste, a rubrica de Pessoal apresentou grande contribui-
¢do (contribuicées de 5,6%, 7,3% e 4,4% no Distrito Federal, em Mato
Grosso do Sul e Mato Grosso) com excecdo de Goids (0,8%). Houve
reducgdo de Juros significativa em Goids em paralelo d entrada no
Propag.

Em paralelo & expansdo de Outras Despesas Correntes no Mato
Grosso (5,9%), em Goids essa rubrica retraiu (-2,8%), 0 que a equipe
estadual explicou pela significativa redugéo do pagamento de pre-
catoérios, que compunham cerca de 1,5% da RCL, apds a promulga-
¢8o da Emenda Constitucional (EC) n.136/2025. Esses pagamentos
cairam de R$ 748 milhdes em 2025, executados em sua maioria no
1° semestre, para R$ 230 milhdes até junho de 2026, de uma previ-
s@o de R$ 467 milhdes para o ano, mas executados em fluxo mensal
regular conforme a nova legislagéo (note-se que os impactos da EC
n. 136/2025 foram debatidos em box do Update da 2a edicéo deste
Boletim). Além disso, em 2025, o estado teve de realizar uma recom-
posicdo extraordindria de Fundo de Reserva do Banco do Brasil no
valor de R$ 740 milhoes, relacionada a recursos de depodsitos judi-
ciais acessados em 2019. Somados, esses dois fatores amontam a
uma diferenga de R$ 1,26 bilhéo a menor até junho de 2026, o que
equivaleria a 5% das despesas até o mesmo periodo de 2025.
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Finalmente, os Investimentos observaram contragdo em Goids
(contribuicdo de -1,9%), contrariando a tendéncia nacional, o que foi
explicado pela equipe estadual pela alta base em 2025. Esta ocorreu
por conta da saida, naquele ano, do Regime de Recuperagdo Fiscal
(co qual estava submetido hé 4 anos) para ingresso no Propag —
e, portanto, pela execugdo acelerada, naquele ano, de despesas
represadas antes da instituicdo da nova restricdio de despesas do
novo programa. Em 2026 o ritmo de execugdo se normalizou.

Na regido Sudeste, a expans@o em Pessoal em Sdo Paulo e Minas
Gerais, e com menor expressdo econdmica no Espirito Santo (con-
tribuicées de 2,9%, 3,1% e 3,4%) contrastam com a contencdo dessa
rubrica no Rio de Janeiro (0,2%). Destaca-se forte contragdo nos
Juros e Encargos em Sdo Paulo e Minas Gerais (-3,8% e -2,0%) em
paralelo & entrada no Propag, como explicado pela equipe estadual
no caso de Minas Gerais. A este programa também se associa a
expansdo em Inversées Financeiras dessas UFs (4,4% em Sd&o Paulo,
2,1% no Rio de Janeiro, e com dotagdo significativa ainda ndo exe-
cutada em Minas Gerais). Destaca-se ainda pelo peso regional a
expansdo de Investimentos em Minas Gerais e em S&o Paulo (43% e
11%) sendo que a desta Gltima UF também é executada através de
Inversdes para PPPs, como relatado na 3a edigdo deste Boletim.

Na regido Sul, houve importante pressdo dos gastos com Pessoalem
Santa Catarina e Parané (contribuicdes de 4,5% e 2,1%) com retra-
¢do no Rio Grande do Sul (-1,6%). Como informado pela equipe deste
dltimo estado, isso deveu-se d redugdo do pagamento de preca-
térios em 2026 por conta do alivio propiciado pela EC n° 136/2025,
enquanto até 2025 eles vinham sendo quitados em ritmo forgado,
inclusive envolvendo contragéo de operagdes de crédito, como pre-
via a legislagdo anterior. Note-se que esse fator pode estar presente
em diversas administragdes.

Além disso, os gastos em Outras Despesas Correntes também obser-
varam expansdo significativa nas trés UFs. A equipe do Rio Grande
do Sul informou que, naquele estado, isto relacionou-se tanto &
recomposi¢cdo das despesas com Manutengdo e Desenvolvimento
do Ensino e Acdes e Servicos de Saude Publica (MDE e ASPS), con-
forme os termos de autocomposicdo judicial firmados com o
Ministério PUblico, como a aplicagdes em despesas relacionadas
a calamidade publica, conforme o regime de calamidade da Lei
Complementar n° 206/2024.

