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Apresentação
Tenho grande satisfação em apresentar esta edição 

do Boletim de Conjuntura Econômica Maranhense. 
Este trabalho oferece informações e análises sobre a di-
nâmica recente da economia, tanto em âmbito interna-
cional como nacional, mas sobretudo no que se refere 
ao Maranhão – incluindo as perspectivas do Estado a 
curto e médio prazos. 

O Boletim é o resultado de uma das linhas de pesqui-
sa do IMESC, instituição que reúne, sistematiza e analisa 
informações sobre a realidade do Estado. Este texto se 
destina a gestores e técnicos governamentais (subsi-
diando, portanto, a execução de políticas públicas), pes-
quisadores e acadêmicos, empresários, trabalhadores 
e potenciais investidores, assim como interessados em 
geral.

O texto está estruturado em três partes (além do Su-
mário Executivo):

1.	 Cenário Internacional, que trata da dinâmica 
das principais economias avançadas e emergentes.

2.	 Cenário Nacional, no qual são abordados de 
forma crítica e concisa temas como política macroeco-
nômica, nível de atividades, inflação, comércio exterior 
e balanço de pagamentos, mercado de trabalho e finan-
ças públicas, sempre com o objetivo de mapear os prin-
cipais condicionantes da dinâmica da economia mara-
nhense.

3.	 Cenário Estadual, em que são apresentados di-

versos indicadores da economia maranhense. O nível de 
atividade econômica do Estado é avaliado por meio de 
indicadores relacionados ao PIB, à produção agrícola, à 
confiança do empresário industrial, ao financiamento 
imobiliário e ao comércio. Além disso, há análises re-
lacionadas ao endividamento do Estado, ao comércio 
exterior, ao mercado de trabalho e às finanças públicas 
estaduais (incluindo a  avaliação da responsabilidade fis-
cal). Em diversas passagens analisam-se desdobramen-
tos e impactos das principais políticas públicas sobre a 
atividade econômica no Estado.
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sumário executivo

A economia maranhense vivencia um formidável 
teste de stress. No plano macroeconômico nacional, 
atravessamos a maior crise recessiva desde a década de 
1930. Com a provável retração do Produto Interno Bruto 
(PIB) na casa de 3,5% em 2016, teremos no triênio 2014-
2016 uma queda acumulada superior a 8% no PIB brasi-
leiro, sendo superior a 12% no PIB per capita. O rápido 
crescimento do desemprego no país (que deve ultrapas-
sar neste ano o patamar de 12 milhões de desocupados, 
de acordo com a metodologia do IBGE) é a face mais 
perversa de um processo de contração do rendimento 
médio real dos ocupados, atingido também pela infla-
ção elevada e pelo crédito mais caro e mais seletivo. Está 
em sério risco o processo de inclusão social observado 
e comemorado no Brasil na primeira década do século.

Uma crise deste tamanho não teria sido produzida 
sem um forte abalo na confiança empresarial: o inves-
timento agregado do país caiu mais de 20% no triênio. 
Isso foi agravado pela paralisia decisória que resultou 
da crise político-institucional em curso. A partir de certo 
ponto, o abalo de confiança produz um círculo vicioso, 
em que a retração dos investimentos leva à queda do 
nível de atividades, que por sua vez reduz a arrecadação. 
A frustração de receitas é o componente mais grave da 
crise fiscal brasileira no curto prazo.

Também é importante observar que muito do ajuste 
macroeconômico já foi realizado, com a desvalorização 
do real, a correção tarifária, a revisão dos programas de 
incentivos fiscais e a reversão do processo de expansão 
do crédito público. Um dos aspectos mais preocupantes 
da atual conjuntura relaciona-se à trajetória da taxa de 
câmbio. A rápida valorização do real observada nas últi-
mas semanas contribui para a queda da inflação (que já 
é favorecida pelo forte ambiente recessivo), mas nova-
mente deverá colocar em xeque a indústria doméstica, 
dificultando a reversão do elevado desemprego.

O Estado do Maranhão sofre de maneira muito inten-
sa a recessão nacional, devido à forte retração nas trans-
ferências correntes, que registraram queda real de 14,3% 
no primeiro quadrimestre de 2016 em comparação com 

o mesmo período de 2015, acumulando mais de R$ 1,3 
bilhão de perda de arrecadação no Estado entre janeiro 
de 2015 e junho de 2016. As transferências correntes re-
presentavam em 2015 cerca de 48% das receitas totais 
do Estado. O Maranhão sofre também com a paralisação 
do Programa Minha Casa Minha Vida e de outras obras 
de infraestrutura federais, a exemplo da duplicação da 
BR-135. 

Fatores climáticos adversos são outro componente 
do stress que afeta a economia maranhense em 2016. A 
estiagem decorrente do fenômeno “El Niño”, que atingiu 
de forma mais violenta (embora não exclusivamente) o 
sul do Estado, foi a principal causa da perda de 52,3 mil 
ocupações no setor agropecuário do estado entre o pri-
meiro trimestre de 2015 e o primeiro trimestre de 2016. 
As perdas se concentraram em ocupações precárias 
(a grande maioria na agricultura familiar). Além disso, 
um contingente 21,4 mil trabalhadores, provavelmente 
egressos da agricultura familiar, se somaram aos empre-
gados sem carteira do setor agropecuário maranhense. 
Tais dados sintetizam um quadro das graves dificulda-
des vividas por uma expressiva parcela da população 
rural maranhense.

O Levantamento Sistemático da Produção Agríco-
la do Estado, fórum coordenado pelo IBGE, prevê uma 
queda na produção graneleira maranhense superior a 
35% na safra 2015-2016, na comparação com a safra an-
terior. A estiagem afetou, além das lavouras de soja e 
milho, os cultivos de arroz, mandioca e feijão.

O Grupo de Conjuntura Econômica do IMESC projeta 
queda de 3,2% para o PIB maranhense em 2016, dos 
quais 1,9% provém da retração da produção agrícola 
(-14,3%). As dificuldades enfrentadas na construção civil 
(paralisação de obras federais e crise no mercado imobi-
liário) e em comércio e serviços (contração da massa de 
rendimentos reais) explicam o restante da queda. 

