9. POLITICA FISCAL

UMA NOVA CAMINHADA RUMO A INSTABILIDADE FISCAL

Em 2024, a escalada do endividamento e o desequilibrio fiscal consolidam um cenario alarmante,
enquanto ajustes insuficientes perpetuam a fragilidade das contas publicas e ampliam as
incertezas para o futuro.

As finangas publicas brasileiras em 2024 exibem sinais alarmantes de fragilidade,
refletindo um contexto que remonta ao periodo pré-crise de 2015. Assim como naquele momento,
0 cenario atual é caracterizado por um crescimento expressivo nas receitas, impulsionado por
surpresas econdOmicas positivas, mas acompanhado de uma expansdo continua nos gastos
publicos e pela deterioragao das condigdes fiscais estruturais. Nos primeiros nove meses de 2024,
o Governo Central acumulou um déficit de R$ 105,4 bilhdes, uma redugcdo em relagdo aos R$
121,9 bilhdes registrados no mesmo periodo de 2023. Entretanto, essa melhora nao foi resultado
de contengdo de despesas, mas sim de um incremento nas receitas, que cresceram 6,4% (+R$
94,2 bilhdes) apos uma queda de 3,8% no ano anterior.

Os gastos publicos, por sua vez, cresceram ainda mais rapidamente, com um aumento de
6,5% (+R$ 101,4 bilndes) em 2024, superando o crescimento de 5,0% (+R$ 75,1 bilhdes)
observado em 2023. Essa disparidade entre despesas e receitas pressionou a Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG), que alcancou 78,6% do PIB em outubro de 2024, um crescimento de 4,2
pontos percentuais do PIB desde o final de 2023. Em termos absolutos, o estoque da divida
atingiu R$ 9,0 trilhdes, o maior valor registrado desde o inicio da série histérica em 2006.

Apesar de ajustes fiscais implementados ao longo de 2024, como o congelamento de
despesas programadas, medidas de ampliagdo de receitas — incluindo a arrecadagao
extraordinaria do CARF — e modificagdo da meta de resulta primario, o governo enfrenta
dificuldades em alcangar a meta de resultado primario. Para 2025, mesmo com um pacote de
redugdo de gastos estimado em R$ 70,0 bilhdes para os proximos dois anos, o esforgo fiscal
necessario para estabilizar a divida em torno de 80% do PIB seria de um superavit primario de
4,6% do PIB, um nivel inédito desde 2000. Com isso, o endividamento publico devera continuar
em trajetdria ascendente, elevando os custos econdmicos e limitando a sustentabilidade fiscal do
pais.

No contexto estadual, o Rio Grande do Sul apresenta um cenario mais confortavel. Pelo
quarto ano consecutivo, o estado contara com um superavit orgamentario, sendo este o 12° ano
em que o estado inicia com as contas no azul dentro de uma série histérica de 55 anos. Esse
desempenho positivo se deve, em grande parte, a dois fatores principais. O primeiro é o patamar
elevado da arrecadagdo do ICMS, que, impulsionado pela recuperacdo econdbmica apos as
enchentes e pela baixa base de comparagéao, atingiu niveis acima do periodo pré-pandemia. O
segundo fator esta na postergagao do pagamento da divida do estado e na queda das despesas
com pessoal, resultante da contabilizagdo diferenciada do 13° salario, proporcionando um alivio
momentaneo as financas publicas estaduais.

Enquanto o estado navega com relativo equilibrio, o contexto nacional revela uma crise
fiscal iminente, em que o endividamento crescente e as dificuldades de consolidacio fiscal
colocam em xeque a sustentabilidade das politicas publicas no curto e médio prazo.
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Setor Publico Consolidado: um déficit menor movido a receitas

O ente com maior representatividade no Setor Publico Consolidado’, o Governo Central,
acumulou um déficit de R$ 105,4 bilndes nos primeiros nove meses de 2024, reduzindo-se em
relacdo ao déficit de R$ 121,9 bilhdes registrado no mesmo periodo de 2023. Essa redugao,
entretanto, ndo foi resultado de uma contengdo nos gastos publicos. Pelo contrario, os gastos
apresentaram um crescimento real ainda mais expressivo em 2024: enquanto no mesmo periodo
de 2023 o aumento foi de 5,0% (+R$ 75,1 bilhdes), em 2024 alcangou 6,5% (+R$ 101,4 bilhdes).

A melhora no saldo fiscal deveu-se ao desempenho das receitas, que, apdés um recuo real
de 3,8% de 2022 para 2023 (-R$ 58,4 bilhdes), cresceram 6,4% (+R$ 94,2 bilhdes) no acumulado
até setembro de 2024. Esse movimento guarda semelhangas com o observado em 2014, quando
a expansado dos gastos publicos foi sustentada por fluxos significativos de receitas. E importante
destacar que, nos ultimos 10 anos, apenas em um ano as receitas superaram as despesas,
evidenciando um padréao persistente de desequilibrio fiscal.

