
A recuperação da atividade eco-
nômica perdeu intensidade no 
terceiro trimestre, mesmo com 
a relativa normalização após o 
episódio da greve dos transpor-
tes de carga, ocorrida em maio. 
As incertezas em relação ao 
programa econômico do futuro 
governo, em especial no que se 
refere ao indispensável ajuste 
fiscal, frearam as decisões de 
ampliação da produção, do em-
prego e do investimento. Com 
isso, a previsão da CNI para o 
crescimento do PIB em 2018 se 
reduziu para 1,3%, ante 2,6% no 
início do ano.

De fato, a perda de intensidade 
da recuperação já estava em 
curso antes mesmo da crise 
dos transportes, a despeito da 
vigência de um quadro ma-
croeconômico benigno – com 
inflação abaixo da meta e taxas 
de juros básicas em piso históri-
co. A fraca reação do mercado de 
trabalho, com a permanência de 
um elevado contingente de de-
sempregados, e as dificuldades 
com o custo e disponibilidade 
de financiamento limitaram a 
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retomada do consumo, mesmo 
nesse ambiente. 

Esse quadro foi agravado pelas 
incertezas econômicas oriundas 
da campanha eleitoral. É inexorá-
vel um ajuste fiscal que reponha a 
trajetória das contas públicas na 
linha da responsabilidade fiscal. 
Todavia, discussões sobre eleva-
ção de tributação – inclusive com 
o fim de certas desonerações – e 
a pouca explicitação da dimen-
são e composição desse ajuste 
ampliam a incerteza. O diagnós-
tico de superação da crise é 
conhecido: reequilibrar as contas 
públicas e criar um ambiente de 
negócios que estimule o investi-
mento privado, o motor do futuro 
ciclo de expansão. 

O Estado não tem condições 
fiscais de gerar os estímulos 
necessários à reativação da eco-
nomia. Apenas com o retorno do 
investimento privado poderemos 
retomar a criação de emprego, 
com a geração de renda e a de-
manda de consumo necessárias 
para viabilizar um novo ciclo de 
crescimento sustentado. 

Ajuste fiscal é crítico para pavimentar o retorno ao crescimento 
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O caminho do ativismo fiscal, caso seja a escolha, 
resultará em desestabilização, com agravamento 
do endividamento público; pois elevar a carga tri-
butária é uma opção inaceitável para a sociedade. 
Resta, portanto, o ajuste do gasto.

As eleições de outubro são a oportunidade única 
para retomar os trilhos do crescimento que não 
pode ser desperdiçada. Todavia, essa tarefa não 
será fácil, pois a solução não depende apenas do 
resultado imediato das urnas, mas sim da agenda 
concreta de propostas do novo governo. Nesse 
sentido, é imprescindível um esforço de ajuste efe-
tivo e crível, capaz de recompor as expectativas e 
a confiança dos agentes, passo fundamental para a 
reativação dos investimentos e, consequentemen-
te, aceleração da recuperação econômica.

No enfrentamento desse desafio, é importante 
termos em mente que não existem “atalhos” ou 
“soluções criativas” para alavancar a demanda com 
recursos fiscais. A experiência recente, e mesmo a 
do passado um pouco mais remoto de décadas 
atrás, mostra que esse tipo de escolha resulta em 
rápida reversão de um crescimento efêmero e sem 
bases sólidas. 

A ideia, equivocada, de que a despesa pública 
pode crescer sem limites levou ao crescimento 
dos gastos primários de 14,8% do PIB, em 2000, 
para 19,5%, em 2017. Gastos crescendo mais que 
arrecadação provocam déficits que corroem o 

equilíbrio fiscal, pilar fundamental da estabilidade 
econômica de longo prazo. Em 2018, completare-
mos o quinto ano seguido de déficits primários 
expressivos, o que levou a um aumento de 25 
pontos percentuais na relação dívida pública/PIB. 
Esse quadro precisa ser revertido.

Já existe um arcabouço formal para esse controle: 
o limite imposto pela Emenda Constitucional 95, 
conhecida como “teto do gasto”. O teto é um me-
canismo para explicitar a existência de restrição 
orçamentária do governo e conscientizar a socie-
dade sobre a necessidade de se fazer escolhas. 

O “teto”, para se sustentar, precisa de pilares 
sólidos. Esses pilares são as reformas básicas 
que disciplinam o crescimento dos gastos de 
pessoal e das despesas previdenciárias. Já exis-
te no Congresso Nacional propostas para tratar 
dessas duas questões. É, portanto, possível avan-
çar nessas discussões com sucesso, aprovando a 
Reforma da Previdência e os projetos que tratam 
da remuneração dos servidores públicos. Ambos 
são cruciais para reduzir o ritmo de expansão das 
despesas primárias. 

É fato que o atual ambiente da economia mundial 
é menos amigável que no passado, o que impõe 
restrições. Isso causa turbulências que se mani-
festam, em especial, nas pressões sobre o câmbio, 
com desvalorização e grande volatilidade da taxa 
de câmbio dos emergentes. 

Ajuste nas contas públicas é o principal desafio do próximo governo
Dívida Bruta do Setor Público 
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Todavia, nesse particular, a situação do Brasil é di-
ferente. Não temos vulnerabilidade externa e nem 
crise de liquidez. Nosso déficit em conta corrente 
é reduzido, as reservas são expressivas e mais que 
suficientes para assegurar o fluxo de pagamentos. 
Nossa crise é doméstica, originada no desarranjo 
fiscal. O desafio é grande, mas a solução depende 
fundamentalmente das nossas próprias escolhas 
e, por isso, está a nosso alcance. 

A retomada da confiança e da credibilidade são crí-
ticas para o País retomar os trilhos e sair da crise. 
É certo que ajustes fiscais não se materializam de 
imediato e têm horizonte de tempo amplo. Todavia, 
a adoção de medidas estruturais de ajuste, se na 
direção e intensidade corretas, podem assegurar 
credibilidade suficiente para reverter expectativas. 

Nesse caso, os efeitos positivos sobre a retomada 
da economia podem se verificar em um horizonte 
de tempo mais curto. 

Em suma, se adotados mecanismos de ajuste sóli-
dos e críveis, que assegurem a eliminação do déficit 
primário no horizonte do próximo mandato e a fu-
tura reversão da trajetória de crescimento da dívida 
pública, a economia poderá crescer já em 2019 a 
uma taxa próxima de 3%, deixando definitivamente 
no passado a recessão e a crise. O novo ambiente 
de crescimento permitirá ações mais ousadas na 
agenda da competitividade – como uma reforma da 
tributação sobre o consumo e a da renda das pesso-
as jurídicas – que potencializarão o ritmo do novo 
ciclo de crescimento. A alternativa é a continuidade 
do processo de estagnação econômica.

Passados quatro meses da paralisação do trans-
porte rodoviário de cargas, ocorrida no final de 
maio, percebe-se que a queda imediata da ativida-
de foi revertida rapidamente. Contudo, os efeitos 
negativos sobre a confiança dos agentes mos-
tram-se duradouros, o que prejudica a aceleração 
do ritmo de recuperação da economia. A confiança 
e as expectativas do empresário até mostraram 
alguma recuperação no período pós-paralisação, 
mas não atingiram o nível de otimismo do primei-
ro trimestre. 

Os dados do PIB do segundo trimestre evidencia-
ram esse baixo ritmo de evolução da atividade 
econômica, com crescimento de apenas 0,2% fren-
te ao trimestre anterior – e uma forte revisão do 
resultado do primeiro trimestre, passando de 0,4% 
de expansão para apenas 0,1%. 

No cenário doméstico, as incertezas econômi-
cas, decorrentes da imprevisibilidade política, 
colocam a economia em compasso de espera. O 
endividamento dos consumidores e empresários 
seguem elevados, e as decisões de ampliação 
da produção, do emprego e do investimento são 
adiados, impossibilitando uma recuperação mais 
forte da atividade e, em particular, uma redução 

Recuperação comprometida  
Crescimento previsto para a indústria em 2018 volta a ser reduzido

AT I V I D A D E  E C O N Ô M I C A

mais forte do desemprego (veja mais na seção 
Emprego e renda).

