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INTRODUGAO

Nos Ultimos 10 anos, a economia brasileira passou por significati-
vas oscilagdées em sua taxa de crescimento. Como podemos ver
no Grdfico 1, foram dois anos fortemente recessivos - 2015 e 2016 -,
seguidos por uma fraca recuperagdo em 2017, 2018 e 2019. Em 2020,
novamente houve uma queda acentuada no crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) (-3,57%), porém, dessa vez, seguida de uma recu-
peragcdo em “V” no ano de 2021. Ainda assim, a taxa média de expan-
s@o no biénio 2020-2021 ficou abaixo da que foi registrada nos trés
anos anteriores (1,5%).

Gréfico 1 - Taxa anual de crescimento do PIB (%)
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Fonte: IBGE, s./d. Elaboracdo dos autores, 2024.

A partir de 2022, passado o periodo pandémico, os dois anos seguidos
de crescimento em torno de 3% parecem sinalizar um novo patamar
para o desempenho agregado da economia. Em termos histéricos,
trata-se de uma variagdo percentual levemente acima da média de
longo prazo, que, desde o inicio da década de 1980, situa-se na faixa
de 2,5% a.a. A despeito disso, o nivel recente da taxa de variagdo do
PIB manteve-se inferior & média anual de 4,5% verificada no dltimo
periodo de crescimento mais acelerado no pais: 2004 a 2011.
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Dessa forma, a pergunta que se coloca na conjuntura atual é se a
economia brasileira terd félego para se manter, no ano corrente
(2024), nesse aparente novo patamar de crescimento, ou mesmo,
superd-lo. O presente relatério pretende avaliar essas questoes,
sobretudo a partir da andlise do comportamento de alguns compo-
nentes da demanda, aqui considerados centrais para a determinagdo
do desempenho econémico agregado.

As varidveis da demanda que serdo analisadas especialmente no
exercicio de simulagcdo apresentado mais & frente se enquadram em
dois critérios: i) auténomas em relagdo & renda corrente; i) induzi-
das pelo proprio desempenho corrente da economia, a exemplo de
boa parte do consumo dos estratos da populagdo que se sustentam
a partir das rendas salariais. Em qualquer dos casos, é importante
buscar compreender os componentes que explicam o seu comporta-
mento. A andlise cuidadosa da conjuntura que condiciona essas des-
pesas é crucial para a formulacdo das hipéteses que servirdo como
fundamento para a computacdo da simulacdo proposta.

No que diz respeito as varidveis que consideramos apresentar maior
autonomia em relagdo & renda corrente - por exemplo, a expansdo do
crédito aos agentes privados -, o relatério buscaréd um maior refina-
mento na projecdo para a sua evolugdo no restante do ano de 2024.
Isso serd feito a partir de uma andlise estatistica e econométrica, que
permitird identificar as categorias de crédito que se mostram mais
autdnomas em relagdo ao nivel de atividade da economia. De forma
indireta, esse procedimento consiste em uma avaliagdo sobre o

impacto da politica monetdria no comportamento dessas varidveis
de maior autonomia e, consequentemente, da economia como um
todo.

As expectativas mais pessimistas acerca do desempenho da econo-
mia no ano corrente vém se mostrando infundadas. De acordo com
os pressupostos aqui assumidos, tal performance néo &, todavia,
téo surpreendente. A andlise dos dados j& disponiveis e um exercicio
de projecdio para o restante do ano de 2024 nos permitem inclusive
especular se o atual momento ndo poderia levar a taxas ainda mais

elevadas de crescimento econdmico.

A parte esta introdugdo, o relatério estd organizado em outras cinco
segoes. Na secdo 2, é feita uma exposi¢cdo factual sobre os compo-
nentes do crescimento do PIB, tanto pelo lado da oferta, quanto da
demanda, conforme os dados disponibilizados nas Contas Nacionais
Trimestrais do IBGE e demais pesquisas mensais especificas. A segdo
3 apresenta uma discussdo sintética acerca das hipbéteses conside-
radas explicativas do comportamento das categorias da demanda,
buscando relaciond-las ao esquema analitico que servird como base
para o exercicio de simulagdo do crescimento. Na se¢do 4, as hipote-
ses assumidas e as projec¢des de crescimento para 2024 sdo detalha-
das. A secdo 5 tem como objetivo explorar mais a fundo os dados das
finangas estaduais, tanto em termos de sua evolugdo geral, quanto da
compara¢do mais detalhada entre as diferentes unidades da federa-
¢do. Por fim, a Ultima segdo se volta as consideragdes finais.
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0 CRESCIMENTO ATE 0 SEGUNDO
TRIMESTRE DE 2024

Inicialmente, analisaremos os dados mais agregados, ou seja, o resul-
tado das grandes categorias das Contas Nacionais Trimestrais do
IBGE. Quando necessdrio, a andlise serd complementada por dados
mais especificos e recentes das pesquisas mensais do IBGE.

No segundo trimestre de 2024, o PIB cresceu 1,4%, na comparagdo com
o primeiro trimestre do ano e considerando a série jd livre de efeitos
sazonais, e 3,3%, em relagdo ao mesmo trimestre de 2023. No acumu-
lado do ano corrente (jan.-jun./2024 contra jan.-jun.2023) e no acu-
mulado em quatro trimestres (comparag@o com os quatro trimestres
imediatamente anteriores), as taxas registradas de expansdo foram
de 2,9% e 2,5%, respectivamente. O resultado € o melhor desde 2013,
surpreendendo boa parte das projegdes.! As enchentes do Rio Grande
do Sul — a pior tragédia ambiental da histéria do estado — e a inter-
rupcdo do ciclo de cortes na taxa Selic — decis@o oficializada na reu-
nido do Copom em 19 de junho de 2024 — vinham sendo os argumen-
tos centrais, em boa parte dos relatérios econdmicos, para justificar

revisdes para baixo nas previsées de crescimento, apds a divulgacdo
dos resultados oficiais do primeiro trimestre de 2024.

Vale ressaltar que, de uma perspectiva meramente contdbil, o desem-
penho dos dois primeiros trimestres jG garante um crescimento de
aproximadamente 2,5% em 2024, mesmo que exista uma forte rever-
sdo na trajetdria verificada até o momento e a economia fique estag-
nada na segunda metade do ano.

Observando o comportamento dos componentes da demanda agre-
gada, mais uma vez, o consumo privado apresentou um desempenho
sélido. A taxa de crescimento de 1,3% contra o trimestre anterior, ape-
sar de inferior & do Gltimo trimestre (2,45%), € maior do que todas as
variagdes percentuais (trimestre contra trimestre anterior) registra-
das em 2023. Ademais, vale ressaltar que o crescimento de 1,3% se deu
sobre uma base de comparagdo ja elevada, apbs a forte expanséo
do primeiro trimestre. Ainda assim, o consumo das familias continuou
evoluindo a uma taxa bastante elevada — em termos anualizados, o
crescimento foi de 5,5% e, no acumulado do ano (frente ao mesmo
periodo de 2023), de 4,6%. Do ponto de vista do bem-estar da popu-
lagdo, o desempenho do consumo privado obviamente representa
um indicador crucial, tendo em vista que reflete o grau de acesso das
familias a bens e servigos diversos. Mas para além disso, seu compor-
tamento é relevante para explicar a performance da economia de um
modo geral.

1 A previséo do mercado para o crescimento do PIB do segundo trimestre contra o primeiro de 2024 era de 0,9% (livre de influéncias sazonais). Fonte: Estudo especiais do BNDES

- Comentdrios sobre o PIB do 2T/2024. Estudo Especial n.° 31/2024.
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O desempenho da Formagéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) também se
mostrou razodvel. Sua contribuicdo para o crescimento interanual de
3,3% do PIB no segundo trimestre de 2024 foi de 0,9 p.p. — a maior desde
o terceiro trimestre de 2022. Como um reflexo parcial de tal resultado,
a taxa de investimento (FBCF/PIB em termos nominais) no segundo
trimestre de 2024 subiu para 16,8%, ante 16,4% no segundo trimestre de
2023 - patamar ainda bastante baixo em relagdo & média historica.

O consumo do governo também teve um crescimento expressivo,
2,8%, no primeiro semestre de 2024 contra o mesmo periodo do
ano anterior. Vale observar que, do ponto de vista da andlise sobre
os determinantes da demanda, esse dado ndo nos parece o mais
indicado para avaliar o tamanho da contribuigéo das despesas do
governo para a conjuntura macroeconémica e o crescimento do PIB.
Informagdes mais abrangentes podem ser obtidas a partir da conta-
bilidade das despesas federais. O consumo do governo considerado
nas Contas Nacionais consiste, resumidamente, na provisdo de bens
publicos, e & contabilizado pela soma do pagamento de saldrios e das
despesas de custeio da administracdo publica. O cdlculo mais abran-
gente do efeito dos gastos do governo sobre a demanda deve incluir
também os investimentos do governo (que s@o contabilizados, nas
Contas Nacionais, na Formagdo Bruta de Capital Fixo, junto com os
investimentos privados) e as transferéncias de renda para as familias.
Essas Gltimas ndo entram diretamente no PIB pela otica das despe-
sas, uma vez que ndo geram demanda diretamente, porém, tém um

peso relevante na renda disponivel das familias, afetando significati-
vamente seu potencial de consumo.

Finalmente, as exportagdes também mantiveram sua bem-sucedida
trajetéria de expansdo, registrando crescimento de 5,6% no semestre
e contribuindo para o desempenho positivo da demanda agregada
no periodo. Esse dado é particularmente relevante se observarmos
que no ano passado o crescimento das exportagdes foi de 9%. Ou seja,
que a base de comparagdo para o desempenho de 2024 é bastante
elevada, em fung¢do da excelente performance verificada em 2023. O
desempenho das exportagdes nas Contas Nacionais reflete o com-
portamento das quantidades (quantum), uma vez que ocorreu uma
queda de 3,5% nos precos das nossas exportagoes, fazendo com que
a variagdo no valor exportado em dolar ficasse em torno de 1%.

O desempenho em relagdo ao quantum se explica, em boa medida,
mais uma vez, pela exportagcdo de commodities e matérias-primas.
O quantum de exportagdo da agricultura e pecudria cresceu 9% no
acumulado do ano (primeiro semestre de 2024 contra o mesmo peri-
odo de 2023), ao passo que o de petrdleo e gés natural, 28,4%. Pelo
lado negativo, destaque para a queda de mais de 7% nho acumulado
do ano da quantidade exportada de bens de capital, e de quase 20%
no quantum de produtos farmoquimicos e farmacéuticos. Portanto,
ainda que o pais ndo consiga avangar uma pauta de maior com-
plexidade tecnolbgica, as exportacdes de produtos bdsicos parecem
garantir uma contribuicdo positiva para o crescimento agregado.
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Grafico 2 - Pregos Internacionais das commodities indice de

Laspeyres (2010=100) por grupamento e prego médio por mercado-
ria, de setembro de 2000 até setembro de 2024 (valores em US$)
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Fonte: Banco Mundial, s./d. Elaboracd&o dos autores, 2024.

Quanto aos pregos das commodiities, que como vimos representam

a parcela mais expressiva das nossas exportagodes, em relagdo a his-

téria recente, em sua maioria tem um desempenho genericamente

falando néo ascendente. Assim, apdés um pico observado em 2022

principalmente por razées geopoliticas, como era esperado, d medida
que o quadro internacional se tornou menos critico, houve um recuo

no prego das commodities, porém gerando comportamentos distin-

tos. Commodities agricolas agregadas, energia, minerais metdlicos
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e ferro apds o pico retornaram a um certo patamar de estabilidade,
porém em nivel historicamente alto. J& a soja em grdo vem caindo
persistentemente, ainda que esteja um pouco acima de sua média
historica recente pré-pico. O inverso, por outro lado, ocorreu com a
carne boving, cujo pico de 2022 ndo foi muito pronunciado e que pos-

Tabela 1 - Contas Nacionais Trimestrais, 2024/11

2T 2024 - Variagéo (%

Acumula-

Acumulado
em quatro

trimestres [
acumulado
nos quatro
trimestres
imediata-

Trimestre | Trimestre [
[ trimestre igual tri-
anterior mestre do
(dessazo- | ano ante-
nalizado) rior

sui uma trajetéria, no ano corrente, de elevagdo continua, chegando a

géio no ano /

Componente
P acumulado

no mesmo
periodo do

valores recordes em termos histoéricos.

No lado das importacoes brasileiras, o efeito também passa a ser

benéfico no que tange & redugdo dos pregos de combustiveis e pre-
¢os dos fertilizantes, insumos intermedidrios essenciais para produgdo
e ao sistema logistico. Com efeito, os menores pregos dessas merca-
dorias podem ajudar a reduzir o processo inflacionério no mercado
interno.

Em resumo, todos os componentes de demanda apresentaram
desempenhos positivos no primeiro semestre de 2024, o que explica
de forma direta, numa primeira aproximagdo, o comportamento favo-
rével do PIB no periodo.

Oferta
Agropecudria
IndUstria
Servigcos

VA (precos
bdasicos)

PIB

Demanda

Consumo das
familias

Consumo do
governo

-2,3 -2,9
18 39
11,0 35
1,4 3,0
1,4 33
1,3 4,9
1,3 31

ano anterior

-2,9
34

33

277

2,9

4,6

29

mente ante-
riores

0,0
2,6

2,6

2,4

25

37

24
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Formacgdo
bruta de capital 21 5,7 4,2 -0,9
fixo (FBCF)
Exportagdo 1.4 4,5 54 7,0
Importagdo 7,6 14,8 12,6 4]

Fonte: IBGE, 2024. Elaborag¢d@o dos autores, 2024.