Grafico 9.1. Resultado Primario do Grafico 9.2. Evolucao da Despesa Primaria e
Governo Central Receita Liquida
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Fonte: STN. Elaboragédo: UEE/FIERGS.

As despesas obrigatérias cresceram 6,1% (R$ 88,3 bilhdes) nos nove primeiros meses de
2024 em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Quase 55% dessas despesas, excluidos os
gastos com beneficios previdenciarios e despesas com pessoal, correspondem aos custos com o
Abono Salarial, Seguro-Desemprego e Beneficios de Prestacdo Continuada (BPC) da LOAS/RMV.
Assim como os beneficios previdenciarios e as despesas com pessoal (que cresceram 3,5% e
1,1%, respectivamente, até setembro), esses compromissos apresentaram um aumento
expressivo nos primeiros nove meses de 2024, totalizando R$ 16,2 bilhdes acima do registrado
em 2023. Esse crescimento reflete tanto a pressdo do mercado de trabalho quanto a politica de
valorizagao do salario minimo implementada neste ano. Em 2023, o aumento do salario minimo foi
de 8,9%, enquanto em 2024 atingiu 7,0%. Em ambos os anos, os reajustes superaram a inflagao,
resultando em ganhos reais proximos a 3%, alinhados a agenda governamental de fortalecimento
do poder de compra, considerando o INPC de 5,93% em 2022 e 3,71% em 2023.

7 0 Setor Publico Consolidado representa o setor publico néo financeiro do pais, sendo a jungéo do Governo Federal (com INSS),
Governos Regionais, Empresas estatais regionais e federais (exceto Eletrobras e Petrobras) e o Banco Central.

Balango 2024 & Perspectivas 2025 | Unidade de Estudos Econdmicos | Observatorio da Industria | 78



Um ponto importante a se destacar € o crescimento das despesas com o Beneficio de
Prestacdo Continuada (BPC), que atingiram maximas histéricas, aproximando-se de R$ 108,9
bilhdes no acumulado de 12 meses até setembro de 2024. O BPC assegura um salario minimo
mensal as pessoas com deficiéncia ou idosas com 65 anos ou mais, desde que suas familias
possuam renda per capita inferior a um quarto do salario minimo.

O aumento recorde nas despesas do BPC reflete ndo apenas o impacto do reajuste do
salario minimo, mas também o incremento no nimero de beneficiarios, que cresceu em 1,2 milhdo
nos ultimos dois anos. Parte desse crescimento pode ser explicado pelas mudancas nas regras do
programa implementadas em 2020, que ampliaram o acesso ao beneficio. Entre as alteragdes,
destaca-se a possibilidade de concessao de dois beneficios para uma mesma familia, bem como
a flexibilizagao do critério de exibilidade da renda familiar per capita para até meio salario minimo,
desde que atendidos critérios especificos.

Além das despesas obrigatorias, € importante destacar a expansao nos gastos
discricionarios, que representam 7,6% da despesa publica federal. Esses gastos, por ndo serem
obrigatérios nem vinculados constitucionalmente, estao diretamente relacionados a capacidade da
gestéo publica em alocar recursos de forma estratégica, especialmente para o setor produtivo. No
acumulado de 2024, os gastos discricionarios totalizaram R$ 127,8 bilhdes, um aumento de 11,5%
em relagdo ao mesmo periodo de 2023. Esse montante representa a segunda maior magnitude
dos ultimos cinco anos.

Conforme mencionado no primeiro paragrafo desta secdo, a redugdao na magnitude do
déficit fiscal em 2024 decorreu principalmente da expansao das receitas. Parte desse aumento foi
impulsionada pela retomada da tributagdo sobre combustiveis, que resultou em crescimentos de
20,1% e 21,0% na arrecadagdo do COFINS e do PIS/PASEP, respectivamente. Além disso, a
recuperacdo do mercado de trabalho e o aumento da renda das familias contribuiram para
elevagdes significativas na arrecadacao da CSLL (4,9%) e do Imposto de Renda Pessoa Fisica
(17,7%) no acumulado do ano.

Entretanto, € importante destacar que uma parcela consideravel dessa elevacdo na
arrecadacdo teve carater ndo recorrente, ou seja, ndo deve se repetir em 2025. Um exemplo
notavel & a recuperagdo de créditos via julgamentos no Conselho Administrativo de Recursos
Fiscais (CARF). De acordo com a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2024, essa seria uma
das principais fontes de receita extraordinaria para o cumprimento da meta de resultado primario
do Governo Central. No entanto, a adesao foi muito inferior a esperada, e 0 montante arrecadado
ndo passou de R$ 847 milhdes, muito aquém da previsao inicial de R$ 56 bilhdes em receitas
extraordinarias.
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Tabela 9.1. Resultado Primario do Governo Central
(Acumulado de jan-set | Em bilhdes de R$ constantes | IPCA set/24)