No cenário externo, há também uma segunda 
fonte de incerteza para o empresário. Por quase 
todo o terceiro trimestre, o mercado externo 
mostrou-se turbulento, com alta do dólar e do 
petróleo, além do aumento da aversão ao risco 
(veja mais em Setor Externo). As últimas semanas 
exibiram certa estabilização desse cenário, mas 
ainda não pode ser descartada nova rodada de 
turbulência.

Nesse contexto, o ritmo de recuperação na segun-
da metade de 2018 mostra-se ainda mais lento, 
frustrando, mais uma vez, as previsões iniciais. 
Com isso, esperamos que o PIB avance apenas 
1,3% em 2018, metade do projetado pela CNI no 
início do ano.

RECUPERAÇÃO APENAS PARCIAL DA CONFIANÇA
O Índice de Confiança do Empresário Industrial 
(ICEI/CNI) registrou 52,8 pontos em setembro. 
Ainda que acima dos 50 pontos (ou seja, mos-
trando confiança do empresário), o índice está 1,3 
ponto abaixo de sua média histórica e 2,9 pontos 
abaixo do registrado em setembro de 2017. Após a 
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forte queda de junho (-5,9 pontos), o ICEI chegou 
a registrar recuperação em julho e agosto (+3,7 
pontos no acumulado dos dois meses), mas recuou 
0,5 ponto em setembro.

Destaca-se que o índice de Condições Atuais – 
componente do ICEI que reflete a avaliação dos 
empresários sobre as condições correntes dos 
negócios – passou a registrar valores abaixo dos 
50 pontos a partir de junho, ou seja, aponta piora 
da situação corrente desde então.

Já os consumidores exibiram melhora de sua 
confiança nos últimos meses. O Índice Nacional 
de Expectativa do Consumidor (INEC/CNI) cresceu 
7,7% no terceiro trimestre. Ainda assim, a confiança 
entre os consumidores segue relativamente baixa, 
1,7% inferior a sua média histórica. Além disso, o 
INEC revela que endividamento dos consumidores 
segue alto, e a situação financeira segue debilita-
da. São fatores que vem limitando a recuperação 
da demanda, e consequentemente, da economia. 

Neste fim de ano, a confiança dos agentes deve 
melhorar. Especialmente a dos consumidores, 
que mostrou comportamento mais favorável e 
costumam depositar confiança no início de um 
novo governo. Com a continuidade da recupera-
ção, a confiança poderá iniciar o próximo ano em 
patamar suficientemente elevado, capaz até de 

gerar estímulo mais forte para o consumo, ainda 
que limitado, ao menos em parte, pela situação 
financeira das famílias. 

ATIVIDADE INDUSTRIAL SEM RECUPERAÇÃO 
DURADOURA
Os dados dos Indicadores Industriais (CNI) já 
disponíveis do terceiro trimestre, julho e agosto, 
mostram: utilização da capacidade instalada 
ainda abaixo do observado em abril; horas tra-
balhadas na produção oscilando e sem tendência 
definida; e fragilidade do mercado de trabalho – 
com apenas estabilidade do emprego industrial 
e queda dos rendimentos. O faturamento é a 
única variável que mostra tendência mais clara 
de recuperação. 

A Pesquisa Industrial Mensal (PIM-PF/IGBE) apon-
ta queda da produção no bimestre terminado em 
agosto. Além disso, a Sondagem Industrial (CNI) 
revelou pequeno acúmulo indesejado de esto-
ques, situação financeira debilitada e redução do 
otimismo dos empresários quanto ao futuro de 
exportações, produção e contratações. 

A Sondagem Indústria da Construção (CNI), por 
sua vez, evidencia que o setor continua a en-
frentar muitas dificuldades, com queda do nível 
de atividade e do emprego. As expectativas dos 
empresários do setor são pessimistas. 

Impacto negativo na atividade econômica
Projeções para o PIB e seus componentes em 2018
Em (%) 

Projeção e elaboração: CNI
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QUEDA NO CRESCIMENTO DOS GRANDES SETORES 
ECONÔMICOS
Sem tendência clara de recuperação, a indústria 
continua enfrentando dificuldades em compas-
so de espera pela definição do quadro eleitoral. 
Com isso, reduzimos, novamente, a projeção de 
crescimento do PIB industrial em 2018. Na edição 
anterior deste documento, a previsão foi reduzida 
de 3% para 1,8%. Agora, nova revisão, para 1,3%.

O setor agropecuário já havia sido severamente 
afetado pela paralisação de transportes de cargas 
e seus desdobramentos, como o tabelamento de 
preços mínimos de frete. E com a recuperação mais 
lenta que a prevista inicialmente do consumo das 
famílias e da produção industrial, o crescimento 
do PIB agropecuário foi revisto de 1% para 0,5%, 
em 2018.

O setor de serviços também mostra dificuldades 
no período pós-paralisação. O volume total de ser-
viços, na série dessazonalizada (PMS/IBGE), recuou 
2,2% em julho, depois de também recuar em maio 
(-3,4%) e avançar no mês seguinte (+4,8%). Assim, 
o volume total de serviços até chegou a recuperar 
a queda de maio, mas voltou a ficar abaixo do ní-
vel de abril (queda de 1% nessa comparação). 

As vendas do comércio mostram dinâmica ainda 
mais desfavorável desde maio. Dados dessazona-
lizados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC/

IBGE) mostram que o volume de vendas no varejo 
recuou em julho, pelo terceiro mês consecutivo (ou 
seja, segue em queda desde a paralisação de maio), 
e o recuo acumulado é de 2,3%. Considerando o 
comércio varejista ampliado, que inclui vendas de 
veículos e material de construção, o resultado de 
junho chegou a ser positivo (+2,5% frente a maio), 
mas como declínio em maio foi mais brusco (-5,1% 
frente ao mês anterior), o recuo acumulado entre 
maio e julho alcança 3,1%. 

Para os próximos meses, é esperada alguma recu-
peração da atividade do setor de serviços. Mesmo 
assim, o resultado desfavorável dos últimos meses 
torna necessária uma revisão para baixo do cres-
cimento do setor. Dessa forma a projeção da CNI 
para o crescimento do PIB de serviços em 2018 
recuou de 1,3% para 1,1%.

CONSUMO E INVESTIMENTO TAMBÉM CRESCERÃO 
MENOS
O consumo segue crescendo lentamente. O de-
semprego continua elevado, e parte significativa 
de sua queda recente se deve ao aumento do 
emprego informal, que contribui com menos in-
tensidade para o consumo (veja mais em Emprego 
e Renda). 

A inflação terminará o ano mais próxima da meta, 
e as previsões para 2019 estão se elevando. Em 
particular, a inflação registrada em setembro de 
2018 foi a maior para o mês desde 2015 (veja 
mais em Inflação, juros e crédito). Além disso, a 
confiança do consumidor, apesar da dinâmica 
recente mais favorável, segue baixa. Embora as 
expectativas sejam mais favoráveis, a avaliação da 
situação financeira e do endividamento seguem 
negativas, contendo uma recuperação mais forte 
do consumo. Nesse cenário, a previsão do consu-
mo das famílias é de crescimento de 1,9%, ante 
2,0% no Informe anterior. 

