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SEÇÃO XI

Visão Geral da Conjuntura
Sumário

O período que abrange o final de 2017 e os meses iniciais de 2018 caracterizou-se 
pela continuidade da recuperação do nível de atividade econômica, com destaque 
para o aumento da produção industrial e do consumo e a redução do desemprego. 
Apesar de alguma perda de ritmo nesse processo, com redução das taxas de cresci-
mento na margem, os dados ainda apontam para um cenário positivo ao longo do 
ano. O Indicador Ipea de Hiato do Produto, que está em 4,4%, mostra que ainda 
há elevada capacidade ociosa na economia brasileira. Isso permite que a política 
monetária estimule o crescimento sem grandes riscos de pressão inflacionária de-
vido a excesso de demanda. Aliás, a principal surpresa do primeiro bimestre de 
2018 veio da taxa de inflação, a mais baixa em muitos anos, resultando em que as 
taxas anuais seguiram em queda – ao contrário do esperado pelo mercado, pelo 
Banco Central do Brasil (BCB) e pela própria Carta de Conjuntura. A evolução be-
nigna da inflação ratifica as expectativas de que a política monetária permaneça 
expansionista ao longo de todo o ano, constituindo um dos principais motores da 
recuperação. Entre as previsões para 2018, a de inflação foi uma das poucas que 
sofreram alterações mais significativas. 

No setor externo, o resultado em conta corrente também segue surpreendendo ao 
exibir deficit relativamente baixos, resultado do desempenho ainda forte da balança 
comercial, enquanto o investimento estrangeiro no país segue em nível elevado. O 
cenário externo manteve-se favorável no que se refere ao crescimento e ao comér-
cio internacional, embora com alguma desaceleração desde dezembro. Não obs-
tante o breve episódio de aumento de volatilidade e ajuste de preços de ativos do 
início de fevereiro, que parece ter tido o efeito de reavivar um pouco a aversão ao 
risco, a liquidez internacional segue abundante e, apesar da expansão sincronizada, 
a inflação segue muito baixa em termos globais: mesmo onde a expansão já se en-
contra avançada, como nos EUA, a perspectiva continua sendo de normalização 
gradual da política monetária.

O período foi também marcado pela intensa discussão e posterior frustração pela 
não votação da reforma da Previdência. As implicações adversas desse fato para 
a sustentabilidade da dívida pública levaram ao rebaixamento da classificação de 
risco do país por mais uma agência internacional de avaliação de risco. Contudo, a 
reação do mercado financeiro ao episódio foi moderada, o que parece confirmar a 
tese de que os agentes privados continuam acreditando na implementação das ne-
cessárias medidas de ajuste estrutural neste ano ou no próximo. Os sinais positivos 
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de curto prazo em relação ao desempenho fiscal também contribuíram para a con-
tenção de uma possível volatilidade no mercado financeiro: o deficit primário em 
2017 ficou bem abaixo da meta, refletindo uma combinação de aumento cíclico da 
arrecadação, receitas extraordinárias e contenção dos gastos discricionários. A ar-
recadação cresceu acima das previsões no primeiro bimestre de 2018, o que tende 
a garantir o desempenho de acordo com a meta do ano, embora o real desafio seja 
reduzir o deficit primário, como proporção do PIB, em relação ao realizado no ano 
passado, dado o crescimento esperado relativamente forte para o ano.

Nessas condições, nosso cenário macroeconômico permaneceu relativamente 
inalterado para 2018, com uma taxa de crescimento projetada para o PIB de 3% 
no ano, explicada pela expansão do consumo das famílias (3,4%) e do investimen-
to (4,5%). O consumo do governo deve registrar crescimento nulo, enquanto que 
as exportações líquidas de bens e serviços devem contribuir negativamente para 
o resultado do PIB, com avanço das importações (7,5%) superior ao das exporta-
ções (6,2%). Pelo lado da oferta, o crescimento da indústria (3,6%) e dos serviços 
(2,9%) devem compensar a queda do PIB agropecuário (-2,2%). Para 2019, sob a 
hipótese de que o novo governo dê encaminhamento às medidas de ajuste fiscal 
requeridas, espera-se a consolidação do quadro de crescimento, com o PIB regis-
trando novamente crescimento de 3%. Diferentemente de 2018, porém, projeta-
-se um cenário de crescimento mais difuso entre os componentes da demanda e 
da oferta.

