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Resumo

• As dificuldades enfrentadas pela economia argentina e as paralisações do transporte de cargas ocorridas em maio 
devem produzir efeitos negativos sobre a atividade, representando novos fatores a condicionar a revisão do PIB.

• A recuperação gradual da atividade tem contribuído para a melhora da arrecadação. Contudo, desempenho recente 
ainda é particularmente influenciado por receitas não recorrentes e pouco correlacionadas com a atividade.

• Déficit primário elevado e conta de juros mantêm elevada a necessidade de financiamento do setor público, 
pressionando a dívida. Desvalorização cambial e volume de reservas suavizam trajetória de alta na dívida líquida.

• Carga tributária terminou 2017 em 32,30%, percentual muito próximo dos 32,34% do ano anterior, o que indica 
manutenção da tendência de estabilidade dos últimos anos.

• A participação das entidades e fundos para-fiscais (Sistema S e FGTS), municípios e em menor medida estados na 
apropriação da receita tributária total tem aumentado, em detrimento da fatia federal.

• Após o 1º quadrimestre, o Executivo prevê déficit primário de R$ 152,8 bi para 2018, R$ 6,2 bi inferior à meta (R$ 
159,0 bi). Assim, pelo critério da meta de resultado primário, haveria espaço para ampliação de despesas. 
Entretanto, isso não será possível, dado que o total das despesas primárias já se encontra muito próximo ao teto de 
gastos para o exercício.

• As projeções do governo divulgadas em maio ainda não levam em conta as medidas do governo em resposta à greve 
dos caminhoneiros, as quais deverão impactar negativamente o déficit no ano em mais de R$ 7,0 bi. 



Contexto Macroeconômico

o A retomada do crescimento econômico tem ocorrido em ritmo lento. O resultado do PIB do primeiro 
trimestre em relação ao trimestre imediatamente anterior veio 0,2 ponto percentual abaixo do 
esperado pela IFI e deixou um carregamento estatístico de 0,9% para o crescimento de 2018, o que 
reforça o viés de baixa da projeção do ano (atualmente em 2,7%). 

o As dificuldades enfrentadas pela economia argentina e as paralisações do transporte de cargas 
ocorridas ao longo de maio devem produzir efeitos negativos sobre a atividade produtiva, 
representando novos fatores a condicionar a revisão do PIB. 

o A revisão da estimativa da IFI para o PIB de 2018 será calibrada e oficializada quando houver 
informações mais precisas para a quantificação desses impactos. Os efeitos das paralisações devem 
aparecer de forma mais clara nas pesquisas conjunturais de maio, como a produção industrial, as 
vendas no varejo e a receita do setor de serviços do IBGE, e nos índices de confiança de junho. 



Contexto Macroeconômico

o As estimativas de mercado para o PIB de 2018 obtidas no Boletim Focus divulgado pelo Banco Central foram 
ajustadas para 2,18%.
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Fonte: Banco Central.



Contexto Macroeconômico

o Em termos de contribuição, o setor de serviços adicionou 0,6 ponto percentual ao resultado do PIB acumulado em 
quatro trimestres, seguido pela agropecuária (0,3 p.p.) e pela indústria (0,1 p.p.).

-5,5

-4,5

-3,5

-2,5

-1,5

-0,5

0,5

1,5

2,5

3,5

2014.I 2014.III 2015.I 2015.III 2016.I 2016.III 2017.I 2017.III 2018.I

CONTRIBUIÇÕES EM P.P. PARA O CRESCIMENTO DO PIB ACUM. EM 4 TRIMESTRES

Agropecuária Indústria Serviços Impostos PIB

Fonte: IBGE.



Contexto Macroeconômico

o Contração da atividade da construção civil subtraiu 0,9 ponto percentual da taxa de crescimento acumulada em 
quatro trimestres do PIB industrial.
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Extrativa Transformação SIUP Construção Civil PIB industrial

Fonte: IBGE.



Contexto Macroeconômico

o As contribuições da absorção doméstica, composta pelo consumo das famílias (1,3 p.p.), do governo (-0,1 p.p.) e 
investimentos (-0,1 p.p.), e da demanda externa (exportações líquidas) foram de 1,1 p.p. e 0,2 p.p. 
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Conjuntura Fiscal

o Déficit primário elevado e conta de juros mantêm as necessidades de financiamento do setor público em patamar 
elevado, pressionando o endividamento público. Desvalorização cambial e elevado volume de reservas suavizam 
trajetória de alta na dívida líquida. 
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Conjuntura Fiscal

o No acumulado em 12 meses, houve importante redução do déficit nominal para 7,5% do PIB (ante 9,1% do PIB em 
abril/17), influenciado especialmente pela retração no juro nominal. 

o Também contribuiu a redução do déficit primário para 1,8% do PIB, mais ancorada no melhor desempenho do 
tesouro nacional do que da previdência social (RGPS). 

EVOLUÇÃO DAS NFSP DO GOVERNO CENTRAL (% DO PIB)
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Conjuntura Fiscal

o Recuperação gradual da atividade tem contribuído para a melhora da arrecadação. 
o Contudo, desempenho ainda é influenciado por receitas não recorrentes e pouco correlacionadas com a atividade.



Carga Tributária

o Carta tributária terminou 2017 em 32,30%, percentual muito próximo dos 32,34% do ano anterior, o 
que indica manutenção da tendência de estabilidade nos últimos anos. 
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Fonte: IFI. Dados disponíveis em: https://www12.senado.leg.br/ifi/dados/



Carga Tributária

o A participação das entidades e fundos para-fiscais (Sistema S e FGTS), municípios e em menor medida 
estados na apropriação da receita tributária total tem aumentado, em detrimento da fatia federal.
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Orçamento 2018

o Após 1º quadrimestre, Executivo prevê déficit primário de R$ 152,8 bi, folga de R$ 6,2 bi para a meta (R$ 159,0 bi)
o Contudo, pela, projeção do governo, nível de despesas muito perto do teto impede ampliação do gasto.
o IFI projeta déficit menor, de R$ 141,8 bi, e uma folga de R$ 15,0 bi em relação ao teto de gastos. 



Orçamento 2018

o Projeções feitas em maio pelo governo não levam em conta as medidas em resposta à greve dos caminhoneiros.
o Para o governo, medidas terão impacto de R$ 6,2 bi em 2018 e levariam déficit previsto para R$ 159,0 bi, igual à 

meta para o ano. 
o A IFI projeta impacto de R$ 7,4 bi, o que, isoladamente, elevaria nossa projeção de déficit para R$ 149,2 bi.