Discriminago 2023 2024 Var('o:,‘;“
RECEITATOTAL 1.818,6 1.949,5 7,2
Receitas administradas pela RFB 1.120,3 1.259,1 12,4
Imposto de Importagéo 42,8 54,8 27,9
IPI 44,8 63,0 40,5
Imposto de Renda 536,5 584,6 9,0
Pessoa Fisica 48,7 57,3 17,7
Pessoa Juridica 217,4 217,2 -0,1
Retido na Fonte 270,4 310,2 14,7
IOF 48,2 50,1 4,0
COFINS 227,6 273,3 20,1
PIS/PASEP 65,4 79,1 21,0
CSLL 122,9 128,9 4,9
CIDE Combustiveis 0,5 2,7 4497
Qutras 31,7 22,6 -28,6
Arrecadagéo Liquida para o RGPS 441,5 459,3 4,0
Receitas nao Administradas pela RFB 256,9 2311 -10,0
TRANSFERENCIAS AOS ESTADOS E MUNICIPIOS 346,2 382,9 10,6
RECEITALIQUIDA 1.472,4 1.566,6 6,4
DESPESATOTAL 1.570,1 1.671,6 6,5
Despesas Obrigatérias 1.204,3 1.277,0 6,0
Beneficios Previdenciarios 703,6 728,0 3,5
Pessoal e Encargos Sociais 267,1 269,9 1.1
Outras Despesas Obrigatérias 233,7 279,0 19,4
Abono e Seguro Desemprego 64,2 68,8 7,2
Beneficios de Prestagdo Continuada da LOAS/RMV 71,6 83,2 16,2
Subsidios, Subvengbes e Proagro 15,9 13,3 -16,1
Demais 82,0 113,7 38,6
Despesas Obrigatérias com Controle de Fluxo 2511 266,8 6,2
Bolsa Familia/Auxilio Brasil 131,0 127,8 -2,5
Demais 120,1 139,0 15,7
Despesas Discricionarias 114,7 127,8 11,5

Ajuses e discrepancia estatistica -241 -0,4

RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL -121,9 -105,4
RESULTADO RGPS -262,1 -268,8 2,5
Fonte: STN. Elaboracédo: UEE/FIERGS.

O déficit primario do Governo Central repercutiu no Setor Publico Consolidado®, que
acumulou um déficit de R$ 92,7 bilhdes de janeiro a setembro de 2024. Esse valor, embora menor
que o déficit de R$ 99,8 bilhdes registrado no mesmo periodo de 2023, reflete a persisténcia de
desequilibrios fiscais. No acumulado de 12 meses, o déficit do Setor Publico Consolidado € de
2,2% do PIB, um patamar muito proximo ao registrado em dezembro de 2023 (2,3% do PIB),
influenciado pelo pagamento extraordinario de precatdrios, sendo também o maior valor desde a
pandemia.

Quanto aos Governos Regionais, o desempenho segue uma trajetéria de superavits,
embora em magnitude decrescente: R$ 101,3 bilhdes em 2022, R$ 24,4 bilhdes em 2023 e R$
20,2 bilhdes em 2024. Esse movimento reflete um enfraquecimento das contas regionais, ainda
que os resultados permanegam positivos.

Por outro lado, é importante destacar um componente especifico do Setor Publico que vem
apresentando déficits nos ultimos dois anos: as empresas estatais. Apds seis anos consecutivos

80 Setor Publico Consolidado representa o setor publico ndo financeiro do pais, sendo a jungdo do Governo Federal
(com INSS), Governos Regionais, Empresas estatais regionais e federais (exceto Eletrobras e Petrobras) e o Banco
Central.
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de resultados positivos, as estatais federais e regionais registraram um déficit de R$ 2,2 bilhdes
em 2023, que se intensificou para R$ 7,5 bilhdes em 2024.

Tabela 9.2. Resultado Primario do Setor Publico Grafico 9.3. Resultados Primarios do
Consolidado Setor Publico Consolidado
(Acumulado jan-set | Em R$ bilhdes constantes | IPCA set/24) (Acumulados em 12 meses | Em % do PIB)
| 2023 202« [
Governo Central -121,9 -105,4
Federal -121,5 -104,4
Federal s/ INSS 140,6 164,4
INSS -262,1 -268,8 50 -
Banco Central -0,4 -0,9 Governo Ce”tr.a' .
Governos Regionais 24,3 20,2 Govemos Regionais
. R _ -10,0 J —Estatais 9.7
S . 22 £ gesegoranywerooocany
Setor Publico Consolidado -99,8 -92,7 2293533333333 983398888
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao: UEE/FIERGS. Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao: UEE/FIERGS.