Analisando os dados disponiveis pelo lado da oferta, o desempenho
positivo de 14% do crescimento do PIB frente ao trimestre anterior
se desdobra, em uma primeira abertura dos grandes setores, pela
expansdo de 1,8% do Valor Adicionado Bruto (VAB) da industria (3,9%
frente ao segundo trimestre de 2023) e de 1% do setor de servigos (35%
em relag@o ao segundo trimestre de 2023), compensando o desem-
penho ruim do setor agropecudrio.

A produgdo nesse Ultimo setor registrou quedas de 2,3% frente ao pri-
meiro trimestre de 2024 e de 2,9% na comparagdo interanual. Além
disso, a taxa de expansdo no acumulado em quatro trimestres ficou
estagnada (0,0%). Como decorréncia desse quadro, a contribuigéo da
agropecudria para o crescimento interanual do PIB nho segundo tri-
mestre de 2024 foi negativa em 0,2 p.p.

2 Fonte: Levantamento Sistemdatico da Produgéo Agricola (LSPA/IBGE), agosto de 2024.

A retragdo no setor agropecudrio j& era prevista em fungdo dos even-
tos climdticos extremos do fim do ano passado e inicio do atual. Os
piores resultados, na comparagdo do segundo trimestre de 2024
contra o mesmo periodo do ano anterior, foram verificados na pro-
dugéo de soja (-4,3%) e milho (-10,3), mais do que compensando o
bom desempenho das atividades pecudria e producgdo florestal, e da
cultura de café (6,6%) e algoddo herbaceo (10,8%).2

As safras de verdo foram prejudicadas pelas seguidas ondas de calor,
pelo volume de chuvas acima da média em determinadas regides,
além de secas prolongadas em diversos estados do pais. A tragédia
ambiental do Rio Grande do Sul contribuiu de forma determinante
para o desempenho ruim na produgdo de soja, que € a lavoura mais
importante do Brasil. Uma Unica ressalva que deve ser feita, € que a
queda de 2,3% em relagdo ao primeiro trimestre de 2024 ocorreu sobre
o crescimento sélido de 11,1% no primeiro trimestre do ano (frente ao
quarto trimestre de 2023), o que ameniza um pouco a performance

ruim.

Por outro lado, o resultado da indUstria foi um dos principais desta-
ques positivos do segundo trimestre de 2024, tendo crescido 1,8% em
relagdo ao primeiro trimestre de 2024 e 3,9% frente ao mesmo periodo
do ano passado, o que representou a nona variagdo positiva conse-
cutiva em termos interanuais. Com isso, o setor contribuiu com 0,8 p.p.
para o crescimento de 3,3% do PIB frente ao segundo trimestre de 2023.
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No acumulado do ano, a industria registrou alta de 3,4%, enquanto no
acumulado em quatro trimestres, de 2,6%.

Abrindo os dados, as atividades dentro do setor industrial que se des-
tacaram na comparagdo do segundo trimestre contra o primeiro de
2024 (com ajustes sazonais) foram: eletricidade e gas, dgua, esgoto,
atividades de gestdo de residuos (4,2%), construgéo (3,5%) e industrias
de transformacgdo (1,8%). Pelo lado negativo, sobressaiu-se a queda
de 4,4% nas “indUstrias extrativas”.

A Pesquisa Industrial Mensal (Producéo Fisica)® do IBGE permite que a
andlise da produgdo industrial seja ainda mais refinada. Considerando
os dados das grandes categorias econdémicas até junho de 2024, em
relagdo ao més anterior (com ajuste sazonal), destacaram-se os
setores de bens de consumo durdveis, que cresceu 4,4%, e o de bens
de consumo semidurdveise ndo durdveis, cuja expansdo foi de 4,1%.
Na comparagéo interanual (jun./2024 contra jun./2023), o segmento
de bens de consumo durdveis também foi o que apresentou o melhor
resultado entre as grandes categorias econdmicas, tendo crescido
12,0%.

Ampliando o nivel de detalhamento dos setores de ndo durdveis e
semidurdveis, vale destacar o notdvel desempenho (acumulado em
doze meses) de “alimentos e bebidas basicos, destinados principal-
mente ao consumo doméstico” (13,7%). No setor de bens de consumo
durdveis, chama a atengdo o desempenho da producdo de automo-
veis (9,9%) e eletrodomésticos da “linha branca” (31,6%). A produgéo
de bens intermedidrios teve um comportamento menos estdvel, com
meses de expansdo e retracdo, mas, ainda assim, apresentou, no
acumulado do ano, uma modesta expansdo. J& a produgdo de bens
de capital registrou o segundo melhor desempenho na comparagdo
interanual, com um crescimento expressivo de 9,0%, e, no acumulado
do ano, de 5,0%.

3 Pesquisa do IBGE que fornece indicadores de curto prazo relativos ao comportamento do produto real da industria, tendo como unidade de investigagdo a empresa formal-

mente constituida cuja principal fonte de receita seja a atividade industrial.
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Tabela 2 - Indicadores conjunturais da indlstria - grandes
categorias econdémicas (jun./2024)

Jun.[2024 - Variagéo (%)

Acumu-
Acumula-
N N lado em
Més [ més do no ano
. q q N 12 meses
Grandes categorias imedia- | Més [igual | [acumu- | acurnu-
econdmicas tamente meés do lado no
X lado nos
anterior ano ante- mesmo
. . 12 meses
(dessazo- rior | periodo do . .
R imedia-
nalizado) ano ante-
R tamente
rior X
anteriores
1. Bens de Capital 0,5 9,0 5,0 -5
2. Bens intermedidrios 2,6 11 18 16
3. Bens de consumo 6,8 6,6 4,2 2,9
3.1 Bens de consumo
.. 4,4 12,0 4,3 0,7
durdveis
3.2Bens de
consumo
. .. N 4, 58 4,1 32
semidurdveis e ndo
durdveis
Indastria geral 4, 32 2,6 15

Fonte: IBGE, Pesquisa Industrial Mensal - Producdo Fisica, 2024. Elaboragéo
dos autores, 2024.

Assim, mesmo com a performance timida da categoria de bens
intermedidrios, que puxou a média para baixo, o conjunto da indus-
tria cresceu a taxas que revertem uma trajetéria histérica recente de
retragcdo, qualquer que seja o indicador escolhido na Tabela 2.

Encerrando a verificagdo factual sobre a performance da ofertq, resta
observar que a produgdo trimestral do setor de servigos também
apresentou resultados acima dos esperados, tanto na margem, ou
contra o trimestre anterior (1,0%), quanto na comparagéo interanual
(3,5%), alcancando o indice o maior patamar da série histérica. Tal
desempenho se traduziu na contribuicéo mais elevada (2,.0 p.p.), pela
otica da producdo, para a taxa interanual do crescimento do PIB no
periodo. Devido ao seu tamanho relativo no conjunto da economig,
o setor de servigos € o que dita o ritmo de crescimento pelo lado da
oferta. O resultado do segundo trimestre representou o décimo sexto
trimestre consecutivo de expansdo (na margem) do setor.

O crescimento foi generalizado, porém, alguns subsetores demonstra-
ram maior dinamismo na comparag¢do dessazonalizada contra o pri-
meiro trimestre de 2024: “atividades financeiras, de seguros e servigos
relacionados” (2%); “informagdo e comunicag¢do” (1,7%); “comércio”
(1,4%); e “transporte, armazenagem e correio” (1,3%).

Comparando o segundo trimestre de 2024 com o mesmo periodo de
2023, os resultados foram positivos em todos os subsetores, contudo,
os destaques divergiram um pouco da andlise do pardagrafo anterior.
As maiores taxas de crescimento se deram nas seguintes atividades:
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“informagéo e comunicacdo” (6,1%); “outras atividades de servigos”
(4,5%); “atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados”
(4,0%); “comércio” (4,0%); e “atividades imobiliarias” (3,7%).

No acumulado dos quatro trimestres terminados em junho de 2024
(frente do acumulado dos quatro trimestres imediatamente ante-
riores) — indicador que permite aferir tendéncias estruturais, de pra-
zos mais longos —, a expansd&o da produgdo de servigos foi de 2,6%.
Novamente, todas as atividades que compdem o setor apresenta-
ram resultados positivos, com destaque para: “atividades financeiras,
de seguros e servigos relacionados” (4,8%); “atividades imobiliarias”
(3,5%); “outras atividades de servicos” (3,1%); e “informagéo e comu-

nicagéo” (2,9%).

Por fim, o Gltimo componente a se analisar pelo lado da oferta séo as
importagées. Com base nos dados das Contas Nacionais Trimestrais,
também se verificou um crescimento bastante expressivo: 7,6% frente
ao trimestre anterior e 14,8%, na comparagdo interanual. Em termos de
quantum as importagdes de bens de consumo durdveis praticamente
dobraram enquanto os bens de capital cresceram 17%. O resultado
parece se justificar pelo desempenho acima do previsto dos com-
ponentes da demanda internag, incluindo a expansdo significativa do
consumo e da FBCF nos dois Ultimos trimestres. Esses pontos serdo

analisados na proxima segdo.
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Tabela 3 - Indicadores do volume de vendas do comércio varejista e

ANALISE DOS PRINCIPAIS comercio varsfista amplado (jun /2024)
COMPONENTES DA DEMANDA P —

Acumu-
R R Acumula- lado em
Més [ més
Atividades d imedia- | Més [igual | don°One/ | 12meses
Nesta se¢do, procura-se discutir a conjuntura que condiciona o com- lvidades de 9 acumula- [ acumu-
L . . divulgagdo tamente meés do d lad
portamento das principais categorias de despesas que sdo conside- e ——— (Clel®) e

mo periodo 12 meses
do ano imedia-
anterior tamente

radas no exercicio de simulagdo. Pretende-se aprofundar a compre- (dessazo- rior

. L . nalizado)
ensdo sobre a sua trGJetOFICI recente e especulor sobre as perspectlvos

para o futuro. anteriores

Volume de vendas

Comecgando pelas despesas de consumo, alguns elementos inte- do comércio -1,0 4,0 5,2 3,6
ressantes podem ser constatados a partir da Pesquisa Mensal de varejista
P e ~
Comércio do IBGE* (junho de 2024), segundo a qual o volume de ven 1. Combustiveis e 05 o e )
das do comércio varejista ampliado cresceu 0,4% frente ao més de lubrificantes ' ' ' '
. . o . .
maio de 2024 (com ajuste sazonal), 2,0% em relagdo a junho do ano 2. Hipermercados,
passado, 3,5% nos Gltimos doze meses (comparativamente aos doze supermercados,
meses anteriores) e 5,2% em relagdo ao mesmo periodo do ano pas- produtos . -2 35 6.0 53
~ , . B . alimenticios, bebidas
sado. Conforme se V&, esses niumeros gerais estéo bastante em linha e fumo
com o desempenho do consumo das Contas Nacionais, que agrega
. L L. 2.1 Hipermercados
ndo apenas as despesas com aquisicdo de bens (comércio), mas =27 40 6,6 57

e supermercodos
também de servigos.

4 A Pesquisa Mensal de Comércio € uma pesquisa realizada pelo IBGE produz indicadores que permitem acompanhar o comportamento conjuntural do comércio varejista no
Pais.
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3. Tecidos, vestudrio
e calgados

4. Mobveis e
eletrodomésticos

4.2

5. Artigos
farmacéuticos,
médicos,
ortopédicos, de
perfumaria e
cosmeéticos

6. Livros, jornais,
revistas e papelaria

7. Equipamentos
e materiais
para escritorio,
informatica e
comunicagéo

8 Outros artigos
de uso pessoal e
domeéstico

15,1

4,7

14,0

10,4

Volume de vendas
do comércio
varejista ampliado

(2

9. Veiculos,
motocicletas, partes 3,9 7,0 12,2 1,5
e pecgas

10.Material de
construgdo

11. Atacado

especializado

em produtos - -1,5 -6,5 -09
alimenticios, bebidas

e fumo

Fonte: IBGE, Pesquisa Mensal de Comeércio, 2024. Elaboragéo pelos autores.

Os destaques positivos foram (acumulado em doze meses): “veiculos,
motocicletas, partes e pecas” (11,5%); “artigos farmacéuticos, médi-
cos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos” (10,4%); “hipermerca-
dos, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo” (5,3%);
e “equipamentos e materiais para escritorio, informatica e comuni-
cagdo” (3,9%). Pelo lado negativo, as atividades que se sobressairam
foram (acumulado em doze meses): “livros, jornais, revistas e papela-
ria” (-8,7%); e “combustiveis e lubrificantes” (-3,2%).
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No que se refere ao perfil do consumo, pode-se dizer que ndo hd
uma predomindncia clara de crescimento do componente do con-
sumo ndo durdvel dependente da renda corrente - mais associado,
por exemplo, a vendas de hipermercados e vestudrio -, nem de bens
durdveis, cujo valor unitd@rio mais elevado, normalmente faz com que
estejam mais condicionados ao acesso ao crédito. De qualquer modo,
vale sublinhar a performance bastante positiva na venda de veiculos
e motocicletas, bens que tipicamente respondem & obtenc¢do de cré-
dito para o consumo.

