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RESUMO

• A projeção da IFI para o crescimento do PIB de 2018 segue em 2,7%. A queda da taxa de desemprego sustentada pelo 
avanço do emprego informal e a elevação das taxas médias dos juros bancários, que voltaram a subir em janeiro e 
fevereiro, após queda continua desde março de 2017, porém, são fatores que podem influenciar a intensidade do 
processo de retomada da atividade.

• Os resultados fiscais de fevereiro foram influenciados pela importante arrecadação de receitas pouco correlacionadas 
com a atividade econômica como, por exemplo, o “Refis”, o Pis/Cofins sobre combustíveis e as receitas petrolíferas. 
Quando descontados esses eventos, a receita recorrente aponta avanço real de 5,6% frente a fevereiro do ano anterior.

• O ajuste fiscal pós-2014 apoiado principalmente na contenção dos investimentos públicos ocorre na maioria dos 
estados. A dependência em relação aos investimentos sugere limitação do atual padrão de ajuste fiscal. É pouco 
provável que a recuperação dos resultados primários dos governos estaduais se mantenha na ausência de soluções que 
alcancem os demais gastos (sobretudo pessoal) e/ou as receitas.

• Após avaliação do 1º bimestre, o Executivo projeta déficit primário de R$ 157,4 bilhões, em 2018, ante meta de 
R$ 159,0 bilhões. Como as projeções não colocam em risco o cumprimento da meta, não houve necessidade de 
contingenciamento de despesas. Ainda assim, o Executivo constituiu reserva de R$ 18,2 bilhões para acomodar a 
possível não realização das receitas com a desestatização da Eletrobrás e gastos com a intervenção federal no Rio de 
Janeiro.

• A redução dos juros contribui para a contenção da dívida pública, assim como o resgate antecipado dos créditos do 
BNDES junto ao Tesouro Nacional. Em relação ao resultado primário, em que pese a evolução animadora dos últimos 
quatro meses, há um longo caminho a percorrer, pois a estabilidade da dívida pública, assim como a queda sustentável 
dos juros, só virão com a geração consistente de superávits primários.



Contexto Macroeconômico

o Recuperação da atividade, dentro do contexto de redução substancial da taxa básica de juros, tem 
sido acompanhada por uma trajetória de queda da taxa de desemprego, de diminuição das taxas das 
operações de crédito e de incremento das novas concessões de empréstimos.

o A reação do mercado de crédito, que é um canal importante de transmissão dos impulsos da política 
monetária à economia real, atuando como fator de estímulo à demanda doméstica, reforça a 
perspectiva de aceleração do crescimento do PIB em 2018. 

o Importante ressaltar que os indicadores agregados de atividade econômica iniciaram o ano de 2018 
mais fracos.

o Em paralelo, queda do desemprego segue explicada pelo avanço das ocupações sem carteira assinada 
e por conta própria, enquanto que, no mercado de crédito, as taxas médias dos juros bancários 
voltaram a subir em janeiro e fevereiro, após queda continua desde março de 2017.

o A projeção da IFI para o PIB de 2018 segue em 2,7%, após crescimento de 1,0% em 2017. Porém, em 
conjunto, esses fatores podem influenciar a intensidade do processo de retomada da atividade. 



Contexto Macroeconômico

o Indicadores agregados de atividade econômica (IBC-Br e Monitor do PIB).  
o Arrefecimento no início do primeiro trimestre não foi suficiente para reverter o processo de recuperação do 

crescimento econômico consolidado desde o início do ano passado.



Contexto Macroeconômico

o O padrão observado nos índices agregados no início do primeiro trimestre acompanhou o desempenho das 
pesquisas conjunturais relativas ao comércio, serviços e indústria.
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Indicadores de atividade econômica 
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Fonte. Banco Central. Elaboração: IFI



Contexto Macroeconômico

o Primeiras informações disponíveis sobre o estado da economia em março, trouxeram resultados mistos: avanços 
nos índices de confiança de empresários e consumidores e na utilização da capacidade instalada, contrastados pela 
ampliação do índice de incerteza da economia.



Contexto Macroeconômico

o Na composição do emprego, por sua vez, ainda prevalece o avanço de posições sem carteira assinada e por conta 
própria. Apesar de representem ocupações desprotegidas da legislação trabalhista, a incorporação de 
trabalhadores no mercado informal teve o papel de atenuar os impactos da crise econômica sobre o mercado de 
trabalho. 

o Avanço relativo do mercado informal em detrimento das ocupações com carteira assinada no setor privado (que, 
em fevereiro de 2017 respondiam a 37,8% do total de ocupados, passando para 36,4% em fevereiro de 2018) fez 
com que o percentual de trabalhadores que contribuem para a previdência social diminuísse na comparação com 
fevereiro do ano passado.



Contexto Macroeconômico

o Melhora do emprego, no ano passado, ocorreu, principalmente, nos estados das regiões Sul, Sudeste e Centro-
Oeste, prevalecendo o padrão nacional, caracterizado pelo avanço das ocupações associadas à informalidade.



