
A economia brasileira mostra, 
gradualmente, sinais mais só-
lidos de recuperação. Com a 
contribuição da agricultura e a 
reação do consumo, o PIB cresceu 
por dois trimestres seguidos e 
isso, tecnicamente, sinaliza o fim 
da recessão. O cenário externo se 
mantém favorável, com liquidez 
abundante, preços elevados para 
as commodities e crescimento 
consistente da economia mun-
dial. Com isso, a estimativa da 
CNI para o crescimento do PIB 
foi revisada para 0,7% em 2017, 
com o PIB industrial aumentando 
0,8%. A inflação ficará em 3,1%, 
próxima ao limite inferior da me-
ta, e a taxa Selic encerrará o ciclo 
atual de queda em 7,0% ao ano. 

Mesmo com a melhora do quadro 
recente, uma série de pergun-
tas surge no cenário. Qual é a 
extensão e intensidade dessa 
retomada? Como será esse no-
vo ciclo de crescimento? Será 
amplo e disseminado na eco-
nomia? Como a indústria irá se 
comportar?  

Há razões para acreditar na con-
tinuidade do atual movimento 

Consumo alavanca retomada da economia   
Avanço no ajuste fiscal é condição essencial para a consolidação do crescimento
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de recuperação cíclica. Ainda 
que fatores pontuais tenham 
sido importantes (como a libe-
ração do FGTS), é o conjunto 
de elementos conjunturais 
favoráveis (forte processo de 
desinflação, juros e desemprego 
em queda) que explica a reação 
do consumo.
 
A recuperação, após a forte 
recessão, se fundamenta como 
efeito dos ajustes realizados 
pelas famílias e empresas, em 
especial em relação ao excesso 
de endividamento ocorrido no 
ciclo anterior, e que segue favo-
recido pelo processo de queda 
dos juros.

A reação já alcança, inclusive, o 
mercado de trabalho, onde se 
observa queda da taxa de de-
semprego. A melhora do mercado 
de trabalho, junto com a queda 
da inflação, recompõe o poder de 
compra e potencializa a tendên-
cia de recuperação, posto que o 
medo com o desemprego tende 
a cair e ajudar na recomposição 
da confiança dos consumidores, 
favorecendo as decisões de con-
sumo das famílias.
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A expressiva queda da inflação é o grande fator de 
destaque. A desinflação resultou, principalmente, 
da queda nos preços dos alimentos e da quebra da 
inércia inflacionária nos segmentos non-tradables 
da economia, com destaque para os serviços. A taxa 
atual de inflação, inclusive, caiu abaixo do limite 
inferior da meta de inflação, ao atingir 2,5% em 
setembro. 

Na indústria, a gradual recuperação do consumo 
das famílias criará condições para o aumento da 
produção de forma mais disseminada. Os estoques 
estão ajustados e o aumento da demanda deverá 
se transmitir à produção. Alguma oscilação da ati-
vidade industrial ainda poderá ser observada nos 
próximos meses. Todavia, aos poucos, as variações 
negativas irão ser mais brandas; e as positivas, 
mais intensas. 

A elevada ociosidade vigente na indústria per-
mite crescimento no curto prazo sem pressionar 
a inflação. A sustentação do crescimento em 
2018, contudo, dependerá da reação do investi-
mento, o que ainda não ocorreu. Nesse sentido, 
a retomada do investimento, em especial na 
infraestrutura, é importante não apenas para a 
geração de novos postos de trabalho, como para 
o aumento da eficiência e produtividade da eco-
nomia. Por isso, é fundamental criar condições 
para a reativação do investimento, reduzindo 
custos e incertezas e alavancando a confiança 
dos empresários. 

Há sinais estruturais que contribuem para a supe-
ração da crise e a futura retomada do investimento. 
A aprovação de reforma trabalhista, os avanços no 
processo de privatização e as novas concessões 
consolidam uma mudança na estratégia do mode-
lo de crescimento, agora sob a liderança do setor 
privado e com foco na eficiência econômica. A la-
cuna, aqui, é a ausência de uma estratégia explícita 
em relação à reforma tributária.

A questão crítica para a efetiva retomada da econo-
mia continua sendo a consolidação fiscal, de modo 
a assegurar o equilíbrio permanente das contas pú-
blicas. O processo de ajuste fiscal caminha em ritmo 
lento e a revisão recente das metas fiscais para este 
ano e o próximo é um sinal de alerta. O controle 
da dívida pública, crucial para a estabilidade dura-
doura, exige a reversão desses déficits. A imposição 
do “teto do gasto” isoladamente não assegura esse 
objetivo, o que exige a introdução de mecanismos 
adicionais de controle do crescimento do gasto. 

Ainda que positivo, o ritmo atual de crescimento 
pode ter alcance limitado. O otimismo com o 
processo vigente não pode arrefecer os esforços 
voltados à aprovação de reformas estruturantes 
e na consolidação fiscal, elementos críticos para 
a continuidade do atual processo de retomada. A 
reforma da previdência, principal item da agenda 
fiscal, é essencial e urgente. Sua aprovação ainda 
em 2017 poderá se constituir no marco divisor 
para um novo ciclo de crescimento econômico.

Meta original da LDO não tem sido cumprida desde 2012 
Meta fiscal original da LDO e resultado primário realizado - Setor público consolidado  
Em R$ bilhões

  Meta original (LDO)       Resultado primário
Fonte: MPOG e Banco Central do Brasil 
*Nota: O resultado primário de 2017 é uma previsão da CNI
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O aumento de 0,2% do PIB, registrado no segundo 
trimestre de 2017, alcançou o topo das expectati-
vas de mercado e ficou acima do projetado pela 
CNI. O crescimento mostra que a recente recessão 
– uma das mais duradouras e profundas da his-
tória do País – ficou para trás. Esse aumento foi o 
segundo consecutivo e confirma que a recuperação 
da economia está em curso. O que permanece em 
aberto é a intensidade e a duração dessa retomada.

O aumento do PIB no segundo trimestre de 2017 
é explicado, em grande parte, pelo aumento do 
consumo das famílias e seus reflexos no comércio. 
Já o aumento de 1,0% no primeiro trimestre foi 
impulsionado pelo excepcional desempenho da 
agropecuária.

A análise da indústria, por sua vez, mostra que não 
houve recuperação para todos os segmentos. De 
um lado, as indústrias de transformação e extrativa 
registraram alta de 0,1% e 0,4%, respectivamente, 
no segundo trimestre. No caso da indústria de 
transformação, vale destacar que o crescimento do 
segundo trimestre veio após expansão de 1,1% no 
primeiro trimestre. De outro lado, as indústrias da 
construção e de serviços industriais de utilidade 
pública (geração e transmissão de energia elétrica, 

Recuperação em curso 
Consumo lidera crescimento 

saneamento etc.) mostraram queda, de 2,0% e 
1,3%, respectivamente. A indústria de construção 
completou seis trimestres consecutivos de queda.