Trata-se, portanto, de um formidável desafio às polí-
ticas públicas, sobretudo no que tange ao equilíbrio fis-
cal, ameaçado por uma dramática frustração de receitas. 
Nesse aspecto, temos boas notícias: o Estado do Mara-
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nhão registrou alta de 8,1% na arrecadação tributária no 
primeiro quadrimestre do ano. Que se explica sobretudo 
pelo esforço para racionalizar os regimes de incentivos 
fiscais e combater a sonegação fiscal. O esforço de arre-
cadação própria levou a uma queda de 1,7% na receita 
total real no primeiro quadrimestre do ano, na compa-
ração com o mesmo período de 2015. Isso permitiu ao 
Estado manter a folha de pagamentos em dia (ao con-
trário da maior parte dos Estados), ao mesmo tempo em 
que se dá continuidade a estratégias de investimento 
importantes, como o Plano Mais IDH, o Sistema Estadual 
de Produção e Abastecimento, o programa Mais Asfalto, 
a construção da rede de hospitais regionais e os inves-
timentos em ampliação da rede de abastecimento de 
água, entre outros. 

O forte aumento da desocupação no Estado coloca 
um importante desafio às políticas públicas, ainda mais 
em tempos de aperto fiscal, no que diz respeito a ações 
de curto prazo – especialmente nos segmentos mais in-
tensivos em mão de obra, como construção civil, comér-
cio e serviços. Os desafios de longo prazo continuam 
visíveis e se traduzem em oportunidades de ação, como 
fomento à agroindústria, aproveitamento da matriz 
energética e uso de logística privilegiada para acelerar o 
adensamento das cadeias produtivas locais

Para a elaboração deste Boletim, o IMESC contou 
com a valiosa contribuição do Subsecretário da Secre-
taria de Estado do Planejamento e Orçamento do Ma-
ranhão (SEPLAN), Marcello Duailibe, e dos técnicos da 
SEPLAN Daniel Sá, Eduardo Henrique Pereira e Jacksson 
dos Santos.

Boa leitura!

Felipe de Holanda
Presidente do IMESC
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1. CENÁRIO INTERNACIONAL
Crescimento da economia mundial deverá ser menor 
que o esperado.

Em relatório publicado em abril, o Fundo Monetário In-
ternacional (FMI) elevou suas estimativas de crescimento 
para a economia mundial: +3,2% em 2016 e +3,5% em 2017.

Contudo, as estimativas específicas para as principais 
economias do mundo foram revisadas para baixo (ver 
Gráfico 1). Soma-se a isso o cenário ainda instável dos 
países emergentes. Por essas razões, espera-se uma revi-
são negativa ainda este ano para o crescimento mundial. 

China: Economia deve crescer entre 6,5% e 7%.

Os dados divulgados pela China até maio 
deste ano não preveem queda drástica em 
sua demanda, ou seja, indicam “soft landing”.

•	 A China apresentou crescimento no con-
sumo interno e no setor de serviços, e estima cres-
cimento do PIB entre 6,5% e 7% este ano, ape-
sar da queda na produção de manufaturados. 

•	 Mas isso não elimina as incertezas so-
bre o país, já que a confiabilidade desses dados 
é questionável e há constantes intervenções do 
governo nos mercados financeiro e de câmbio.

•	 A menor demanda chinesa por commodities (que 

Espera-se uma 
revisão negativa 
ainda este ano 
para o crescimen-
to mundial

Gráfico 1 – Taxa de Crescimento do PIB de 2015 e Projeções para 2016 na 
Economia Global, Zona do Euro, Estados Unidos, China, Brasil e Rússia.

Fonte: FMI – WEO DATA

Após a saída do Reino Unido 
da União Europeia, pode-
rá haver revisão para baixo 
nas estimativas de cresci-
mento mundial. Na União 
Europeia, o Brexit pode le-
var a um crescimento apro-
ximadamente 0,5% menor 
que o esperado para 2016, 
enquanto no Reino Unido o 
crescimento para este ano 
pode ficar próximo de zero.

reduz seus preços) tem prejudicado as balanças comer-
ciais dos países emergentes, que são os principais expor-
tadores desses produtos, como é o caso de Brasil e Rússia.
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EUA: Crescimento ou arrefecimento?

O desempenho mais fraco da economia dos EUA 
trouxe especulações quanto à taxa de juros nesse país.  
A elevação que era esperada para o segundo semestre 
pode até mesmo não acontecer.

•	 Entre as razões para tal especulação estão a 
criação de postos de trabalho menor que a esperada em 
maio e a queda nos estoques do petróleo.

•	 Além disso, o Brexit (discutido a seguir) pode 
ter impactos negativos sobre os EUA. 

•	 Nesse contexto, pioram as expectativas sobre a 
economia dos EUA e o dólar.

•	 Se o dólar continuar a cair frente ao real, as ex-
portações brasileiras podem ser prejudicadas.

Europa: A ameaça “Brexit1” 

Na Europa, os impactos do Brexit, que pode levar até 
dois anos para ser legalmente finalizado, são incertos e 
provocam grandes oscilações de curto prazo, principal-
mente nas bolsas e no câmbio.

•	  A política monetária expansionista da Zona do 
Euro deve passar por reajustes devido ao Brexit (afetan-
do, por exemplo, as compras mensais de títulos). Espe-
ra-se o afastamento da cobertura de liquidez dos títulos 

1  Refere-se a “Britain” que é um nome simplificado para Grã-bretanha e “exit” que 
significa saída. O Termo é utilizado para representar a saída da Inglaterra da União 
Europeia.

O Brexit pode 
atrasar ainda mais 
acordos bilaterais
entre Brasil e 
União Europeia.

Gráfico 2 - Taxa de Desemprego dos Estados Unidos, Brasil e Zona do 
Euro – Abril/2000 até Abril/2016

Fonte: STATSOECD

A economia dos EUA segue 
próxima ao patamar de “ple-
no emprego”, com o nível de 
desemprego em torno de 
5,0%. Contudo, grande parte 
dos empregos gerados nos 
anos recentes naquele país 
são de serviços de baixa qua-
lificação e sensíveis a oscila-
ções de curto prazo na eco-
nomia. Já na União Europeia, 
o Brexit deverá ter impactos 
negativos significativos so-
bre o nível de emprego.
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de bancos europeus (estimado em US$ 123 bilhões), 
redução orçamentária, alta volatilidade cambial e cres-
cimento próximo de zero para o PIB. 