Com relagao ao resultado nominal do Setor Publico Consolidado, que nada mais € do que
a soma do resultado primario e as despesas com juros, no acumulado em 12 meses até set/24 foi
deficitario em R$ 1.065,3 bilhdes (-9,3% do PIB), magnitude maior do que o déficit de R$ 801,6
bilhdes (-7,5% do PIB) vistos no mesmo periodo do ano passado. O valor do déficit nominal
alcangado pelo setor publico consolidado em 2024 esta sendo superior ao periodo mais critico da
pandemia, em que no acumulado de 2020 chegou-se ao nimero de R$ 1.015,4 bilhdes de déficit
na conta. Pelo Gréafico 9.4 é possivel notar que o resultado negativo €, predominantemente,
resultado do pagamento de juros da divida, que atingiu R$ 819,7 bilhdes (7,2% do PIB) no
acumulado em 12 meses até setembro de 2024, cifra 12,4% maior, em termos reais, do que o
gasto no mesmo periodo de 2023. O cenario de juros altos é resultado do ciclo de juros que
continua em territério contracionista, acima de dois digitos.

Grafico 9.4. Resultados Fiscais do Setor Publico Consolidado
(Acumulados em 12 meses | Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragédo: UEE/FIERGS. *Acumulado em 12 meses até setembro.
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Divida Pablica: em uma espiral crescente

As duas principais medidas de endividamento publico do pais sdo a Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) e a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)®, ambas apresentadas como
uma razédo em relagdo ao PIB. Essas relagdes de endividamento evoluem ao longo do tempo em
funcao de quatro fatores principais: resultado primario, juros, inflagdo e crescimento econémico.
Conforme discutido na sec¢do anterior, o resultado primario foi deficitario em 2024, enquanto os
juros permaneceram acima de dois digitos durante todo o ano, ampliando o0 numerador da razao
divida/PIB. Por outro lado, o PIB nominal (denominador) também cresceu em 2024, impulsionado
pelas surpresas positivas na atividade econbmica e pela evolugdo dos niveis de precos na

economia.
No acumulado de janeiro a setembro de 2024, foram emitidos R$ 1.258,1 bilhdes em

Divida Publica Federal (DPF), um aumento de 14,6% em termos reais em relagdo ao mesmo
periodo de 2023, quando o total emitido foi de R$ 1.097,4 bilhdes. A elevagdo nas emissdes
contribuiu para a expanséo das razdes de endividamento ao longo do ano. A DLSP, que encerrou
2023 em 60,9% do PIB (R$ 6,6 trilndes), subiu para 62,1% do PIB (R$ 7,1 trilhdes) em outubro de

2024.
A deterioracao da razdo DLSP/PIB nos primeiros dez meses de 2024 foi influenciada por

diferentes fatores. O resultado primario deficitario contribuiu com uma expansio de 0,5 ponto
percentual (p.p.) do PIB, enquanto os juros elevados foram os principais responsaveis,
adicionando 6,6 p.p. Por outro lado, o crescimento da atividade econémica atuou no sentido

contrario, reduzindo a razao em 3,3 p.p.

Grafico 9.5. Divida Publica
(Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

9A diferenga entre ambas esta relacionada a duas principais caracteristicas: enquanto os ativos do setor publico sdo
considerados na DBGG, eles ndo entram no coémputo da DLSP; de forma contraria, as contas do Banco Central sdo
incluidas na DLSP, mas ndo na DBGG. Por esses motivos, a principal diferenga entre os niveis desses indicadores

decorre das reservas internacionais.
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Outro ponto de destaque € o patamar do endividamento medido pela Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG). Essa razao apresentou uma expansao de 4,2 pontos percentuais (p.p.)
do PIB entre o final de 2023 e outubro de 2024, alcancando 78,6% do PIB, ante 74,4% em
dezembro de 2023. Esse é o maior patamar desde outubro de 2021, quando a proporcéo era de
79,5% do PIB. Em termos absolutos, o estoque da divida atingiu R$ 9,0 trilhdes, o maior valor da
série histérica iniciada em 2006.

A evolucdo do endividamento brasileiro, apesar das surpresas positivas na atividade
econdmica ao longo de 2024, que contribuiram para reduzir a divida em 4,1 p.p. do PIB, ainda
apresenta crescimento significativo. Esse aumento foi impulsionado principalmente pelo
pagamento de juros, que adicionou 6,3 p.p. do PIB, e pelo déficit primario, que contribuiu com 1,1
p.p. Esse comportamento reflete uma dindmica semelhante a observada no periodo pré-crise de
2015.

Ao comparar a ftrajetoria do endividamento no primeiro mandato de Dilma Rousseff
(jJan/2011 a ago/2015) com o atual governo de Lula (jan/2023 a out/2024), constata-se uma
tendéncia similar de alta continua na DBGG, conforme mostrado no Grafico 9.6. O grafico, que
utiliza os meses de governo no eixo das abscissas, revela a escalada do endividamento em
ambos os periodos. A principal diferenga, no entanto, estd no patamar: enquanto no governo
Dilma a DBGG girava em torno de 55% do PIB, atualmente o Brasil ja se aproxima dos 80%.