Nossa projeção de crescimento para a Formação 
Bruta de Capital Fixo (FBCF) também se redu-
ziu. Tanto investimento público quanto privado 
estão baixos. Diversos fatores fazem com que o 
empresário adie seu investimento. A confiança 
do empresário ainda mostra-se mais baixa que o 
observado antes da paralisação dos transportes; 
a incerteza continua elevada; a utilização da ca-
pacidade instalada permanece baixa; os estoques 
voltaram a aumentar; e as perspectivas do setor 
da construção também seguem fracas. A queda no 
ritmo de crescimento da FBCF também pode ser 
percebida pelo índice de Intenção de Investimento 
(Sondagem Industrial/CNI), que recuou em seis 

Estimativa do PIB e dos seus componentes para 2018 
Variação percentual projetada

COMPONENTES DO PIB Variação percentual (%)

Ótica da 
demanda

Consumo das famílias 1,9

Consumo do governo 0,0

Formação bruta de capital fixo 2,2

Exportações 5,0

(-) Importações 9,0

Ótica da 
oferta

Agropecuária 0,5

Indústria 1,3

Extrativa 0,5

Transformação 2,1

Construção -0,5

Serviços ind. de utilidade pública 1,5

Serviços 1,1

PIB 1,3

Projeção: CNI
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dos últimos sete meses (entre março e setembro 
de 2018).  Com isso, projetamos crescimento de 
2,2% da FBCF.

As importações seguem em ritmo elevado, mes-
mo com o real desvalorizado. Uma das razões é a 
mudança do regime REPETRO, que vem gerando 
relevantes fluxos contábeis de “importações” de 
plataformas petrolíferas. Contudo, a recuperação 
da atividade econômica, embora lenta, ocorre 
após anos de queda, o que também vem estimu-
lando as compras. 

O ritmo das exportações, apesar do câmbio mais 
favorável, está sendo contido pela contração na 

venda de automóveis para a Argentina. Além disso, 
apesar da calmaria recente, o ambiente externo 
mostra-se desafiador e incerto, com o aumento do 
contencioso comercial entre os Estados Unidos e 
a China e da política monetária contracionista do 
banco central americano (FED), com aumentos dos 
juros da economia.

A projeção da CNI é que as importações de bens e 
serviços cresçam 9%, enquanto as exportações de 
bens e serviços cresçam 5% (ambas no conceito 
das Contas Nacionais do IBGE) até o fim do ano. 
Assim, a contribuição externa para o PIB será 
negativa em 0,4% em 2018, após três anos conse-
cutivos de contribuições positivas.

Em 2018, os indicadores do mercado de traba-
lho vêm mostrando reação moderada e gradual. 
A taxa de desemprego, divulgada pela Pesquisa 
Nacional por Amostra de Domicílios Contínua 
(PNAD Contínua/IBGE), acumula queda de 1 pon-
to percentual (p.p.) entre os trimestres móveis 

Ajuste paulatino do mercado de trabalho  
Baixo crescimento compromete avanços mais expressivos do emprego 

encerrados em março e em agosto, muito próxima 
a observado em igual período de 2017 (1,1 p.p.).

O rendimento médio real registra crescimento 
mais modesto que o verificado em 2017, na com-
paração interanual dos trimestres móveis. A massa 

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

Taxa de desemprego recua, mas ainda há 12,7 milhões de pessoas sem trabalho
Taxa de desemprego (em % da força de trabalho) e População desempregada (em mil pessoas)

Fonte: Pnad Contínua Mensal/IBGE
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salarial real, por outro lado, avança de forma mais 
intensa em função da melhora do emprego no ano.  

Importante destacar, todavia, que a expectativa 
para 2018 era de uma recuperação mais forte, em 
especial em relação ao emprego formal. A moder-
nização das leis trabalhistas, ocorrida em 2017, foi 
um passo importante nessa direção, na medida 
em que oportunizou a flexibilização das formas 
de contratação, promovendo maior aderência das 
relações de trabalho à economia atual e favore-
cendo a formalização. 

Mas, apesar desse avanço, o ambiente necessário 
a melhora mais robusta do emprego não prospe-
rou. O baixo ritmo de crescimento da atividade 
econômica e, em especial, a falta de estímulo ao 
investimento – variável fundamental para a 
criação de novos postos de trabalho – acabaram 
sendo determinantes para a frustração na dinâmi-
ca da ocupação.

Pelo lado do setor público, a frustração ocorreu 
em consequência das restrições de natureza fiscal. 
Pelo lado da iniciativa privada, em função da ele-
vada capacidade ociosa dos fatores de produção, 
pelo baixo nível de confiança das empresas e pelo 
ainda elevado custo do capital. 

Com isso, a taxa de desemprego média em 2018 
permanece elevada e deve ficar em 12,2% da força 

de trabalho, o que representa quase 13 milhões de 
pessoas sem emprego.

TAXA DE DESEMPREGO RECUA, MAS SEGUE EM 
ALTO PATAMAR
A taxa de desemprego registrou mais uma queda 
no trimestre móvel encerrado em agosto, segundo 
dados da Pnad Contínua/IBGE, atingindo 12,1% da 
força de trabalho. É a quinta queda consecutiva 
do indicador no ano. Com isso, a taxa encontra-se 
0,5 p.p. abaixo da registrada no mesmo período de 
2017, consequência dos aumentos de 1,1% da po-
pulação ocupada e de 0,6% da força de trabalho. 
Em relação ao trimestre móvel terminado em ju-
lho, a taxa de desemprego se retraiu em 0,2 p.p.. 
Na série dessazonalizada – elaborada pela CNI –, 
no entanto, a taxa mostrou estabilidade, perma-
necendo em 12,1% entre os trimestres móveis 
finalizados em julho e agosto.

A retração da taxa de desemprego – mesmo 
que pequena – é um importante sinalizador de 
tendência, mas é preciso ter atenção com o com-
portamento de seus componentes.

A queda da taxa vem ocorrendo em razão do 
crescimento do trabalho informal, que, em geral, 
oferece emprego com remuneração mais baixa e 
menos garantias. Enquanto o emprego no setor 
privado sem carteira de trabalho assinada (exclu-
sive trabalhadores domésticos) cresceu 4,0% no 

Trabalho informal segue sustentando melhora na taxa de desemprego
Ocupados total, Ocupados no setor privado com carteira assinada e Ocupados no setor privado sem carteira assinada

Variação em relação ao mesmo trimestre móvel do ano anterior (%)

Fonte: Pnad Contínua Mensal/IBGE

  Ocupados
 Empregado no setor privado com carteira de trabalho assinada (exclusive trabalhadores domésticos)
 Empregado no setor privado sem carteira de trabalho assinada (exclusive trabalhadores domésticos)
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trimestre encerrado em agosto, na comparação 
com igual período de 2017; o emprego no setor 
privado com carteira assinada caiu 1,3%, na mes-
ma base de comparação. 

Entre os trabalhadores domésticos, 70,6% não 
possuem carteira assinada, o que representa 4,5 
milhões de trabalhadores; e entre os classificados 
em conta-própria, 80,5% não possuem CNPJ, o que 
representa 23,3 milhões de pessoas. 

Uma outra causa para a queda na taxa de de-
semprego foi o aumento do número de pessoas 
que desistiram de procurar trabalho, os chamados 
desalentados: somaram 4,8 milhões no trimestre 
encerrado em julho (Pnad Contínua Trimestral/
IBGE), marcando o recorde da série histórica, ini-
ciada em 2012.

Se considerarmos o número de trabalhadores 
desempregados, a força de trabalho potencial 
– da qual fazem parte os desalentados – e 
os subocupados por insuficiência de horas 
trabalhadas, o contingente de trabalhadores 
subutilizados na economia sobe para quase 30 
milhões de pessoas. 

Essa deterioração do emprego produz efeitos ne-
gativos sobre a própria recuperação da atividade 
econômica, na medida que enfraquece o consumo 
das famílias, responsável por 63% do PIB. 

A CNI estima que a taxa média de desemprego, em 
2018, fique em 12,2% da força de trabalho, 0,5 p.p. 
abaixo do registrado em 2017, quando o indicador 
atingiu 12,7%.

EMPREGO FORMAL, MEDIDO PELO CAGED, PODE SE 
RECUPERAR EM 2018
O Cadastro Geral de Empregados e Desempregados 
(CAGED), do Ministério do Trabalho (MTE), regis-
trou criação líquida de 110,4 mil empregos com 
carteira assinada em agosto, mais que o dobro 
do registrado em igual período de 2017 (49,4 mil 
vagas). Nos dois anos anteriores, 2015 e 2016, o 
País havia registrado perda líquida de emprego 
nesse mês. 