Os Investimentos tiveram ritmo acelerado no Parand e em Santa
Catarina (7,1% e 5,0%), estados com situacdo fiscal bastante sélida
como relatado em edi¢cdes anteriores deste Boletim.
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Tabela 17 - Decomposigéo da variagéo real das despesas empenhadas por UF, regiéio e GND (2026 até jun./2025 até jun.)

Pessoal e Encar- Juros e Encargos Outras Despesas . Inversdes Finan- Amortizagédo da
gos Sociais da Divida Correntes investimentos ceiras Divida
Norte 1,6% 0,2% 2,2% -0,7% 0,2% 1,3% 4,7%
AC -0,1% -0,5% 3,5% 0,3% 0,1% -0,4% 2,9%
AM -14% -0,5% -21% -0,4% 0,3% 0,1% -4,0%
AP 8,2% 0,9% 3,0% 1,6% 0,0% -16% 12,1%
PA -0,4% 0,4% 4,0% -3,9% 0,2% 0,5% 0,9%
RO 7% -0,1% 5,3% 0,6% 0,5% 0,4% 13,8%
RR 2,9% 0,9% 6,6% 0,4% -0,0% 1,0% 1,9%
TO 55% 1,0% 1,0% 3,7% -0,2% 9,6% 20,6%
Nordeste 31% 0,2% 4,0% 3,4% -0,3% -0,6% 9,7%
AL 2,5% -0,5% 3,9% 31% -0,1% -0,6% 83%
BA 1,9% 0,2% 2,9% 1,5% -12% 0,1% 5,3%
CE 3,6% 0,1% 35% 5,3% 0,1% -1,0% 1,7%
MA 2,3% 0,8% 1,.2% 55% -0,0% 0,7% 20,5%
PB 9,2% 0,1% 3.7% 0,3% -0,3% 0,0% 13,0%
PE 1,9% 0,3% 4,2% 4,5% -0,0% -0,5% 10,4%
PI 2,6% 0,6% 2,5% 2,4% -1,6% -1,0% 55%
RN 4,7% 0,4% 1,6% 4,7% -0,2% -0,1% 1,0%
SE 3,3% -0,3% 2,9% 4,3% 21% -6,0% 6,4%
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Centro-Oeste 3,9% -0,6% 1,0% -0,3% 0,8% 0,3% 5,2%
DF 5,6% -0,2% 22% -0,9% -0,1% -0,1% 6,5%
GO 0,8% -1,0% -2,8% -1,9% 0,8% 0,5% -3,6%
MS 7,3% -0,6% 11% -0,1% 0,5% -0,0% 8,2%
MT 4,4% -0,2% 5,9% 2,5% 22% 0,7% 15,6%
Sudeste 2,5% -2,5% 1,4% 1,6% 3,0% 0,7% 6,6%
ES 3,4% -0,2% 4,0% 3,6% -0,5% 0,0% 10,2%
MG 31% -2,0% 2,1% 4,3% 0,3% 1.7% 9,6%
RJ 0,2% 0,5% 0,4% 0,1% 2,1% 0,4% 3,7%
SP 2,9% -3,8% 1.2% 11% 4,4% 0,5% 6,3%
Sul 1,5% -0,1% 3,7% 4,3% 0,0% -0,1% 9,4%
PR 21% -0,1% 2,7% 71% -0,2% 0,1% N,7%
RS -1,6% 0,3% 3,9% 0,7% -0,5% 0,0% 2,8%
SC 4,5% -0,6% 4,6% 5,0% 1,0% -0,4% 14,1%
Total das UFs 2,5% -1,1% 2,3% 1,9% 1,4% 0,3% 7,3%

Fonte: Relatério Resumido da Execugéo Orgamentdria (RREO) — Anexo |, 3° bimestre 2025 e 2026, a precos constantes pelo IPCA. Sem intraorgamentdrias.
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Despesas de Pessoal

O acompanhamento das despesas publicas com pessoal se justifica
pela sua elevada participagdo no orgamento das UFs, por sua dind-
mica, caracterizada por maior elasticidade para expansdo e rigidez
para contragdo, e pela definigdo de limites legais estritos. A Lei de
Responsabilidade Fiscal estabelece limite méximo de 49% para a
razdo entre as Despesas Liquidas com Pessoal do Poder Executivo
e a RCL. Além desse limite, a legisla¢cdo define também o limite pru-
dencial, de 46,55%, e o limite de alerta, de 44,1%.