As projegdes para 2025 indicam que a DBGG deve atingir 80,6% do PIB. Em um cenario
de crescimento econdmico de 2,1% e juros reais anuais de 7,9%, 0 superavit primario necessario
para estabilizar a divida nesse nivel é estimado em 4,6% do PIB. Esse valor, inédito na série
historica desde 2003, é extremamente elevado e improvavel de ser alcancado, dadas as
restricbes fiscais e o atual contexto econbmico. Essa dificuldade, somada a continuidade de
déficits sucessivos, pode levar o endividamento publico a patamares ainda mais preocupantes,
proximos a 90% do PIB, colocando em xeque a sustentabilidade fiscal do pais.

Grafico 9.6. Divida Bruta do Governo Geral
(Em % | variagdo acumulada em 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo: UEE/FIERGS.
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Perspectivas para 2024 e 2025: a incerteza sobre o cumprimento da meta

A grande preocupacao que tem assolado os mercados em 2024, e que deve se perpetuar
nos préximos anos, € o agravamento da situagdo fiscal do pais. Apds atravessar sete anos
consecutivos de déficits fiscais, o Brasil conseguiu reverter o quadro em 2021, alcangando seu
primeiro superavit primario em quase uma década. Esse resultado foi viabilizado por importantes
reformas econdmicas, como a reforma da Previdéncia, além da implementacdo do Teto de
Gastos, que limitava o crescimento das despesas publicas a inflagdo do ano anterior. O superavit
foi intensificado em 2022, refletindo um ambiente fiscal mais controlado. No entanto, a partir de
2023, a situagao fiscal voltou ao terreno negativo, reacendendo duvidas sobre quanto tempo o
pais permanecera em déficits sucessivos e quais esforgos serdo necessarios para restaurar a
sustentabilidade fiscal.

Tudo indica que o superavit fiscal ndo se repetira em 2024 e nem nos préximos anos. O
atual Executivo aparenta ndo demonstrar um compromisso sélido com os instrumentos de
contengdo do gasto publico. Um exemplo marcante foi a modificagcdo da meta de resultado
primario para 2025, anunciada em abril de 2024, apenas oito meses apés a sangcdo do Novo
Arcabouco Fiscal. Na ocasido, a meta foi revisada de um superavit primario de 0,5% do PIB para
um déficit zero em 2025. As metas de primario definidas pelo Novo Arcabougo Fiscal sao
apresentadas em formato de bandas, permitindo variagdes dentro de limites predefinidos. Para
2024 e 2025, a meta é zerar o déficit primario, enquanto, para 2026, 2027 e 2028, projetam-se
superavits de 0,25%, 0,50% e 1,0% do PIB, respectivamente, com margem de variacao de -0,25%
a +0,25% do centro da meta.

Até outubro de 2024, o déficit fiscal acumulado do Governo Central foi de R$ 66,4 bilhdes.
Para atingir o limite inferior da meta de resultado primario’ (R$ 28,8 bilhdes), o Governo Central
teria que melhorar o resultado primario em R$ 17,0 bilhdes entre novembro e dezembro. Para
alcancar a meta de déficit zero, o esforgo fiscal nos ultimos meses do ano precisaria ser ainda
mais substancial, somando R$ 45,8 bilhdes.

De acordo com as projegcoes da Unidade de Estudos Econdmicos da FIERGS, o Governo
Central deve encerrar 2024 com um déficit de R$ 93,8 bilhdes. Apds as dedugdes previstas para o
calculo da meta do Arcabougo Fiscal, o resultado primario ajustado seria um déficit de R$ 57,1
bilhdes, o que indica que as metas estabelecidas para 2024 nao seriam alcangadas. Por outro
lado, os dados divulgados pelo Executivo na Avaliagdo de Receitas e Despesas do Governo
Central projetam um resultado primario de R$ 28,7 bilhdes negativos, alcangando, assim, o limite
inferior da meta definida pelo Novo Arcabouco Fiscal.

Com a deterioragdo esperada do cenario econdmico em 2025, marcada por um menor
crescimento econdmico devido a uma politica monetaria contracionista, que ndo deve impulsionar
as receitas — elemento crucial para a suavizagdo dos déficits fiscais nos ultimos anos —, o
Governo Federal apresentou ontem (28/11) um pacote de contengdo de despesas publicas para
assegurar o cumprimento do Arcabougo Fiscal nos préoximos anos.

Entre as principais medidas estavam a proibi¢gdo da criacdo ou prorrogagdo de beneficios
tributarios em caso de déficit primario, a limitagdo do crescimento real do salario minimo entre

0 Para o calculo do resultado primario visando o cumprimento das metas do Novo Arcabougo Fiscal, é necessario
considerar, além do resultado primario do Governo Central, as dedugdes previstas na legislagdo. Em 2024, essas
dedugbes incluem despesas relacionadas ao estado de calamidade publica no Rio Grande do Sul, créditos
extraordinarios destinados aos 6rgaos do Poder Judiciario e despesas voltadas a situagdo de emergéncia climatica. De
acordo com dados da Instituicdo Fiscal Independente (IFl), no acumulado de janeiro a agosto de 2024, essas dedugdes
totalizaram R$ 20,6 bilhdes. Segundo o 5° Relatorio Bimestral de Avaliagdo de Receitas e Despesas do Governo
Federal, o valor total dessas dedugdes pode atingir R$ 36,7 bilhdes até o final de 2024.