De janeiro a agosto, o saldo líquido de empregos 
formais alcançou 568,5 mil vagas. Quase todos os 
setores da economia conseguiram registrar cria-
ção líquida de vagas de trabalho no acumulado no 
ano. A única exceção foi o Comércio, que perdeu 75 
mil vagas nesse período. 

No acumulado em 12 meses, houve criação líquida 
de 357 mil vagas, com a maior contribuição vindo 
do setor Serviços, com 290 mil novos postos gera-
dos no período.

A expectativa é que o País, em 2018, consiga in-
terromper uma sequência de três anos seguidos 
de destruição líquida de emprego formal, quando 

Emprego formal deve mostrar recuperação em 2018, após três anos de retração 
Saldo líquido de empregos formais - no acumulado no ano até agosto*
Em milhares 

Fonte: CAGED/MTE
*Considera informações declaradas fora do prazo

  Total       Serviços       Indústria       Agropecuária       Comércio

2016 2017 2018
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Massa salarial real avança em 2018  
Rendimento médio real, massa salarial real e ocupação
Variação percentual (%) em relação ao mesmo trimestre móvel do ano anterior

Fonte: Pnad Contínua Mensal/IBGE

  Rendimento médio real       Massa salarial real      Ocupação

foram perdidos mais de 3,5 milhões de empregos 
com carteira assinada na economia. 

APESAR DO CRESCIMENTO DA MASSA SALARIAL 
REAL, MEDO DO DESEMPREGO TRAVA CONSUMO
O aumento do número de ocupados na economia, 
em 2018, provocou crescimento mais robusto da 
massa salarial real na comparação interanual, 
que cresceu 7,2 bilhões – de 192,6 bilhões para 
199,8 bilhões no trimestre móvel encerrado em 
agosto, segundo dados da Pnad Contínua/IBGE. 
Esse crescimento representou uma variação de 
2,6% do indicador.

O avanço foi resultado da criação de 1 milhão de 
postos de trabalho e o incremento de 1,3% do ren-
dimento médio real habitualmente recebido pelo 
trabalhador, na mesma base de comparação. 

O aumento da massa salarial e o potencial in-
cremento do mercado de crédito – em função da 
redução da taxa básica de juros, Selic – deveriam 
ter contribuído para um crescimento mais ex-
pressivo do consumo das famílias neste ano e, 
consequentemente, da atividade econômica. 

Mas, o elevado número de pessoas desemprega-
das, o medo do desemprego1 e o ainda elevado 
custo de financiamento, em função do alto spread 
bancário do País, reprimem esse efeito. Com isso, a 
estimativa de crescimento do consumo das famí-
lias se reduziu ao longo do ano e deve fechar 2018 
em 1,9% (veja mais na seção Atividade Econômica).

A expectativa da CNI para o crescimento da massa 
salarial real em 2018 é de 2,2%, 0,2 p.p. abaixo do 
crescimento de 2017, quando registrou 2,4%.
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1  O Índice de Medo do Desemprego (IMD/CNI) alcançou 65,7 pontos, em setembro de 2018. O índice encontra-se em patamar elevado, 16 pontos acima da média histórica de 49,7 
pontos. O IMD é um indicador de difusão que varia de 0 a 100. Valores acima de 50 pontos indicam que os indivíduos estão com muito medo de perder o emprego.
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Inflação acelera em ritmo maior que o esperado 
Combustíveis pressionam IPCA de setembro

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

O Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo 
(IPCA/IBGE), que encerrou 2017 no menor patamar 
desde 1998 (2,97%), mostra aceleração em 2018. 
Ainda assim, a taxa de inflação deve encerrar o ano 
abaixo do centro da meta de 4,5% estipulada pelo 
Conselho Monetário Nacional (CMN) para o ano.

Em setembro, o IPCA registrou alta de 0,51% – na 
série dessazonalizada – ante variação negativa de 
0,03%, em agosto. O resultado foi puxado, princi-
palmente, pela alta no grupo de administrados, em 
função dos reajustes nos preços dos combustíveis. 
Serviços e Alimentos também contribuíram, dados 
os aumentos nas passagens aéreas e a influência 
do dólar sobre as commodities. 

À exceção dos subgrupos Vestuário e Comunicação, 
os demais apresentaram variação positiva nos 
níveis de preços, na passagem de agosto para 
setembro. Com isso, o índice de difusão do Banco 
Central do Brasil (BACEN), que mede a proporção de 
itens do IPCA com variação positiva no mês, subiu 
de 51,7%, em agosto, para 62,1%, em setembro, re-
fletindo a alta mais disseminada dos preços no mês.

Em função das acelerações do IPCA em junho e 
em setembro – atípicas para os meses –, a inflação 
acumula alta de 4,53% em 12 meses, o que deixa 
a taxa acima do centro da meta pela primeira vez 
no ano. 

Os preços administrados seguem mostrando as 
maiores variações no ano, quando comparados a 
2017. O grupo atingiu, em setembro, taxa acumu-
lada de 12,2% em 12 meses, ante variação de 7,1% 
em igual período do ano passado. Os principais 
responsáveis pela aceleração do grupo foram: ener-
gia elétrica – desde junho, encontra-se em vigor a 
bandeira tarifária vermelha patamar 2, com a co-
brança adicional de R$0,05 por kwh consumido – e 
combustíveis, que apresentaram forte aceleração 
em setembro: gasolina (3,94%), etanol (5,42%) e 
óleo diesel (6,91%). Vale lembrar que óleo diesel foi 
reajustado em 13% no fim de agosto.

Os preços de alimentos, que vinham apresentando 
trajetória bem comportada – com pequenas va-
riações positivas ou mesmo quedas –, registraram 
forte aceleração em junho, após a paralisação do 

Inflação deve fechar 2018 próxima ao centro da meta  
IPCA por grupo dessazonalizado – taxa acumulada em 12 meses
Em percentual (%)

Fonte: IBGE
Elaboração: CNI
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transporte rodoviário de cargas. Mesmo com a 
normalização da maior parte dos preços nos meses 
subsequentes, o grupo acabou acumulando alta de 
2,1% em 12 meses até setembro, ante queda de 
5,2% em 2017, na mesma base de comparação.

Os preços de serviços apresentam desaceleração 
do ritmo de crescimento no ano. Na comparação do 
acumulado em 12 meses de setembro de 2017 com 
o de setembro de 2018, a taxa passou de 5,0% para 
3,2%. A inércia característica dos preços de serviços, 
devido à sua indexação à inflação passada e ao 
salário mínimo, explica parte do comportamento 
do grupo. 

Por fim, os preços de produtos industriais são os que 
exercem menor pressão sobre o índice total, embo-
ra tenham acelerado no ano, na comparação com 
2017. O grupo atingiu taxa de 1,4% em setembro, o 
dobro da variação registrada em igual período do 
ano passado (0,7%).

Para os próximos meses, espera-se retorno à tra-
jetória favorável da inflação. Com isso, o IPCA deve 
arrefecer e encerrar 2018 em 4,38%, 0,12 pontos 
percentuais (p.p.) abaixo da meta estabelecida pelo 
CMN para este ano. 

SELIC DEVE MANTER-SE INALTERADA ATÉ O FIM DE 
2018
A taxa básica de juros, Selic, iniciou o ano em 7,0% e, 
após duas quedas consecutivas de 0,25 p.p., atingiu 
6,5%, em março. Em sua última reunião, dia 19 de 
setembro, o Comitê de Política Monetária (Copom) 
do Bacen manteve – pela quarta vez seguida – os 

juros em 6,5%. A expectativa é de que a taxa encer-
re o ano nesse patamar.

Alguns fatores contribuem para essa decisão. 
Primeiro, os indicadores econômicos apontam para 
continuidade do processo de recuperação – ainda 
que lenta – da atividade, após o impacto da para-
lisação do transporte rodoviário de carga ocorrida 
no final de maio (veja mais na seção Atividade 
Econômica).  