Uma vez anotado o crescimento relativamente homogéneo do con-
sumo do ponto de vista das categorias de uso, passemos a analisar
as circunsténcias que envolvem o consumo induzido, ou seja, aquele
financiado a partir da renda corrente. Um primeiro aspecto central
a se observar € o comportamento do emprego e da renda ou folha
salarial. O Grdéfico 3 ilustra a tendéncia recente observavel para tais

varidiveis:

Grafico 3 - Evolugdo do comportamento do mercado de trabalho -
var. % (acumulado em 12 meses)

N

‘ || || “ Il
Q{ﬂ\b 0&)

¢ > PP P> P
PSR
N
>

%
== Taxa de crescimento pessoas ocupadas (acc 12 meses)

— Taxa de Crescimento Real da Folha Salarial (acc 12 meses)

mm Taxa de Crescimento do Rendimento Real (acc 12 meses)

Fonte: IBGE, PNAD Continug, s./d. Elaboracdo dos autores, 2024.

O Grdfico 3 sintetiza os componentes relevantes que explicam, em boa
medida, o chamado consumo induzido, como apresentamos acima.
Inicialmente, em 2022, registrou-se uma forte recuperagdo do mer-
cado de trabalho pbés-pandemia, que, a despeito de quedas no saldrio
real, conseguiu gerar um crescimento real da folha salarial. Nota-se
que esses movimentos se invertem no segundo semestre de 2022,
porém, a partir do final de 2023, passa a se verificar uma trajetoria
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de crescimento concomitante do emprego e saldrio (acumulado em
12 meses), a qual se mantem e expande continuamente até meados
do ano corrente. Como resultado desse quadro, em junho de 2024, o
crescimento acumulado nos Qltimos 12 meses da massa de salério
real chegou a 9,5%, mais do que justificando o desempenho positivo
do consumo induzido.

Vale acrescentar que, em julho de 2024, é possivel observar uma redu-
¢do na taxa de crescimento (acumulado em 12 meses) na folha sala-
rial. Em termos de més contra més, essa queda também se registrou
em outros meses de 2024, o que pode sinalizar um enfraquecimento
do ciclo virtuoso que impulsiona o consumo induzido.

Outros indices igualmente apontam para um bom resultado no mer-
cado de trabalho. O desemprego de 6,8% é o mais baixo da série da
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) Continuas® e essa
taxa vem se reduzindo de forma sistematica apds ter alcangado um
pico de 14,9% em setembro de 2020. Além disso, quando consideramos
a andlise conjunta das taxas de desocupagdo e subocupagdo de julho
de 2024, o patamar do indicador resultante - cerca de 11,4% -, € o mais
baixo da série histérica, sinalizando avangos substanciais no mercado
de trabalho, tanto em termos quantitativos quanto qualitativos.®

Do ponto de vista da dindmica do emprego, seu crescimento mais
acelerado dependeria de uma queda da taxa do desemprego efou
uma maior participagdo da populagdo economicamente ativa na
forga de trabalho. Como ambas as varidveis estdo em seus “melho-
res” niveis histéricos, néo & muito provavel imaginar que ocorra uma
mudanga expressiva no curto prazo. De qualquer forma, o acompa-
nhamento atento da evolugdo de tais varidveis nos meses seguintes
mostra-se crucial para os relatdrios futuros.

Partindo-se de uma hipdtese mais conservadora, ou histérica, o cres-
cimento da folha salarial dependeria mais diretamente da trajetéria
dos saldrios reais. No acumulado do ano (primeiro semestre de 2024),
o ganho real do saldrio foi de 2,66%, indicando que, caso seja mantida
essa tendéncia, ainda que com um menor crescimento do emprego,
pode-se esperar uma elevagéo do consumo induzido para os proxi-
mos meses. Um elemento importante a se incorporar nessa andlise é:
até que ponto essa elevagdo do saldrio real ndo implica uma pres-
sdo sobre a rentabilidade das empresas, o que poderia, de alguma
forma, reduzir sua expansdo. Na metade de 2024, o nivel dos saldrios
reais ainda se encontra abaixo de seu pico de 2020. Ou seja, ainda
se encontra em uma trajetéria de recuperagdo de um valor histérico
passado, apods a forte queda verificada em 2021. Mais uma vez, esse
€ um dado importante que exigird um acompanhamento cuidadoso

5 Pesquisa do IBGE que fornece indicadores trimestrais sobre a forca de trabalho e indicadores anuais sobre temas suplementares permanentes (como trabalho e outras
formas de trabalho, cuidados de pessoas e afazeres domésticos, tecnologia da informagdo e da comunicagdo etc.).
6 O indicador foi calculado a partir da soma do total de pessoas desocupadas e com as subocupadas, dividida pelo total de pessoas que conformam a forga de trabalho do

pais.
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nos proximos relatérios para fins de avaliagdo de expectativas sobre a
evolugdo do consumo induzido.

Convém notar, ainda, que existem outros fatores que influenciam con-
sideravelmente o consumo induzido, a exemplo das transferéncias do
governo e, associado a elas, o comportamento do sald@rio minimo.
Este Ultimo cresceu 4% em termos readis no primeiro semestre de 2024,
enquanto as transferéncias do governo federal cresceram 3,36% no
mesmo periodo. Deve-se ressaltar a importdncia quantitativa de tais
transferéncias, as quais representam cerca de 10% do PIB. Supondo
que a totalidade dessas transferéncias seja automaticamente trans-
formada em consumo, fica evidente que uma elevagdo real do salé-
rio minimo, que potencializa o valor real das transferéncias e assim a
renda corrente dos consumidores, tem grande importéncia sobre a
evolugdo do consumo induzido.

Em relagdo ao consumo do governo — conforme os dados da Contas
Nacionais Trimestrais apresentados acima —, sua expansdo tem
acompanhado o ritmo de crescimento econdmico: o componente da
demanda se elevou 2,9% no acumulado do ano (primeiro semestre
contra primeiro semestre de 2023). Uma andlise mais completa e pre-
cisa das despesas publicas requer, no entanto, a consideragdo dos
dados consolidados das finangas publicas federais. Como o proprio
nome jd indica, esses dados ndo incluem o impacto das despesas dos
governos subnacionais na demanda. No entanto, so mais abrangen-
tes e adequados do que os dados das Contas Nacionais — permitindo
uma andlise mais precisa acerca do impacto dos gastos publicos

sobre a demanda agregada e o crescimento do PIB —, uma vez que
englobam né&o s6 as despesas de consumo do governo federal, mas
também seus investimentos e suas transferéncias.

Tabela 4 — Despesas pablicas federais — evolugéo até ago./2024 e

projecédo até dez.[2024
Avaliagdo . .
. Cresci- Cresci-
4° bimestre
% execu- mento mento
Despesas (valor da .
despesa tado jan./jul. ago./dez
P . 2024/2023 | 2024/2023
em R$ mi.)
Despesas totais 2.241.455 58,56 7,81 -6,91
Beneficios da
o1Ielos 931.442 61,35 3,44 -6,00
Previdéncia
Pessoal e Encargos
. 9 373.240 56,21 1,54 -4,86
Pessoais
Outras despesas
utras aesp 378.909 58,40 17,77 -14,09
obrigatoérias
Despesas do Poder
Executivo sujeitas & pro- 557.864 55,58 14,61 -454
gramagdo financeira
Despesas obrigatérias
P 1gator! 359510 56,47 7,43 376
com controle de fluxo
Despesas discriciondrias 198.354 53,96 31,27 -15,99

Fonte: Relatério de Avaliag@o de Receitas e Despesas Primarias (4° bimes-
tre de 2024). Elaboracdo dos autores, 2024.
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Levando em conta esse critério mais amplo das financas publicas
federais, cujos dados estdo sintetizados na Tabela 4, é possivel notar
que o gasto publico se ampliou, entre janeiro e julho de 2024 (com-
parativamente ao mesmo periodo do ano anterior), a uma taxa bas-
tante expressiva e superior dquela registrada pelo critério das Contas
Nacionais: 7,81%. Esse resultado se explica, em grande medida, pelo
desempenho das “despesas discriciondrias” e das chamadas “outras
despesas obrigatoérias”. O forte crescimento das Ultimas decorreu,
basicamente, do comportamento de trés subitens: Fundeb, Precatorios,
e Créditos Extraordindrios para fazer frente ds emergéncias ambien-
tais. O primeiro cresceu 20,1%, o segundo, 67,6%, e o terceiro, 935,7%.
Em relagdo das “despesas discriciondrias”, sua expansdo expressiva se
justificou sobretudo pelo crescimento de 120% dos gastos com saude.

A andlise conjunta dos dados apresentados na Tabela 4 acerca do
desempenho j& concretizado e do que se projeta para os meses
seguintes sugere um comportamento assimétrico do gasto publico,
caracterizado por um crescimento bastante elevado no primeiro
semestre de 2024, seguido de uma queda no segundo. Isso parece se
explicar, em grande medida, por uma certa assincronia em seu com-
portamento: basicamente, no primeiro semestre, como vimos, houve
uma concentragdo muito grande de gastos que poderiamos chamar
de extraordindrios, como auxilios emergenciais e pagamentos de pre-
catdrios, 0 que gerou a expansdo expressiva assinalada.

Por outrolado,emfungdo dasrestrigdesimpostas pelo Novo Arcabougo
Fiscal (NAF) e/ou pela meta de superdavit primario, projeta-se que a
expansdo efetiva dos gastos publicos deverd se reduzir para 1,23%
ao final do ano. Os limites institucionais mencionados ja seriam sufi-
cientes para explicar uma redugdo inevitavel no ritmo de crescimento
de tal componente da demanda agregada no segundo semestre de
2024. Entretanto, a dimensdo da desaceleragdo € amplificada, ainda,
pelo comparativo com a base ja elevada de 2023, especialmente apds
o0 més de dezembro de tal ano registrar uma expansdo expressiva do
gasto publico, explicada sobretudo pelo pagamento de precatérios.

Grafico 4 - Gasto publico federal total em 2023 - valores reais (R$ mi)
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Fonte: Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias, 2024.
Elaboracdo dos autores, 2024.
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Dessa forma, ainda que no primeiro trimestre do ano corrente a con-
tribuicéo da despesa plblica para o conjunto da demanda parega
ter sido bastante significativa, seja pelas despesas diretamente rea-
lizadas pelo governo, ou pelas transferéncias a agentes privados que
se transformam em consumo, as restrigdes institucionais impostas
deverdo exercer um efeito contrdrio na trajetéria de crescimento do
PIB no terceiro e quartos trimestres de 2024. Conforme observado
anteriormente, essas consideragées mais detalhadas sobre as des-
pesas publicas s@o importantes para compreender néo sé 0 compor-
tamento do consumo do governo nas Contas Nacionais, mas tam-
bém o do consumo privado. Isso porque hd um conjunto de despesas
publicas que ndo sdo consideradas no critério de consumo publico
das Contas Nacionais, mas que apresentam impactos relevantes
sobre a demanda via aumento do consumo das familias, conforme
contabilizado pelo IBGE.

Resta, por fim, analisar o comportamento do investimento, que, ao
contrério do consumo, ndo vinha apresentando um desempenho
positivo ao longo do ano de 2023. Com efeito, o resultado registrado
em 2023 para tal varidvel foi decepcionante, especialmente ao se
considerar que a economia ja vinha crescendo razoavelmente desde
2021. Agoraq, finalmente, os dados parecem sinalizar que o chamado
mecanismo do acelerador comegou aimpulsionar o investimento. Isso
€, que a persisténcia de taxas significativas de expansdo da atividade

econdmica e a elevagdo do grau de utilizagdo da capacidade produ-
tiva instalada, uma vez mais, consolidam-se como os reais determi-
nantes de uma maior confianga na trajetéria da economia, induzindo
uma resposta positiva por parte dos empresdrios.

No primeiro semestre de 2024 (comparado ao mesmo periodo de
2023), a expansdo observada do investimento foi de 4,2%, apresen-
tando taxas positivas de variagdio em ambos os trimestres do ano.
Além do aspecto de impulsionar a demanda, um fator importantissimo
desse crescimento é garantir o ajuste da capacidade produtiva ao
aumento do consumo, evitando, assim, pressdes sobre a capacidade
instalada e, consequentemente, eventuais tensées inflaciondrias.

De acordo as premissas do referencial teérico utilizado no relatério —
detalhadas acima -, a utilizagdo da capacidade ociosa representa
um importante sinalizador para a indugdo do investimento privado. Os
dados do relatério de agosto de 2024 da FGV IBRE mostram que o grau
de utilizagdo na industria vem superando, consistentemente, desde
a segunda metade do ano passado, a média histérica de cerca de
80%.” Mesmo que o indicador apresente algumas oscilagées de curto
prazo, percebe-se uma tendéncia visivel e persistente em sua eleva-
¢do® o que, segundo argumentado, representa um forte estimulo ao
investimento.

7 Ainda que sejam necessdrias algumas ressalvas, tal indicador pode ser visto como uma aproximagdo, ou proxy, para o grau normal de utilizagéo da capacidade instalada.
8 Fonte: FGV IBRE, agosto de 2024. Disponivel em: https://portalibre.fgv.br/system/files?file=divulgacao/releases/2024-08/Sondagem%20da%20Industria%20FGV _press%20rele-

ase_Ago24.pdf. Acesso em: ago. 2024.
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Grafico 5 — Grau de utilizagdo da capacidade instalada na indastria
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Fonte: FGV IBRE, ago. 2024. Elaboracdo dos autores, 2024.