•	  Com o Brexit, o Reino Unido não precisará mais 
enviar recursos para o orçamento da União Europeia, 
haverá redução no fluxo migratório e ganhos de auto-
nomia política.

•	 Por outro lado, poderá haver represália nos 
acordos de comércio com o resto da Europa. Além disso, 
estima-se forte depreciação da libra, alta na inflação e 
queda no PIB.

•	 As exportações brasileiras podem ser beneficia-
das caso a demanda britânica por moedas estrangeiras 
eleve o valor do dólar no curto prazo.

•	 Essas exportações também podem ser benefi-
ciadas em caso de fracasso de acordos comerciais entre 
Reino Unido e União Europeia, principalmente em rela-
ção a commodities agropecuárias.

•	 Por outro lado, o Brexit pode atrasar ainda mais 
acordos bilaterais entre Brasil e União Europeia.

•	 Outro possível aspecto negativo do Brexit: a 
valorização do dólar pode derrubar os preços das com-
modities, principalmente petróleo, alumínio, minério de 
ferro e soja.

2. CENÁRIO NACIONAL
PIB acumula cinco trimestres de recuo, mas desem-
penho do primeiro trimestre surpreende

O IBGE aponta queda de 0,3% no Produto Interno 
Bruto no primeiro trimestre de 2016 (na comparação 
com o último trimestre de 2015), acumulando o quin-
to trimestre de recuos consecutivos na mesma base de 
comparação. Por outro lado, a suavidade da queda sur-
preendeu os analistas de mercado, que apostavam em 
um recuo mais acentuado. Desse modo, a perspectiva 
de queda do PIB em 2016 foi ajustada de -3,8% para 
-3,3%, de acordo com o Boletim Focus de 1 de julho de 
2016. Isso significa o segundo ano consecutivo de recuo 
acentuado, com retomada prevista somente para 2017.

•	 Do lado da oferta, houve perdas em todos os 
setores, com destaque para a Indústria, que consolidou 
o oitavo trimestre consecutivo de queda (-1,2%), re-
cuando 6,9% nos últimos quatro trimestres. Os Serviços 
recuaram por cinco trimestres, apresentando queda de 
0,2% contra o trimestre anterior e de 3,7% na compara-
ção com o mesmo trimestre do ano anterior. A Agrope-
cuária, por sua vez, registrou o primeiro resultado ne-

gativo para o trimestre desde 2014, recuando 0,3% no 
período em comparação.

•	 Do lado da demanda, o Investimento Agregado 
caiu 2,7% no primeiro trimestre de 2016 contra o tri-
mestre anterior (com ajuste sazonal) e 17,5% contra o 
primeiro trimestre de 2015, influenciado pelo elevado 
pessimismo do empresário industrial e pela retração dos 
investimentos estatais. 

•	 A Formação Bruta de Capital Fixo – FBCF acu-
mula dez trimestres consecutivos de queda. No primeiro 

Suavidade da
queda do PIB sur-
preendeu mercado. 
Expectativa foi ajus-
tada de -3,8% para 
-3,3%



Boletim de Conjuntura Econômica Maranhense | 15

Gráfico 3 - Desempenho do PIB trimestral pela ótica da oferta e da de-
manda no 1ºtri/15 e 1ºtri/16

Fonte: IBGE *contra o trimestre anterior, com ajuste sazonal

trimestre de 2016, a FBCF recuou para 16,9%, patamar 
considerado baixo para garantir uma taxa de crescimen-
to sustentado. 

•	 As consecutivas quedas no nível de consumo 
das famílias no período de cinco trimestres finalizado no 
primeiro trimestre de 2016 refletem a redução da massa 
de rendimentos real e o crescimento do desemprego, 
que imprime maior cautela às famílias brasileiras. 

Por fim, embora venha enfrentando frustração de 
receita desde o ano passado, o governo federal reagiu 
positivamente, elevando as despesas de consumo em 
1,1%. Ainda que se questione a qualidade desses gastos, 
pode-se afirmar que, juntamente com o aumento das 
exportações, por um lado, e o encolhimento das impor-
tações, por outro, eles foram essenciais para que a ati-
vidade registrasse desempenho acima das expectativas 
de mercado.

2.2 Produção Industrial
Produção industrial segue estável pelo segundo mês 
consecutivo   

O indicador da produção física industrial mensal do 
IBGE ficou estável no mês de maio, com variação de 
0,2% na comparação com o mês anterior (dados dessa-
zonalizados). A relativa estabilidade adveio do recuo na 

Indústria de Transformação, que se contrapôs à melhora 
da Indústria Extrativa. Embora o índice mensal mostre 
uma retomada da produção industrial com registro de 
três meses sem queda (o que não acontecia desde agos-
to de 2012), ressalta-se que na comparação interanual 
o recuo continua acentuado e nos últimos 12 meses 
encerrados em maio acumula queda de 10,1% contra o 
mesmo período. 
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Gráfico 4 - Evolução da Produção Física industrial no Brasil  por seções da 
indústria extrativa e de transformação, entre Mai/06 e Mai/16

Fonte: IBGE  

A retomada da indústria ex-
trativa, iniciada em meados 
de 2013, cedeu lugar a que-
das contínuas que agrava-
ram o resultado em 2015. 
Por outro lado, a produção 
começou a mostrar sinais 
modestos de recuperação, 
embora ainda insuficientes 
para reverter  a queda de 
9,8% nos primeiros cinco 
meses do ano.

•	 A Indústria extrativa registrou expansão de 
1,4% na base mensal de comparação pelo segundo mês 
consecutivo, refletindo o crescimento da extração de pe-
tróleo, diante da melhora nos preços internacionais. 