RETOMADA DA INDÚSTRIA DE TRANSFORMAÇÃO
Dos segmentos industriais, a indústria de trans-
formação mostra sinais mais consistentes de 
recuperação. Ainda assim, os dados de ativi-
dade do setor ainda registram oscilações, sem 
sustentar crescimento contínuo. Enquanto a pes-
quisa Indicadores Industriais/CNI de julho tinha 
mostrado dados amplamente positivos para a 
indústria de transformação, a pesquisa de agosto 
sugere que a recuperação perdeu um pouco de 
sua força. Comparando o trimestre encerrado 
em agosto com o imediatamente anterior, ou 
seja, terminado em maio, o faturamento real se 
eleva 1,4%, mas emprego e horas trabalhadas 
ainda mostram pequenas quedas, 0,3% e 0,4%, 
respectivamente. 

Os dados de produção (PIM-PF/IBGE) são mais po-
sitivos. A produção da indústria de transformação 
manteve-se estável em agosto, completando cinco 
meses sem recuo na comparação mensal. Ao com-
parar o período de três meses até agosto com os 
três meses anteriores, a produção aumenta 1,7%.

AT I V I D A D E  E C O N Ô M I C A

Parte da indústria não mostrou crescimento
Componentes do PIB Industrial
Variação do 2º trimestre de 2017 frente ao trimestre anterior  - dessazonalizado (%)

Fonte: Contas Nacionais/IBGE
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A indústria extrativa mostra significativa melhora 
em relação a 2016: o acumulado do ano até agos-
to apresenta crescimento de 7,1%. Essa diferença é 
influenciada pela baixa base de comparação, afe-
tada pelo rompimento da barragem em Mariana. 
Contudo, o segmento não mostra bom desem-
penho recente. Na comparação mensal, foram 
registrados recuos de 1,1% em agosto, após recuo 
de 1,4% no mês anterior. Comparando o trimestre 
encerrado em agosto com o anterior, a produção 
da indústria extrativa recua 0,3%. 

A indústria da construção ainda enfrenta pe-
ríodo de queda dos níveis de atividade, cujos 
reflexos são sentidos no emprego. Em agosto, 
surpreendentemente, a Sondagem Indústria da 
Construção/CNI mostrou otimismo dos empre-
sários do setor para os próximos meses, mas os 
índices referentes a situação atual do nível de 
atividade e do mercado de trabalho do segmento 
seguem apontando quedas – ainda que gradati-
vamente menores.

Os índices de confiança apontam perspectivas 
de um quadro melhor para os próximos meses. 
O Índice de Confiança do Empresário Industrial 
(ICEI) de todos os segmentos da indústria (trans-
formação, extrativa e construção) mostraram forte 
crescimento em setembro e avançaram no campo 
da confiança. Os índices não apenas superam os 
50 pontos (linha divisória que separa confiança 
de falta de confiança) como também superam, 
no caso da transformação e da construção, suas 
respectivas médias históricas. O aumento da 

confiança deve-se à melhora das expectativas, 
sobretudo para as indústrias extrativa e da cons-
trução. Na indústria de transformação, há também 
a percepção de melhora das condições correntes 
de negócios. 

Para o restante do ano, a indústria de transfor-
mação registrará crescimento, estimulado pela 
recuperação do consumo das famílias (mais sobre 
isso ainda nesta seção). A indústria extrativa deve-
rá manter a expansão frente ao ano passado, ainda 
que com menor vigor no final do ano. 

A indústria da construção, por sua vez, continuará 
apresentando dificuldades que não deverão ser su-
peradas em 2017. O governo segue em contenção 
de gastos, limitando os investimentos em infra-
estrutura e habitação. Além disso, consumidores 
continuam com confiança baixa, o que restringe 
a demanda do setor, especialmente por envolver 
valores elevados, prazos longos e financiamento.

Nesse cenário, projetamos alta no ano de 0,8% 
do PIB industrial, o primeiro resultado positivo 
desde 2013. A expansão será decorrente dos 
crescimentos das indústrias extrativa, 7,2%, e de 
transformação, 1,4%. A indústria da construção, por 
outro lado, deve cair 2,3% em 2017. 

CRESCIMENTO IMPULSIONADO PELO CONSUMO
O consumo das famílias avançou 1,4% no segundo 
trimestre de 2017 frente ao trimestre anterior, 
o melhor resultado desde o primeiro trimestre 
de 2014. Os saques das contas inativas do FGTS 

Consumo impulsiona resultado do 2º trimestre
Componentes da demanda no PIB
Variação do 2º trimestre de 2017 frente ao trimestre anterior  - dessazonalizado (%)
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deram impulso adicional para a retomada do con-
sumo – foram cerca de R$ 40 bilhões injetados na 
economia. Além disso, o consumo foi favorecido 
pelo aumento do rendimento real com o processo 
de desaceleração da inflação, pela retomada da 
criação líquida de empregos e pelo aumento das 
concessões de crédito. 

O consumo continuará impulsionando a retomada 
da economia. Para o final do ano, o estímulo pon-
tual do FGTS deverá perder força, mas um novo 
impulso, ainda que menos intenso, poderá ser 
exercido com a antecipação dos saques de PIS/
Pasep para idosos – com uma expectativa de inje-
ção adicional de R$ 16 bilhões na economia.  

Além disso, a queda dos preços de alimentos, que 
aumentou a renda disponível, continuará favo-
recendo o consumo. Também há perspectivas de 
nova melhora no mercado de crédito para pessoas 
físicas e de maior redução do endividamento das 
famílias (veja a seção Inflação, Juros e Crédito). 
Nesse cenário, projetamos um aumento de 0,8% 
do consumo das famílias em 2017.

INVESTIMENTO SEGUE EM QUEDA
A Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) cai, de 
forma quase ininterrupta, há 15 trimestres (à 
exceção do segundo trimestre de 2016, quando 
cresceu 0,4%), na série livre de efeitos sazonais. O 
investimento, medido pela FBCF, representou ape-
nas 15,5% do PIB no segundo trimestre de 2017, 

Estimativa do PIB para 2017 
Variação percentual do PIB e seus componentes

COMPONENTES DO PIB Variação percentual (%)

Ótica da 
demanda

Consumo das famílias 0,8

Consumo do governo -2,3

Formação bruta de capital fixo -4,0

Exportações 8,0

(-) Importações 1,2

Ótica da 
oferta

Agropecuária 11,0

Indústria 0,8

Extrativa 7,2

Transformação 1,4

Construção -2,3

Serviços ind. de utilidade pública 2,1

Serviços 0,0

PIB 0,7

Elaboração e projeção: CNI

enquanto, antes da crise, esse percentual ficava em 
torno de 20%. Apesar da queda das taxas de juros 
e da melhora da confiança, o investimento ainda é 
desestimulado pela alta ociosidade –  é natural que 
novos investimentos ocorram somente depois da 
reatiavação completa das máquinas e dos equipa-
mentos. As incertezas políticas também fazem com 
que decisões de investimentos de maior importân-
cia sejam adiadas.

Vale destacar que mais da metade da FBCF é expli-
cada pela indústria de construção. E, nessa indústria, 
a atividade e a disposição para investir seguem 
muito baixas. O índice de intenção de investimento 
para a indústria da construção (Sondagem Indústria 
da Construção/CNI) está em apenas 29,8 pontos, 
em uma escala de 0 a 100 pontos (quanto maior 
o índice, maior a disposição para investir). Nas in-
dústrias extrativa e de transformação (Sondagem 
Industrial/CNI), a disposição é maior: índices de 
53,3 e 49,2 pontos, respectivamente.