Balango 2024 & Perspectivas 2025 | Unidade de Estudos Econdmicos | Observatorio da Industria | 84



0,6% e 2,5%, conforme o PIB, e a redugdo das emendas parlamentares de comissdo, de R$ 15,5
bilhdes para R$ 11,5 bilhdes, com ajustes vinculados ao limite de despesas. O pacote também
incluiu a reformulagéao do abono salarial, restringindo-o gradualmente para quem ganhasse até 1,5
salarios minimos, com uma transicao até 2035, além de mudancas no Beneficio de Prestagao
Continuada (BPC), como a atualizacao obrigatéria de cadastros, exigéncia de biometria e vedacao
de dedugdes de renda ndo previstas em lei.

Outras medidas incluiram a prorrogagéo da Desvinculagcdo de Receitas da Unidao (DRU)
até 2032, a aplicacdo obrigatéria do teto constitucional para os servidores publicos e ajustes
estruturais na previdéncia dos militares e nas pensdes. Com essas iniciativas, o Governo projeta
uma reducdo de R$ 70 bilhdes nos gastos até 2026 e uma economia acumulada de R$ 327
bilhdes até 2030.

Considerando as projecoes de resultado primario do mercado, as estimativas de impacto
apresentadas pelo mercado e pelo Executivo e as regras do arcabougo fiscal, observa-se que o
cumprimento das metas para os préximos anos continuara sendo um desafio. De acordo com as
projecdes do governo, a meta de zerar o déficit primario nao seria alcangada em 2025, mas ficaria
dentro da banda de tolerancia. J& o mercado estima que, mesmo nesse ano, o resultado ficara
abaixo do limite inferior da banda. A discrepancia persiste nos anos subsequentes: em 2026, o
mercado projeta um déficit primario de 0,1% do PIB, abaixo do limite inferior da meta, que exige
um resultado igual ou superior a zero. Por outro lado, o governo prevé alcangar o limite inferior,
embora sem margem de segurancga. Portanto, fica evidente que o pacote fiscal anunciado pelo
governo € insuficiente para atender as regras do arcaboucgo fiscal, sendo apenas um alivio
temporario. E importante frisar que os calculos foram feitos considerando que o governo consiga
atingir o montante estimado de cortes.

Tabela 9.3. Estimativa de redugcdao do  Grafico 9.7. Projec¢ao do resultado primario e meta

Gasto Publico no Governo Federal fiscal ao longo do tempo
(Em bilhdes de R$) (Em % do PIB)
15 -

Medida 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Abono salarial 0,1 0,6 2,0 37 5,0 6,7
Fundeb 48 55 65 75 85 95
DRU 3,6 3,8 41 44 47 5,0
Subsidios e subvengoes 1,8 1,9 21 22 23 25
FCDF 08 15 22 30 38 47
Salario minimo 2,2 9,7 14,5 20,6 27,8 35,0
Bolsa famfilia 2,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
BPC 2,0 20 2,0 20 2,0 20
Aldir Blanc 2,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Biometria 25 25 25 25 25 25
Militares 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Provimentos e criagéo de cargos 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 -1 -
Emendas 6,7 77 73 56 6,0 6,0 2025 2026 2027 2028
TOTAL 305 413 492 57,5 68,6 799 s Governo  mmmm Mercado —e—Meta Banda

Fonte: Ministério da Fazenda. Fonte: Banco Central, XP, Ministério da Fazenda e Ministério do

Planejamento e Orcamento. Nota: O valor estimado do resultado primario
foi elaborado a partir da projegdo do Focus, subtraindo a estimativa das
rubricas ndo consideradas na meta fiscal da despesa, bem como as
proje¢des do governo e do mercado, segundo relatério da XP, com o novo
pacote de corte de gastos. A meta e as bandas para os anos de 2025,
2026, 2027 e 2028 constam no PLDO 2025.

O anuncio de cortes de gastos pelo governo, embora represente uma tentativa de
adequacao fiscal, estd aquém das necessidades para enfrentar a delicada situagao das financgas
publicas. O Brasil ja vivenciou crises profundas decorrentes da combinacdo de déficits fiscais
persistentes, cambio desvalorizado e inflacdo elevada, como ocorreu entre 2014 e 2016. A
diferencga, agora, € que o ponto de partida € mais fragil: a divida publica esta em um patamar
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muito mais elevado, o que aumenta a pressdo para a geragcido de superavits mais expressivos.
Além disso, os juros reais estdo elevados globalmente, encarecendo o financiamento da divida
brasileira e intensificando os desafios fiscais.