No agregado das UFs, conforme o Gltimo Relatério de Gestdo Fiscal,
referente ao 1° quadrimestre, a média simples desse indicador
até abril de 2026 estava em 42,0%, patamar levemente superior
ao registrado na Gltima edigdo (41,7% em 2025), mas ainda subs-
tancialmente inferior ao limite de alerta. De fato, 18 das 27 UFs ndo
atingem esse limite. Outras trés UFs situam-se acima do limite de
alerta, mas ainda abaixo do limite prudencial: Roraima, Tocantins e
Rio Grande do Sul. Minas Gerais, Rio de Janeiro, Mato Grosso do Sul
e Acre superam o limite prudencial, enquanto apenas Paraiba e Rio
Grande do Norte ultrapassam o limite méximo, com 49,8% e 56,1%,
respectivamente.

Grafico 42 — Despesas liquidas com pessoal sobre receita corrente
liquida ajustada - Poder Executivo (abril 2026)
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Fonte: Relatério de Gestéo Fiscal (RGF) — Anexo |, 1° quadrimestre 2026.
Total dos ultimos 12 meses. Total das UFs pela média simples entre as
UFs, sem ponderacdo.

Investimentos

As despesas de investimento também requerem acompanhamento
proprio, dada sua capacidade de induzir o desenvolvimento econo-
mico e elevar a produtividade no territério, com potencial de gerar
retornos futuros ao erdrio na forma de aumento da arrecadacgéo.
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No que se refere ao indicador de investimentos liquidados até junho
de 2026, o total investido pelas UFs atingiu 6,4% da RCL arrecadada
naquele semestre. Note-se que, a titulo de comparagdo, o valor
desse indicador para o mesmo periodo de 2025 atingia 4,7%, como
evidencia a linha no grdfico 43, apontando para uma aceleragdo
neste ano.

Em comparagdo com 2025, a aceleragdo ocorre no Nordeste, em
diversos estados; no Sudeste, sobretudo em Minas Gerais e no
Espirito Santo, mas com aumento de volume significativo também
em Sd&o Paulo; e no Sul, no Parand e em Santa Catarina. No geral,
mantém-se o padrdo, analisado extensamente no Update da 3° edi-
¢do deste Boletim, em que o Nordeste apresenta as maiores razées
entre investimento e RCL.

Grafico 43 - Investimentos em proporgédo da Receita Corrente
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Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexos |
e lll, 3° bimestre 2025 e 2026. Sem intraorgamentdrias. Despesas liquida-
das. RCL de janeiro a junho.
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PEC 7/2026’ e o financiamento da assisténcia
social — os desdfios fiscais para os Estados
brasileiros

A discussd@o sobre o financiamento das politicas pUblicas no dmbito
federativo brasileiro frequentemente exige a conciliagdo entre dois
objetivos igualmente legitimos: a garantia de direitos sociais e a
preservacdo da sustentabilidade das finangas publicas. Nesse con-
texto, a Proposta de Emenda & Constituicéo (PEC) n° 7/2026, apro-
vada na Camara dos Deputados e encaminhada ao Senado, rea-
cende o debate sobre os impactos das vinculagdes constitucionais
de receitas sobre a autonomia orgcamentdria dos entes subnacio-
nais. Conforme analisado pelo Grupo de Trabalho de Transferéncias
do GEFIN, a proposta produz efeitos que véo além do fortalecimento
do Sistema Unico de Assisténcia Social (SUAS), alcangando aspec-
tos centrais da gestdo fiscal dos estados e do equilibrio federativo
brasileiro.

Para os estados e o Distrito Federal, a PEC estabelece a obrigatorie-
dade de aplicagdo anual minima correspondente a 1% de suas res-
pectivas Receitas Correntes Liquidas (RCL) em acgées e servigos de
assisténcia social, adicionalmente aos recursos recebidos da Uniéo?.
A constitucionalizagéo dessa obrigagdo transforma o gasto minimo
em vinculagd@o permanente, ampliando a rigidez orgcamentdria e
reduzindo a margem de discricionariedade dos governos subnacio-
nais na alocagdo de recursos publicos.

Cabe destacar que a proposta prevé uma regra de transigdo para
implementacdo do piso, estabelecendo aplicagdo minima de 0,3%
da RCL no primeiro exercicio financeiro subsequente a sua entrada
em vigor, 0,5% no segundo e 0,75% no terceiro, alcangando o per-
centual permanente de 1% apenas a partir do quarto exercicio.