Segundo, apesar do cenário internacional mais de-
safiador aos emergentes e as consequências sobre 
a taxa de câmbio – com desvalorização e maior 
volatilidade – a economia brasileira apresenta 
situação mais favorável, devido à robustez de seu 
balanço de pagamentos. 

Ademais, as atuais oscilações do câmbio também 
estão associadas às incertezas em relação às 
eleições presidenciais, mas não se constituem, em 
princípio, em ameaças à dinâmica da inflação. 

A expectativa, portanto, é de que a Selic encerre o 
ano em 6,5%, ainda que uma queda adicional fosse 
relevante a fim de estimular o consumo e o inves-
timento e, consequentemente, a recuperação mais 
robusta da atividade econômica.

Ressalte-se ainda que, a médio prazo, a política mo-
netária será determinada não apenas pela evolução 
da atividade econômica e dos preços, mas também 
pelo avanço ou frustração das reformas – em espe-
cial a da Previdência – e pela trajetória das contas 
públicas na busca pelo equilíbrio fiscal. 

Manutenção da política monetária até o final do ano  
Taxa básica de juros - Meta Selic definida pelo Copom
(%) a.a.

Fonte: Banco Central do Brasil
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CRÉDITO EM RECUPERAÇÃO
O mercado de crédito continua em trajetória de 
recuperação. As concessões totais cresceram 6,2%, 
em termos reais, na comparação do acumulado em 
12 meses encerrados em agosto de 2018 com igual 
período de 2017. Na mesma base de comparação 
entre 2017 e 2016, as concessões totais acumula-
vam queda de 6,3%. 

O aumento das concessões para pessoa física foi 
um pouco maior do que para pessoa jurídica, alta 
de 6,6% e 5,8%, respectivamente, na mesma base de 
comparação. No âmbito das operações com recur-
sos livres, os desempenhos das carteiras de pessoa 
física e jurídica também foram similares no período, 
com variações de 7,4% e 8,4%, respectivamente. 

Já o saldo total das operações de crédito do Sistema 
Financeiro Nacional (SFN), em termos reais, ainda 
segue retraindo, mas a taxas cada vez menores. 
Segundo dados do Bacen, a variação real do saldo 
médio dos últimos 12 meses, comparado com o sal-
do médio dos 12 meses anteriores, foi de -2,6%, em 
agosto de 2018, ante -7,7%, em agosto de 2017. Para 

pessoa física, houve crescimento de 2,8%, em 2018, 
ante queda de 1,7%, em 2017; enquanto o saldo de 
crédito para pessoa jurídica registrou variação de 
-8,3%, ante -13,2%, na mesma base de comparação. 

Apesar da trajetória de recuperação, o atual pata-
mar da taxa básica de juros – que se encontra em 
piso histórico – permitiria um avanço bem mais ex-
pressivo do mercado de crédito. Todavia, pelo lado 
da oferta de crédito, as exigências dos bancos em 
termos de garantias e o alto spread bancário dificul-
tam o acesso dos agentes econômicos às linhas de 
financiamento. Do lado da demanda, a baixa con-
fiança de empresários e consumidores, a elevada 
taxa de desemprego somados a fraca recuperação 
da atividade econômica acabam por frear a busca 
por recursos financeiros.

Essas dificuldades são refletidas na relação crédito/
PIB do País, que em agosto foi de 46,7%. Esse resul-
tado é bem menor que a média mundial, de 130%, 
ou a dos países membros da Organização para 
Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE), 
de 147%, de acordo com dados do Banco Mundial.

Concessões de crédito seguem crescendo em 2018  
Concessões de crédito, em termos reais
Variação acumulada em 12 meses

Fonte: Banco Central do Brasil
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O quadro fiscal para 2018 parece estar definido e 
mostra que o aumento das receitas irá compensar a 
expansão das despesas e garantir o cumprimento, 
com folga, da meta de resultado primário. Embora 
a contenção de gastos observada nos últimos anos 
não tenha se mantido em 2018, fatores como a re-
tomada do crescimento econômico, o aumento de 
tributação e as arrecadações extraordinárias têm 
proporcionado aumento expressivo das receitas 
do governo federal e de estados e municípios.

O ritmo de expansão das receitas, observado até 
o terceiro trimestre, deve se reduzir até o final do 
ano. Dois fatores que contribuíram para o aumento 
das receitas (parcelamento de débitos com o fisco 
federal e aumento do PIS/Cofins sobre combustí-
veis) perderão intensidade no último trimestre do 
ano. Como o ritmo de aumento das despesas não 
deve alterar-se significativamente, em especial 
no governo federal, a tendência é de elevação do 
déficit primário até o fim do ano. Apesar disso, o 

Crescimento das receitas garante resultado primário 
abaixo da meta 
Expansão das despesas obrigatórias impõe desafios ao cumprimento de regras fiscais

P O L Í T I C A  F I S C A L

setor público deverá cumprir, com folga, a meta de 
resultado primário e o governo federal também 
deverá terminar o ano dentro do teto para cresci-
mento das despesas.

Entretanto, a situação fiscal permanece preocu-
pante para os próximos anos, dado que a contínua 
expansão das despesas obrigatórias deve impor 
a retomada da contração das despesas não obri-
gatórias, entre elas os investimentos. É o que se 
verifica na proposta de orçamento federal para 
2019. Para alcançar a meta de resultado primário 
e respeitar o teto de crescimento dos gastos, a 
proposta contém a menor previsão de investimen-
tos dos últimos anos e queda real das despesas 
não obrigatórias.

RECEITA DO GOVERNO FEDERAL EM FORTE 
EXPANSÃO
A receita líquida do governo federal apresentou 
crescimento real (deflator IPCA) de 6,3% entre 

Receita Líquida do governo federal acumulada em 12 meses apresentou aumento 
real de 9,6% entre out/17 e ago/18
Evolução das despesas primárias e da receita líquida do Governo Federal
Acumulado em 12 meses (R$ bilhões de ago/18)

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional/Ministério da Fazenda
Elaboração: CNI
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janeiro e agosto de 2018, na comparação com 
o mesmo período de 2017. Esse resultado pode 
ser explicado, basicamente, por três fatores: a 
retomada da atividade econômica, com impactos 
positivos sobre a arrecadação de PIS/Cofins e IPI; 
os novos parcelamentos de débitos com o governo 
federal (PERT e parcelamento da dívida ativa) e 
o aumento da tributação via PIS/Cofins sobre 
combustíveis. Esses dois últimos fatores deverão 
perder intensidade até o fim do ano, pois seus 
efeitos começaram a ser sentidos, ou se intensi-
ficaram, no segundo semestre de 2017. Assim, a 
elevada base de comparação dos últimos meses 
de 2017 não deve se repetir em 2018.

Esses fatores afetaram, principalmente, as receitas 
administradas pela Receita Federal, que apresen-
taram aumento real de 7,3% nos oito primeiros 
meses de 2018, na comparação com os mesmos 
meses de 2017. O segundo componente com 
maior contribuição para o aumento significativo 
da receita líquida foram as receitas não adminis-
tradas pela Receita Federal, que tiveram expansão 
de 16,3% entre janeiro e agosto de 2018, em 
relação ao mesmo período de 2017. Nesse caso, 
o crescimento é explicado pelo aumento das com-
pensações financeiras por exploração de recursos 
naturais, que têm se beneficiado do crescimento 
da produção e dos preços do petróleo, pela maior 
entrada de recursos provenientes de concessões e 
pelo maior recebimento de dividendos por parte 
da União.

O único componente da receita líquida que não 
teve elevação expressiva é a arrecadação previ-
denciária, que teve aumento real de 0,5% entre 
janeiro e agosto de 2018, em relação ao mesmo 
período de 2017. Essa expansão deve-se à melhoria 
do mercado de trabalho, que se reflete em aumen-
to da massa salarial, e aos recolhimentos feitos via 
programas de parcelamento de dívidas. Em con-
trapartida, houve queda na compensação recebida 
pela desoneração da folha de pagamentos.