Nesse contexto, estabilizar a divida publica exige cortes mais profundos e abrangentes ou
aumentos substanciais na arrecadacao. Sem um ajuste fiscal estrutural, que inclua a revisao das
despesas obrigatorias e ndo apenas redugdes em subsidios, 0 governo corre o risco de entrar em
uma espiral perigosa: cambio desvalorizado, inflagéo alta e juros crescentes, que tornam a divida
ainda mais dificil de estabilizar. Isso ampliaria a necessidade de superavits cada vez maiores em
relacdo ao PIB, agravando os desequilibrios fiscais e econdmicos.

A urgéncia do ajuste fiscal é evidente e demanda decisdes politicas dificeis, mas
indispensaveis, para evitar o agravamento de uma crise com potencial de comprometer o
crescimento econdémico, o bem-estar da populagdo e a solvéncia do Estado no médio e longo
prazo.

Tabela 9.4. Projecoes para 2024 e 2025 — Brasil
(Em % do PIB)

2023 2024* 2025*
Resultado Primario 2,3 -0,6 -1,1
Divida Liquida do Setor Publico 60,9 64,5 65,4
Divida Bruta do Governo Geral 74,3 78,1 80,6

Fonte: Banco Central do Brasil. *Previsdo: UEE/ FIERGS.
Obs.: Os resultados referem-se ao Setor Publico Consolidado.

Rio Grande do Sul: superavit e resiliéncia fiscal mesmo com adversidades climaticas

Nos dez primeiros meses de 2024, as contas publicas do Rio Grande do Sul registraram
um superavit orcamentario de R$ 7,4 bilhdes, superando o saldo positivo de R$ 4,7 bilhdes
observado no mesmo periodo do ano passado. Essa tendéncia positiva deve se manter nos dois
meses finais do ano, levando o Estado ao quarto exercicio consecutivo de resultados favoraveis.
E importante ressaltar que, nos UGltimos 54 anos, apenas 11 apresentaram saldo positivo. No
ambito do resultado primario, o desempenho acumulado entre janeiro e outubro alcangou um
superavit de R$ 3,4 bilhdes.

A Receita Total Efetiva, que desconsidera as receitas intraorgamentarias, alcangou R$
52,9 bilhdes no periodo de janeiro a outubro, representando uma retragdo de 3,6% em
comparagédo ao mesmo intervalo de 2023. A principal causa dessa reducao foi o recuo de 69,5%
nas Receitas de Capital, que cairam de R$ 4,4 bilhdes em 2023 para R$ 1,3 bilhdo em 2024,
reflexo da auséncia de receitas oriundas das privatizacdes realizadas no ano anterior, como as da
Corsan. As alienagbes também influenciaram as receitas correntes, especialmente pela redugéo
de 60,5% nas receitas patrimoniais.

Apesar das quedas mencionadas, o incremento na arrecadagao tributaria, que apresentou
um aumento real de 6,4%, foi determinante para a expansao das receitas totais. Esse resultado
positivo foi impulsionado, principalmente, pelo desempenho do ICMS, que manteve sua relevancia
ao longo do periodo, mesmo diante das enchentes que afetaram o Estado.

No acumulado do ano até outubro, a arrecadacgéo de ICMS registrou um aumento de 7,6%,
alcancando R$ 41,4 bilhdes, frente aos R$ 38,4 bilhdes arrecadados em 2023. Esse crescimento
€ atribuido, em grande medida, a uma base de comparacao deprimida no ano anterior, quando a
arrecadacao foi impactada pelas Leis Complementares 192/22 e 194/22. Naquele periodo, os
combustiveis estavam sujeitos a aliquota modal de 17%, o diesel tinha uma aliquota reduzida de
12% e nao havia cobranga sobre as tarifas de transmissao (TUST) e distribuicdo (TUSD) no
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consumo de energia elétrica. A partir de maio e junho de 2023, uma alteracéo significativa na
forma de calculo das aliquotas dos combustiveis, de ad valorem para ad rem, elevou
substancialmente os valores recolhidos. Essa mudanca resultou em aliquotas préximas a 18%
para o diesel e 24% para a gasolina. Nos trés primeiros meses de 2024, em relagao ao mesmo
periodo de 2023, o ICMS registrou crescimento real de 18,7%.

Tabela 9.5. Receita Total Efetiva
(Acumulado jan-out | Em R$ milhdes constantes | Receita Realizada ex. Intraorgamentarias)

2023 2024 Var. %
Receitas Correntes (1) 50.412 51.515 2,2
Tributarias e Taxas 48.010 51.085 6,4
ICMS 38.441 41.366 7,6
IPVA 3.421 3.446 0,7
ITCD 1.011 1.081 7,0
IRRF 2.956 2.956 0,0
Taxas 2.181 2.235 2,5
Transferéncias Municipios -11.486 -12.315 7,2
FUNDEB -7.029 -7.601 8,1
Contribuigoes 4.497 4,726 5,1
Receita Patrimonial 3.818 1.509 -60,5
Transferéncias Correntes 11.005 12.299 11,8
FUNDEB 5.003 5.228 4,5
Cota-Parte FPE 2.755 3.081 11,8
IPI-Exportagéo 375 523 39,4
CIDE 6 41 569,0
Outras Transferéncias Correntes 2.865 3.427 19,6
Demais Receitas Correntes 1.595 1.813 13,6
Receitas de capital (ll) 4.414 1.347 -69,5
Receita Total Efetiva (I+Il) 54.826 52.862 -3,6

Fonte: RREO — Cage/RS. Elaboragdo: UEE/FIERGS.