Assim, prevemos nova redução do FBCF em 2017, 
na ordem de 4%. O baixo investimento é preo-
cupante, mas não deve limitar a recuperação da 
atividade no momento atual. A capacidade pro-
dutiva instalada é mais do que suficiente para 
atender à demanda esperada por um longo perío-
do. No futuro, contudo, será necessário investir para 
aumentar a capacidade produtiva e responder ao 
aumento na demanda sem que o crescimento seja 
limitado pela inflação. 

COMPONENTE EXTERNO FAVORECERÁ O 
CRESCIMENTO
O cenário externo segue favorável, com elevada 
liquidez internacional, além de aumento do co-
mércio mundial e dos preços das commodities (veja 
seção Setor Externo), o que garantirá um robusto 
crescimento das vendas externas. Projetamos 
crescimento de 8,0% das exportações de bens e 
serviços em 2017. 

As importações de produtos intermediários já 
mostram aceleração do crescimento nos últimos 
meses, respondendo ao aumento da atividade 
industrial. A importação de bens de consumo 
também vem aumentando com o consumo das 
famílias e até mesmo a importação de bens de 
capital mostra crescimento nos últimos meses. 
O ritmo de melhoria segue abaixo do registrado 
para as exportações, mas essa distância está di-
minuindo. Projetamos continuidade desse cenário 
e crescimento de 1,2% das importações de bens e 
serviços este ano.



Informe Conjuntural
ISSN 1983-621X • Ano 33 • Número 3 • Julho/Setembro 2017

6

Após um grande período de retração do emprego 
e do rendimento real, o mercado de trabalho pas-
sou a mostrar reação e sua recuperação tem sido 
mais intensa que a esperada. 

Nos primeiros meses do ano, as expectativas 
apontavam para uma tímida retomada do empre-
go em função da perspectiva de fraca atividade 
econômica. Entretanto, avanços mais significativos 
nos indicadores de atividade econômica, aliados 
à redução da taxa básica de juros e ao controle 
inflacionário, acabaram produzindo um ambiente 
favorável à retração contínua do desemprego e ao 
crescimento do rendimento médio real a partir do 
segundo trimestre.

Para os últimos quatro meses do ano, as pers-
pectivas seguem positivas em função do melhor 
desempenho da atividade econômica e do au-
mento do grau de confiança dos empresários. 
Além disso, o início da vigência das alterações 
promovidas pela Reforma Trabalhista pode mo-
tivar o aumento das contratações temporárias já 
no final do ano em função da flexibilização das 
regras, que tornarão o mercado de trabalho mais 
dinâmico e eficiente.

Mercado de trabalho ganha dinamismo  
Caminho da recuperação é longo 

Ressalte-se, entretanto, que a economia ainda so-
fre os efeitos da recessão enfrentada pelo País nos 
últimos anos.  A população desempregada soma 
mais de 13 milhões de pessoas e a recuperação 
da ocupação vem ocorrendo via emprego informal 
– emprego, em geral, de menor qualidade e maior 
instabilidade. 

Nesse cenário, a CNI estima que a taxa de de-
semprego média, em 2017, deve alcançar 12,9% 
da força de trabalho, 1,4 ponto percentual (p.p.) 
acima da média de 2016, quando registrou 11,5%.

DESEMPREGO SEGUE EM QUEDA, MAS TAXA AINDA 
ENCONTRA-SE ELEVADA
Em 2017, a taxa de desemprego voltou a registrar 
sua usual trajetória declinante a partir do segundo 
trimestre de cada ano – comportamento interrom-
pido com a crise econômica de 2014 – devido à 
efeitos sazonais e ao aumento mais significativo 
da atividade econômica. De abril, início da queda, 
até o trimestre móvel terminado em agosto, o in-
dicador recuou 1,1 p.p..

Ainda assim, a taxa de desemprego alcançou 
12,6% no trimestre encerrado em agosto, a maior 

E M P R E G O  E  R E N D A 

Taxa de desemprego mantém trajetória descendente iniciada em abril
Taxa de desemprego - média anual
Em proporção da força de trabalho (%)

Fonte: Pnad Contínua Mensal/IBGE
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taxa da série da Pesquisa Nacional por Amostra 
de Domicílios Contínua mensal (PNAD Contínua/
IBGE), iniciada em 2012. 

A mudança no comportamento da população 
ocupada tem sido fundamental para a reversão 
da taxa de desemprego. De março até agosto, a 
população ocupada cresceu em 2,1 milhões de 
pessoas – de 89,9 milhões para 91,1 milhões de 
pessoas. 

É importante destacar que o resultado da taxa 
de desemprego tem sido determinado, principal-
mente, pelo crescimento do emprego informal. De 
março até agosto, o número de empregados sem 
carteira cresceu em 576 mil empregos (de 10,2 
milhões para 10,7 milhões de pessoas). Enquanto 
o emprego com carteira assinada cresceu em ape-
nas 6 mil empregos. 

A força de trabalho – outro componente da 
taxa de desemprego – segue apresentando 
crescimento. O melhor desempenho da atividade 
econômica fez com que mais pessoas que haviam 
parado de procurar emprego – os desalentados 

– retornassem ao mercado de trabalho em busca 
de uma colocação.

CAGED VOLTA A REGISTRAR CRIAÇÃO LÍQUIDA DE 
EMPREGO
O mercado de trabalho formal, medido pelo 
Cadastro Geral de Empregados (CAGED/MTE), 
apresentou reação em 2017. No acumulado até 
agosto, o Brasil registrou criação líquida de 134 
mil postos de trabalho formais, ante perda líquida 
de 646 mil empregos em igual período de 2016.

Agropecuária e Serviços foram os setores respon-
sáveis pelo melhor resultado no ano, com criação 
líquida 110 mil e 105 mil empregos, respectiva-
mente. Enquanto o setor de Comércio destruiu 92 
mil vagas, nesse mesmo período.

A contribuição da Indústria foi positiva, mas 
com apenas 11 mil empregos. Esse resultado 
foi influenciado, por um lado, pela indústria de 
transformação, com criação de 54 mil postos de 
trabalho, no acumulado até agosto; e, por outro 
lado, pela indústria da construção, que destruiu 41 
mil vagas, no mesmo período.

Economia segue registrando criação líquida de emprego em 2017 
Saldo líquido de empregos formais, por atividade econômica
Em milhares (no acumulado de janeiro a agosto)

Fonte: CAGED/MTE
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QUEDA DA INFLAÇÃO PERMITE RECUPERAÇÃO DA 
RENDA
Após retrair ao longo de 2016 – à exceção de 
dezembro –, o rendimento médio real voltou 
a registrar crescimento, em 2017. No trimestre 
encerrado em agosto, o rendimento médio real 
cresceu 1,9%, na comparação com o mesmo pe-
ríodo do ano anterior. Esse resultado foi possível, 
principalmente, pela forte desinflação ocorrida 
ao longo do ano (veja a seção Inflação, Juros e 
Crédito), que permitiu reajustes salariais acima da 
inflação, medida pelo Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor (INPC).

O crescimento do rendimento e a retomada da 
ocupação repercutiram sobre a massa salarial real, 
que registrou aumento de 2,7% no trimestre en-
cerrado em agosto, na comparação com o mesmo 
trimestre do ano anterior. O crescimento da massa 
salarial real é fundamental para a recuperação do 
consumo das famílias, que em 2016 teve queda de 
4,2%, na comparação com 2015. 