Pelo lado das despesas, o governo federal voltou a 
aumentar seu volume de gastos, após dois anos de 
queda real das despesas. Nos primeiros oito meses 
de 2018, na comparação com o mesmo período do 
ano anterior, as despesas apresentaram aumento 
real de 2,4%.

Tanto as despesas obrigatórias como as não 
obrigatórias tiveram expansão nos oito primeiros 
meses de 2018, em relação ao mesmo período de 
2017. Entre as despesas obrigatórias, as despesas 
com previdência cresceram 2,1% nessa base de 

comparação, como resultado do aumento do va-
lor dos benefícios, em decorrência dos reajustes 
feitos em janeiro, e do crescimento no número de 
beneficiários. 

Além disso, os gastos com pessoal tiveram cresci-
mento real de 1,1%, nos oito primeiros meses de 
2018, em relação ao mesmo período de 2017. Além 
do crescimento vegetativo da folha de pagamento, 
os gastos com pessoal estão em expansão devido 
à decisão do Supremo Tribunal Federal que sus-
pendeu, no fim de 2017, a Medida Provisória que 
adiava os reajustes dos servidores públicos.

Os aumentos nas despesas com previdência e 
pessoal superaram a queda real de 3,3% obti-
da, na mesma base de comparação, nas demais 
despesas obrigatórias. Essa queda é resultado, 
principalmente, da aprovação de medidas legais 
que proporcionaram redução de gastos com sub-
sídios, seguro desemprego e FIES.

Mesmo as despesas discricionárias, que têm o 
montante gasto controlado pelo governo federal, 
apresentaram aumento real de 9,5% nos oito pri-
meiros meses de 2018, em relação aos mesmos 
meses de 2017. Esse crescimento mostra a dificul-
dade do governo federal em manter a contenção 
realizada em 2017, quando essas despesas tiveram 
queda real de 14%, em relação a 2016.

ESTADOS E MUNICÍPIOS APRESENTAM 
EXPRESSIVO AUMENTO DE DESPESAS
As despesas de estados e municípios se mantêm 
em expansão em 2018. Após dois anos de conten-
ção de despesas, esses entes públicos voltaram a 
ampliar seus gastos em 2017 e, agora, aceleraram 
o ritmo de crescimento. Com isso, as despesas pas-
saram a crescer em ritmo superior ao das receitas, 
o que se reflete na redução do superávit primário 
dos governos regionais. 

Com base nos dados disponíveis sobre as receitas 
de estados e municípios e no comportamento do 
resultado primário do conjunto desses entes pú-
blicos, a CNI estima que as despesas dos governos 
regionais tenham tido crescimento real de 6,2% 
entre janeiro e julho de 2018, na comparação com 
os mesmos meses de 2017. 

No que se refere às receitas, os dados disponíveis 
mostram aumento real de 4,7% entre janeiro e 
julho de 2018, na comparação com os mesmos 
meses de 2017. O recolhimento de ICMS, principal 
fonte de receita dos governos regionais, expan-
diu-se 3,8%, nessa mesma base de comparação. 

Nos primeiros 
oito meses 
de 2018, na 
comparação 
com o mesmo 
período do 
ano anterior, 
as despesas 
do governo 
federal 
apresentaram 
aumento real 
de 2,4%
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O aumento da arrecadação do ICMS é reflexo 
da recuperação da atividade econômica e dos 
aumentos de tributação promovidos por diversos 
governos estaduais.

As transferências recebidas da União, segunda 
fonte mais importante de recursos dos estados e 
municípios, apresentaram aumento real de 6,7% 
nos sete primeiros meses de 2018, contra o mesmo 
período de 2017. Além dos efeitos da retomada da 
atividade econômica e do parcelamento de dívi-
das, que impactam positivamente o recolhimento 
de tributos federais compartilhados com estados 
e municípios, as transferências têm crescido em 
função do aumento da produção e dos preços 
do petróleo, que aumentaram as compensações 
financeiras pela exploração de recursos naturais. 

RESULTADO PRIMÁRIO APRESENTA MELHORA 
EXPRESSIVA ATÉ AGOSTO DE 2018
A expansão das receitas, tanto no governo federal 
como nos governos regionais, superou o cresci-
mento das despesas do setor público consolidado 
e fez com que o déficit primário do setor público 
continuasse, em 2018, a trajetória de queda ini-
ciada nos últimos meses de 2017. O setor público 
teve déficit primário de R$ 84,4 bilhões (1,25% do 
PIB), nos últimos 12 meses encerrados em agosto 
de 2018. O resultado negativo foi de R$ 110,6 

Déficit primário do setor público acumulado em 12 meses caiu 1,62 ponto 
percentual do PIB entre out/17 e ago/18

  Setor público consolidado       Governo Federal       Governos regionais

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboração: CNI
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bilhões (1,69% do PIB), em dezembro de 2017, e 
chegou a atingir R$ 187,2 bilhões (2,87% do PIB), 
em outubro de 2017. 

A redução do déficit primário superou o aumento 
de 0,09 ponto percentual do PIB nas despesas com 
juros nominais e fez com que o déficit nominal 
acumulado em 12 meses caísse de 7,8%, em de-
zembro de 2017, para 7,45% do PIB, em agosto de 
2018. Ainda assim, o déficit nominal encontra-se 
em nível muito acima do necessário para estabi-
lizar a relação Dívida Bruta/PIB, que cresceu de 
74%, em dezembro de 2017, para 77,3%, em agosto 
de 2018.

MENOR EXPANSÃO DAS RECEITAS NOS ÚLTIMOS 
MESES DO ANO DEVE ELEVAR DÉFICIT PRIMÁRIO
O crescimento das receitas do governo federal 
deve se reduzir nos últimos meses de 2018. 
Como a expectativa é que o ritmo de crescimen-
to das despesas não se altere significativamente, 
o déficit primário deve se elevar em relação ao 
observado até agosto. Por sua vez, o superávit 
primário dos governos regionais deve crescer no 
restante do ano, em virtude do fim da redução 
nas parcelas de pagamento das dívidas dos esta-
dos com a União a partir de julho de 2018. Como 
o efeito do aumento do déficit primário do gover-
no federal deve superar a melhoria no resultado 
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dos governos regionais, projetamos aumento do 
déficit primário do setor público consolidado nos 
próximos meses.

A receita líquida do Governo Federal deve ter au-
mento real de 2,5% em 2018, na comparação com 
2017. A redução em relação ao crescimento de 
6,3%, observado até agosto, deve ser provocada pe-
la não reedição, nos próximos meses, do volume de 
arrecadação proveniente de programas de parcela-
mento de débitos com o fisco federal registrado no 
mesmo período de 2017. Além disso, o aumento na 
tributação de PIS/Cofins sobre combustíveis tam-
bém não deve ocorrer no mesmo ritmo do primeiro 
semestre de 2018, dado que no segundo semestre 
de 2017 o aumento já estava em vigor, o que eleva 
a base de comparação. O ritmo de crescimento das 
receitas não administradas pela Receita Federal 
também deverá arrefecer até o fim de 2018, entre 
outros fatores, pela não reedição da restituição aos 
cofres públicos de depósitos judiciais não sacados 
pelos beneficiários, ocorrida em 2017.

Com relação aos gastos do governo federal, o 
aumento real deve ser de 2,6% em 2018, pouco 
acima do ritmo de crescimento observado até 
agosto (2,4%). Essa pequena elevação no ritmo de 
expansão das despesas deve ser provocada pelas 
despesas com pessoal e de custeio e capital. As 
despesas com pessoal continuarão a refletir os re-
ajustes nos salários concedidos no início de 2018 
e devem encerrar o ano com crescimento real de 
2,0%. No caso das despesas de custeio e capital, a 
aceleração do crescimento para 3,7% deverá ser 

explicada, em grande parte, pelo pagamento dos 
subsídios concedidos ao diesel. Já as despesas com 
previdência devem encerrar o ano com expansão 
real de 2,0%, próxima da observada até agosto. 