•	 A Indústria de Transformação, por outro lado, 
apresentou relativa estabilidade (+0,25). Resultado cre-
ditado, em grande parte, ao recuo da produção em 11 
das 24 atividades do grupamento (na comparação com 
abril) e à redução em 67,5% dos 805 produtos pesqui-
sados na base interanual (contra maio de 2015). Isso 
evidencia uma alta dispersão das quedas no setor e con-
firma que a retomada ainda não pode ser generalizada, 
com atividades bem mais fragilizadas que outras.

De acordo com o Relatório Focus de 4 de julho, as 
perspectivas para a produção industrial em 2016 apon-
tam queda de 5,9% em 2016 e um crescimento de 0,9% 
em 2017. As melhores perspectivas em relação ao início 
do ano devem-se, principalmente, a uma retomada mo-
derada da confiança do empresário industrial, embora 
o nível de utilização da capacidade continue abaixo da 
registrada nos últimos cinco anos. Por outro lado, parte 
dos estoques já foram ajustados no nível planejado e 
no primeiro trimestre houve redução no ritmo de queda 
da demanda. Entretanto, o ambiente ainda é de incerte-
za, tanto no que diz respeito à retomada  do consumo 
interno quanto à resolução do imbróglio no ambiente 
político.
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Gráfico 5 –  Evolução do Índice de Confiança do Empresário Industrial- 
ICEI, entre Jun/10 e Jun/16

Fonte: CNI 

A reversão de tendência no 
índice de confiança da indús-
tria, ainda em patamar pessi-
mista, reflete pequena me-
lhora nas expectativas sobre 
as medidas de ajuste fiscal 
de longo prazo anunciadas 
pelo governo interino, não 
obstante os sinais contradi-
tórios nas medidas de ajuste 
de curto prazo.

Confiança do Empresário Industrial aumenta, mas 
ainda está em patamar pessimista

O Índice de Confiança do Empresário Industrial – ICEI 
subiu de 41,3 pontos para 45,7 pontos entre maio e ju-
nho, seguindo com a segunda maior taxa de crescimen-
to consecutivo na base mensal, segundo a CNI. Essa foi 
a maior pontuação desde novembro de 2014 (a série 
histórica foi iniciada em janeiro de 2010). Embora o ín-
dice permaneça no patamar pessimista (50 pontos), o 
ritmo de crescimento mostra uma reversão do quadro 
dos últimos meses.

2.3 Comércio
Comércio varejista restrito cresce em abril, mas re-
gistra deterioração no acumulado de 12 meses

O volume de vendas físicas do comércio varejista 
restrito aumentou 0,5% entre março e abril (dados ajus-
tados sazonalmente), interrompendo a queda no mês 
anterior e ficando dentro das expectativas de mercado. 
Na comparação com abril de 2015, as vendas recuaram 
6,7% e a alta mensal foi insuficiente para reverter a tra-
jetória em 12 meses encerrados em abril, que passou de 
uma queda de 5,8% para 6,1%  (Tabela 1).

•	 •	 As contribuições positivas para a 
melhora em abril advieram das atividades de Tecidos, 
vestuário e calçados (+3,4%) e de Hipermercados, su-
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Tabela 1 - Taxas de Crescimento do Volume de Vendas do Comércio Varejista no 
Brasil (em %) – Fev a Abr/2015

Fonte: IBGE (*)com ajuste sazonal    (**) contra o mesmo mês do ano anterior

permercados, produtos alimentícios, bebidas e fumo 
(+1,0%). 

•	 Por outro lado, as variações com maiores impac-
tos negativos foram: Móveis e eletrodomésticos (-1,8%)  
e Equipamentos e materiais para escritório, informática 
e comunicação (-4,9%).

Em seu conceito ampliado – que inclui o varejo e as 
atividades relacionadas a veículos, motos, partes e peças 
e Material de Construção – o volume de vendas do vare-
jo apresentou queda pelo segundo mês consecutivo. O 
recuo foi da ordem de 1,4% em relação a março, puxado 
por Veículos, motocicletas, partes e peças (-6,6%) e Ma-
terial de construção (-4,0%).

•	 Na comparação interanual, o varejo ampliado 
registrou retração de 9,1% (na comparação entre abril 
de 2016 e abril de 2015) e de 9,7% no acumulado de 12 
meses encerrados em abril de 2016 (Tabela 1).

O baixo dinamismo das vendas do comércio varejista 
é, sobretudo, produto da deterioração da massa real de 
rendimentos e do aumento do custo do crédito/serviço 
da dívida. A manutenção dos juros na casa de dois dígi-
tos, como política de combate à inflação, contribuiu ao 
mesmo tempo para comprimir o consumo e o investi-
mento. 

Apesar do ambiente adverso, prevê-se uma retoma-
da gradual das vendas do varejo. A melhora na confian-
ça do empresário do comércio é importante, mas ainda 

muito incipiente; além disso, deve-se mais à melhora 
de expectativas em relação aos próximos meses do que 
propriamente ao presente. Diante disso, as expectativas 
são de que o comércio varejista restrito encerre o ano 
com queda de 5,0% e cresça 0,6% em 2017.



Boletim de Conjuntura Econômica Maranhense | 19

Gráfico 6 – Evolução de IPCA acumulado em 12 meses, preços monitora-
dos, preços comercializáveis e não comercializáveis em %, entre mai/05  e 
mai/16 

Fonte: IBGE; BCB

Apesar da trajetória decli-
nante a partir de meados 
de 2015, os preços monito-
rados voltaram a pressionar 
a inflação no início de 2016. 
Por outro lado, os preços co-
mercializáveis, que seguiam 
trajetória ascendente, come-
çam 

2.4 Inflação
Inflação volta a crescer em maio

O Índice Nacional de Preços ao Consumidor (IPCA) 
subiu 0,78% em maio de 2016, acelerando frente ao mês 
anterior e ficando acima da taxa registrada em maio de 
2015. Com esse resultado, a inflação acumulada nos úl-
timos 12 meses encerrados em maio de 2016 aumentou 
de 9,28% para 9,32%, mudando a tendência observa-
da desde fevereiro último (Gráfico 6). Apesar do forte 
recuo do nível de dispersão dos preços em relação ao 
mesmo período de 2015, destaca-se que o núcleo (ex-
cluindo monitorados e alimentos) permanece pressiona-
do bem acima da meta de inflação.