Considerando a continuidade do processo de de-
sinflação e o crescimento da ocupação até o final 
do ano, a CNI estima que a massa salarial real deva 
crescer 2,0%, em 2017, ante queda de 3,5%, em 2016.

Recuperação da massa salarial sinaliza melhores perspectivas para o consumo 
Rendimento médio real, massa salarial real e ocupação
Variação em relação ao mesmo trimestre móvel do ano anterior (%)

Fonte: Pnad Contínua Mensal/IBGE

  Rendimento médio real       Massa salarial real      Ocupação

Queda da inflação segue surpreendendo 
Comportamento favorável dos preços abre espaço para Selic chegar a 7%

I N F L A Ç Ã O ,  J U R O S  E  C R É D I TO

O atual processo de desinflação tem surpreendido os 
agentes econômicos por sua duração e intensidade. 
O Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo 
(IPCA) registrou, em setembro, variação de 2,5% no 
acumulado em 12 meses, mantendo-se abaixo da 
banda inferior da meta estipulada pelo Conselho 
Monetário Nacional (CMN), atualmente em 3%.

O desempenho inesperado do indicador ocorreu, 
sobretudo, pelo comportamento favorável dos 
preços de alimentos, que apresentaram variações 

muito abaixo do usual para o período, em razão 
da safra agrícola recorde. Os preços do grupo 
passaram de uma alta de 16,1%, nos 12 meses 
encerrados em setembro de 2016, para uma queda 
de 5,3%, nos 12 meses terminados no mesmo mês 
de 2017.

Além disso, os efeitos da forte recessão econômica 
sobre a demanda influenciaram a formação de 
preços e contribuíram para o processo de desinfla-
ção disseminado entre os componentes do IPCA. 
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Processo de desinflação segue persistente
IPCA por grupos – taxa acumulada em 12 meses
Em percentual (%)

Fonte: IBGE
Elaboração: CNI

Administrados                 Industriais                   Alimentação                  Serviços                     IPCA

O índice de difusão do Banco Central do Brasil 
(BACEN), que mede a proporção de subitens do 
IPCA com variação positiva no mês, registrou mé-
dia de 46,7%, no trimestre encerrado em setembro 
de 2017. No mesmo período do ano passado, esse 
índice era de 60,0%. 

O processo de desinflação pode ser observado até 
mesmo nos preços de serviços, menos sensíveis 
à política monetária.  O grupo, que normalmente 
apresenta forte inércia, tem registrado desacele-
ração expressiva. A taxa acumulada em 12 meses 
passou de 7,0%, em setembro de 2016, para 5,0%, 
em setembro de 2017. 

O aumento do preço dos combustíveis, devido 
à alta nas alíquotas do PIS/Cofins, fez com que 
o grupo “administrados” avançasse com mais 
intensidade nos meses de julho e agosto. As 
variações mais expressivas nesses dois meses 
pressionaram a taxa acumulada em 12 meses 
para 6,1% em setembro, tornando o grupo de 
preços administrados o de maior pressão infla-
cionária. No entanto, a taxa desse grupo ainda 
permanece abaixo da observada nos últimos 12 
meses encerrados em setembro de 2016, quando 
atingiu 7,9%. 

Para o restante do ano, espera-se continuidade 
do comportamento favorável da inflação, 

mesmo com moderado aumento no ritmo 
da taxa no último trimestre, tendo em vista 
o comportamento sazonal dos preços de 
alimentos. Com isso, o IPCA deve encerrar 2017 
em 3,1%, 1,4 ponto percentual (p.p.) abaixo da 
meta de 4,5%, estabelecida pelo CMN para este 
ano. 

SELIC DEVE CAIR PARA 7% NO FIM DE 2017 
As recentes turbulências políticas não altera-
ram a condução da política monetária, como 
havia sido aventado inicialmente. O Comitê de 
Política Monetária (Copom) cortou em 4 p.p. a 
taxa Selic, no acumulado das quatro últimas 
reuniões, com base, principalmente, na signifi-
cativa desaceleração do IPCA e nas expectativas 
de inflação abaixo da meta para 2018. Assim, a 
taxa básica de juros foi reduzida a 8,25%, no 
início de setembro, chegando ao seu menor 
patamar desde 2013. 

O ainda elevado grau de ociosidade da economia 
e as expectativas de inflação ancoradas permi-
tem que o Banco Central pratique uma política 
monetária fortemente expansionista, com taxas 
de juros abaixo da neutra, de forma a estimular 
a retomada da economia. No entanto, levando-se 
em consideração o estágio do ciclo de flexibili-
zação monetária, espera-se redução gradual do 
ritmo de queda dos juros.
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Dessa maneira, projetamos queda da taxa Selic de 
0,75 p.p e de 0,5 p.p, nas duas reuniões restantes 
este ano. Com isso, a taxa deve encerrar 2017 em 
7% a.a.

CUSTO DO CRÉDITO MANTÉM TRAJETÓRIA DE 
QUEDA
As sucessivas quedas da taxa Selic têm possibili-
tado a redução dos custos de financiamento para 
empresas e famílias, que, no entanto, permanecem 
longe do ideal.

As taxas de juros dos financiamentos concedidos 
com recursos livres caíram de 53,0% a.a., em 
agosto de 2016, para 45,6% a.a., no mesmo mês 
de 2017. A queda foi mais intensa para as pessoas 
físicas, que tiveram, no mesmo período, o custo 
médio de seus financiamentos reduzido de 72,4% 
a.a. para 62,3% a.a., enquanto o de pessoas jurídi-
cas passou de 30,5% a.a. para 24,4% a.a.. 

O comportamento das concessões, no entanto, 
diverge entre as pessoas físicas e as jurídicas.  O 

primeiro grupo apresenta crescimento real de 
3,6%, na comparação do acumulado do ano até 
agosto com o mesmo período de 2016, enquanto o 
segundo grupo acumula queda de 6,8%, na mesma 
base de comparação.

A redução do endividamento das famílias e o 
aumento da renda real, causado pela forte queda 
da inflação, têm viabilizado o gradual retorno das 
famílias ao consumo. 

As empresas, entretanto, permanecem com ele-
vado endividamento e capacidade ainda ociosa, 
o que inibe a procura de financiamento para 
investimento.  

Para os próximos meses, espera-se a manutenção 
do processo de desalavancagem financeira das em-
presas e das famílias. O ritmo de queda dos saldos, 
entretanto, deve ser menor que o observado até 
o momento, incorporando os resultados positivos 
das esperadas quedas adicionais da taxa básica de 
juros e da retomada da atividade econômica. 

Redução do custo médio do financiamento  
Taxa média de juros das operações de crédito com recursos livres 
Em percentual ao ano (% a.a.)

Fonte: Banco Central do Brasil
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Em setembro, foi sancionada a Lei nº 13.483 de 2017, na qual se cria a Taxa de Longo Prazo 
(TLP) para substituir, gradualmente, a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), utilizada atualmente 
como referência nos financiamentos concedidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento 
Econômico e Social (BNDES).  

Com entrada em vigor a partir de 1º de janeiro de 2018, a TLP será composta por dois fatores: 
i) uma taxa prefixada, baseada na Nota do Tesouro Nacional série B (NTN-B) com vencimento de 
cinco anos; e ii) a taxa de inflação, medida pelo Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo 
(IPCA). Todos os detalhes desse cálculo estão definidos na Resolução nº 4600 do BACEN.