A elevagdo da utilizacdo da capacidade &, portanto, um dos elemen-
tos que ajuda a explicar a reacdo da FBCF registrada nos dados relati-
vos ao segundo trimestre de 2024 das Contas Nacionais do IBGE. Uma
ressalva que deve ser feita &€ que tal componente relne ndo apenas
as despesas com mdaquinas e equipamentos que se destinam ds
importagées ou ao setor industrial, mas também com a construgdo
civil residencial, que ndo atende ao mesmo comportamento de reagir
ao grau de utilizagdo da capacidade instalada.

A construcgdo civil residencial representou, em média, de acordo com
os dados das Contas Nacionais de 2010 a 2021, cerca de 20% do total
do investimento ao longo de tal periodo. Infelizmente, nas Contas
Nacionais Trimestrais ndo existe tal desagregagdo, o que pode-
ria, de alguma forma, estar distorcendo os dados do investimento.
Entretanto, estéo disponiveis os dados da producdo da construcdo
civil, que podem servir como uma proxy para a construgdo civil resi-
dencial. Acatando essa hipbtese, tem-se que a construgdo cresceu
2,9% no acumulado do semestre, ao passo que a FBCF, como j&d men-
cionado, 4,2%. Sendo esse o cendrio, hd uma sinalizagdo sélida de que
o investimento em maquinas e equipamentos, de fato, foi significativo
no periodo.

A partir da desagregagdo dos dados de produgdo de bens de capi-
tal, podemos tentar entender um pouco melhor a dindmica setorial
do investimento em maquinas e equipamentos. Essa andlise deve ser
feita com alguma cautela, tendo em vista que apresenta um cardter
mais ilustrativo do que conclusivo. Ainda assim, possibilita a verifica-
¢do de algumas assimetrias que permitem confirmar determinadas
suspeitas e levantar questdes importantes a serem exploradas em
relatorios posteriores.

Uma primeira constatagdo, fortemente amparada pela evidéncia his-
toérica, € a de que sdéo os equipamentos de transporte que costumam
puxar o crescimento do setor. A expans@o e modernizagdo da frota de
transportes & uma necessidade que atinge todos os setores.
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O dado mais importante dentro da categoria de bens de capital, no
entanto, possivelmente é o do crescimento dos bens seriados, que sdo
aqueles de utilizagdo ampla pela industria, tanto para a moderniza-
¢do, quanto para a ampliagdo da capacidade produtiva. Esse dado

endossa o argumento da andlise anterior.

J& os bens ndo seriados representariom projetos de expansdo da
capacidade, de setores especificos como o extrativissmo mineral ou
equipamentos de transporte de grande porte. N&o estd claro se a atual
elevagdo do investimento se concentra, em boa medida, na moder-
nizagcdo e expansdo da capacidade instalada, sem que isso implique,
necessariamente, a instala¢gdo de novas plantas ou a exploragdo de
novos setores. Do ponto de vista da dindmica da capacidade produ-
tiva, o comportamento futuro de tal subitem também serd alvo de
uma andlise mais detalhada para os relatorios futuros.

Tabela 5 -Setor de bens de capital - jun.[2024 (variagéo %)

Segmentos

1. Bens de Capital

1.1 Bens de capital para
fins industriais

1.1.1 Bens de capital
para fins industriais
seriados

1.1.2 Bens de capital
para fins industriais
ndo seriados

1.2 Bens de capital
agricola

1.3 Bens de capital pecas
agricolas

1.4 Bens de capital para a
construgdo

1.6 Bens de capital para o
setor de energia elétrica

Jun.[2024 - Variacgéo (%

Més [ igual
meés do ano
anterior

9,0

79

6,9

16,4

-10,1

-30,0

-20,9

Acumulado
no ano [ acu-
mulado no
mesmo pe-
riodo do ano
anterior

5,0

4

5,0

-3,8

-20,9

-29,2

-15,0

Acumulado
em 12 meses
[ acumulado
nos 12 meses

imediata-
mente ante-
riores

-5]

-0,9

-0,2

-6,6

-15,7

-29,7

-18,7

-17,9
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1.6 Bens de capital
para equipamentos de 6.9 11,0 -8,0
transporte

1.7 Bens de capital de uso
misto

Fonte: IBGE, Pesquisa Industrial Mensal - Produc¢do Fisica, 2024. Elaboragéo
dos autores, 2024.

Quanto a queda da produgdo de bens de capital agricolas, os dados
parecem refletir mais uma questdo de safrag, ou ciclo de investimento,
do que propriamente uma redugdo da capacidade produtiva setorial,
ou mesmo sua modernizagdo num sentido estrutural. Outro segmento
que se sobressaiu por seus resultados negativos em junho de 2024 foi
o de bens de capital para constru¢gdo. Foram observadas quedas de
20,9% na comparagdo interanual (jun./2024 - jun.2023), 15,0% no acu-
mulado do ano e 18,7% no acumulado em 12 meses.

Em suma, os dados apresentados na segdo anterior sobre a trajetd-
ria da produgdo industrial de fato estéio em linha com algumas das
observagodes realizadas na presente secdo. A consistente elevagdo
do consumo ja hd algum tempo e, mais recentemente, a reagdo do
investimento, demonstram seu impacto positivo sobre a producdo
industrial, ainda que a importagdo de bens de consumo também
tenha reagido de forma sélida e até mais intensa. Dentro de tal con-
texto, um dos pontos a se ressaltar € que o conjunto da induUstria cres-
ceu a taxas que revertem a trajetoéria historica recente de retragdo. No

agregado, e a despeito do forte crescimento das importagdes, o setor
produtor de bens de capital respondeu & elevagdo do investimento.

A presente se¢do avaliou a conjuntura econémica especialmente no
que diz respeito ao comportamento do consumo induzido, das despe-
sas puUblicas e do investimento. A andlise acerca de dois outros com-
ponentes do gasto privado que considerados autdbnomos por depen-
derem da concessd@o de crédito — o consumo de bens de elevado
valor unitdrio e o investimento residencial (n&o criador de capacidade
produtiva adicional) - serd melhor desenvolvida na segdo seguinte. A
descric@o e avaliag@o de aspectos referentes d composicdo e rela-
¢do de tais varidveis da demanda com a evolugdo das concessoes de
crédito e de suas distintas modalidades sdo cruciais e foram incorpo-
radas desde o primeiro relatorio da série. Nesta terceira edi¢géo, a and-
lise estatistica serd complementada por um exercicio de simulagédo
do comportamento futuro dos componentes autdnomos em questdo
— permitindo uma projecdo mais precisa do crescimento do PIB para
2024 -, que serd realizado por meio da estimagdo de modelos econo-
meétricos do tipo ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average).
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PROJECAO DE CRESCIMENTO PARA
2024

Nessa segdo, apresentamos nossas estimativas para o crescimento
do PIB em 2024, bem como explicamos as hipdteses utilizadas para
o seu cdlculo. Tomando como base a classificagdo proposta pelo
modelo do Supermultiplicador Sraffiano, separamos os componentes
da demanda entre gastos autdnomos e gastos induzidos. A apresen-
tagdo detalhada de tal metodologia pode ser encontrada no primeiro
relatério da série CICEF/CORECON,® de modo que, a seguir, trataremos
somente das justificativas para a adogdo das hipbdteses envolvidas na
projecdo.

Assumimos que os gastos autdnomos sdo compostos por: a) gastos
do governo federal; b) exportagées; e c) componente auténomo das
concessodes de crédito para as familias, destinadas tanto ao consumo,
quanto ao investimento residencial. Ao passo, que os gastos induzidos
s@o constituidos por: a) despesas das familias diretamente relaciona-
das & renda; b) parcela induzida do crédito; ¢) investimento privado
néo-residencial; d) despesas dos governos estaduais e municipais; e
e) investimento das empresas estatais. Além disso, consideramos que

as importagées séo uma fungéo da demanda total (absorgéo interna
acrescida das exportagées) e do grau de conteGdo importado da
demanda, e que o total de impostos € uma fungdo da carga tributdria
e da renda.

Partindo de tais pressupostos, faz-se necessdrio elaborar algumas
hipoteses acerca do comportamento da taxa de crescimento dos
gastos autébnomos, bem como sobre eventuais mudangas na par-
cela dos gastos induzidos em relagdo & renda. Para o ano de 2024,
consideramos importante levar em conta as mudangas no grau do
contetdo importado e na parcela do investimento privado ndo-resi-
dencial por reduzi o valor do multiplicador destes dispéncios. Também
admitiremos que o peso dos demais gastos induzidos na renda per-
manecerd constante.

As estimativas - e os critérios utilizados para o célculo das varidveis em
questdo - serdo detalhados nas subsegbes seguintes. Inicialmente, a
andlise se concentrard em cada um dos componentes auténomos da
demanda elencados acima e, num segundo momento, tratard dos
aspectos relacionados ds mudangas na parcela dos gastos induzidos
na renda.

9 CICEF. A insercéo do Brasil no século XXI e seu desempenho macroeconémico — 1o Relatério. Rio de Janeiro: CICEF; CORECON, jun. 2023. Disponivel em: https://www.centrocel-

sofurtado.org.br/interna.php?ID_M=2336. Acesso em: ago. 2024.
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Gastos do Governo Federal

As estimativas dos gastos do governo federal foram realizadas com
base nos dados das despesas primdrias do governo central até julho
de 2024, obtidas a partir do Relatério de Avaliagéo de Receitas e
Despesas Primdarias do 4° bimestre de 2024 e do Boletim Resultado do
Tesouro Nacional.

Os valores dos gastos para o segundo semestre de 2024 foram cal-
culados pela diferenca entre as despesas ja realizadas e as despesas
previstas no orgamento, rateadas igualmente entre os meses res-
tantes do ano. Para trazer esses valores a pregos constantes de julho
de 2024, considerou-se a estimativa de inflagéo do IPCA ao final do
ano que consta no boletim FOCUS, bem como que ela serd igual para
todos os meses que restam em 2024.

O orcamento atual prevé um crescimento dos gastos publicos de 5,2%,
em termos nominais, e de 1,2%, em termos reais, em rela¢gdo ao ano de
2023. Entretanto, para calcular de forma mais adequada o impacto
dos gastos publicos sobre a demanda, alguns ajustes foram feitos.

O primeiro deles diz respeito ao pagamento de valores expressivos em
2023 de sentencas judiciais e precatoérios destinados a pessoas juridi-
cas, 0 que aumenta a base de comparacdo dos gastos de 2024. Esses
pagamentos ndo geram demanda diretamente, ainda que contri-
buam para aliviar as restricdes financeiras das empresas. De acordo
com o referencial tedrico aqui utilizado, o investimento & induzido

pelo crescimento esperado da demanda (que, por sua vez, se ajusta
a tendéncia de crescimento efetivamente observada), de modo que
esse alivio financeiro ndo induz, automaticamente, uma expansdo do
investimento das empresas.

Em vista disso, nossa avaliagdo é que os mencionados pagamen-
tos apresentam um impacto efetivo muito reduzido sobre o produto,
de modo que o mais adequado é desconsiderd-los no cdlculo do
impacto do crescimento dos gastos publicos sobre a demanda. Uma
vez excluido esse componente das despesas, a taxa de crescimento
real esperada dos gastos primdrios do governo central para 2024 é
de 2,9%.

A Tabela 6 abaixo sistematiza nossas projecdes para o crescimento
das despesas publicas primdrias em 2024, considerando-se tanto o
cendrio que inclui o pagamento de precatérios, quanto aquele que o
exclui.
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Tabela 6 - Proje¢do do crescimento das despesas publicas
primérias em 2024 - var. nominal e real (%)

Item de despesa Variagdo nominal Variagdo real

Despesas primdrias totais 52% 11%
Sentencas judiciais e precatorios
.g J . P -51,0% -52,0%
(custeio e capital)
Despesas primdrias exceto sen-
pesas p 7.2% 2,9%

tencas judiciais e precatérios

Fonte: Tesouro Nacional, 2024. Elaboragdo dos autores, 2024.

Um ponto central que deve ser considerado no dmbito da presente
discussdo € que nos ultimos dias de 2023 o governo pagou elevados
valores de precatérios associados a beneficios previdencidrios, paga-
mento de pessodl e encargos sociais, assim como ao Beneficio de
Prestacdo Continuada (BPC). Diferentemente do caso descrito acima
para pessoas juridicas, tais pagamentos se traduzem em uma ele-
vagdo na renda disponivel das familias, estimulando o consumo. Em
dezembro de 2023, o valor total desses desembolsos — destinados a
pessoars fisicas — foi de R$ 43,5 bilhdes.

Embora muitas dessas despesas tenham sido pagas nos dltimos
dias de dezembro de 2023, consideramos que que seus impactos
sobre o consumo se concretizaram somente apds a virada do ano,

contribuindo para o crescimento do PIB de 2024. Sendo assim, fizemos
um tratamento para medir o efeito desse pagamento de precatdrios
sobre a demanda no ano de 2024. Para isso, supusemos que 25% dos
precatérios j& haviam sido vendidos pelas familias para instituigées
financeiras e que apenas 75% dos valores pagos se traduziram, efe-
tivamente, em aumentos no saldo bancario das familias ao final de
2023. A seguir, multiplicamos esse valor pela propensdo a consumir a
partir da renda disponivel (que é de cerca de 73%),° 0 que nos permi-
tiu concluir que o pagamento de precatérios gerou, de forma direta,
um consumo de R$ 23,8 bilhées. Com base em tais resultados, cal-
culamos, por fim, a contribuicdo do pagamento de precatdrios sobre
o crescimento do PIB, levando-se em considera¢g@o ndo apenas seu
efeito direto sobre a demanda, como também seu efeito (super)mul—
tiplicador sobre a renda.