Embora o objetivo de conferir maior estabilidade ao financiamento
da assisténcia social seja amplamente reconhecido, a medida
impde consequéncias fiscais significativas. Com base nos dados
mais recentes da RCL dos entes federados, estima-se que a nova
vinculagdo resultariac em um impacto agregado de aproximada-
mente R$ 12,6 bilhées® anuais para os estados e o Distrito Federal.

7 A PEC n°7/2026 corresponde & PEC n° 383/2017 da Camara dos Deputados. Apresentada em 2017, a proposta permaneceu em tramitagéo na Camara por aproximada-
mente nove anos, tendo sido aprovada pela Casa em 28 de abril de 2026. Posteriormente, foi encaminhada ao Senado Federal, onde passou a tramitar sob a denominagdo

PEC n° 7/2026 e aguarda apreciagdo legislativa.

8 Aredagdo original da PEC n° 383/2017 previa apenas a aplicagéo minima de 1% da Receita Corrente Liquida da Uniéo no financiamento do Sistema Unico de Assisténcia
Social (SUAS). A obrigatoriedade de aplicagéo minima de 1% da RCL pelos Estados, Distrito Federal e Municipios foi introduzida posteriormente no Substitutivo aprovado

durante a tramitagéo da matéria na Cdmara dos Deputados.

9 Fonte: GEFIN, Nota Técnica PEC n° 383/2017 (Vinculagdo de recursos SUAS), abril de 2026. Com base em dados do SICONFI/RREO de 2025, estimou-se impacto anual de
R$ 12,55 bilhées para os Estados e o Distrito Federal. A estimativa foi calculada sobre a RCL integral dos entes subnacionais e néo considera a dedugéo das transferéncias
da Unido para assisténcia social prevista na redagd@o aprovada pela Cadmara dos Deputados, razdo pela qual o impacto efetivo poderd apresentar diferenga em relagdo ao

\volor estimado.
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Trata-se de uma obrigag@o permanente que amplia o conjunto de
despesas constitucionalmente protegidas, comprometendo par-
cela adicional de receitas que poderiom ser direcionadas a outras
prioridades definidas pelos governos estaduais.

Acrescente-se que os efeitos da proposta ndo se distribuem de
forma homogénea. Embora estados de maior porte econdémico
absorvam os maiores valores absolutos, os impactos relativos ten-
dem a ser mais severos nos entes que ja apresentam reduzida mar-
gem fiscal, elevado comprometimento de receitas com despesas
obrigatérias e menor capacidade de geracdo de receitas proprias.
Nesses casos, a criagcdio de uma aplicagdo uniforme pode aprofun-
dar desigualdades federativas existentes e restringir ainda mais a
capacidade de planejamento e adaptag¢do das finangas estaduais.

Essa preocupagdo ganha relevincia em um momento em que os
estados vém assumindo papel cada vez mais importante na realiza-
¢do de investimentos pUblicos. Dados do Boletim Fiscal dos Estados
Brasileiros mostram que os investimentos estaduais passaram de
aproximadamente 5% da RCL em 2019 para patamares proximos de
9,4% em 2025, evidenciando o protagonismo dos governos estadu-
ais na expansdo da infraestrutura econémica e social do pais®. Esse
movimento foi viabilizado por estratégias de fortalecimento das
receitas proprias, melhoria da gestdo fiscal e utilizagdo responsdvel
de instrumentos de financiamento.

A ampliagcdo das vinculagbes constitucionais, entretanto, reduz
gradualmente o espago disponivel para esse tipo de atuagdo. A
Constituicéo Federal ja estabelece percentuais minimos obrigaté-
rios para dreas essenciais, como salde e educacgdo. A inclusdo de
novos pisos constitucionais, ainda que voltados a objetivos social-
mente relevantes, contribui para elevar a rigidez orgamentaria e
limitar a capacidade dos gestores publicos de direcionar recursos
para politicas emergentes, investimentos estratégicos ou agodes
necessdarias para enfrentar choques econémicos e fiscais.

A proposta também dialoga diretamente com o regime fiscal esta-
belecido pela Lei de Responsabilidade Fiscal. Como a RCL constitui
a principal referéncia para a apuragdo dos limites de despesa com
pessoal, endividomento e diversos indicadores fiscais, a vincula-
¢8o de parcela adicional desses recursos reduz a flexibilidade dos
entes para acomodar pressdes futuras sobre seus orgcamentos. Em
situagdes de desaceleragdo econdmica, queda de arrecadagdo ou
aumento de despesas obrigatérias, a existéncia de despesas cons-
titucionais rigidas tende a concentrar os ajustes sobre um conjunto
cada vez menor de despesas discriciondrias.