A TLP será fixa, em termos reais, para o prazo inteiro da operação financeira contratada. Ou seja, 
a taxa prefixada será definida no início do contrato e constante durante toda a operação. Já a 
taxa nominal, efetivamente paga pelo mutuário, irá variar mensalmente, de acordo com inflação 
(IPCA). 

A substituição da TJLP pela TLP não será imediata. Levarão cinco anos para que a transição seja 
concluída e os financiamentos passem a ser determinados exclusivamente pela TLP.

Entre as implicações da mudança, destaca-se o provável aumento do custo de financiamento 
dos contratos do BNDES. Além disso, a instabilidade da taxa, causada pelo componente de 
inflação, pode interromper ou inviabilizar projetos de investimento, dificultando a retomada da 
economia. 

Os elaboradores da proposta, no entanto, acreditam que a mudança reduzirá o custo dos 
subsídios implícitos nas operações de crédito do BNDES e, assim, contribuirá para o controle 
da dívida pública. Além disso, defendem que a TLP aumenta a eficácia da política monetária do 
país, ao ampliar o poder de ação da taxa básica de juros, reduzindo a taxa média de juros na 
economia. 

Destaca-se, entretanto, que para tais expectativas se concretizarem, é indispensável o 
comprometimento das autoridades com as políticas fiscal e monetária, de modo a manter a 
inflação em níveis baixos e evitar pressões na percepção de risco país. Adicionalmente, será 
preciso implementar mudanças na forma de captação do BNDES e dinamizar o mercado privado 
de financiamento de longo prazo. 

Nova taxa 
para o 
financiamento 
de longo 
prazo: TLP 
substituirá 
TJLP

A condução da política fiscal deve apresentar certa 
reversão no segundo semestre de 2017. Os gastos 
públicos devem voltar a crescer, após forte conten-
ção de despesas por parte do governo federal e de 
estados e municípios nos primeiros meses do ano. 

Ainda no final do primeiro semestre, a anteci-
pação dos pagamentos de precatórios reverteu 
a queda real que vinha sendo observada nas 

Descontigenciamento provoca aumento dos gastos 
públicos em 2017 
Ampliação das receitas garante cumprimento da meta fiscal no governo federal

P O L Í T I C A  F I S C A L

despesas federais. Esse efeito seria revertido no 
segundo semestre, mas a liberação de despesas 
– descontigenciamento do orçamento –, após a 
ampliação da meta de déficit primário, deve fazer 
com que os gastos públicos federais encerrem 
o ano com aumento real. Por sua vez, estados 
e municípios também passaram a ampliar suas 
despesas em resposta ao crescimento real das 
receitas. 
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O impacto desse aumento de gastos sobre o resul-
tado das contas públicas deve ser compensado pelo 
crescimento das receitas. Nesse cenário, o déficit 
primário deve se manter dentro da nova meta fiscal 
e encerrar 2017 um pouco abaixo do observado em 
2016. Como as despesas com pagamento de juros 
em 2017 também devem ficar ligeiramente abaixo 
das registradas em 2016, o resultado nominal será 
menos negativo. Ainda assim, tais resultados não 
serão capazes de impedir novo crescimento do 
nível de endividamento do setor público.

ANTECIPAÇÃO DE PAGAMENTOS RESULTA EM 
AUMENTO DAS DESPESAS FEDERAIS
As despesas primárias do governo federal apresen-
taram aumento real de 0,3% (deflator IPCA) entre 
janeiro e agosto de 2017, na comparação com o 
mesmo período do ano anterior. Se não fosse a de-
cisão de antecipar os pagamentos de precatórios, 
que em 2016 se concentraram nos últimos meses 
do ano, as despesas teriam registrado queda real 
de 2,0%, nessa mesma base de comparação. O 
montante antecipado nos oito primeiros meses de 
2017 chegou a R$ 18 bilhões.

Portanto, excluídos os efeitos da antecipação dos 
pagamentos de precatórios, fica evidente a tentati-
va de realização de um ajuste fiscal pelo lado dos 
gastos. Entretanto, a rigidez dos gastos públicos 
no Brasil leva a uma composição indesejada desse 
ajuste, na qual a capacidade de crescimento econô-
mico de médio e longo prazos fica comprometida. 

Como despesas obrigatórias, especialmente benefí-
cios previdenciários, possuem regras que levam ao 
seu crescimento contínuo, o ajuste deve, necessaria-
mente, se concentrar em despesas não obrigatórias, 
com maior peso sobre os investimentos.

Entre as despesas obrigatórias, os gastos com 
pessoal e previdência apresentaram forte cres-
cimento. No caso dos gastos com pessoal, o 
aumento real foi de 10,7% nos oito primeiros 
meses de 2017, em relação ao mesmo período 
de 2016. Apesar da folha salarial apresentar um 
crescimento automático, sobre o qual há pouco 
controle, esse patamar de crescimento se deve 
aos reajustes salariais concedidos aos servidores 
públicos, no segundo semestre de 2016 e em 
janeiro de 2017, e à antecipação dos pagamentos 
de precatórios. No entanto, mesmo com a exclu-
são do efeito dos precatórios, as despesas com 
pessoal apresentariam aumento real de 8,3%, na 
mesma base de comparação.

Por sua vez, as despesas com previdência tiveram 
expansão real de 6,7% nos oito primeiros meses 
de 2017, em relação ao mesmo período de 2016. 
As razões para esse crescimento são: aumento 
no valor dos benefícios, ampliação do número 
de beneficiários e antecipação dos pagamentos 
de precatórios. Entretanto, mesmo sem o efei-
to dos precatórios, os gastos previdenciários 
teriam aumento real de 5,3%, na mesma base de 
comparação.

Despesas acumuladas em 12 meses até ago/17 são 1,6% maiores do que as acumuladas 
em 12 meses até abr/17, mês anterior ao do início dos pagamentos antecipados de 
precatórios
Evolução das despesas e da receita líquida do governo federal
Acumulado em 12 meses (R$ bilhões de ago/17)

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional/Ministério da Fazenda
Elaboração: CNI
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Na tentativa de impedir maior deterioração das 
contas públicas diante do aumento de gastos com 
pessoal e previdência, o governo federal reduziu 
significativamente despesas não obrigatórias e 
mesmo algumas despesas obrigatórias, como abo-
no salarial, seguro desemprego e subsídios.

No caso das despesas não obrigatórias, que apre-
sentaram retração de 14,6% entre janeiro e agosto 
de 2017, em relação aos mesmos meses de 2016, 
grande parte da contenção de gastos foi feita via 
redução de investimentos. As despesas de capital 
(excluídos os subsídios ao “Minha Casa, Minha 
Vida”) tiveram queda real de 33,3%, nessa mesma 
base de comparação.