Nesse cenário, a CNI estima que o Governo Federal 
e suas estatais devem encerrar o ano com déficit 
primário de R$ 124,1 bilhões (1,81% do PIB es-
timado pela CNI). Caso efetivado, esse resultado 
será bem menor que a meta de R$ 162,5 bilhões, 
estabelecida para 2018, e ficará próximo do déficit 
primário de R$ 119,4 bilhões (1,82% do PIB), ob-
servado em 2017.

Nos governos regionais, a expectativa é de manu-
tenção do ritmo de crescimento das receitas. Por 
um lado, a continuidade da retomada da atividade 
econômica continuará beneficiando a arrecadação 
de ICMS e, por outro lado, a manutenção dos pre-
ços e da produção de petróleo em nível elevado 
manterá o ritmo de crescimento das transferên-
cias recebidas da União. 

Contudo, as despesas primárias devem apre-
sentar menor crescimento, dada a retomada do 
pagamento integral das parcelas dos acordos de 
renegociação das dívidas dos estados com a União, 
que ocorreu a partir de julho de 2018. Dessa for-
ma, o superávit primário desses entes deve crescer 
e alcançar R$ 11,0 bilhões em 2018 (0,16% do PIB 
estimado pela CNI).

Com isso, o setor público consolidado deve apre-
sentar déficit primário de R$ 113,1 bilhões (1,65% 

Relação Dívida Bruta/PIB cresceu 3,3 pontos percentuais entre dez/17 e ago/18
Trajetória da Dívida Bruta do Setor Público
Percentual (%) do PIB

Fonte: Banco Central do Brasil
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do PIB estimado pela CNI) em 2018. Além da folga 
de R$ 48,2 bilhões em relação à meta de déficit de 
R$ 161,3 bilhões estipulada para 2018, esse resul-
tado ficará abaixo do déficit de R$ 110,6 bilhões 
(1,69% do PIB), observado em 2017.

A queda do déficit primário, em relação a 2017, 
deve superar o aumento de 0,2 ponto percentual 
do PIB projetado para as despesas com juros no-
minais. Dessa forma, o déficit nominal deve cair 
ligeiramente, passando de 7,80%, em 2017, para 
7,58% do PIB, em 2018. Mesmo em queda, o déficit 
nominal ainda ficará em nível bem superior ao 
necessário para estabilizar a relação Dívida Bruta/
PIB. Mesmo com a devolução ao Tesouro Nacional 
de R$ 130 bilhões por parte do BNDES, para 
cumprimento da Regra de Ouro (que estabelece 
que o endividamento público não pode superar o 
montante gasto em despesas de capital), a relação 
Dívida Bruta/PIB deve fechar 2018 em 77,1%.

ORÇAMENTO DE 2019 INDICA REVERSÃO DA QUEDA 
DE DÉFICIT PRIMÁRIO OCORRIDA NOS ÚLTIMOS 
DOIS ANOS
O Projeto de Lei Orçamentária Anual (PLOA) para 
2019 aponta estabilidade, em termos reais, nas 
despesas primárias do governo federal, em linha 
com a regra do teto de crescimento para os gastos 
públicos. É preciso, no entanto, chamar atenção 

para a composição desses gastos. Para acomodar 
o crescimento real de 0,5% das despesas obrigató-
rias, haverá redução real de 6,5% nas despesas não 
obrigatórias. Assim, os investimentos previstos são 
de apenas R$ 27,4 bilhões, contra R$ 31,1 bilhões 
previstos para 2018 e R$ 33,1 bilhões realizados 
em 2017.

Entre as despesas obrigatórias, destacam-se os 
crescimentos reais de 3,9% nas despesas com 
pessoal e de 3,1% nos gastos com previdência. No 
caso da previdência, já é bem conhecida a necessi-
dade de se fazer uma reforma que reduza o ritmo 
de expansão das despesas. 

Porém, pouco tem sido debatido sobre o cresci-
mento das despesas com pessoal durante os anos 
de ajuste fiscal. Entre 2014 e 2018, os gastos com 
pessoal acumulam aumento real de 8,7%. Com o 
aumento real de 3,9% previsto para 2019, o cres-
cimento no período chegaria a 13,0%.

Com a expansão real de 1,3% prevista para a receita 
líquida, o governo federal deve ter déficit primário 
R$ 139 bilhões, dentro de meta estabelecida para 
2019. Se confirmado, esse resultado reverterá a 
tendência de queda do déficit primário, observada 
em 2017 e 2018, e colocará pressão adicional no 
crescimento do endividamento público.

Choques externos e incertezas internas mantêm o real 
desvalorizado e volátil
Piora na balança comercial acentua o déficit em transações correntes

S E TO R  E X T E R N O

No terceiro trimestre do ano, o real teve seu maior 
pico de desvalorização desde a implementação do 
Plano Real. Ao longo de todo mês de setembro a 
taxa de câmbio ficou acima de quatro reais, che-
gando a R$ 4,19/US$ no dia 14. A tendência de 
desvalorização contínua do real foi amenizada no 
fim de setembro e início de outubro, contudo, a 
taxa de câmbio permanece volátil.

O dólar tem se fortalecido em relação a diversas 
moedas, em virtude, principalmente, da alta dos 
juros americanos, indicando que a desvalorização 
cambial brasileira advém inclusive de fatores 

externos. Os países emergentes, em especial aque-
les com problemas de pagamentos externos, 
mostram maior desvalorização e oscilações em 
suas moedas.

Apesar da desvalorização do real favorecer as ex-
portações, a balança comercial registrou superávit 
menor que o esperado para o período, devido ao 
aumento das importações em proporção muito 
superior ao aumento das exportações. Enquanto 
as importações cresceram 29,4% as exportações 
cresceram 16,0% no terceiro trimestre, na compa-
ração com o mesmo período do ano passado. 
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Com o resultado da piora na balança comercial, 
o déficit em transações correntes aumentou, sain-
do de US$ 3,1 bilhões, no acumulado do ano até 
agosto de 2017, para US$ 4,7 bilhões, acumulados 
neste ano. 

DESVALORIZAÇÃO DO REAL PERDE INTENSIDADE.
A cotação do dólar manteve-se em patamares 
elevados no terceiro trimestre do ano. Entretanto, 
a tendência de desvalorização do real arrefeceu 
nas últimas semanas após a definição do segundo 
turno das eleições. O Risco Brasil (EMBI) influencia 
o movimento do câmbio, sinalizando que a insta-
bilidade política e econômica é precificada nos 
títulos da dívida pelo investidor estrangeiro, que 
por sua vez afeta a cotação cambial.

No trimestre de julho a setembro, a taxa de câm-
bio registrou cotação média de R$ 3,95/US$, um 
aumento de 10% em relação à cotação média 
do segundo trimestre. No decorrer do mês de 
setembro, o dólar chegou a R$ 4,19/US$, o maior 
valor desde a implementação do Plano Real. 
Entretanto, a partir dos resultados do primeiro 
turno das eleições o real se valorizou frente ao 
dólar e a taxa de câmbio recuou em 6,6% em re-
lação ao fechamento de setembro, com a cotação 
atual de R$ 3,73/US$ (em 9 de outubro de 2018). 
A desvalorização do real foi de 18,2% nos últimos 
doze meses. 

No cenário interno, as incertezas políticas e a 
frustração de um crescimento menor do que o 
esperado para o ano também contribuíram para 
esse movimento em setembro, com alta volatili-
dade do real frente ao dólar. Essas oscilações, por 
sua vez, dificultam o planejamento dos agentes e 
as previsões econômicas.

A dificuldade de aprovação de reformas estruturais 
para equacionar nosso problema fiscal, diminui a 
credibilidade dos investimentos, aumentando o 
Risco Brasil. O Risco elevado mostra que investir 
em papéis da dívida brasileira ficou menos atrativo, 
assim é preciso aumentar a remuneração desses 
papéis para manter o nível de capital investido. 
O Risco Brasil chegou a 349 pontos no início de 
setembro, seu maior valor desde novembro de 
2016. Nos últimos três meses, a média registrada 
foi de 306 pontos, um aumento de 13% em relação 
à média do segundo trimestre do ano.