•	 No acumulado de janeiro a maio do ano corren-
te, o IPCA avançou 4,05%, puxado pelas altas de 7,28% 
no grupo de Educação e 6,61% em Alimentos e Bebidas.

Analisando-se o IPCA por meio da variação dos pre-
ços Livres (Comercializáveis e Não Comercializáveis) e 
Monitorados observa-se uma preponderância dos úl-
timos, em virtude da consolidação da maior parte dos 
ajustes dos preços relativos, assim como da recomposi-
ção de receitas tributárias ao longo de 2015.

•  No início de 2016, os preços Monitorados desace-
leraram em relação a dezembro, caindo de 18,07% para 
10,7% nos 12 meses encerrados em abril. Mas em maio 
a trajetória se reverteu e eles chegaram a 10,9%, puxa-
dos por reajustes em Taxas de água de esgoto e Energia 

Elétrica. Ainda assim, espera-se que os impactos destes 
sobre a inflação sejam menores.

•	 Os preços Comercializáveis e Não Comercializá-
veis mantêm-se acima do teto da meta. A forte alta dos 
preços Comercializáveis resultou da desvalorização cam-
bial em 2015, que contaminou os preços internos.

•	 Por outro lado, a apreciação do câmbio em 
13,6% neste início de ano (em relação a dezembro) re-
verteu o crescimento dos preços Comercializáveis: de 
9,64% para 9,55%. 

As perspectivas inflacionárias dependem, sobretudo, 
da continuidade do processo de valorização cambial, à 
medida que os fatores que pressionaram a inflação no 
ano passado (correção dos preços monitorados) não se 
verificam mais. Adiciona-se a isso a tentativa de discipli-
na do ambiente fiscal e os esforços de manutenção de 
uma política monetária restritiva com vistas ao alcance 
do centro da meta de inflação.

Mercado prevê recuo da inflação para 7,27% e que-
da dos juros

Em 2015, a política monetária contracionista não 
surtiu o efeito esperado sobre a inflação, diante do rea-
linhamento dos preços domésticos em relação aos in-
ternacionais e da correção dos preços monitorados em 
relação aos livres. Ainda assim, as expectativas são de re-
cuo da inflação para 7,27% em 2016 (dados do Boletim 
Focus de 1 de julho) e de 5,43% para 2017, pressupon-
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Gráfico 7 - Evolução do IPCA, taxa Selic e Câmbio, entre 2000 a 2015-16* 

Fonte: IBGE; BCB *previsão do Relatório Focus  de 24 de junho de 2016

A inflação deverá ultrapassar 
o teto da meta pelo segundo 
ano consecutivo em 2016. 
Mas o Banco Central prevê 
que a consolidação dos cho-
ques de oferta, a redução 
da expectativa inflacionária 
dada a apreciação cambial e 
uma relativa rigidez da políti-
ca monetária no curto prazo 
abrirão espaço para a con-
vergência da inflação para 
o centro da meta em 2017 e 
possibilitarão queda da taxa 
de juros no médio prazo.

do-se uma política monetária menos restritiva.
•	 Por outro lado, o Comitê de Política Monetária 

(Copom)2 decidiu por unanimidade, no início de junho, 
manter a taxa de juros em 14,25% ao ano. O comitê con-
siderou que o comportamento moderado da demanda 
agregada, que pode ser influenciada tanto via aumento 
do consumo quanto via investimento, a melhora no sal-
do da balança comercial, assim como as expectativas de 
um produto menos inflacionário serão fatores importan-
tes para balizar as decisões futuras de política monetá-
ria.

•	 Admitiu-se, entretanto, a necessidade de consi-
derar as incertezas associadas ao balanço de risco, sobre-
tudo ao gradual processo de recuperação dos resultados 
fiscais e às incertezas que assombram a recuperação da 
economia mundial.

•	 Nesse sentido, o Copom reiterou que tomará as 
medidas necessárias para levar a inflação para o centro 
da meta em 2017, descartando qualquer hipótese de fle-

2  O recém-nomeado para assumir a Presidência do Banco Central, o economista 
Ilan Goldfajn, não participou da primeira reunião do Copom, do governo interino do 
PMDB, por não ter passado ainda pelo processo de sabatina da Comissão de Assuntos 
Econômicos (CAE) do Senado. Segundo o economista, em sua gestão, o Banco Central 
será rigoroso no combate à inflação, empenhando-se no atingimento da meta esta-
belecida pelo Copom. Para o economista, este é o caminho correto para recuperação 
da confiança e do crescimento do país. 

xibilização da política monetária.

Banco Central busca convergência da inflação para o 
centro da meta em 2017 e queda nos juros

A expectativa da taxa média DI3  x pré aponta queda 
acelerada entre julho de 2016 até abril de 2018, confor-
me observado na curva do dia 4 de julho em compara-
ção com a curva do dia 31 de maio (Gráfico 8). Após a 
declaração do presidente do Banco Central, Ilan Goldfa-
jn, no dia 28 de junho, de que 2017 não é um horizonte 
de tempo distante no que tange à convergência da infla-
ção para o centro da meta, o mercado espera um corte 
nos juros4  até dezembro.

3 As taxas DI x pré representam uma referência para a economia, pois indicam as 
expectativas (em um dia) sobre o comportamento dos juros em períodos futuros. A 
partir dessas expectativas, são negociados contratos de compra e venda que, por sua 
vez, servem como proteção (hedging) contra grandes oscilações de taxas de juros ne-
gociadas, que podem ser pré-fixadas ou pós-fixadas. Juros em queda sinalizam uma 
expansão do crédito no futuro e um arrefecimento da inflação, ao passo que juros 
em alta, apontam cenário de deterioração das expectativas com inflação elevada e 
restrição ao crédito.