1 Síntese da Conjuntura: análise dos dados recentes

Os indicadores da atividade econômi-
ca têm apresentado, em sua maioria, 
clara tendência de recuperação desde o 
primeiro trimestre de 2017. No início 
deste ano, porém, parece ter ocorrido 
certa acomodação após vários meses de 
taxas de crescimento relativamente for-
tes (Gráfico 1). A produção industrial 
cresceu forte em dezembro (3,1%), mas 
caiu também acentuadamente em janei-
ro: 2,4% na comparação dessazonaliza-
da com o mês anterior. Apesar dessas 
oscilações na margem, a indústria geral 
cresceu 5,7% em relação a janeiro de 
2017, com destaque para a indústria de transformação, que cresceu 6,7%. Para fe-
vereiro, as estimativas do Indicador Ipea de Produção Industrial  – como detalha-
do na seção de Atividade Econômica desta Carta de Conjuntura – sugerem avanço 
na margem, com alta de 0,6%. Na comparação interanual, a previsão também é de 
crescimento, com expansão de 4,4% sobre fevereiro de 2017. Essa projeção é con-
sistente com a sondagem junto a gerentes de compras (PMI) do setor industrial 
em fevereiro, da qual resultou um índice de 53,2 pontos – retornando, após duas 
quedas, para nível próximo ao observado em novembro de 2017 (53,5 pontos), o 

GRÁFICO 1 
Indicadores selecionados de nível de atividade 
(Índices jan/17 = 100)

Fonte: IBGE, Ipea e BCB. 
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.
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mais elevado da atual recuperação.

Entre os grandes setores, classificados por categoria de uso, os bens de consumo 
durável (crescimento anual de 19,9% em janeiro) e bens de capital (18,2%) conti-
nuam liderando o aumento da produção industrial, enquanto os bens intermediá-
rios têm acelerado seu crescimento (variação anual de 4,3% em janeiro) e os bens 
de consumo semi e não durável têm crescido a taxas positivas (3,1% na compara-
ção anual em janeiro), mas inferiores às taxas dos demais segmentos da indústria.
 
A despeito da recuperação da produção industrial ao longo de 2017 (o crescimento 
médio do ano foi de 2,6%), os níveis de produção da indústria geral e de trans-
formação ainda encontram-se 15,8% e 17,8%, respectivamente, abaixo dos picos 
registrados em junho de 2013. Ou seja, ainda se pode contar com algum grau de 
ociosidade1  no setor industrial para manter o crescimento antes de uma retomada 
mais significativa dos investimentos em ampliação de capacidade.

A demanda pelos bens do setor, mensurada pelo Indicador Ipea Mensal de Con-
sumo Aparente de Bens Industriais, apresenta resultados melhores que a produção 
– embora também tenha mostrado uma queda em janeiro, na comparação com 
ajuste sazonal. Apesar dessa pequena acomodação na margem, o indicador de de-
manda atingiu um crescimento de 6,8% na comparação entre janeiro de 2018 e o 
mesmo mês do ano anterior. O gráfico 2 mostra a comparação entre as variações 
acumuladas em 12 meses da produção e demanda.

O investimento voltou a apresentar crescimento na comparação anual no último 
trimestre do ano passado (+3,8%), após 14 trimestres consecutivos de queda. Na 
comparação dessazonalizada, o crescimento já vinha desde o segundo trimestre de 
2017, tendo registrado variação positiva de 2% no quarto trimestre ante o trimestre 
anterior. O desempenho da formação bruta de capital fixo esteve concentrado na 
absorção de máquinas e equipamentos, e o crescimento só não foi maior devido 
1 Essa afirmativa reflete melhor os dados de sondagens do IBRE/FGV: por eles, o nível de utilização da capacidade instalada (NUCI) em 
janeiro era de 74,7%, para uma média de 80,4% de janeiro de 2001 a janeiro de 2018. No caso da CNI, que também realiza levantamento 
mensal semelhante, esses valores seriam 78,1% e 81,1%, respectivamente, onde a média refere-se ao mesmo período utilizado no caso do 
indicador do IBRE.