10 Fonte: Boletim Fiscal dos Estados Brasileiros, Update n° 2 da 29 edi¢do, Grafico 45 ("Investimento sobre Receita Corrente Liquida - 2015-2025"), e 3¢ edicdo, Grafico 48

("Investimento sobre RCL - Comparativo UFs e Unido - 2015-2025").
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Sob a perspectiva do federalismo fiscal, a PEC também levanta
questionamentos relevantes. Embora a assisténcia social seja estru-
turada como uma politica de financiamento compartilhado entre
Unidio, estados, Distrito Federal e municipios', a proposta amplia as
responsabilidades financeiras dos entes subnacionais sem prever
mecanismos compensatoérios associados & capacidade fiscal de
cada unidade federativa. A auséncia de critérios diferenciados ou
instrumentos de equalizagdo pode fazer com que estados em con-
digdes fiscais distintas sejam submetidos ds mesmas exigéncias,
produzindo efeitos assimétricos sobre sua capacidade de financiar
outras politicas publicas igualmente relevantes.

E importante destacar que o debate ndo se resume a defesa ou &
rejei¢do do fortalecimento do SUAS. O desafio consiste em identificar
mecanismos capazes de ampliar a previsibilidade do financiamento
da assisténcia social sem comprometer a autonomia financeira dos
entes federados e a sustentabilidade de suas finangas publicas. Em
um ambiente de crescente press@o sobre os gastos obrigatérios, a
busca por solugdes que conciliem protec¢do social e responsabili-
dade fiscal torna-se cada vez mais necessdria.

Nesse sentido, a andlise desenvolvida pelo GT Transferéncias do
GEFIN aponta que a PEC n° 7/2026 representa uma mudanga estru-
tural com repercussées permanentes sobre os orgamentos esta-
duais e do Distrito Federal. Embora orientada por uma finalidade
social legitima, a proposta amplia a rigidez orgamentaria, reduz o
espaco fiscal disponivel para investimentos e limita a capacidade
de adaptacdo dos estados diante de novas demandas econémicas
e sociais. O debate legislativo, portanto, deve considerar néo ape-
nas os beneficios esperados para o financiamento da assisténcia
social, mas também seus efeitos sobre a sustentabilidade fiscal, a
autonomia dos entes federativos e a capacidade do setor publico
de responder aos desafios futuros.

Autores: Cézar Augusto Dal Bosco e Simone Mello de Paula
(coordenadores do GT Transferéncias do GEFIN)

11 Nos termos da Constituigéo Federal e da Lei n° 8.742/1993 (LOAS), a assisténcia social & organizada de forma descentralizada e financiada conjuntamente pela Unido,

estados, Distrito Federal e municipios.
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Resultado Primario e Divida

Como nas edigdes anteriores, na andlise a seguir estdo incluidas as
receitas e despesas relativas ao Regime Préprio de Previdéncia dos
Servidores (RPPS), ainda que, desde alteragcdo recente nesse anexo
do Relatério Resumido da Execugdo Orgamentaria (RREO), tais valo-
res ndo devam ser considerados no cdiculo das variagdes da divida
consolidada do ente. Contudo, conforme evidenciado na segunda
edicéo deste Boletim (p. 112), a andlise demonstrou que, em razdo
de possivel falta de homogeneidade metodoldgica entre os entes, o
conceito de resultado primdrio “sem RPPS” adiciona inconsisténcias
a interpretagdo da gestdo fiscal.

O grdéfico 44 apresenta a dindmica do resultado primdrio no 1°
semestre de 2026. Nota-se que a variagdo das receitas e das des-
pesas no conceito primario foi maior do que no conceito amplo; no
caso das despesas, um fator explicativo evidente & a redugdo do
pagamento de juros no periodo por conta do Propag. De toda forma,
o cendrio neste 1° semestre é de aceleracdo das despesas (9,5%)
em relacdo a&s receitas (4,1%), reduzindo o Resultado Primario/RCL
apurado no 1° semestre de 4,7%, em 2025, para 1,8% da RCL, em 2026.