Consumo auténomo e investimento residencial

Para definirmos os gastos autdnomos dentro de consumo e investi-
mento, faz-se necessdrio avaliar os dados de crédito disponibilizados
pelo Banco Central do Brasil para as pessoas fisicas. No Grafico 6, apre-
sentamos a trajetoria de novas concessodes para algumas das moda-
lidades de crédito (livre e direcionado) oferecidas &s familias brasilei-
ras, que sdo relevantes para explicar o consumo e o investimento por

10 Este valor foi calculado com base na metodologia da decomposigao do crescimento em Haluska (2023).
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elas efetuados. Os dados abaixo estdo em milhdes de reais e valores
reais deflacionados pelo IPCA.

Grafico 6 - Novas concessdes de crédito — valores reais (R$ milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil, s./d. Elaboragdo dos autores, 2024.

E possivel notar que o cartdo de crédito total (observado no eixo direito
do Grdafico 8) é a modalidade com o maior nivel de novas concessoes.
No entanto, o cartéo de crédito total € composto por cartdo de cré-
dito & vista e parcelado, que, em grande medida, ndo correspondem a
um consumo auténomo. Pode-se afirmar que tem sido cada vez mais
comum o uso de cartdo de crédito para gastos do dia a dia que con-
figuram apenas uma forma de pagamento de consumo induzido, o

qual ja foi discutido anteriormente. Além disso, como podemos ver na
Tabela 7, uma parte importante desse consumo via crédito apresenta
alta correlagdo com o PIB defasado e, portanto, ndo deve ser conside-
rado um gasto auténomo.

Tabela 7 - Correlagéo de categorias do consumo a crédito com o PIB
(defasado)

Aquisicdo de bens total 0,190
Crédito pessoal total 0,277
Cheque especial 0,431
Cartdo de crédito total 0,594

Fonte: Banco Central do Brasil, s./d. Elaboragdo dos autores, 2024.

A partir dessa andlise preliminar, optou-se por considerar apenas
a aquisicdo de bens total como consumo autdnomo via crédito.
Destaca-se, ainda, que o consumo de bens durdveis é frequentemente
utilizado na literatura empirica como uma proxy para o componente
auténomo do consumo (Girardi; Pariboni, 2016; Avritzer; Barbieri Goes,
2024). Além disso, considerou-se o financiamento imobiliario como
uma proxy para o investimento residencial, caracterizando-o como
um segundo componente auténomo da demanda. Neste dltimo
caso, foram utilizados os dados de financiamento imobilidrio total,

1° RELATORIO | OUTUBRO DE 2024

BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



30

disponiveis na base de dados sobre crédito a pessoas fisicas do Banco
Central do Brasil.

A estimacdo desses dois componentes autdnomos via crédito foi rea-
lizada a partir do método ARIMA. (ver BOX) Inicialmente, as taxas de
crescimento anuais foram calculadas para ambas as modalidades e
as séries foram analisadas para excluir as possibilidades de presenca
de raiz unitdria e sazonalidade. A partir dai, um modelo ARIMA foi utili-
zado para a projegdo de crescimento anual e, portanto, para estimar
o valor total de novas concessdes nas duas categorias (aquisigéo de
bens total e financiamento imobilidrio) até dezembro de 2024.

Previsdo do Crescimento do Crédito Autonomo Utilizando
o Modelo ARIMA

Apbs confirmarmos que as séries ndo apresentavam problemas
de sazonalidade, estimamos um modelo ARIMA (Autoregressive
Integrated Moving Average) para cada uma delas. Utilizamos a fun-
¢do auto.arima do pacote de previsdes de séries temporais, desenvol-
vido por Rob Hyndman para o R, permitindo que o algoritmo, descrito
em Hyndman & Khandakar (2008), selecionasse o modelo ARIMA mais
adequado para cada série.

vi=c+p1ye1+...+ ¢py't-p + 01601+ ... + 0464

E importante lembrar que o modelo ARIMA (p, d, q) combina modelos
autorregressivos de ordem p, AR(p), com modelos de médias méveis
de ordem g, MA(q), como descrito na equacgéo abaixo:

Onde representa a série diferenciada na ordem (d) necesséria. Para a
série de aquisicdo de bens totais, foi estimado um modelo ARIMA (1,1,2),
enquanto para a série de financiamento imobilidrio, foi estimado um
modelo ARIMA (0,1,1).

Uma vez estimados os modelos para cada série, utilizamos a funcédo
forecast, também do pacote de Rob Hyndman, para prever os valores
de ambas as séries para os meses de setembro a dezembro de 2024.

~

/
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Os resultados obtidos para a estimagdo desses dois componentes até
o final do ano podem ser visualizados no Grdfico 7. Os dados ponti-
Ihados correspondem as estimativas feitas através do método ARIMA,
conforme explicado anteriormente. Estimamos que o crescimento
para a aquisi¢gdo de bens até o final de 2024 serd de 33,14% e para o
financiamento imobilidrio," de 18,29%.

Grafico 7 - Novas concessodes de crédito para consumo e investi-
mento auténomos (dados e revisdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil, s./d. Elaboragdo dos autores, 2024.

Nos dois casos, as projecdes sinalizam, portanto, um desempenho
bastante sélido para o restante do ano atual, dando continuidade a
uma tendéncia de expansdo que ja vinha sendo observada desde
2023 em ambas as modalidades de crédito. O exercicio também per-
mite constatar que esses dois componentes autdnomos apresentam
uma correlagdo negativa com a Taxa Selic, conforme a representacgdo
da Tabela 8.

Tabela 8 - Correlagdéo dos componentes auténomos com a Taxa

Selic
Correlagéo com a Selic
(defasada)
Aquisi¢@o de bens total -0,327
Financiamento imobiliario -0,684

Fonte: Banco Central do Brasil, s./d. Elaboragdo dos autores.

Isso significa que, em um cendrio de elevagdo da taxa bdsica de juros,
o crescimento estimado para as modalidades em questdo, provavel-
mente ficaria abaixo dos 33,1% (aquisigéo de bens) e 18,3% (financia-
mento imobilidrio) apontados no paragrafo anterior. Fora isso, seria de
se esperar que a redugdo na estimativa de expansdo decorrente de

11 As estimativas ndo consideram mudangas em normas de concessdo de crédito imobilidrio pela Caixa Econdmica Federal.
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tal contexto fosse mais acentuada no caso do financiamento imobili-
drio, devido & sua correlagdo negativa mais elevada com a Taxa Selic.

Refazendo o exercicio de simulagdo para esse cendrio alternativo
mais pessimista - discutido em maior detalhe na préxima segdo -, o
crescimento projetado até o final de 2024 para as aquisicdes de bens
se aproxima de 30,0% e, para o financiamento imobilidrio, de 13,0%.

Exportacdes

As estimativas de expansdo das exportagdes foram feitas com base
no crescimento efetivamente observado para tal componente da
demanda no primeiro semestre do ano, bem como na estimativa de
crescimento do comércio internacional de bens e servigos divulgada
pelo FMI para 2024 (3,0%).

Nos Ultimos anos, o crescimento médio das exportagdes brasileiras tem
sido parecido com o crescimento do comércio mundial. Entretanto, as
exportagodes brasileiras apresentaram uma expansdo, em volume, de
5,4%, considerando-se o 1° semestre de 2024 contra o mesmo peri-
odo do ano anterior. Dessa forma, dado o que j& ocorreu no ano até o
momento, parece provavel que o crescimento das exportagdes brasi-
leiras supere o crescimento do comeércio internacional projetado pelo
FMI. Segundo nossas projegdes, o a taxa de variagdo real das exporta-
¢Oes do pais em 2024 deve ficar em torno de 4,0%.

Parcela do investimento privado ndo residencial na
renda

De acordo com o modelo do acelerador flexivel, o investimento que cria
capacidade produtiva para o setor privado é induzido pela demanda
e hd uma relagdo positiva entre a taxa de crescimento do produto e
a parcela do investimento privado néo residencial na renda. No geral,
os fatos estilizados confirmam a existéncia de uma correlagdo entre
essas duas variaveis (Cf. Haluska, 2023) e trabalhos empiricos confir-
mam que a relagdo de causalidade vai do crescimento do PIB para a
taxa de investimento (Cf. Braga, 2020; Avancini; Freitas; Braga, 2015).

Contudo, nos Ultimos anos, essa relagdo empirica tem se mostrado
menos regular, o que pode ser explicado por diversos fatores. Um pri-
meiro deles diz respeito ds grandes oscilagdes no produto que ocor-
reram durante os anos da pandemia. Um segundo, d elevada impor-
tagdo de plataformas de petrdleo que foi contabilizada nos registros
de importagdes da Secretaria de Comércio Exterior do Ministério da
Fazenda, em fungdo de mudangas nos incentivos tributdrios existen-
tes no dmbito do programa REPETRO. Neste Ultimo caso, a elevagdo
de tais importagdes foi contabilizado nas Contas Nacionais como
aumentos da FBCF, mesmo sem implicar aquisi¢ées de novas plata-
formas. Por fim, houve mudancas nas especificagdes dos novos cami-
nhoées produzidos a partir de 2023, de modo a atender ds exigéncias
relacionadas & emisséo de poluentes. Com isso, os custos de produ-
¢do e os pregos dos novos caminhdes aumentaram a partir de tal ano,
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o que fez com que muitas empresas antecipassem a renovagdo de
sua frota no ano de 2022. Com resultado desse conjunto de fatores, a
parcela do investimento na renda diminuiu tanto em 2022, quanto em
2023, apesar de o PIB ter crescido, em média, 3,0% nesses dois anos.

Ainda que tal relagdo ndo tenha se manifestado de forma téo regu-
lar nos Gltimos anos, essa tendéncia deve continuar sendo observada
quando considerarmos prazos mais longos. Por conta disso, prevemos
um pequeno aumento da parcela do investimento privado ndo resi-
dencial (ou investimento empresarial) no PIB, de 8,7%, em 2023, para
9,0%, em 2024, caracterizando uma recuperagdo parcial das redugdes
observadas nos Ultimos anos.

Conteldo importado na demanda

Em relagdo ao grau de contetdo importado na demanda, projeta-
mos um pequeno aumento para o ano de 2024, em fungdo de dois
motivos principais: i) o fato de as importacées terem crescido, no 1°
semestre de 2024, 12,6% (na comparag@o com o mesmo periodo de
2023), representando um ritmo consideravelmente superior ao da
expansdo verificada do PIB (2,9%); e i) a constatacdo de que o investi-
mento empresarial & o componente da demanda com maior grau de
contetdo importado, devido aos seguintes aspectos: a) boa parte do
investimento em mdaquinas e equipamentos é de origem importada; e
b) as maquinas e equipamentos produzidos domesticamente utilizam
uma quantidade considerdvel de insumos importados (como partes e

pecas). Conforme argumentado acima, prevemos que o investimento
empresarial cresgca mais do que o PIB em 2024, o que se constitui
como outro motivo para se esperar um aumento do grau de conte-
Udo importado médio da economia. Assimilando todos esses fatores,
nossa projegdo é de que o grau de contetddo importado na demanda
se amplie do patamar de 13,6% registrado em 2023, para o de 14,4%, ao
final de 2024.

Estimativas de crescimento do PIB

Apbs ter apresentado as hipdteses sobre o comportamento dos gas-
tos autdnomos e as mudangas na parcela dos investimentos empre-
sariais e do grau de conteldo importado, podemos, finalmente, apre-
sentar as estimativas de crescimento do PIB para 2024.

Tal projegdo foi calculada a partir da metodologia utilizada em Freitas
e Dweck (2013) e Haluska (2023). De forma resumida, segundo aborda-
gem, a taxa de expansdo do PIB pode ser decomposta como a soma
das contribuigdes para o crescimento dadas pela expansdo dos gas-
tos autdnomos e pelas mudangas nos pardmetros do supermultipli-
cador. Com base nas hipbteses assumidas no presente relatorio sobre
o0 comportamento dos gastos autdnomos e as mudangas em alguns
dos par@metros do supermultiplicador, torna-se possivel estimar a
taxa de crescimento econdmico a partir da soma das contribuicdes
dadas por essas varidveis. A estimativa da taxa de crescimento do
PIB foi feita para dois cendrios alternativos: i) otimista; e ii) pessimista.
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No cendrio otimista, mantivemos a previsGo de aumento de 2,9%
das despesas do governo central, conforme consta na versdo mais
recente do “Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primdrias”.
Além disso, consideramos as estimativas - detalhadas na subsegdo
4.2) - que realizamos para o crescimento das concessées de crédito
para aquisicées de bens (33,1%) e financiamentos imobiliérios (18,3%).
Essas estimativas mais otimistas para o crescimento do crédito pres-
supdem, por seu turno, que o inicio do ciclo de aumento da Taxa Selic,
iniciado em setembro, ndo terd efeitos significativos sobre o crédito
ainda no ano de 2024. Nesse quadro geral mais otimista quanto ao
aumento dos gastos do governo federal e do crédito, estimamos que
o crescimento do PIB serd de 3,8% em 2024.