GRÁFICO 2
Demanda de Bens Industriais versus Produção Industrial
(Taxas de variação acumuladas em 12 meses, em % )					   

Fonte: Ipea e IBGE.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.
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ao componente construção civil, que caiu 5,2% em 2017. No entanto, até mesmo 
a construção civil passou a apresentar crescimento na margem nos meses finais de 
2017 (cresceu 2% em dezembro, ante novembro), refletindo, entre outros fatores, 
a retomada das vendas no segmento habitacional. Apesar dessa trajetória favorável, 
e a exemplo do observado para a indústria, os dados mensais, estimados pelo In-
dicador Ipea Mensal de Formação Bruta de Capital Fixo, mostram uma queda em 
janeiro de 2,4%, ante crescimento de 3,3% em dezembro.

A recuperação da produção e do inves-
timento refletiu, entre outros fatores, a 
melhora acentuada nos indicadores de 
confiança. Mesmo que no caso dos indi-
cadores de confiança do setor da cons-
trução e dos consumidores tenha havi-
do uma pequena redução em fevereiro, 
a tendência de aumento é clara. No caso 
da indústria, o indicador superou a bar-
reira dos 100 pontos em fevereiro, pela 
primeira vez desde setembro de 2013, o 
que indica uma visão otimista com rela-
ção aos negócios.

No comércio, o indicador de confiança dos empresários tem seguido com pequena 
defasagem o da indústria. Essa melhora de confiança encontra respaldo nos dados 
recentes do IBGE, que mostraram crescimento relativamente forte do volume de 
vendas em janeiro no comércio restrito (+0,9% ante dezembro), e virtual estabili-
dade no comércio ampliado (-0,1%). Em dezembro, ambos haviam caído: -0,5% e 
-0,4%, respectivamente. Em janeiro, o comércio varejista crescia 3,9% ante janeiro 
de 2017, e o comércio ampliado, 6,5%. 

O consumo tem sido o propulsor da retomada do crescimento em 2017, espe-

GRÁFICO 3
Indicador Ipea Mensal de FBCF	
(Índice 1995 = 100)				 

Fonte e elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

GRÁFICO 4
Indicadores de confiança

Fonte: IBRE/FGV. 
Elaboração: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.
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rando-se que continue a sê-lo neste ano. O consumo cresceu 1,0% em 2017, mas 
houve forte desaceleração no último trimestre do ano. Fatores temporários, como 
a liberação dos recursos de contas inativas do FGTS, impulsionaram o consumo 
no segundo e terceiro trimestres, quando ele cresceu 1,2% e 1,1%, respectivamen-
te. A desaceleração no último trimestre do ano pode ser então considerada como 
uma acomodação diante dessas elevadas taxas de crescimento, além de ter refletido 
o esgotamento daqueles efeitos. No entanto, alguns fatores apontam para uma 
aceleração do crescimento do consumo: a inflação controlada; os juros em queda 
ao longo de todo ano passado e em níveis inéditos de baixa; a redução do endivi-
damento das famílias com proporção da sua renda; e o comportamento favorável 
do mercado de trabalho – com o aumento da ocupação e a elevação do rendimento 
médio do trabalho.

O mercado de trabalho segue evoluindo positivamente. No trimestre móvel encer-
rado em janeiro, a ocupação aumentou 2,1% ante igual trimestre móvel de 2017; o 
rendimento médio cresceu 1,6%; e a massa salarial, 3,6%. A taxa de desemprego 
foi de 12,2% da População Economicamente Ativa (PEA), o que representa 0,4 
ponto percentual a menos que um ano antes. Essa queda seria ainda maior não 
fosse o aumento – típico dos momentos de retomada – da taxa de participação, de 
61,4% para 61,7% nesse período.

No mercado de crédito, o estoque das operações de crédito às famílias, em janeiro, 
foi 2,9% maior que um ano antes, em termos reais, e as novas concessões, na média 
diária do mesmo mês, 11,1% maiores. Quando excluídas as operações de crédito 
imobiliário, os empréstimos às famílias mostram crescimento de 3,1% ante um ano 
antes, em janeiro. Esse comportamento contrasta com o crédito às empresas, que 
em janeiro ainda foi 9,2% menor do que um ano antes, enquanto as novas con-
cessões cresceram apenas 2,3%. Um dado importante para avaliar a capacidade de 
consumo vem do processo de redução do endividamento das famílias: depois de 
atingir um pico em abril de 2015, quando o endividamento correspondia a 46,4% 
da renda estimada para os 12 meses anteriores, esse indicador passou a declinar e 
alcançou 41,0% em dezembro. O serviço da dívida, que comprometia mais de 22% 
da renda em meados de 2016, agora equivale a 19,9% da renda. 