No comparativo regional, percebe-se que a regido Norte ndo
acompanhou tal tendéncia, que se expressou moderadamente no
Nordeste e no Centro-Oeste, mas de maneira muito mais aguda no
Sudeste e no Sul. Nestas Ultimas regides, como vimos, houve tanto
fatores que comprometeram as receitas tributdrias e de Royalties e
Participagdes Especiais, apds a alta base de comparagdo em 2025,

quanto fatores relacionados a forte expansdo dos investimentos,
das inversées financeiras primdrias e das outras despesas corren-
tes, sem tanta pressdo dos gastos com pessoal.

Grafico 44 — Dindmica recente do resultado primdrio sobre RCL
(2026 até jun./2025 até jun.)
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Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orcamentdria (RREO) — Anexos
Il e VI, 3° bimestre 2025 e 2026, a precos constantes pelo IPCA. Rubricas
com RPPS. Despesas Primdrias e Resultado Primdario pelo liquidado,
incluindo Restos a Pagar liquidados. Diferenga Resultado Primério/RCL
pela diferenga simples do Resultado Primario/RCL entre os anos. RCL
total 12 meses.
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De toda forma, ao analisar a série histérica, percebe-se, pelo grdfico
45, que o Resultado Prima@rio/RCL do 1° semestre de 2026 é o menor
desde 2019, indicando o gradativo esgotamento do espago fiscal
aberto no periodo 2020-2021.

Grafico 45 - Trajetéria recente do Resultado Primario até junho/
RCL (2019-2026)
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Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO) — Anexos
Il e VI, 3° bimestre 2019-2026. Rubricas com RPPS. Despesas Primdrias e
Resultado Primdrio pelo liquidado, incluindo Restos a Pagar liquidados.
RCL total 12 meses.

Disponibilidade de Caixa

Além do estreitamento do espago fiscal em termos de fluxos, tam-
bém hd uma reducgdo do estoque de caixa acumulado naqueles
anos. Conforme mostra o grdfico 46, a disponibilidade de caixa
liquida de obrigagdes, como precatoérios e restos a pagar, subiu de
um patamar negativo em 2019 para terreno largamente positivo a
partir de 2022, mantendo-se em 11,2% da RCL em 2025. Contudo, o
que escapa a muitos analistas & que grande parte desses recursos
provém de fontes com vinculagdes especificas, ndo podendo ser
utilizada para o financiaomento de despesas em geral. Nesse sentido,
a andlise da estabilidade do caixa total desde 2022 esconde uma
dindmica de acumulagdo de caixa vinculado, que passou de 5,4%
em 2022 para 9,2% em 2025, paralelamente a redugdo do caixa ndo
vinculado, que caiu de 7,8% da RCL em 2022 para 2,0% em 2025. NGo
hd, portanto, tanto estoque de caixa livre para as administragoes
em 2026 quanto a andlise do valor total pode fazer parecer.
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Grafico 46 — Disponibilidade de caixa liquida em proporgéo da RCL
(2019-2025)
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Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal, 3° quadrimestre 2019-2025, anexo V, e
Relatério Resumido da Execugdo Orgcamentdria, 6° bimestre, 2019-2025.

Analisando regionalmente, a disponibilidade liquida de caixa néo
vinculado em dezembro de 2025 era negativa no Sudeste, corres-
pondendo a-0,5% daRCL, o que indica a baixa capacidade de mano-
bra das administragdes estaduais, sobretudo do governo de Minas
Gerais, com -10,1%. Situagdo andloga foi observada no Rio Grande do
Norte, com -15,4%, destoando dos demais estados de sua regido. J&
na regido Sul, essa disponibilidade era positiva, correspondendo a
7,3% da RCL, sobretudo em razdo da situagdo do Parand, com 14,8%
da RCL, seguido de Santa Catarina, com 7,6%.

Grafico 47 — Disponibilidade de caixa liquida em proporgéo da RCL,
por regido (2025)

18,5%
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9,0% 9,5%
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Fonte: Relatério de Gestdo Fiscal, 3° quadrimestre 2019-2025, anexo V, e
Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria, 6° bimestre, 2019-2025.

Divida Pablica

A situagdo de endividamento de cada ente explicita seus desafios
fiscais de longo prazo. Nesse sentido, o grafico 48 analisa a razdo
entre a Divida Consolidada Liquida (DCL) e a RCL de cada estado,
decomposta entre a divida consolidada e as dedugdes. Como refe-
réncia para o estudo dessas dedugdes, na 2° edicdo deste Boletim
(pp. 109-110), elas foram desagregadas em “disponibilidades de
caixa” e “demais haveres financeiros”, o que explica a diferenga
entre as dedugdes e a andlise do caixa apresentada acima.
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Grdfico 48 - Divida Consolidada, Dedugdes e Divida Consolidada
Liquida por UF (2026-1em proporgédo da RCL)
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Relatério de Gestdo Fiscal, 1° quadrimestre 2026, anexo |I.