A Tabela 9 mostra a taxa de crescimento dos gastos autébnomos e
suas contribuicdées para o crescimento no cendrio otimista. Por sua
vez, a Tabela 10 apresenta as contribuicdes das mudangas nos pard-
metros que compdem o supermultiplicador sobre a expansdo proje-
tada do PIB para 2024. Nesse Ultimo caso, os resultados sdo iguais nos
dois cendrios estipulados (otimista e pessimista).

Tabela 9 - Estimativa das contribuicées dos aumentos dos gastos
autdnomos para o crescimento do PIB (2024) - cendrio otimista

Taxa de cres-

. Valor em 2023 cimento pro- Contribuicédo
Variavel N .
(R$ milhdes) | jetada (2024) (p-p.)
(%)
Gastos d
astos do governo 1721821 2,9 12
federal
Consumo auténomo
- 169.372 331 1,4
privado
Investimento residencial
R 183.567 18,3 0,8
auténomo
Exportagoes 1.966.072 4,0 19
Valor do estimulo Contribuicéo
(R$ milhdes) (p-p.)
Estimulo dado pelos
precatdrios pagos em 23.839 0,6

dez.[2023

Fonte: IBGE, BCB, Tesouro Nacional, FMI. Elaborag¢do pelos autores.
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Tabela 10 - Estimativa das contribuigées das mudancgas nos
parametros que compdéem o supermultiplicador para o crescimento
do PIB (2024)

Contribui-
variavel 2023 (%) 2024 (%) fou

céo (p-p.)

Parcela do investimento pri-

- . . 8,7 9,0 0,8
vado ndo residencial no PIB

Grau de contelGdo importado

13,6 14,4 -2,9
na demanda

Fonte: IBGE, BCB, Tesouro Nacional, FMI. Elaborag¢d&o pelos autores.

No cendrio pessimista, admitimos a possibilidade de haver cortes
orcamentdrios que reduzam a taxa de crescimento dos gastos do
governo central para 2,7% no presente ano. Ademais, consideramos
que o inicio do processo de aumento na Taxa Selic terd algum efeito
negativo sobre o crescimento das concessdes de crédito ainda em
2024. Ao assumir essas hipoteses, nossa estimativa para o crescimento
do crédito para aquisi¢des de bens se reduz para 30,0%, enquanto
para o financiamento imobilidrio, para 13,0%. Nesse quadro alternativo,
nossa projecdo para o crescimento do PIB de 2024 seria um pouco
mais reduzida, da ordem de 3,4%. A Tabela 11 detalha a contribuicdo
do aumento dos gastos autdnomos para o crescimento econémico
no cendrio pessimista.

Tabela 11 - Estimativa das contribuigées dos aumentos dos gastos
autdnomos para o crescimento do PIB (2024) - cendrio pessimista

Valor em 2023 Taxa de cres- Contribuicédo

Variavel cimento (%) (p-p.)

(R$ milhdes)

Gastos do governo

1.721.821 2,7 11
federal
C to
9nsumo auténomo 169.372 30,0 12
privado
| ti t id ial
nve,:s imento residencia 183.567 13,0 06
autbnomo
Exportagoes 1.966.072 4,0 19
Valor do estimulo Contribuigédo
(R$ milhées) (p-p-)
Estimulo dado pelos
precatérios pagos em 23.839 0,6

dez.[2023

Fonte: IBGE, BCB, Tesouro Nacional, FMI. Elaborag¢do pelos autores.
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CENARIO FISCAL DOS ESTADOS

A andlise e as projecdes das secdes anteriores tiveram como foco
o0 comportamento dos componentes da demanda agregada e seu
impacto no primeiro semestre do ano, assim como uma estimativa,
a partir de tal andlise, acerca do comportamento do PIB para o res-
tante de 2024. Uma das varidveis centrais analisadas nesse esforgo
foram os gastos pUblicos. Como a metodologia das Contas Nacionais
Trimestrais do IBGE limita tal componente ao “consumo do governo”,
complementamos as informagdes disponibilizadas dentro desse cri-
tério com dados mais abrangentes a respeito das despesas publicas
federais. Isso permitiu uma avaliogdo mais detalhada e precisa da
evolugdo das despesas publicas agregadas e seus impactos sobre o
nivel de atividade econémica.

Esses dados ampliados, embora permitam uma avaliagdo mais rea-
lista acerca da magnitude e evolugdo dos gastos publicos, ainda
assim, ndo compreendem as despesas efetivadas pelos entes sub-
nacionais e seu potencial impacto na demanda agregada e no cres-
cimento do PIB. Em vista disso, o objetivo central da presente sec¢do &
comegar a explorar com mais profundidade os dados das finangas
estaduais, tanto em termos de sua evolugdo geral (dados consolida-
dos dos estados) ao longo do tempo, quanto da comparagdo mais
detalhada entre as diferentes unidades da federagdo.

Por outro lado, a andlise desenvolvida anteriormente serve como base
para o entendimento do comportamento, por exemplo, da receita dos
governos regionais. A expansd@o da inddstria e do consumo analisa-
das acima tém um impacto positivo sobre a arrecadagdo do ICMS,
por exemplo, assim como o forte comportamento de produgdo e
exportagdo de petroleo e gés podem ter efeitos em estados especi-
ficos, assim como o comportamento da produgdo agropecudria tem
impacto maior em certas regiées do pais.

Comecgando pela andlise da evolugdo da RCL no agregado dos
estados, esta cresceu de forma continua (ocumulodo nos Ultimos 12
meses) nos trés primeiros anos da série (2020-2022), registrou uma
retragdo de 0,6% em 2023 - diretamente influenciada pela queda na
arrecadagdo do ICMS, como veremos abaixo -, e voltou a apresentar
expansdo significativa em 2024 (até o més de junho — acumulado em
12 meses).
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Grafico 8 - Crescimento real da Receita Corrente Liquida (RCL) das
UFs (acumulado nos Gltimos 12 meses/acumulado nos 12 meses

anteriores)
8,3% 8,3%
51%
2,4%
|
-0,6%
2020 2021 2022 2023 2024 até jun

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO), Anexo 3, 6°
bimestre 2019-2023 e 3° bimestre 2023-2024, a pregos constantes corrigi-
dos pelo IPCA.

Como forma de detalhar essas tendéncias fiscais por regido e
Unidade Federada (UF), podemos analisar o crescimento real anual
da RCL, como na Tabela 12, avaliando ainda o crescimento acumulado
entre 2019 e 2023. Percebe-se que as regides Norte, Nordeste e Centro-
Oeste acumularam um crescimento real em torno de 25% entre 2019
e 2023, o que representaria uma média anual de cerca de 5,7% nes-
ses 4 anos, mesmo com a forte reducgdo de 2023. Neste grupo, o Mato
Grosso se destaca como o maior crescimento verificado, de 41,7% o

que representaria uma taxa média anual de 9,1% real. J& o Amapd e o
Distrito Federal tiveram resultados de 13,0% e 15,9% respectivamente.

Estas Ultimas taxas de crescimento acumulado séo mais comuns nas
regides Sul e Sudeste, com crescimento médio de 19,1% e 13,6% respec-
tivamente, onde RJ, PR e SC apresentam taxas acumuladas entre 2019
e 2023 mais préximas de 20%, enquanto os demais estados dessas
regides tiveram crescimento acumulado da RCL ao redor de 12% - o
que representaria um crescimento médio anual de apenas 2,8% real.

Tabela 12 - Crescimento real da Receita Corrente Liquida (RCL) por
UF (acumulado nos Gltimos 12 meses/acumulado nos 12 meses

anteriores)

2024

até jun
Norte 5,7% 3,4% 13,5% 1,4% 8,1% 25,8%
AC 1,8% 6,6% 13,0% 2,5% 10,8% 25,7%
AM 51% 4,8% 1,5% -27% 21% 19,7%
AP 7,9% -4,1% 2,9% 6,1% 9,8% 13,0%
PA 6,7% 14% 20,0% 11% 10,7% 31,3%
RO 7,8% 4,3% 9,5% 3,4% 8,9% 27,3%
RR -1,3% 16,1% 8,9% 2,8% 1,2% 28,4%
TO 7,0% 19% 13,8% 3,4% 6,5% 28,3%
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Nordeste 5,2% 4,3% 12,2% 1,4% 9,4% 24,8%
AL 12,5% 132%  -0,6% 4,9% 13,4% 32,7%
BA 5,0% 9,0% 15,1% -12% 105%  302%
CE 0,9% 3,8% 141% 0,6% 51%  20,3%
MA 6,2% 1,8% 47%  -03% 181%  236%
PB 5,4% 4,9% 14,3% 17% 66%  28,6%
PE 28% 4,5% 10,8% -15% 21% 17,3%
PI 189%  -1,6% 1,5% 8,8% n3%  27,6%
RN 1,8% 2,8% 101% 8,7% 15,3% 25,1%
SE 3,6% 0,8% 10,4% 6,9% 123%  232%
g::::' 7,9% 6,0% 7,9% 2,2% 6,7% 26,1%
DF 6,5% 2,5% -1,5% 7,8% 14,8% 15,9%
GO 2,6% 8,9% 1,5% -1,3% 29%  22,9%
MS 12,1% 21% 9,8% 2,8% 25%  292%
MT 14,2% 9,1% 12,9% 0,7% 6,1% 4,7%
Sudeste -0,5% ,3% 72%  -4,3% 07%  13,6%
ES -5,5% 9,3% 6,7% 0,6% 12,5% 1,0%

12 Dados podem ser obtidos através do COMEXSTAT, MDIC.

MG 5,4% 6,1% 4,8% -3,7% 2,9% 12,9%
RJ -2,8% 25,9% 2,8% -6,0% -0,4% 18,3%
SP -15% 8,4% 10,1% -4,3% -0,8% 12,4%
Sul 0,6% 10,5% 3,0% 4,0% 8,4% 19,1%
PR -11% 8,0% 10,2% 21% 9,4% 20,2%
RS 1.2% 16,4% -1,2% 6,9% 5,1% 11,8%
SC 2,4% 5,0% 16,5% 2,9% 1,4% 28,9%
Total 2,4% 8,3% 8,3% -0,6% 5,1% 19,3%

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgamentdria (RREO), Anexo 3, 6°
bimestre 2019-2023 e 3° bimestre 2023-2024, a pre¢os constantes corrigi-

dos pelo IPCA.

Esses resultados séo bastante influenciados pelo ICMS. O pico em 2021
€ explicado por diversos fatores, como o crescimento das importagdes
de gds e combustiveis”? para abastecer as termelétricas no periodo
de forte seca, importagdes estas tributadas com ICMS; e sobretudo
o forte aumento nos pregos administrados que registraram expres-
sivas taxas de inflagdo naquele ano, relacionados a itens tributados
por ICMS. Esses fatores conjunturais foram revertidos, ao menos par-
cialmente, em 2022, e a partir do 2° semestre de 2022 a arrecadagdo
deste tributo sofreu os efeitos oriundos das Leis Complementares n.°
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192 e n.° 194 de 2022.7 Em uma andlise da arrecadagdo agregada por Grafico 9 - Arrecadacgéo de ICMS das UFs por semestre (acumulado
semestre, a precos de jun/2024, em que pese a sazonalidade em que em 6 meses) a precos de junho de 2024

0 2° semestre em geral apresenta valores maiores, o pico de arreca-

dagdo no 2° semestre de 2021 enfrenta forte reversdo ja no 1° semestre 420000000

de 2022 (antes das alteracées legais), que continua caindo ao longo g
dos préximos semestres, até alcangar o minimo no 1° semestre de & 400000000
« o . =
2023, quando a arrecadagdo retorna a valores proximos a 2019, corri 2 380000000
gidos pela inflagdo: c
>
‘o> 360000000
©
§ 340000000
2
<
8 320000000 I
@
©
300000000 -
N A DN DN DN NN A N
P S F P
P oS ‘19%0%‘19‘19 (19(»0(1'(19(19(1'%0

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgcamentdria (RREO), Anexo 3, 6°
bimestre 2019-2023 e 3° bimestre 2024, a pregos de junho de 2024 corri-
gido a partir do dltimo més de cada semestre.

13 As Leis Complementares n.os 192 e 194 de 2022 alteraram a sistematica de cobranga do ICMS estadual, implicando uma redug@o permanente das receitas estaduais. A LC
192/22 contribuiu para tal resultado modificando o escopo de tributagéo do ICMS sobre combustiveis (o que, deve-se notar, em alguns casos também implicou aumentos na
arrecadagdo), ao passo que a LC 194/22, ao definir combustiveis, gés natural, energia elétrica, comunicagées e transporte coletivo como bens e servigos essenciais, vedou a
aplicagdo de aliquotas superiores em tais ramos dquelas permitidas em geral sobre outros tipos de operagdes.
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Contudo, a andlise dos dados evidencia que ja a partir do 2° semes-
tre de 2023 ocorre uma reversdo, com a arrecadagdo se recuperando
em 2024. Em parte, hd o processo de recomposi¢cdo das aliquotas que
haviam sido reduzidas pela LC n°194/2022, e que vem ocorrendo desi-
gualmente entre as UFs. O 1° semestre do ano de 2024, em relagdo ao
1° semestre do ano de 2023 apresenta um crescimento real de 10,6% o
que, se mantido até o final do ano, indica um cendrio de recuperagdo
no ICMS.