4 Neste caso, trata-se dos juros nominais, tendo tem vista que o arrefecimento da 
inflação mantida constante a referida taxa, eleva a taxa de juros real, o que gera um 
maior custo para a dívida pública e contrai ainda mais a demanda agregada. O inter-
essante é que a taxa de juros real se encontre em um nível tal que estimule o crédito, 
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Gráfico 8 - Curva de Juros Futuros (DI x Pré) períodos selecionados, entre 
jul/16 a jul/20 em % (maio e julho de 2016)

Fonte: Advanced Financial Network – ADVFN/BM&F BOVESPA

De acordo com a perspec-
tiva do mercado, publica-
da no Boletim Focus de 1º 
de julho, a previsão para a 
inflação em 2016 passou 
para 7,27% a.a. A projeção 
para a taxa Selic permane-
ceu constante em 13,25% 
a.a. Para 2017, o merca-
do prevê uma inflação de 
5,43% a.a. e uma taxa Selic 
de 11,00% a.a.

2.4 Comércio Exterior e Balanço de 
Pagamentos
Transações Correntes registra superávit em abril e 
maio de 2016, fato que não ocorria desde abril de 
2009

Impulsionado pelo saldo positivo na Balança Comer-
cial de Bens e pela redução do déficit na Balança de Ser-
viços, o ajuste nas Transações Correntes do balanço de 
pagamentos vem sendo realizado, estimado para totali-
zar-se em aproximadamente 2% do PIB no acumulado 
até o final deste ano.

O saldo da Balança Comercial de bens cresceu por 
dois motivos:

1.	 A desvalorização cambial, que incentiva as ex-
portações (mesmo com a recente valorização do real 

impulsione a demanda agregada e que não exerça pressão sobre a dívida interna.
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Tabela 2 - Balanço de Pagamentos Brasileiro e Reservas Internacionais (US$ milhões)

Fonte:  Bacen*janeiro a maio

frente ao dólar).
2.	 A redução das importações, provocada pela 

baixa nos preços internacionais do petróleo e também 
pela recessão no Brasil.

•	 O investimento direto no país cresceu em re-
lação ao ano passado, mostrando-se resiliente (após o 
rebaixamento de rating no final de 2015). Entre janeiro 
e maio, o Investimento Direto superou em US$ 17,97 bi-
lhões a necessidade de financiamento externo (Déficit 
em Transações Correntes - Investimento Direto).

•	 Por outro lado, comparando-se o acumulado 
até maio do ano corrente com o ano passado, a rubrica 
Investimentos em Carteira apresentou fuga dos investi-
dores estrangeiros de US$ 10,7 bilhões, com destaque 
para Investimento em ações da bolsa, e principalmente 
no mercado de Renda Fixa, ilustrando que os investi-
dores de curto prazo estão com uma aversão ao risco 
superior aos demais.
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Sobrevalorização do câmbio alivia inflação no curto, 
prazo mas pode causar graves dificuldades à frente

Um dos aspectos mais preocupantes da atual política 
econômica do governo interino relaciona-se à trajetória 
da taxa de câmbio. 

•	 O regime de câmbio flutuante puro não se 
adequa à economia brasileira, assim como a qualquer 
economia moderna. Em um cenário de elevadas taxas 
de juros reais e queda acentuada nas importações em 
função da recessão, estão dadas as condições para uma 
indesejada sobrevalorização cambial, que certamente 
levará ao retorno de grandes desequilíbrios externos e 
volatilidade na taxa de câmbio em futuro não muito dis-
tante. 

•	 É importante considerar resistir aos ganhos fá-
ceis do populismo cambial que tanto prejuízo causou ao 
emprego industrial no Brasil nas últimas duas décadas. 
Há que se considerar  o fato de que  uma política mo-
netária mais gradualista, com queda mais rápida da taxa 
de juros, terá como um de seus efeitos a sustentação 
de uma taxa de câmbio mais desvalorizada, compatível 

Gráfico 9 - Evolução da Taxa de câmbio - Fim de período - mensal - u.m.c./US$, entre 
Jun/00 e Jun/16

Fonte:  Bacen
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com uma recuperação mais substancial da atividade 
econômica no curto e médio prazos.  

•	 O Brexit pode ter impacto sobre o balanço de 
pagamentos, pois a desvalorização da libra e do euro 
devem aumentar a demanda por dólar e postergar ain-
da mais o ajuste das taxas de juros americanas. Assim 
como a corrida por ativos de melhor risco/retorno pode 
trazer investidores estrangeiros para o país.

2.5 Mercado de Trabalho
Gráfico 10 – Massa de rendimentos reais* (R$ em bilhões) e Taxa de desocupação 
(%), por trimestres movéis,  de Mar/12 a Mai/16

Fonte: PNADc Mensal/IBGE * Inflacionada pelo IPCA, a preços de abril  de 2016

Crescente destruição de postos de trabalho leva 
taxa de desocupação a dois dígitos: 11,2%

Taxa de desocupação brasileira atingiu maior valor 
da série (iniciada em 2012) e trouxe em seu bojo uma 
queda de 3,3% na massa de rendimentos reais no pe-
ríodo de março a maio de 2016, na comparação com o 
mesmo período de 2015. (Gráfico 10).

•	 O número de ocupados caiu 1,4% no trimestre 
móvel de março a maio de 2016, frente a mesmo pe-
ríodo do ano anterior. Principal causa: forte queda no 
contingente de empregados celetistas do setor privado 
(4,2%).

•	 Por outro lado, houve alta de 4,3% nos traba-
lhos por conta própria, o que significa ampliação da pre-
carização do trabalho.

•	 No mercado de trabalho formal, houve o se-
gundo mês seguido de redução nas demissões líquidas: 
em maio foram fechados 72,6 mil postos de trabalho no 

país.
•	 Em termos setoriais, a Agropecuária foi desta-

que em contratações líquidas: +43,1 mil em maio, graças 
a fatores sazonais, principalmente na cultura do café do 
Sudeste.

•	 Os setores de Indústria de transformação (-21,2 
mil) e Construção Civil seguem diminuindo o fechamen-
to de empregos formais.

•	 Já Comércio e Serviços se deterioraram devido 
à redução real da massa de rendimentos e à piora da 
confiança dos consumidores, consequência do aumento 
do desemprego, da corrosão inflacionária e da piora nas 
condições de crédito (Tabela 3).