ARRECADAÇÃO DO GOVERNO FEDERAL DÁ SINAIS 
DE REAÇÃO 
A receita líquida do governo federal apresentou 
queda real de 0,7% no acumulado entre janeiro 
e agosto de 2017, na comparação com os mes-
mos meses de 2016. Todavia, a arrecadação tem 
mostrado reação ao longo do ano. Na edição an-
terior desse Informe Conjuntural, a receita líquida 
mostrava queda real de 3,3% nos primeiros cinco 
meses de 2017, em relação ao mesmo período de 
2016.
Entre os três principais componentes da receita 
do governo federal, destaca-se o crescimento real 
de 1,2% nas receitas administradas pela Receita 
Federal nos oito primeiros meses de 2017, em 

relação aos mesmos meses de 2016. O aumento 
da arrecadação a cargo da Receita Federal é 
explicado por fatores pontuais, como os progra-
mas de parcelamento de débitos tributários e de 
regularização de recursos mantidos no exterior, 
e conjunturais, como os efeitos do aumento da 
produção industrial sobre o IPI e da massa sala-
rial sobre o Imposto de Renda. Além disso, nesse 
último caso, a não correção da tabela provocou um 
aumento de tributação devido à correção, total ou 
parcial, dos salários em função da inflação.

As receitas não administradas pela Receita Federal 
também apresentaram expansão, tendo registrado 
aumento real de 0,4% nos primeiros oito meses 
de 2017, na comparação com igual período de 
2016. Além das receitas com compensação finan-
ceira por exploração mineral e dividendos terem 
mostrado expansões significativas nessa mesma 
base de comparação, também contribuiu para esse 
resultado o retorno de R$ 6 bilhões em precató-
rios pagos pelo governo federal e não resgatados 
pelos beneficiários.

O único componente da receita que apresentou 
retração foi a receita previdenciária, que 
registrou queda real de 0,3% no acumulado 
entre janeiro e agosto 2017, em relação ao 
mesmo período de 2016. Apesar de ainda estar 
caindo, a receita previdenciária também mostra 
reação ao longo do ano, dado que a retração 

Superávit primário dos governos regionais acumulado em 12 meses cresceu 0,13 
ponto percentual do PIB entre dez/16 e ago/17

  Setor público consolidado       Governo federal       Governos regionais

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboração: CNI

Resultado primário do setor público consolidado e por níveis de governo 
Em proporção do PIB (%)
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observada entre janeiro e maio de 2017 era de 
2,5%. Essa recuperação se deve ao aumento da 
massa salarial real e tende a se intensificar com 
o crescimento do emprego formal.

AUMENTO DAS RECEITAS ABRE ESPAÇO PARA 
MAIORES GASTOS NOS GOVERNOS REGIONAIS
Assim como no governo federal, os estados e 
municípios também registraram melhoria no com-
portamento das receitas no decorrer do ano. Os 
dados disponíveis mensalmente sobre as receitas 
dos governos regionais indicam aumento real de 
3,3% no acumulado entre janeiro e julho de 2017, 
na comparação com o mesmo período de 2016. 
No acumulado até abril, o crescimento real das 
receitas foi de 2,2%.

Todos os três grupos de receitas de estados e 
municípios, para os quais há dados disponíveis 
mensalmente, apresentaram expansão nos sete 
primeiros meses de 2017, na comparação com 
os mesmos meses de 2016. A arrecadação de 
ICMS, principal fonte de receita dos governos 
regionais, cresceu 1,5%, em termos reais, nessa 
mesma base de comparação. Além disso, também 
registraram aumentos reais as transferências 
recebidas da União (7,9%) e o recolhimento de 
outros tributos (1,6%).

Com base nessas informações sobre receita e no 
resultado primário dos governos regionais e suas 
estatais, a CNI estima que as despesas de estados 
e municípios tenham crescido 2,3%, em termos 
reais, nos primeiros sete meses de 2017, em rela-
ção a igual período de 2016. Até abril de 2017, as 
despesas apresentavam pequena queda de 0,1%. 
Porém, o aumento das receitas abriu espaço pa-
ra a reversão do quadro de queda das despesas 
observados nos últimos dois anos, que ocorreu 
devido às restrições existentes sobre estados e 
munícipios em função da Lei de Responsabilidade 
Fiscal e dos acordos de renegociação das dívidas 
com a União.

RESULTADOS FISCAIS RELATIVAMENTE ESTÁVEIS 
NOS PRIMEIROS OITO MESES DE 2017 
Como a mudança do quadro de contenção das 
despesas foi acompanhado por melhoria nas re-
ceitas, os resultados fiscais registrados até agosto 
de 2017 não se alteraram significativamente em 
relação ao final de 2016. Nos últimos 12 meses 
encerrados em agosto, o setor público apresentou 
déficit primário de R$ 157,8 bilhões (2,44% do 
PIB), ao passo que, em 2016, o déficit primário foi 
de R$ 155,8 bilhões (2,49% do PIB).

Vale ressaltar que, caso não tivesse ocorrido a 
antecipação dos pagamentos de precatórios pelo 
governo federal, o déficit primário acumulado em 
12 meses até agosto de 2017 teria sido de R$ 
139,5 bilhões (2,16% do PIB).

Além da estabilidade no déficit primário, as des-
pesas com juros nominais também se mantiveram 
em torno de 6,5% do PIB, tanto no acumulado em 
12 meses encerrados em agosto de 2017 como 
nos 12 meses encerrados em dezembro de 2016. 
Com isso, o déficit nominal acumulado em 12 me-
ses manteve-se em 8,98%, nos dois períodos em 
comparação. Dado o baixo crescimento do PIB no-
minal, esse patamar de déficit nominal continuou 
pressionando o endividamento público. A relação 
Dívida Bruta/PIB saltou de 69,9%, em dezembro 
de 2016, para 73,7%, em agosto de 2017.

AFROUXAMENTO DA META FISCAL GARANTE SEU 
CUMPRIMENTO, MAS ELEVARÁ DÍVIDA PÚBLICA
O governo federal conseguiu a aprovação da 
mudança da meta de déficit primário de R$ 139 
bilhões para R$ 159 bilhões, em 2017. Assim, a 
meta deve ser cumprida, apesar da liberação de 
despesas previstas no orçamento, mas que es-
tavam bloqueadas, no valor de R$ 12,8 bilhões. 
Como os governos regionais devem registrar su-
perávit primário e, portanto, superar a meta fiscal, 
o setor público consolidado deve registrar déficit 
primário levemente inferior à meta em 2017.

Em relação ao observado até agosto, a liberação 
de despesas não obrigatórias pelo governo federal 
deve pressionar o gasto total, que deve encerrar 
2017 com aumento real de 1,3%. As despesas com 
custeio e capital, que apresentaram queda de 
11,8% entre janeiro e agosto de 2017, em relação 
ao mesmo período de 2016, devem encerrar o ano 
com retração real de 8,4%. 

Por sua vez, o aumento real das despesas com pes-
soal deve reduzir-se dos atuais 10,7% para 6,5%, 
devido à eliminação dos efeitos da antecipação 
dos pagamentos de precatórios. Finalmente, o 
crescimento real dos gastos previdenciários deve 
elevar-se, de 6,7%, até agosto, para 6,9%, no final 
do ano. Nesse caso, a eliminação do efeito dos 
precatórios não será suficiente para compensar os 
efeitos, ao longo do ano, dos aumentos no valor 
dos benefícios e no número de benefícios pagos.

A melhoria na receita líquida do governo federal 
deve continuar nos últimos meses do ano. Dessa 
forma, a receita líquida deve reverter a queda 
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atual de 0,7% e encerrar o ano com ampliação de 
1,8%, em relação a 2016. Essa reversão deve ser 
proporcionada pelo maior crescimento das recei-
tas não administradas pela Receita Federal e das 
receitas previdenciárias. 