Contexto Macroeconômico

o Ganhos de renda em termos reais continuam ocorrendo, beneficiados pela desaceleração da inflação, mas estão 
concentrados nos grupos de remuneração mais elevada: empregados com carteira de trabalho no setor privado e 
empregadores.



Contexto Macroeconômico

o Dados da Nota de Política Monetária e Operações de Crédito do Banco Central exibem elevação das novas 
concessões de empréstimos – já consolidado no caso das pessoas físicas e ainda incipiente no âmbito do crédito 
corporativo.
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Novas concessões de crédito (R$ bilhões e média móvel 12 meses)

Fonte: Banco Central. Elaboração: IFI.



Contexto Macroeconômico

o O aumento das novas concessões foi acompanhado pela elevação das taxas médias de juros nos meses de janeiro e 
fevereiro. A taxa de juros com recursos livres para pessoas físicas aumentou de 55,8% em janeiro para 57,7% em 
fevereiro, interrompendo a trajetória de queda consistente com o ciclo de afrouxamento da política monetária.
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Fonte: Banco Central. Elaboração: IFI.



Conjuntura Fiscal

o Receita Bruta registra crescimento real de 10,3% ou R$ 24,6 bilhões no bimestre ante igual período do ano anterior
o Expansão das receitas com menor correlação com a atividade econômica, de R$ 15,9 bilhões, é substancial
o Receita recorrente registra avanço real de 5,6% ou R$ 5,2 bilhões ante fev/17
o No bimestre, expansão é de 3,8% ou R$ 8,6 bilhões frente à igual período do ano anterior

Expansão da receita bruta em relação a igual período do ano anterior (em R$ milhões)
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Conjuntura Fiscal

o Despesa primária registra crescimento real de 0,6% ou R$ 1,1 bilhão no bimestre ante igual período do ano anterior
o A despeito do avanço real do gasto com pessoal e previdência, equivalentes a cerca de 80% da despesa, substancial 

queda de subsídios e subvenções manteve despesa praticamente inalterada em relação ao ano anterior
o Recuo nos subsídios do agronegócio (32,1%) e de investimentos (37%) frente ao bimestre/17 foi substancial
o Investimentos do PAC (ex-MCMV) avançam 4,9% no mês mas apresentam recuo real de 3,5% no bimestre

Taxa real de crescimento de despesas selecionadas
(bimestre vs igual bimestre do ano anterior)
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Conjuntura Fiscal

o Ajuste fiscal pós-2014 apoiado principalmente na contenção dos investimentos ocorre na maioria dos estados. 
o Dependência em relação aos investimentos sugere limitação do atual padrão de ajuste fiscal. É pouco provável que 

a recuperação dos resultados primários dos governos estaduais se mantenha na ausência de soluções que alcancem 
os demais gastos (sobretudo pessoal) e/ou as receitas.
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Orçamento 2018

o Após avaliação do 1º bimestre, o Executivo projeta déficit primário de R$ 157,4 bilhões em 2018, 
ante meta de R$ 159,0 bilhões. 

o Como as projeções não colocam em risco o cumprimento da meta, não houve necessidade de 
contingenciamento de despesas. 

o Ainda assim, o Executivo constituiu reserva de R$ 18,2 bilhões para acomodar o risco de não 
realização das receitas com a desestatização da Eletrobrás e gastos com a intervenção federal no Rio 
de Janeiro.

o Reavaliações de fevereiro e março tiveram que reverter os impactos de diversas medidas de ajuste 
fiscal inicialmente previstas no Orçamento de 2018, mas já frustradas ou com elevado risco de 
frustração. 

o A dificuldade em aprovar medidas de ajuste traz desafios adicionais à redução do déficit primário. 
Esses desafios têm sido, em alguma medida, compensados pela recuperação da economia, com 
reflexos positivos sobre a arrecadação, e pela previsão de ingresso de receitas atípicas, a exemplo da 
advinda da privatização da Eletrobrás.



Orçamento 2018

o Evolução das projeções do Executivo não mostra mudanças relevantes nas previsões de receitas e despesas 
primárias.

o Nossas projeções apontam para um déficit primário inferior ao esperado pelo governo. A diferença se explica 
principalmente pelo lado da despesa. 

R$ bilhões



Dívida Pública

o Dívida pública mantém tendência de aumento 

R$ bilhões
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Fonte: Banco Central. Elaboração: IFI.



Dívida Pública

o Redução do déficit nominal do setor público prossegue, determinada pela queda dos juros e, mais recentemente, 
do déficit primário.

R$ bilhões

Fonte: Banco Central. Elaboração: IFI.
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Dívida Pública

o Dívida mobiliária cresce por conta dos déficits primários e as compromissadas param de crescer por causa do 
resgate antecipado dos créditos do BNDES junto ao Tesouro.

R$ bilhões

Fonte: Banco Central. Elaboração: IFI.
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Dívida Pública

o Custo da dívida mobiliária em queda, por conta da Selic, mas também das taxas prefixadas. 

R$ bilhões

Fonte: Banco Central. Elaboração: IFI.
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Dívida Pública

o Aumento da participação da Selic como indexador da dívida mobiliária. 

R$ bilhões

Fonte: Banco Central. Elaboração: IFI.
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