•	 A redução das demissões líquidas na Indústria 
de Transformação ocorreu principalmente nos ramos de 
Produtos Alimentícios (+1,1 mil) e Química (+981). Já na 
na Construção Civil, a atividade que mais contribuiu foi 
Construção de Rodovias e Ferrovias (+1,9 mil).
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Tabela 3 - Saldo de emprego formal por subsetor de atividade econômica, de 2014 a 
2016*, saldo em maio** de 2015 e 2016; Variação Absoluta 

Fonte: Fonte: CAGED – MTPS *Acumulado de janeiro a maio (com ajuste até abril)**Sem 
ajuste.
¹S.I.U.P - Serviços Industriais de Utilidade Pública.

•	 Entre janeiro e maio deste ano foram elimina-
dos 448,1 mil postos de trabalho. São 235,1 mil demis-
sões líquidas a mais que no mesmo período de 2015. 

•	 Somente em Serviços e Comércio foram regis-
tradas cerca de 312,8 mil demissões líquidas entre ja-
neiro e maio deste ano, impactadas pela persistência na 
deterioração do emprego, provenientes da Indústria de 
transformação e de Construção Civil. 

2.6 Finanças Públicas
Déficit estimado para 2016 é de R$ 170,5 bilhões; 
medidas fiscais do governo são contraditórias.

Os números do Resultado Primário do Setor Público 
Consolidado confirmam a gravidade da situação fiscal 
do país: déficit de R$ 150,5 bilhões (-2,51% do PIB) no 
acumulado de 12 meses encerrados em maio (Gráfico 
11). Em março, ainda na gestão Dilma Rousseff, a pre-
visão do governo era de um déficit primário de R$ 96,6 
bilhões em 2016. Com a reestimativa do novo governo, 
o déficit esperado neste ano subiu para R$ 170,5 bilhões. 
E a meta fiscal anunciada para 2017 é de um déficit de 
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Gráfico 11 - Resultado Primário do Setor Público em % PIB – 2002-16*

Fonte: BCB * Acumulado de 12 meses encerrados em maio/2016

De janeiro a maio de 2016, 
o Setor Público apresentou 
déficit primário de R$ 13,7 
bilhões (0,23% do PIB). 
A meta para o Setor Público é 
de déficit de R$ 163,9 bilhões 
(2,6% do PIB). Já para o Go-
verno Central, o déficit pre-
visto é da ordem de R$ 170,5 
bilhões (2,8% do PIB).

A previsão do atual governo 
é que a DBGC e a DLSP ter-
minem o ano registrando 
73,4% e 43,9% do PIB, res-
pectivamente.

R$ 139 bilhões.
Deve-se ressaltar que a principal causa do déficit 

primário não é a elevação dos gastos, mas sim a forte 
queda das receitas, que é provocada pela retração eco-
nômica e pelo aumento da elisão e da sonegação fiscais.

É nesse contexto que o governo interino de Michel 
Temer dá sinais contraditórios: por um lado, anuncia 
medidas de controle estrutural dos gastos (como a fi-
xação de um teto para os gastos públicos e a reforma 
da Previdência), mas, por outro, sob pressão de diversos 

grupos de interesse, anuncia a expansão de despesas e 
o corte de receitas – com impactos sobretudo no curto 
e médio prazos. Isso indica tanto a fragilidade política 
do governo interino como as dificuldades para se imple-
mentar um ajuste fiscal em meio à recessão.
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Tabela 4 - Receitas e Despesas Primárias do Governo Central – Valor em R$ Milhão, real inflacionado pelo 
IPCA, Crescimento (%) e Variação Absoluta

Fonte: STN      * Janeiro a Maio               1. Todos os Poderes

RECEITAS PRIMÁRIAS DO GOVERNO 
CENTRAL 2014 2015 2015* 2016* 

Crescimento (%) Variação Absoluta 
(R$ Milhão) 

2015 / 
2014 

2016 / 
2015 

2015 -
2014 

2016 - 
2015 

RECEITA TOTAL 1.424.897,1 1.335.877,9 580.749,2 547.177,8 -6,2 -5,8 -89.019,2 -33.571,4 

Receita Administrada pela RFB 862.820,9 820.190,6 366.707,8 342.126,1 -4,9 -6,7 -42.630,3 -24.581,7 

Imposto de Importação 42.668,6 41.717,8 17.949,3 13.423,8 -2,2 -25,2 -950,8 -4.525,4 

IPI 58.449,1 52.011,4 22.123,1 17.374,4 -11,0 -21,5 -6.437,7 -4.748,7 

Imposto de Renda 333.728,8 322.386,1 153.857,8 145.159,3 -3,4 -5,7 -11.342,7 -8.698,5 

IOF 34.847,5 37.285,6 15.195,6 14.128,4 7,0 -7,0 2.438,1 -1.067,1 

COFINS 231.743,2 217.029,2 92.356,4 86.377,4 -6,3 -6,5 -14.714,0 -5.979,0 

PIS/PASEP 61.286,0 57.336,6 24.549,4 23.097,8 -6,4 -5,9 -3.949,4 -1.451,6 

CSLL 75.829,8 65.111,0 33.956,1 34.206,6 -14,1 0,7 -10.718,8 250,5 

CPMF 9,9 18,9 0,3 1,9 91,9 457,4 9,1 1,6 

CIDE  Combustíveis 35,2 3.445,8 6,7 2.693,5 -- -- 3.410,6 2.686,8 

Outras 24.222,7 23.848,1 6.713,1 5.662,9 -1,5 -15,6 -374,6 -1.050,1 

Incentivos Fiscais -7,4 -11,3 0,0 -10,5 52,7 0,0 -3,9 -10,5 

Arrecadação Líquida para o RGPS 393.019,4 374.049,0 152.172,3 142.813,9 -4,8 -6,1 -18.970,4 -9.358,5 

Receitas Não Administradas pela RFB 169.064,2 141.649,6 61.869,0 62.248,3 -16,2 0,6 -27.414,6 379,2 

DESPESAS PRIMÁRIAS DO GOVERNO CENTRAL  

DESPESA TOTAL 1.227.634,4 1.253.209,7 479.894,3 486.721,9 2,1 1,4 25.575,3 6.827,6 

Benefícios Previdenciários  465.544,0 472.077,3 184.887,2 194.586,7 1,4 5,2 6.533,3 9.699,5 