Este desempenho, contudo, apresenta grandes diferencgas regionais.
Pela andlise da Tabela 13, ainda que as tendéncias gerais do periodo
sejam similares entre as UFs, o saldo do periodo &€ melhor em parte
da regi@o Norte, no Centro-Oeste (com excecdo do Distrito Federal),
em parte do Nordeste, no Espirito Santo e em Santa Cataring, onde o
crescimento acumulado do ICMS alcangou valores em torno de 20%
maiores na comparagdo entre 2023 e 2019. O que ndo é o caso dos
maiores estados da regido Sudeste, o Rio Grande do Sul, Pernambuco,
Cearq, Distrito Federal e Acre. Mesmo a recuperagdo em 2024, ainda
se mostra timida em algumas UFs, como S&o Paulo (2,2% em relagéo
a 2023-1) ou mesmo ausente no Amazonas (-2,1%).

Tabela 13 - Crescimento real da arrecadagéo de ICMS por UF (acumu-
lado nos Gltimos 12 meses/acumulado nos 12 meses anteriores)

2024
até jun
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RN -2,0% 55%  -05% 10,1% 9,4% 13,2%
SE -4,9% 10,3% 1,6% 5,3% 1,9% 12,2%
g:'s‘:?' 37%  184%  -03%  -0,8% 89%  21,4%
DF 13% 38%  -34%  -53% 82%  -39%
GO 0% 18,2% 8% -33% 1% 12,3%
MS 6,8% 13,8% 4,6% 4% 66%  323%
MT 85%  322%  -02% 1,0% 83%  445%
Sudeste -31%  16,9%  -04%  -61% 4% 5,9%
ES 0,0% 17,3% 2.2% 18% 13,2% 22,1%
MG -3,3% 17,5% 6% -27% 71% 8,8%
RJ 02%  246%  -96%  -63% 4,8% 5,8%
sP 4% 146% 24%  -78% 2.2% 36%
sul -38%  146%  -18% 0,0% 1,3% 8,3%
PR -2,8% 13,1% 21% 1,0% 13,8% 13,4%
RS -47%  188%  -13,8% 11% 70%  -35%
sc ~3,5% 10,3% 12,6% 0,2% 13,7% 19,9%
Total -2,1% 154%  -03%  -32% 71% 91%

Fonte: Relatério Resumido da Execucdo Orgamentdria (RREO), Anexo 3, 6°
bimestre 2019-2023 e 3° bimestre 2023-2024, a pregos constantes corrigi-

dos pelo IPCA.

Estes resultados devem ser avaliados ¢ luz da importdncia relativa do
ICMS em relagdo ao total de receitas correntes, para cada UF. Com
base na Tabela 14, evidencia-se que o imposto representa mais da
metade das receitas correntes dos estados das regides Sul e Sudeste
(com excecdo do RJ por conta do recebimento dos significativos
Royalties e Participacées Especiais pela extracdo de petréleo), sendo
ainda mais de 40% das receitas dos estados da regidio Centro-Oeste
(excluindo portando o Distrito Federal), Pernambuco, Bahia, Paré e
Amazonas. Para os demais estados da regidio Nordeste sua impor-
téncia j& estd em torno de pouco mais de um tergo das receitas cor-
rentes, e nos demais estados da regido Norte ele alcanga as menores
participagdes na receita total.

Tabela 14 - Composigdo das receitas correntes das UFs em 2023

% Outras
. - % Outras .
% ICMS tributa- . Demais
) Transferéncias

rias
Norte 35% 1% 29% 6% 20%
AC 17% 8% 52% 7% 16%
AM 46% 8% 17% 6% 24%
AP 12% 7% 52% 7% 22%
PA 4% 15% 20% 6% 17%
RO 36% 10% 28% 5% 21%
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RR 19% 8% 51% 6% 16%
T0 28% 1% 36% 5% 20%
Nordeste 39% N% 27% 8% 16%
AL 37% 9% 35% 6% 13%
BA 44% 1% 19% 10% 17%
CE 39% 12% 26% 7% 16%
MA 35% 9% 37% 6% 13%
PB 35% 1% 33% 5% 16%
PE a1% 12% 21% 10% 15%
PI 33% 9% 34% 8% 17%
RN 37% 13% 28% 7% 16%
SE 30% 1% 39% 6% 14%
gzz:;o_ 43% 18% 7% 9% 24%
DF 26% 30% 3% 18% 24%
GO 45% 18% 9% 5% 22%
MS 53% 12% 8% % 16%
MT 48% 10% 8% 5% 29%
Sudeste 54% 17% 2% 5% 22%

ES 55% 1% 9% 10% 16%
MG 53% 18% 5% 3% 20%
RJ 42% 15% 2% 4% 37%
SP 59% 18% 0% 6% 18%
Sul 54% 15% 4% 6% 21%
PR 51% 14% 5% 6% 24%
RS 54% 15% 4% 6% 21%
SC 59% 16% 3% 7% 15%
Total 48% 15% N% 6% 20%

Fonte: Relatério Resumido da Execugd@o Orcamentdria (RREO), Anexo 3, 6°
bimestre 2023.

A Tabela 14 evidencia a importéncia, sobretudo para algumas UFs, de
estender a andlise das receitas para outras rubricas para além das
tributdrias. De fato, na medida em que as receitas tributdrias ainda
passam por dedugdes constitucionais de participagdo dos muni-
cipios, a importdncia relativa das transferéncias que ndo possuem
tais dedugdes &€ maior. No Grdfico 10 é apresentada a trajetéria agre-
gada das transferéncias do Fundo de Participagdo dos Estados (cuja
variagdo é necessariaomente homogénea entre as UFs) e das Outras
Transferéncias Correntes. Identificamos em 2020 o impacto pontual
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das transferéncias relacionadas & LC n.° 173/2020% de enfrentamento
a pandemia da Covid-19. Para além deste destaque, podemos ver o
paulatino crescimento em termos reais de ambas as modalidades de
transferéncia, alcangando variagdo real acumulada de 30,3% e 49,1%
(ou taxas médias anuais de 6,8% e 10,5%), respectivamente. Como
visto na Tabela 14, o bom desempenho do FPE € mais significativo para
os estados das regides Norte e Nordeste, onde representa de 30% a
50% das receitas correntes dos estados, ainda que nos maiores esta-
dos (Bahia, Pernambuco, Amazonas, Paré) sua importdncia esteja ao
redor de 20% das receitas correntes.

Grafico 10 - Crescimento real das receitas das UFs de FPE e de Outras
Transferéncias Correntes (acumulado nos Gltimos 12 meses [ acu-
mulado nos 12 meses anteriores; acumulado em 2023 / acumulado
em 2019)

100,0% 97,4%
80,0%

60,0% 491%

371%
40,0% 30,3%
oo, 225% g1 21,6%
| | A
0,0% _- —
-1,4%
-20,0% -87%

-40,0%

-60,0% -48,8%
2020 2021 2022 2023 2024 atéjun 2023/2019

W Cota-Parte do FPE W Outras Transferéncias Correntes

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgcamentdria (RREO), Anexo 3, 6°
bimestre 2019-2023 e 3° bimestre 2023-2024, a pregos constantes corrigi-
dos pelo IPCA.

14 AlLei Complementar n.° 173, de 27/05/2020, estabeleceu o Programa Federativo de Enfrentamento ao Coronavirus SARS-CoV-2 (Covid-19) que incluiu medidas fiscais de apoio
aos entes subnacionais durante o ano de 2020. Entre estas, estava (i) a suspenséo, com rolagem de encargos, da cobranga de dividas subnacionais com a Unido de margo a
dezembro de 2020; (ii) o pagamento de auxilio financeiro pela Unido de R$ 60 bilhées, sendo R$ 47 bilhées para estados e DF, distribuidos conforme critérios populacionais e de
saude; e (iii) a proibigéo de aumentos salariais e contratagées de pessoal até dezembro de 2021, inclusive sem contar esse periodo para o acimulo de beneficios como triénios.
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Tabela 15

A
e

Receita Tributdaria 819,38
ICMS 652,54
Transferéncias Correntes 255,48
Receitas Correntes 1.218,65
RCL 875,52
Despesas Correntes 561,96
Pessoal e Encargos 320,64
OoDC 223,74
Investimentos 17,23

820,16
646,76
279,20
1.240,98
905,27
559,39
321,19
224,41

21,78

886,22
703,08
31714
1.336,85
965,58
553,94
300,53
236,32

26,1

943,92
760,43
311,63
1.457,31
1.047,09
578,38
312,41
248,562

65,49

917,17
703,18
3511
1.473,50
1.055,48
606,91
338,06
25117

42,51

982,46 b3

753,35 B
388,94 120

1562,10 %
1109,65 0,40%
611,86 4,98
326,73 s Bl
264,96 147%

A

2024/2023

78
71k
10,004
681%
5 §%

0,81%

{52
5,48%
-

Fonte: STN, s./d.
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Em relagdo das despesas correntes, observou-se um aumento signi-
ficativo nos gastos com pessoal em 2023 e 2024 na maioria das UFs,
mas com importantes diferencas entre estados. Como podemos ver
pela Tabela 16, no periodo inicial de 2020 e 2021, os efeitos da LC n.°
173/2020" se fizeram pela contracéo generalizada dos gastos com
Pessoal nas UFs, que tiveram reducdo real de 1,6% em 2020 e 5,3%
em 2021, sobretudo no Sudeste, no Sul e no Centro-Oeste. O biénio
seguinte, contudo, foi de compensacdo destas reducdes, com forte
expansdo dos gastos em Pessoal em todos os estados. De fato, na
comparagdo do acumulado entre 2023 e 2019, o cendrio é variado:
a expansdo média de 7,1% real no periodo é representativa da regido
Sudeste, mas para as demais regides hd grande discrepdncia entre
as UFs. Alguns estados observaram redugdo real nos gastos com pes-
soal no periodo (como Maranhéo, Piaui, Goids, Distrito Federal, Parang,
Rio Grande do Sul) enquanto outros registraram expanséo de mais
de 20% real (sobretudo nas regiées Norte e Nordeste, além de Santa
Catarina). Esse crescimento pode estar associado a novas contrata-
coOes, reestruturacdes de carreiras e d implementagdo de politicas de
valorizagdo do funcionalismo publico, para além do paulatino cres-
cimento vegetativo da folha, e dos beneficios previdencidrios con-
forme as tendéncias demogrdficas e o principal regime previdencidrio
vigente.

Observa-se que a analise até junho de 2024, pelas despesas empenha-
das, apresenta oscilacbes que podem ser meramente contabeis, pelos
ritmos de empenho da folha orcamentaria poderem variar entre os
anos de 2023 e 2024, com maiores ou menores execucgoes até junho,
sem que isso se reflita, realmente, em um maior gasto com Pessoal
no ano, podendo apenas representar o adiantamento ou adiamento de
despesas conforme a gestdo do fluxo de caixa requer. Frente a essas
questdes, na proxima edicdo serdo discutidos e utilizados indicadores
especificos para analisar o ano corrente, como a despesa paga.

Tabela 16 — Crescimento real das despesas com Pessoal e Encargos
das UFs (acumulado nos altimos 12 meses/acumulado nos 12 meses

anteriores)

2024

até jun
Norte 0,0% 0,2% 10,6% 7,8% 6,8% 19,5%
AC 0,5% -1,7% 45% 8,2% 7,9% 11,8%
AM 0,7% 25% 4,0% -2,1% 1,9% 5,1%
AP 5,9% -11% 4,5% 13,0% 15,6% 23,8%

PA 0,8% -1,8% 16,6% 11,5% 82%

15 Como colocado acima, a Lei Complementar n.° 173, de 27/05/2020, envolvia medidas como a proibigéo de aumentos salariais e contratagées de pessoal até dezembro de

2021, inclusive sem contar esse periodo para o acimulo de beneficios como triénios.
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RR ~7,6% 12,6%  22,0% 5,6% 49%  339%
T0 ~3:3% -31% 7,0% 10,8% 1,0%
Nordeste -1,7% -5,6% 1,8% 6,7% 10,6%
AL 87%  -52% 12,1% 7.2% 54%  23,9%
BA 8% -82% 13,7% 7,0% 1,5% 9,8%
CE -20%  -50% 14,9% 141% 42%  222%
MA “25%  -75% 9,1% 1,4% 180%  -03%
PB 82%  -33% 9,1% 6,9% Mm% 22,0%
PE 9% -4,6% 12,7% 22% 8,4% 7,9%
PI 133%  -9.8% 9,6% 9,6% 10,4% -6,1%
RN -36% 17% 7,8% 10,2% 3% 16,4%
SE -32%  -63% 1,0% 06%  -28% 13%
g:::?' -43%  -3,0% 6,9% 12%  -135% 0,4%
DF -29%  -24% 74%  -126%  286% 1%
GO -87%  -33% 6,3% 50%  -368% -1,5%
MS 0,3% -1,4% 5,5% 94%  -96% 14,2%
MT -26%  -45% 8,2% 5,7% 25% 6,3%
Sudeste -05%  -6,5% 10,1% 45%  -9,6% 7,0%
ES 18%  -50% 8,6% 37% 9,3% 8,9%

Total -1,6% -53% 9,4% 51% -3,3% 71%

Fonte: Relatério Resumido da Execugdo Orgcamentdria (RREO), Anexo 1, 6°
bimestre 2019-2023 e 3° bimestre 2023-2024, a pre¢os constantes corrigi-
dos pelo IPCA.