No caso das receitas não administradas, a melho-
ria deve ser gerada pelas receitas com concessões 
de hidrelétricas e campos de exploração de pe-
tróleo, que superaram em cerca de R$ 4 bilhões 
a estimativa de arrecadação do governo federal, 
de R$ 12 bilhões. No que diz respeito às receitas 
previdenciárias, a arrecadação deve encerrar 2017 
com aumento real de 0,6%, em função do cresci-
mento esperado para a massa salarial real.

Nesse cenário, a CNI estima que o Governo Federal 
e suas estatais devem encerrar o ano com déficit 
primário de R$ 159 bilhões (2,4% do PIB estimado 
pela CNI), abaixo da nova meta de R$ 162 bilhões.

No caso dos governos regionais e suas estatais, as 
despesas devem continuar mostrando crescimento 
em função do espaço aberto pela melhoria das 
receitas. Além disso, o acordo de recuperação fiscal 
firmado entre a União e o Rio de Janeiro deve libe-
rar recursos atualmente destinados ao pagamento 
da dívida, montante que será usado cobrir gastos 
primários. Por outro lado, o comportamento das 
receitas deve permanecer positivo, à medida que 
a recuperação da atividade econômica favorece o 
recolhimento de ICMS. Esse efeito deve superar o 

menor crescimento das transferências recebidas da 
União, que não contarão com tantos recursos extra-
ordinários como em 2016, quando foram elevados 
pela regularização de recursos mantidos no exterior. 

Assim, os governos regionais devem registrar 
superávit primário em torno de R$ 2,5 bilhões 
(0,04% do PIB estimado pela CNI). Dessa forma, 
o setor público consolidado deve registrar déficit 
primário de R$ 156,5 bilhões (2,35% do PIB), em 
2017, e cumprir a meta de R$ 163,1 bilhões esti-
pulada para o ano.

Se confirmado esse resultado, o déficit primário 
de 2017 será menor que o registrado em 2016 
(2,49% do PIB). Em função da queda da taxa Selic 
e da ligeira apreciação cambial esperada para o 
ano, as despesas com juros nominais devem recuar 
de 6,49% do PIB, em 2016, para 6,31%, em 2017. 
Assim, o déficit nominal deve cair de 8,89% do PIB, 
em 2016, para 8,66% do PIB, em 2017. 

Ainda que menor, esse resultado nominal não será 
suficiente para estabilizar a relação Dívida Bruta/
PIB, que deverá subir de 69,9%, em dezembro de 
2016, para 73,7%, em dezembro de 2017. Caso não 
ocorresse a ampliação da meta de déficit primário, 
essa projeção seria 0,3 ponto percentual do PIB 
menor. Nessas projeções já está considerado o 
efeito redutor da dívida bruta a ser provocado pela 
devolução de R$ 50 bilhões do BNDES ao Tesouro 
Nacional. 

Relação Dívida Bruta/PIB ampliou-se em 3,8 pontos percentuais entre dez/16 
e ago/17
Trajetória da Dívida Bruta do Setor Público em relação ao PIB
Em proporção do PIB (%)

Fonte: Banco Central do Brasil
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Superávit comercial recorde assegura ajuste 
nas contas externas
Câmbio se estabiliza em cenário externo favorável

S E TO R  E X T E R N O

As contas externas brasileiras tiveram um sólido 
resultado, com a manutenção da trajetória de 
redução do déficit em transações correntes e 
um montante de investimentos diretos no país 
mais que suficiente para cobrir esse déficit. Com 
a recuperação gradual da demanda doméstica, 
esperamos a volta do crescimento do déficit no 
fim ano. Ainda assim, o saldo em transações cor-
rentes seguirá em patamar confortável, fechando 
2017 em apenas US$ 15 bilhões, 0,7 % do PIB 
projetado.

O elevado superávit comercial tem contribuído 
para a redução do déficit em transações correntes 
ao longo do ano. O saldo previsto pela CNI é de 
US$ 64 bilhões para o fim de 2017. As exportações 
deverão crescer de 16,1% (US$ 215 bilhões) e as 
importações de 9,8% (US$ 151 bilhões), em rela-
ção ao ano anterior.

A taxa de câmbio apresentou estabilidade, ao 
longo do terceiro trimestre de 2017, sustentada, 
principalmente, pelas condições internacionais 

favoráveis, com liquidez abundante e crescimento 
consistente da economia mundial. 

O início do terceiro trimestre foi marcado por 
uma valorização do real, retornando ao patamar 
observado em maio. Depois disso, a taxa de câm-
bio permaneceu razoavelmente estável ao longo 
do trimestre. A taxa de câmbio (real/dólar) média 
do mês de setembro ficou em R$ 3,13/ US$, uma 
queda de 0,5% em relação ao mês anterior. Na 
comparação com a média de dezembro de 2016, o 
real acumula valorização de 6,5%.

A manutenção das condições externas favorá-
veis aos países emergentes, com abundância de 
recursos internacionais, tem contribuído para a 
valorização do real. Os países desenvolvidos, em 
geral, vêm apresentando taxas de crescimento e 
inflação consistentes com taxa de juros baixas, o 
que favorece a aplicação em ativos de risco. 

Um ponto de atenção, que poderia reduzir a liqui-
dez global, é a possibilidade do Federal Reserve 

Câmbio volta ao patamar de maio

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboração: CNI
* Fechamento Ptax é a média aritmética das taxas de compra e das taxas de venda dos boletins do dia
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(FED, o banco central norte-americano) elevar a 
taxa de juros de referência, mais uma vez este ano, 
mesmo com dados de inflação estáveis e baixos. 
Entretanto, caso ocorra, esse movimento será len-
to e não deverá interferir, significativamente, na 
disponibilidade de recursos até o fim do ano. 

No cenário interno, o ambiente de incertezas 
continua elevado, devido à evolução da agenda 
de reformas e à possibilidade de novos eventos 
políticos. Entretanto, no curto prazo, devem preva-
lecer as forças que têm mantido a taxa de câmbio 
estável a despeito do cenário político. 

Esse cenário pode mudar, no médio prazo, em fun-
ção da alteração das metas de resultado primário 
de 2017 e 2018, o que reforça as dificuldades do 
governo em reverter a trajetória crescente da dívi-
da pública. Essas revisões podem, eventualmente, 
implicar no rebaixamento da nota do país pelas 
agências de risco, gerando saída de recursos e 
desvalorização do real. 

Baseado na manutenção de um cenário externo 
favorável a países emergentes, apesar dos riscos 
mencionados acima, projetamos que a taxa de dó-
lar fique em torno de R$ 3,20/US$, no fim do ano.

SALDO COMERCIAL MANTÉM CRESCIMENTO 
ELEVADO
A balança comercial brasileira registrou superávit 
de US$ 53,3 bilhões, no acumulado do ano até 
setembro, um crescimento de 47,3% em relação 

ao mesmo período de 2016 (US$ 36,2 bilhões). As 
exportações registraram US$ 164,6 bilhões, com 
crescimento de 18,7%, na média diária, enquanto 
as importações somaram US$ 111,3 bilhões, com 
alta de 8,5%, na mesma base de comparação.