Pessoal e Encargos Sociais 262.811,7 258.377,3 102.413,2 99.545,2 -1,7 -2,8 -4.434,4 -2.867,9 

Outras Despesas Obrigatórias 182.081,0 248.005,5 79.638,4 85.385,0 36,2 7,2 65.924,6 5.746,6 

Abono e Seguro Desemprego 63.608,1 51.496,6 19.962,7 25.966,7 -19,0 30,1 -12.111,4 6.004,0 

Abono 19.612,0 9.804,0 655,0 10.326,2 -50,0 1.476,5 -9.808,0 9.671,2 

Seguro Desemprego 43.996,0 41.692,6 19.307,7 15.640,5 -5,2 -19,0 -2.303,4 -3.667,2 

d/q Seguro Defeso 2.866,6 3.035,3 2.460,7 774,8 5,9 -68,5 168,7 -1.685,9 

BPC da LOAS/RMV 45.589,4 46.162,6 19.600,9 20.447,4 1,3 4,3 573,2 846,5 

Comp. ao RGPS pelas Deson. da Folha 21.302,2 27.508,6 12.620,9 10.181,7 29,1 -19,3 6.206,4 -2.439,1 

FUNDEB (Complem. União) 12.878,0 14.563,9 8.796,4 6.912,8 13,1 -21,4 1.685,9 -1.883,6 

Subsídios, Subvenções e Proagro 5.153,4 56.532,9 6.441,5 13.329,4 997,0 106,9 51.379,5 6.887,9 
Op. Oficiais de Créd. e Reord. de  
Passivos 5.251,6 55.502,8 5.621,7 12.595,6 956,9 124,1 50.251,2 6.973,8 

Pronaf 603,3 10.463,4 693,1 3.149,6 1.634,3 354,4 9.860,1 2.456,4 

PSI 131,7 31.859,0 2.340,0 5.252,6 24.087,9 124,5 31.727,3 2.912,6 

Outras Despesas Obrigatórias 33.550,0 51.741,0 12.216,0 8.547,0 18.191,0 -3.669,0 54,2 -76,4 

Despesas Discricionárias 317.197,7 274.749,5 112.955,5 107.204,9 -42.448,2 -5.750,5 -13,4 -58,9 
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MA NE BR NE BR

2007 92,6 1.311,5 15.597,5 7,1 0,6

2008 143,3 2.029,0 22.599,9 7,1 0,6

2009 263,3 3.247,4 31.496,8 8,1 0,8

2010 388,8 4.728,8 47.262,7 8,2 0,8

2011 620,1 6.438,8 62.356,8 9,6 1,0

2012 798,7 8.140,3 72.374,8 9,8 1,1

2013 908,0 10.786,2 95.913,8 8,4 0,9

2014 1.022,8 11.506,5 95.570,1 8,9 1,1

2015 621,0 7.367,2 49.267,5 8,4 1,3

2015* 300,5 3.459,2 26.042,2 8,7 1,2

2016* 115,2 1.235,6 7.313,8 9,3 1,6

2007 a 2015 26,8 24,1 15,5 - -

2016/2015* -61,7 -64,3 -71,9 - -

 Part. (%)
Ano

Total 
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Receita Total 14.253,2 13.377,7 4.530,1 4.453,8 -6,1 -1,7 -875,5 -76,3

Receita Corrente    15.266,6 14.820,5 5.251,2 4.996,2 -2,9 -4,9 -446,1 -254,9

Receita Tributária 6.615,5 6.533,9 2.104,3 2.274,1 -1,2 8,1 -81,6 169,8

ICMS 5.488,4 5.348,2 1.777,0 1.868,3 -2,6 5,1 -140,2 91,4

IPVA 381,1 379,0 239,4 199,9 -0,6 -16,5 -2,2 -39,5

IRRF 510,7 560,8 0,5 99,3 9,8 20.652,8 50,1 98,8

ITCMD 9,9 15,9 4,1 3,5 60,9 -16,4 6,0 -0,7

Taxas 225,5 230,0 83,3 103,1 2,0 23,7 4,5 19,8

Demais Rec. Tributárias 1.127,1 1.185,7 327,3 405,7 5,2 24,0 58,5 78,4

Receita Patrimonial 136,9 154,9 41,1 51,8 13,2 26,1 18,0 10,7

Receita de Serviços 2,4 11,0 0,6 0,7 359,2 14,6 8,6 0,1

Transferências Correntes 8.370,7 7.927,8 3.053,4 2.615,6 -5,3 -14,3 -442,9 -437,8

Outras Receitas Correntes 141,1 192,9 51,8 54,1 36,7 4,4 51,8 2,3

Receita de Capital 1.062,0 574,9 -           178,6 -45,9 -             -487,1 178,6

Operações de Crédito 1.048,2 571,7 -           103,8 -45,5 -             -476,5 103,8

Op. de crédito internas 1.039,0 569,2 -           100,0 -45,2 -             -469,7 100,0

Op. de crédito externas 9,3 2,5 -           3,8 -73,3 -             -6,8 3,8

Alienação de Bens 1,1 0,5 -           -           -57,0 -             -0,6 -        

Transferência de Capital 12,6 2,7 -           -           -78,3 -             -9,9 -        

Outras Receitas de Capital -            -            -           74,8 - -             -           74,8

Deduções da Receita** -2.075,4 -2.017,7 -721,0 -721,0 -2,8 -             57,7 -        

Receitas Próprias¹ 6.897,0 6.893,2 2.197,7 2.455,4 -0,1 11,7 -3,9 257,7

Receitas Transferidas2 7.356,2 6.484,5 2.332,4 1.998,4 -11,8 -14,3 -871,7 -334,0

Nível de Dependência (%)3 51,6 48,5 51,5 44,9 -- -- -- --

Rec. Tributária/Rec. Total (%) 46,4 48,8 46,5 51,1 -- -- -- --

ICMS/Receitas Tributárias (%) 83,0 81,9 84,4 82,2 -- -- -- --

2016*-

2015*

Var. Absoluta 

Receitas 20152014 2015 - 

2014

2015/ 

2014

2015* 2016* 2016*/ 

2015*

Crescimento  (%)
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