Observa-se o padrdo j& conhecido de elevado endividamento nos
estados do Sudeste e no Rio Grande do Sul, sendo o Rio de Janeiro a
unidade com a maior relagéo DCL/RCL. Em contraposi¢do, os esta-
dos das regides Norte, Centro-Oeste e Nordeste, em geral, apre-
sentam os menores niveis desse indicador. Em alguns casos, como
Ronddnia, Amapd, Mato Grosso, Parand e, sobretudo, Espirito Santo,
o volume de ativos supera o de passivos, caracterizando essas uni-
dades como credoras liquidas. Em diversas UFs do Norte e em algu-
mas do Nordeste, a situagdo é préxima a essa, com niveis pouco
expressivos de passivos liquidos.

Assim, embora a média nacional da relagdo DCL/RCL esteja em 75%,
sugerindo uma situagdo fiscal controlada, esse valor resulta de uma
composi¢cdo heterogénea: de um lado, a maioria dos estados apre-
senta baixo endividamento; de outro, uma parcela minoritaria, con-
centrada nas regides Sul e Sudeste, responde por niveis elevados de
divida. Trata-se, portanto, de um endividamento concentrado.
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CONSIDERAGOES FINAIS

A quarta edi¢cdo do Boletim Fiscal dos Estados Brasileiros retrata uma
economia que segue crescendo em 2026, mas em ritmo moderado
e com diferengas importantes entre os componentes da demanda.
O crescimento acumulado do PIB continua perdendo intensidade, ao
mesmo tempo que o consumo das familias apresenta menor dina-
mismo e o investimento privado ainda ndo demonstra uma recu-
peragdo robusta. Em contrapartida, gastos publicos, exportagdes,
investimentos das empresas estatais e alguns segmentos associa-
dos ao crédito contribuem para sustentar a atividade. Os cendrios
apresentados no Boletim, com crescimento do PIB entre 2,2% e 2,6%
em 2026, sintetizam essa combinagdo entre vetores de expansdo e
fatores que limitam uma aceleragdo mais intensa da economia.

As pesquisas conjunturais do IBGE reforgam esse quadro de cres-
cimento moderado e heterogéneo. A indUstria extrativa apresenta
desempenho mais favordvel, enquanto a industria de transforma-
¢do permanece enfraquecida; os servigos continuam crescendo e
0 comércio varejista ampliado mostra uma reagdo ainda limitada.
Essas diferengcas também se manifestam regionalmente, refletindo
estruturas produtivas distintas e contribuindo para trajetérias dife-
renciadas da atividade econdmica e, consequentemente, das bases
de arrecadacgdo dos estados.

O mercado de trabalho, por sua vez, permanece como um dos
elementos mais favordveis da conjuntura. A taxa de desocupagdo
continua em trajetéria descendente, e a massa de rendimentos e
o rendimento médio real mantém tendéncia de crescimento. Ao
mesmo tempo, a estabilidade recente do nivel de ocupagdo sugere
alguma perda de intensidade no processo de incorporagdo de tra-
balhadores ao emprego. Os ganhos de renda também ndo tém sido
homogéneos: os resultados variam segundo o tipo de vinculo, a
escolaridade e a regidio, com diferengas relevantes entre as unida-
des da Federagdo. Assim, a melhora agregada do mercado de tra-
balho convive com uma distribui¢cdo bastante desigual dos ganhos
recentes.