Grafico 9.8. Arrecadacao real de ICMS no RS

(Em bilhdes | Acum. 12 meses)
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pandemia representa a média dos ultimos trés anos.

Os problemas climaticos enfrentados em 2024 trouxeram prejuizos consideraveis ao setor
produtivo do Rio Grande do Sul, impactando as financas estaduais. Em maio, a arrecadacao de
ICMS apresentou uma retracdo real de 15,6% em comparagcdao com o mesmo més de 2023,
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enquanto junho registrou uma queda de 6,5%. Contudo, a partir de julho, houve uma recuperagao
expressiva, com um aumento de 13,5% na arrecadagcado entre os meses de julho e outubro.
Observando o acumulado de 12 meses, o desempenho inicial do ano, somado a retomada pos-
catastrofes climaticas, elevou a arrecadacao para niveis superiores a média historica e a média do
periodo pés-pandemia, demonstrando um comportamento acima das expectativas.

Diante desse cenario, prever a arrecadacao até o final do ano se torna um desafio,
especialmente apdés as enchentes, cujos impactos ainda ndo foram totalmente estimados. As
consequéncias nao se limitam as perdas de capital, mas também incluem o risco de migragéo e
fechamento de empresas. Nesse contexto, a proje¢do é que a arrecadagédo de ICMS do Estado
em 2024 totalize R$ 50,1 bilhdes, acima da estimativa feita no final do ano passado (R$ 46,8
bilhdes), mas pouco abaixo da projecéo realizada em abril desse ano (R$ 50,2 bilhdes).

Tabela 9.6. Projegoes para 2024 e 2025 — Rio Grande do Sul
(Em R$ bilhdes)

2023 2024* 2025*
Arrecadacgao de ICMS 44,7 50,1 53,2
Variagdo Nominal 3,4% 12,1% 6,2%

Fonte: Receita Dados/RS. *Previsdo UEE/FIERGS.

Do lado da Despesa Efetiva, o total empenhado até outubro de 2024 somou R$ 47,8
bilhdes, refletindo uma redugéo de 4,6% em termos reais em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Entre as principais categorias de gasto, a diminuigdo de 5,2% nas despesas com Pessoal
e Encargos, que correspondem a quase 60% do total, foi o principal fator responsavel pela
retracdo. Essa redugao decorre da nova metodologia de contabilizagdo do 13° salario, que passou
a ser registrada no orgcamento apenas no momento do pagamento, diferentemente do
procedimento anterior, em que as liquidagdes eram realizadas mensalmente.

Em relacido aos gastos com a Divida Publica, os empenhos destinados ao pagamento de
Juros e Encargos totalizaram R$ 846,0 milhndes nos dez primeiros meses de 2024, enquanto os
valores destinados as Amortizagdes chegaram a R$ 370,0 milhées. Comparado ao ano anterior,
houve uma reducgao significativa, influenciada pela postergagcdo de pagamentos de dividas de
entes federativos atingidos por calamidades publicas. Essa medida permitiu a utilizagdo dos
recursos em iniciativas de reconstrugdo e adaptagcao, o que resultou em um aumento de quase
18% nos investimentos acumulados até outubro, em relagao ao mesmo periodo de 2023. Pelo
terceiro ano consecutivo, todos os valores empenhados foram integralmente pagos, reflexo da
adesdo ao Regime de Recuperagcdo Fiscal, que possibilitou ao Estado regularizar os
compromissos financeiros com a Unido, suspensos desde 2017. Além disso, registrou-se uma
reducao nas Inversdes Financeiras, especialmente devido a auséncia de dividendos da Corsan,
que haviam impactado positivamente o fluxo em 2023.
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Tabela 9.7. Despesa Total Efetiva

(Acumulado jan-out | Em R$ milhdes constantes | Despesa Empenhada ex. Intraorgamentarias)

2023 2024 Var. %

Despesas Correntes () 46.511 45.671 -1,8
Pessoal e Encargos 30.925 29.332 -5,2
Divida (Juros e Encargos) 1.263 846 -33,0
Outras Despesas Correntes 14.323 15.494 8,2
Despesas de Capital (Il) 3.581 2.106 -41,2
Amortizagdes de Divida 558 370 -33,7
Inversdes Financeiras 1.577 24 -98,5
Investimentos 1.445 1.713 18,5
Despesas Totais Efetivas (I1+11) 50.092 47.777 -4,6

Fonte: RREO — Cage/RS. Elaboragéo: UEE/FIERGS.
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