O avanço das exportações é explicado, principal-
mente, pelos produtos básicos. Na classificação das 
exportações por fator agregado, todos os produtos 
cresceram, pela média diária, no acumulado do 
ano até o terceiro trimestre, contra igual período 
do ano passado: básicos (26,9%), semimanufatura-
dos (13,7%) e manufaturados (11,2%).

As importações, no que diz respeito à classificação 
por grandes categorias econômicas, cresceram, 
pela média diária, em combustíveis e lubrificantes 
(35,3%), bens intermediários (11,4%) e bens de 
consumo duráveis (6,4%) e não duráveis (5,5%), na 
comparação do acumulado até setembro contra 
o mesmo período do ano anterior. Apenas as im-
portações de bens de capital decresceram 18,6% 
nessa mesma base de comparação.  É importante 
destacar que as importações de bens de capital 
aumentaram em setembro, pelo segundo mês 
consecutivo, na comparação com o mesmo mês do 
ano anterior, o que pode indicar o início de uma 
recuperação gradual do investimento.

Na avaliação dos índices de preço e quantum, 
medidos pela FUNCEX, o segundo quadrimestre 
foi marcado pelo crescimento tanto do preço co-
mo do volume exportado. No acumulado do ano 

Brasil mostra bom desempenho no setor externo no terceiro semestre
Exportações, importações e saldo comercial acumulado até setembro
Em bilhões de dólares

Fonte: SECEX/MDIC
Elaboração: CNI

Exportações                       Importações                       Saldo comercial

30,9

19,6

21,2

12,7

23,1

15,7

-1,7 -0,7

10,2

36,2

53,3

-

40

80

120

160

200

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

0,0

10

20

30

40

50

60

Ex
po

rta
çõ

es
 e

 Im
po

rta
çõ

es

Saldo com
ercial



Informe Conjuntural
ISSN 1983-621X • Ano 33 • Número 3 • Julho/Setembro 2017

18

até agosto, o índice de preços cresceu 13,6% e o 
índice de volume exportado avançou 4,3%, contra 
igual período do ano anterior. Diferentemente do 
que ocorreu no primeiro quadrimestre, quando as 
exportações cresceram fundamentalmente por 
conta dos preços. Já as importações, registraram 
aumento de 4,4% no índice de preços e de 2,8% 
no índice de volume importado, no acumulado de 
janeiro a agosto de 2017, contra igual período do 
ano anterior.

Com a recuperação gradual da atividade eco-
nômica, esperamos que as exportações se 
mantenham nos níveis atuais até o fim do ano, 
enquanto as importações cresçam em um ritmo 
um pouco maior. Dessa forma, o saldo da balan-
ça comercial, estimado pela CNI, no acumulado 
do ano de 2017, é de US$ 64,0 bilhões, com 
crescimento das exportações de 16,1% (US$ 
215 bilhões) e das importações de 9,8% (US$ 
151 bilhões).

RESULTADO SÓLIDO NAS CONTAS EXTERNAS 
A trajetória de melhora das contas externas, obser-
vada desde o início de 2015, vem se mantendo ao 
longo de 2017. O déficit em transações correntes 
registrou US$ 13,5 bilhões (0,7% do PIB), no acu-
mulado em 12 meses até agosto. Desde dezembro 
de 2014, quando foi registrado o pior resultado 
registrado na série, US$ 104,2 bilhões, o déficit se 
reduziu em 87,1%. 

O investimento direto no País foi de US$ 82,5 
bilhões no acumulado em 12 meses até agosto, 
equivalente a 4,2% do PIB acumulado em 12 

meses, valor mais do que suficiente para cobrir o 
déficit em conta corrente. 

No acumulado de janeiro até agosto de 2017, o 
déficit em transações correntes foi de US$ 3,0 
bilhões, uma redução de 77,0% em relação ao 
mesmo período de 2016 (US$ 13,1 bilhões). A 
principal contribuição foi da balança comercial, 
que apresentou um superávit de US$ 46,3 bilhões 
contra US$ 30,6 bilhões, crescimento de 51,3%, na 
mesma base de comparação.

Por outro lado, nas contas de serviços e rendas pri-
márias, houve ampliação do déficit. Nos serviços, 
o déficit passou de US$ 19,3 bilhões, de janeiro a 
agosto de 2016, para 21,5 bilhões, no mesmo perí-
odo de 2017.  Destaca-se o crescimento de 77% do 
déficit com viagens internacionais, na mesma base 
de comparação.

Nas rendas primárias, o déficit aumentou de US$ 
26,3 bilhões, de janeiro a agosto de 2016, para 
US$ 29,2 bilhões, no mesmo período de 2017. 
Enquanto houve redução do superávit nas rendas 
secundárias, antigas transferências unilaterais, que 
passaram de US$ 1,9 bilhão para US$ 1,3 bilhão.

O elevado superávit comercial tem contribuído na 
redução do déficit em transações correntes. Para o 
restante do ano, projetamos saldos menores, com 
aumento do ritmo de crescimento das importa-
ções devido à recuperação da demanda doméstica. 
Assim, o déficit em transações correntes deve 
alcançar US$ 15 bilhões em 2017, 0,7% do PIB 
projetado, na visão da CNI.

Redução do déficit em transações correntes
Saldo em transações correntes acumulado no ano até agosto
Em bilhões de US$

Fonte: Banco Central do Brasil
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2015 2016
2017 

previsão anterior 
(Informe 

Conjuntural - jun/17)

2017
previsão atual

ATIVIDADE ECONÔMICA
PIB
(variação anual)

-3,8% -3,6% 0,3% 0,7%

PIB industrial
(variação anual) -6,3% -3,8% 0,5% 0,8%

Consumo das famílias
(variação anual) -3,9% -4,2% 0,1% 0,8%

Formação bruta de capital fixo
(variação anual) -13,9% -10,2% -2,7% -4,0%

Taxa de desemprego
(média anual - % da força de trabalho) 8,5% 11,5% 13,5% 12,9%

INFLAÇÃO
Inflação
(IPCA - variação anual) 10,7% 6,3% 3,6% 3,1%

TAXA DE JUROS
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 13,47% 14,18% 10,45% 10,15%
(fim do ano) 14,25% 13,75% 8,50% 7,00%
Taxa real de juros
(taxa média anual e defl: IPCA) 4,1% 5,0% 6,6% 6,4%

CONTAS PÚBLICAS
Resultado primário
(% do PIB)

-1,85% -2,5% -2,1% -2,35%

Resultado nominal
(% do PIB) -10,2% -9,0% -8,8% -8,7%

Dívida Bruta do Setor Público
(% do PIB) 65,45% 69,9% 74,3% 73,7%

TAXA DE CÂMBIO
Taxa nominal de câmbio - R$/US$
(média de dezembro) 3,87 3,35 3,30 3,20
(média do ano) 3,34 3,48 3,24 3,18

SETOR EXTERNO
Exportações
(US$ bilhões)

191,1 185,2 205,0 215,0

Importações
(US$ bilhões) 171,5 137,5 147,0 151,0

Saldo comercial
(US$ bilhões) 19,7 47,7 58,0 64,0

Saldo em conta corrente
(US$ bilhões)

-59,4 -23,5 -23,0 -15,0

P E R S P E C T I VA S  D A  E C O N O M I A  B R A S I L E I R A
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