Essa combinacdo entre mercado de trabalho aquecido e consumo
relativamente fraco € um dos aspectos centrais do cendrio atual.
A elevagdo dos rendimentos e a baixa desocupagdo sustentam
a renda das familias, mas seus efeitos sobre o consumo sdo par-
cialmente neutralizados pelas condigdes financeiras. Mesmo com
o inicio da redug¢do da Selic, o endividamento, o elevado compro-
metimento da renda com o servigo da divida e a inadimpléncia
continuam restringindo o orgamento familiar. A expansd@o das bets
acrescenta outro elemento a esse quadro, ao absorver parcela rele-
vante dos recursos transferidos pelas familias. Assim, a desacele-
racdo do consumo ndo decorre de uma deterioragdo generalizada
do mercado de trabalho, mas de uma combinagdo mais complexa
entre renda, crédito, endividamento e decisbes de gasto.
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Com relagédo a inflagdo, as pressdes sobre os precos cederam nos
Gltimos meses, levando o IPCA acumulado em 12 meses a 4,22% em
agosto. A composi¢do do indice, contudo, permanece heterogénea:
grupos mais intensivos em servigos, como despesas pessoais, edu-
cacgdo e saude, apresentam variagdes superiores d média, em um
contexto de recuperagdo dos rendimentos do trabalho, enquanto a
queda recente dos pregos dos alimentos contribuiu para a desace-
leragdo do indice geral.

O setor externo, por sua vez, ndo representou uma restricdo ao finan-
ciamento da economia no periodo analisado. Embora o pais tenha
registrado déficit em transagées correntes, os ingressos liquidos na
conta financeira foram suficientes para financid-lo e ainda permiti-
ram a acumulagdo de reservas internacionais. As exportagdes con-
tinuam contribuindo para a demanda agregada, embora os indica-
dores mais recentes apontem alguma perda de ritmo. Ao mesmo
tempo, a crescente importdncia das stablecoins nas aquisi¢gdes de
ativos externos evidencia mudangas relevantes na composicdo dos
fluxos financeiros entre o Brasil e o exterior.

O quadro macroecondmico que emerge dessas diferentes dimen-
sbes &, portanto, o de uma economia ainda sustentada por vdrios
vetores de demanda, mas com limitagdes importantes a expansdo
de seus componentes privados domésticos. O mercado de traba-
Iho e a renda continuam oferecendo suporte a atividade, enquanto
o elevado comprometimento financeiro das familias restringe sua
transformagdo em maior consumo. O investimento privado tam-
bém permanece pouco dindmico, fazendo com que exportagdes,

gastos publicos, investimentos das empresas estatais e alguns seg-
mentos do crédito assumam papel relevante na sustentagdo do
crescimento.

Essa dindmica se conecta diretamente as Finangas Federais. A des-
pesa primdria cresceu de forma expressiva no primeiro semestre de
2026, contribuindo para a sustentagdo da demanda agregada, ao
mesmo tempo que sua execugdo passou a conviver com restricdes
decorrentes do limite de despesas. O terceiro RARDP permitiu reduzir
o bloqueio para R$ 17,9 bilhdes, mas o faseamento dos limites de
empenho manteve restricdes adicionais & execucdo das despe-
sas discriciondrias ao longo do ano. Para 2027, novos mecanismos
previstos na legislagdo fiscal ampliam as restrigdes sobre determi-
nados gastos, reforgando a tensdo entre o papel dos gastos publi-
cos na sustentagdo da atividade e os limites impostos & execugdo
orcamentdria.

Por fim, as finangas estaduais, tema central deste Boletim, mos-
tram um estreitamento do espaco fiscal acumulado nos anos ante-
riores. No primeiro semestre de 2026, a Receita Corrente Liquida
cresceu em termos reais, mas as despesas avangaram em ritmo
significativamente superior, reduzindo o resultado primdrio agre-
gado. Paralelamente, o estoque de caixa de livre utilizagdo dimi-
nuiu, embora os estados continuem mantendo niveis relevantes de
investimento. O quadro agregado, contudo, encobre forte heteroge-
neidade entre regides e unidades da Federacgdo, tanto nas fontes
de expansdo das receitas quanto na composi¢gdo das despesas, na
disponibilidade de caixa e no grau de endividamento.
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Mudangas como a implementagdo do Propag e o novo regime de
pagamento de precatdrios também vém alterando a composigdo
dos gastos e do servigo da divida, ao mesmo tempo que novas
pressdes de cardter federativo, como propostas de pisos salariais
nacionais, ampliagdo de vinculagdes e mudangas nas condigdes
de acesso a operagdes de crédito, podem afetar a margem de
decis@o dos governos estaduais nos préximos anos. O cendrio de
2026, portanto, ndo aponta para uma trajetoria uniforme das finan-
¢as subnacionais, mas para um ambiente em que a capacidade
de preservar investimentos e responder ds demandas por politicas
publicas dependerd cada vez mais da situagdo fiscal especifica de
cada estado e da forma como evoluirdo as regras e os mecanismos
de coordenacdo federativa.
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