Fatores externos influenciaram fortemente a 
valorização do dólar frente a diversas moedas 
estrangeiras, sobretudo de países emergentes. A 
política monetária contracionista praticada pelo 
banco central americano (Fed) tem contribuído 
para a valorização do dólar frente a outras divisas. 
O crescimento da economia americana em torno 
de 3% neste ano aumenta a possibilidade de o Fed 
sustentar a elevação dos juros: está previsto mais 

Aumento do Risco Brasil influencia desvalorização do real

Fonte: Banco Central do Brasil e JP Morgan.
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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um aumento para o fim deste ano e três aumentos 
em 2019, o que deve manter o dólar valorizado.

Diante de choques externos e incertezas internas, 
a projeção do câmbio para o fim de 2018 é de R$ 
3,80/US$, com a ressalva de que a cotação tende 
a ser maior caso o cenário eleitoral se defina sem 
uma sinalização da aprovação de reformas econô-
micas estruturais.

SUPERÁVIT COMERCIAL EM QUEDA 
No terceiro trimestre do ano, a balança comercial 
acumulou um superávit de US$ 14,5 bilhões, valor 
15% menor que o superávit registrado no mesmo 
período do último ano, de US$ 17 bilhões. No acu-
mulado do ano até setembro, o saldo foi positivo 
no valor de US$ 44,3 bilhões, queda de 16,8% fren-
te ao saldo acumulado em 2017 na mesma base 
de comparação, quando registrou US$ 53,3 bilhões.

A piora no saldo comercial é explicada pelo cres-
cimento das importações em ritmo superior ao 
crescimento das exportações. A crise da Argentina 
é um dos fatores que está contribuindo para o 
crescimento modesto das exportações. O país está 
entre os principais parceiros comerciais do Brasil e 
consome cerca de 8% das exportações brasileiras. 

Enquanto as importações cresceram 29,4% no 
terceiro trimestre em relação ao mesmo período 
do ano passado, as exportações cresceram apenas 

Superávit comercial em queda, mesmo com aumento das exportações
Exportações, importações e saldo comercial acumulado até setembro
Em bilhões de dólares

Fonte: SECEX/MDIC
Elaboração: CNI
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16%, mesmo com o câmbio favorável a estas. A 
volatilidade cambial diminui a previsibilidade dos 
contratos comerciais e tende a inibir o impacto 
positivo do câmbio desvalorizado sobre as ex-
portações. No acumulado do ano até setembro as 
importações totalizaram US$ 135,3 bilhões, 22% 
a mais do que o registrado no mesmo período do 
ano anterior. As exportações acumuladas até se-
tembro registraram US$ 179,7 bilhões, superando 
em 9,1% o valor acumulado até setembro de 2017.

As importações registraram aumento em todas 
as grandes categorias econômicas em valor acu-
mulado até agosto, comparativamente ao mesmo 
período de 2017: bens de consumo (17,2%), bens 
intermediários (13,4%), combustíveis (26,2%) e, so-
bretudo, bens de capital com aumento expressivo 
de 95,8%. A expansão das importações em geral 
decorre da expectativa de melhora da atividade 
econômica, mas o aumento exorbitante da im-
portação de bens de capital ocorreu por conta de 
importações de plataformas de petróleo no âmbi-
to do REPETRO (veja seção Atividade Econômica). 

Na mesma base de comparação, as exportações 
de bens de capital aumentaram 33,8%, de bens 
intermediários 6,6%, de combustíveis 26,6% e as 
exportações de bens intermediários caíram 6,4%. Na 
classificação por fator agregado, as exportações de 
produtos básicos e manufaturados pouco se altera-
ram: variaram 0,9% e -1,0%, já os semimanufaturados 
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Investimento direto supera déficit em transações correntes 
Saldo em transações correntes acumulado em 12 meses
Investimento direto acumulado em 12 meses
Em bilhões de US$

Fonte: Banco Central do Brasil
Elaboração: CNI
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apresentaram queda de 16,8% ao se comparar com 
o acumulado até agosto do último ano.

Para 2018, projetamos uma queda ainda maior do 
saldo comercial devido ao maior crescimento das 
importações sobre as exportações, mesmo com o 
câmbio mais depreciado. A CNI projeta que o saldo 
anual acumulado será superavitário em US$ 48 
bilhões, com as exportações registrando US$ 228 
bilhões e as importações US$ 180 bilhões.

DÉFICIT EM TRANSAÇÕES CORRENTES FICA 
ESTÁVEL
O saldo em transações correntes foi deficitário 
em US$ 717 milhões, em agosto. No período 
de janeiro a agosto deste ano, a conta corrente 
acumula um déficit de US$ 8,9 bilhões, frente ao 
déficit de US$ 3,2 bilhões no mesmo período do 
ano passado. O aumento do déficit é justificado 
pela piora da balança comercial e da renda pri-
mária, que recuaram 25% e 22% respectivamente, 
na mesma base de comparação. Em doze meses 

acumulados o déficit em transações correntes 
aumentou 13,7%, passou de US$ 13,6 bilhões em 
agosto do ano passado para US$ 15,5 bilhões em 
agosto deste ano. 

Apesar da piora no saldo, o investimento direto 
acumulado em doze meses chegou a US$ 69,6 
bilhões, ou seja, mais de quatro vezes o valor do 
déficit em transações correntes, mostrando que o 
investimento direto é capaz de financiar o déficit 
das contas externas. Porém, os investimentos 
diretos no Brasil caíram 15% em relação ao 
ano passado: até agosto, a média mensal de 
investimentos foi de US$ 5,8 bilhões frente a 
US$ 6,8 bilhões que foram investidos, em média, 
em 2017.

Para o fim do ano, esperamos um aumento no 
déficit em transações correntes que deve chegar a 
US$ 20 bilhões, o que representa 1,1% do PIB pro-
jetado pela CNI.  Esse valor é amplamente coberto 
pela entrada de recursos na conta de capital. 
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2016 2017
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previsão anterior 
(Informe Conjuntural 

jun/18)

2018
previsão atual

ATIVIDADE ECONÔMICA
PIB
(variação anual)

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

PIB industrial
(variação anual) -4,0% 0,0% 1,8% 1,3%

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

Formação bruta de capital fixo
(variação anual) -10,3% -1,8% 3,5% 2,2%

Taxa de desemprego
(média anual - % da força de trabalho) 11,5% 12,7% 12,4% 12,2%

INFLAÇÃO
Inflação
(IPCA - variação anual) 6,3% 2,9% 4,2% 4,4%

TAXA DE JUROS
Taxa nominal de juros
(taxa média do ano) 14,18% 9,92% 6,58% 6,58%
(fim do ano) 13,75% 7,00% 6,50% 6,50%
Taxa real de juros
(ex-post - taxa média anual e defl: IPCA) 5,0% 6,2% 3,4% 2,7%

CONTAS PÚBLICAS
Resultado primário
(% do PIB)

-2,5% -1,7% -2,0% -1,65%

Resultado nominal
(% do PIB) -9,0% -7,8% -7,5% -7,6%

Dívida Bruta do Setor Público
(% do PIB) 69,9% 74,0% 76,3% 77,1%

TAXA DE CÂMBIO
Taxa nominal de câmbio - R$/US$
(média de dezembro) 3,35 3,29 3,80 3,80
(média do ano) 3,48 3,19 3,63 3,70

SETOR EXTERNO
Exportações
(US$ bilhões)

185,2 217,7 232,0 228,0

Importações
(US$ bilhões) 137,5 150,7 170,0 180,0

Saldo comercial
(US$ bilhões) 47,7 67,0 62,0 48,0

Saldo em conta corrente
(US$ bilhões)

-23,5 -9,8 -20,0 -20,0

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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