Por outro lado, como se pode ver no Gréfico 11, a variagdo dos inves-
timentos foi a Unica dentro da categoria das despesas que registrou
uma retracdo significativa em 2023 (22,2%), comparando-se com
o exercicio de 2022. Ainda assim, o nivel investido em 2023 erag, em
termos reais, mais do que o dobro do investido em 2019. As Outras
Despesas Correntes, apds uma retragdo em 2020, e uma expansdo
significativa em 2021, mantiveram-se estdveis até 2023. Finalmente, a
andlise dos pagamentos de servigo da divida, incluindo as despesas
correntes de Juros e Encargos e as despesas de capital de Amortizagéo
da Divida, evidencia que, no agregado das UFs, esta rubrica mantém
uma importéncia significativa, mas estével ao redor dos R$ 60 bilhdes
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(a precos de jun/2024) desde 2019, apenas observando uma redugéo

maior no ano da pandemia.

Grafico 11 - Despesas das UFs com Investimentos, Outras Despesas
Correntes, e Juros e Amortizagéo (em Bilhées de junho de 2024)

4334 443,6 4420
406,38 3848
1219
94,8
443|722 469|461 I645 |573 |624
2019 2020 2021 2022 2023

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

Fonte: Relatério Resumido da Execucdo Orgcamentdria (RREO), Anexo 1, 6°
bimestre 2019-2023, a pregos constantes de junho de 2024 corrigidos pelo

IPCA. Em bilhoes.

Grafico 12 - Sintese dos principais indicadores variagéo (%)
2024/2023 (Posigédo 3° Bimestre) - Total UF’s

A 2024/2023

Receita Tributdria N 7,2
ICMS I 7,14
Transferéncias Correntes I 10,77 %
Receitas Correntes GGG C,01%
RCL m 5,13%
Despesas Correntes mml 0,81%
Pessoqieinuengess -3,35%
ODC s 5,49%
Investimentos EEE— N 12,50%

Fonte: Siconfi, s./d. Elaboragdo dos autores, 2024. Dados referentes ao 3°
bimestre de 2024. Despesas empenhadas. Os valores estdo a pregos de
jun./2024, corrigidos pelo IPCA.

Em junho de 2024, na comparagdo com o mesmo periodo do ano
anterior, observou-se um aumento real de 6,01% na receita corrente,
evidenciando uma recuperag¢do econdmica e uma melhora na capa-
cidade de arrecadacdo dos estados: verificou-se um aumento de
7]2% em suas receitas tributdrias. As transferéncias correntes, que
incluem recursos provenientes da Unido, também contribuiram para
o aumento da receita corrente dos estados, ao registrarem um cres-
cimento real de 10,77% em junho de 2024 (acumulado em 12 meses
contra os 12 meses imediatamente anteriores).
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Pelo lado das despesas correntes, o crescimento se limitou a 0,81% no

GO -53,3% 201,6% -36,4% -45,3% 109,6%
mesmo periodo - taxa bastante inferior & verificada para as receitas.
. MA 21,3% -42,8% -16,0% -101% 276,0%
Abrindo um pouco os dados, os gastos com pessoal parecem ter se
constituido como o principal fator por trés de tal desempenho, tendo MG -238% 102,4% ~22,6% -36,2% -28,4%
apresentado uma reducgdo de 3,35% em termos reais no periodo. Por MS 9,9% 162,0% -45,7% -53,9% -168,3%
outro lado, o subitem “Outras Despesas Correntes (obC)” atuou na
_ MT 80,7% 48,4% 16,3% -136,5% -4,1%
direg@o oposta,’® registrando um crescimento de 5,49%, no acumulado
em 12 meses, em junho de 2024. PA -52,7% 95,3% 45,5% -88,3% 189,8%
PB 51,7% 45,4% -9,5% -31,0% 23,9%
Tabela 17 - Resultado primdario dos estados — acumulado nos PE -12,4% 118,4% -3,8% 36,5% -11,5%
P . . . o
Gltimos 12 meses/l2 meses imediatamente anteriores (vqr. /o) Pl 14,3% 447% 1.0% 77.6% -86,9%
PR -116,5% -1155,4% 25,8% -58,6% 1,5%
A A A A A
2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/ RJ -86,7% 832,2% 54,3% -59,1% 45,5%
2019 2020 2021 2022 2023
RN -82,0% 44,0% 309,5% -77,5% 207,3%
AC -1,8% 10,9% 24,1% -34,2% 60,0%
RO 17,0% 17,7% -52,8% 511% 01%
AL -32,2% 42,7% -119,9% -419,9% 72,8%
RR -14,0% -20,0% -22,3% -29,4% A,7%
AM 4,2% -7,5% -81,6% -163,7% -886,0%
RS -1011%  126973,4% -16,5% -27,2% -421%
AP -15,2% -15,5% 19,4% -41,6% -12,9%
sC -22,8% 57,8% -7,6% -18,2% 3,.3%
BA -12,0% 223,3% -31,6% -96,9% 2553,5%
SE -29,3% 142,6% 59,7% -24,7% 22,5%
CE -43,7% 51,0% -42,9% 35,4% 10,9%
SP ~47% 191,8% -10,8% -42,3% 25,4%
DF 75,7% 76,3% -17,2% 35,3% -54,6%
TO -35,8% 63,2% 13,8% -32,8% -0,9%
ES -68,1% 67,7% 29,1% -104,1% -517,3%
Total -36,91% 135,64% -6,87% ~44,73% 24,59%

16 Em boa medida, em fungdo da expansdo dos custos operacionais e da necessidade de manutengdo dos servigos publicos.
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Fonte: RREO, 2024, Anexo 6. Elaboragdo dos autores, 2024. Dados referen-
tes ao 3° bimestre de 2024. Os valores considerados estdo a pregos de

jun./2024 (R$ bilhées), corrigidos pelo IPCA.

*Houve uma alteragdo da metodologia em 2023, que considera o resul-
tado primdrio com e sem o Regime Proprio de Previdéncia Social (RPPS),
utilizado dado com RPPS.

Grdfico 13 — Evolugdo do Resultado Primdrio das UFs — 2° e 3° bimes-
tres de 2024 (R$ bilhées e variagdo %) — Resultado Primario UFs

8,05% 61,30

56,73

2° bim 2024

3° bim 2024

Fonte: RREO, Anexo 6. Dados referentes ao 2° e 3° bimestres de 2024. Os

valores estdo a precos de jun./24, corrigidos pelo IPCA.

Grafico 14 - Evolucgdo do Resultado Primdrio das UFs — 3° e 6° bimes-
tres 2019 a 2024 (R$ bilhées)
Superavit Primdrio UFs

140,4
92,0
81,0 85,7
61,9 63.9 61,3
46,9 49,9
39,0
I I i
2019 2020 2021 2022 2023 2024

m3°bim m6°bim

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados do Anexo 6 do RREO,

referentes ao 3° e 6° bimestres em valores de jun./24, corrigidos pelo IPCA.

Analisando conjuntamente os dados acima das receitas e despesas
verifica-se que o resultado primdrio dos entes federativos entrou em
um processo de deterioracdo a partir de 2022, tendo seu valor real
total declinado 48,10% entre 2022 e 2023.

1° RELATORIO | OUTUBRO DE 2024

BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



50

Ao examinar os dados do 3° bimestre de 2024, em comparagdo com
o bimestre anterior, observou-se uma melhora geral no resultado pri-
madrio — interrompendo uma tendéncia de queda - com um cresci-
mento real de 8,05%, tendo o valor total passado de R$ 56,73 bilhdes
para R$ 61,30 bilhées. Ainda assim, o resultado alcangado no 3° bimes-
tre supera apenas os valores registrados nos mesmos bimestres de
2020 e 2023.

Quanto & divida consolidada dos estados, o Grdafico 15 permite cons-
tatar que houve uma elevag@o em 2020 - o que parece se explicar
pela suspensdo dos pagamentos em virtude da Lei Complementar n°
173/2020 -, ao passo que nos anos subsequentes até 2023, observa-se
reducgdo. Até junho de 2024, constata-se uma leve alta endividamento.

O Grdfico 11também apresenta a trajetéria da disponibilidade de caixa.
Em 2021, nota-se um crescimento significativo, o qual foi impulsionado
pela forte arrecadagdo do ICMS e pela conten¢d@o das despesas. Esse
crescimento, ainda que a uma taxa menor, ndo teve reversdo, o que
aponta para a existéncia de grandes estoques de caixa acumulado.
Como resultado, a Divida Consolidada Liquida, que representa a dife-
renca entre a divida consolidada e a disponibilidade de caixa, acom-
panhou a reducdo da divida consolidada.

Grafico 15 - Crescimento da divida e da disponibilidade de caixa

57,8%

26,7%

8,1% 8,6% 5,6% 7%

3,8% 2,7% 31%

- . -0,3% -1,0%
-5,6%

-9,7%
-13,0%
-18,1%

DIVIDA CONSOLIDADA DISPONIBILIDADE DE CAIXA DIVIDA CONSOLIDADA LIQUIDA

H 2020 m2021 m2022 m2023 m2024

Fonte: RGF, Anexo 1. Elaboragéo dos autores, 2024. Dados referentes ao 1°

quadrimestre; valores a pregos de jun./2024 corrigidos pelo IPCA.
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Finalmente, no que diz respeito as perspectivas para o restante
do ano de 2024 e para a evolugdo futura das finangas publicas de
maneira mais ampla, € fundamental monitorar os seguintes aspec-
tos: as principais varidveis macroecondmicas, compreendendo como
elas podem afetar as receitas e despesas dos estados; a intensifi-
cacdo das mudangas climdticas e as medidas que serdo exigidas
dos governos para mitigar os danos no presente e se adaptar para o
futuro; anos eleitorais como 2024 (eleigdes municipais), uma vez que
historicamente sGo marcados por elevagées dos gastos publicos dos
entes subnacionais; a reforma tributdria em voga, por seus impactos
potenciais significativos sobre as finangas estaduais; e a renegocia-
¢do das dividas dos estados com a Unidio, conforme o Projeto de Lei
Complementar n.°121/2024 (PROPAG).

1° RELATORIO | OUTUBRO DE 2024

BOLETIM FISCAL DOS ESTADOS BRASILEIROS



52

CONSIDERAGOES FINAIS

O desempenho da economia brasileira em 2024 mais uma vez supe-
rou previsdées que, em geral, no inicio do ano, eram mais pessimistas,
incluindo as projegdes de instituicdes internacionais. Tem sido gene-
ralizada a revis@o para cima de estimativas de crescimento. Nesse
relatério desenvolvemos alguns cendrios segundo um modelo que
enfatiza/individualiza o comportamento de componentes auténo-
mos e induzidos da demanda agregada, e chegamos a nimeros que
superam o ja razodvel desempenho do ano anterior.

Além do dado agregado alguns elementos devem ser destacados.

O consumo continua com um desempenho de crescimento firme, o
que atinge tanto bens de consumo ndo durdveis quanto durdveis,
refletindo o comportamento da folha salarial e as transferéncias do
governo.

Finalmente o investimento estd reagindo & elevagdo consistente da
demanda nos Ultimos anos, o que & importante tanto para o reforgo da
demanda corrente como a cria¢gdo de capacidade produtiva futura.

Ligado ao bom desempenho da economia a atividade industrial apre-
sentou crescimento, algo que tem sido pouco comum nos Ultimos
anos. Um dado que confirma esse comportamento da demanda, mas
que representa um vazamento para o exterior, foi o forte crescimento
das importagdes, que sdo um vazamento de tal crescimento para o
exterior e assim tem uma contribuigcdo negativa para o multiplicador
do gasto como foi explicitado no modelo de previséo do crescimento.

O consumo autdnomo esteve fortemente relacionado a uma vigorosa
expansdo do crédito que além da demanda por durdveis incentivou a
atividade de construcdo civil.

As exportagdes continuam como um componente que contribui de
forma positiva ao crescimento ainda que se concentrando em com-
modities, agricolas e de energia.

A andlise dos dados do segundo trimestre de 2024 sugere que, em
termos agregados, os efeitos negativos das enchentes no Sul foram
menos intensos e persistentes do que se esperava. O evento climd-
tico extremo parece ter contribuido, em um primeiro momento - par-
ticularmente no més de maio de 2024 -, para quedas acentuadas
nos indicadores de produgéo. Contudo, j@ no més seguinte (junho),
verificou-se uma recuperagdo da atividade econémica nas regides
afetadas pelas enchentes, além de um expressivo e, até certo ponto,
inesperado, crescimento nos indices mensais de atividade econémica
do pais.
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A andlise dos dados estaduais refletiu, grosso modo, o bom desempe-
nho da economia nacional. Os indicadores aqui apresentados, tanto
no que se refere a fluxos como estoques, tiveram melhora vis-a-vis
0s anos anteriores. A expansd@o de alguns gastos, entretanto, aponta
para um cuidado com perspectivas das finangas locais considerando
cendrios menos favordveis do desempenho econdmico global.

Alids, quanto a este Ultimo fato, o relatério salientou que alguns ele-
mentos da conjuntura, como um ciclo de elevagdo dos juros pelo
BACEN e um ajuste fiscal mais forte, podem comprometer as pers-
pectivas de crescimento. Relatérios futuros devem também analisar
elementos do mercado de trabalho, relacionados a crescimento do
emprego e saldrio real, cuja perda de dinamismo podem comprome-
ter, também, as perspectivas de crescimento.
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