A perspectiva de manutenção dos juros em nível muito baixo ao longo deste ano, 
derivada da inflação muito baixa e inferior à meta, é um elemento fundamental 
nesse cenário favorável à expansão do consumo. A média da amostra do sistema 
Focus de expectativas de mercado aponta para uma inflação de 3,6% em 2018 e 
de 4,2% em 2019. As expectativas de juros dos analistas indicam nova queda, para 
6,5%, na reunião de março, enquanto as taxas de mercado já incorporam a possi-
bilidade de novas reduções. O juro real para um ano, derivado do rendimento de 
títulos públicos indexados à inflação, atingiu 2,4% a.a. em março, valor inédito em 
uma situação de inflação sob controle.2 

Estima-se, em particular, que a redução observada da taxa Selic possa continuar 
contribuindo para que a taxa de juros média nos empréstimos às famílias caia, per-

2 O juro real no passado já esteve muito baixo em termos ex-post, até mesmo negativo, mas sempre em contextos de aceleração inesperada 
da inflação.
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mitindo um alívio de até 1,2% do PIB no montante de juros pagos, ceteris paribus 
– e, portanto, propiciando significativo impulso às despesas de consumo.3

É importante destacar que a redução e manutenção dos juros básicos em níveis 
historicamente muito baixos não deve comprometer o cumprimento da meta de 
inflação, tendo em vista o ainda elevado grau de ociosidade da economia brasileira. 
Este grau de ociosidade se manifesta, de um lado, na taxa de desemprego ainda 
muito alta (ver Gráfico 5), apesar de cadente; e, de outro lado, no baixo nível de 
utilização da capacidade instalada da economia (ver Gráfico 6). O Indicador Ipea 
de Hiato do Produto resume esse quadro, indicando um PIB efetivo 4,4% abaixo 
do PIB potencial (Gráfico 7) – e, portanto, amplo espaço para a manutenção de 
uma política monetária expansionista.

Os atuais níveis de utilização da capaci-
dade produtiva da economia ajudam a 
entender a ocorrência de taxas mensais 
de inflação muito baixas, mas não são a 
única explicação. De fato, os preços dos 
alimentos ainda se beneficiam do ciclo 
de baixa dos preços de commodities 
agrícolas4  verificado ao longo de 2017, 
provendo importante contribuição para 
segurar a evolução da inflação. Para este 
ano, a recuperação dos preços das com-
modities poderia, em tese, determinar 
um avanço importante da inflação me-
dida pelo Índice de Preços ao Consumi-
dor (IPCA). Contudo, projeções baseadas em modelos econométricos de séries 
temporais indicam que esses efeitos não chegarão a comprometer o cumprimento 
3 Cálculos feitos por Napoleão Luiz Costa da Silva, Técnico de Planejamento e Pesquisa da Dimac/Ipea, com base num exercício contábil 
levando em consideração a informação contida nas séries sobre o comprometimento de renda das famílias com o pagamento de juros e 
sobre o endividamento das famílias como proporção da renda anual, do BCB.
4 O preço médio anual, em reais, das commodities agrícolas em 2017 foi 9,7% menor que em 2016. Em fevereiro último registrou-se a 
primeira variação anual positiva em 20 meses (2,4%).

GRÁFICO 6
Indicador Ipea de Nível de Utilização da Capacida-
de Instalada (média da economia) – (1993–2017)
(Em %)

GRÁFICO 7
Indicador Ipea de Hiato do Produto (1993-2017)
(Em %)

GRÁFICO 5
Taxa de desemprego encadeada 1993–2017
(Em %)

Fonte e elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

Fonte e elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

Fonte: IBGE e Ipea.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.
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da meta; apesar de alguma aceleração inflacionária, especialmente na segunda me-
tade do ano, o IPCA deverá aumentar apenas 3,6% em 2018 (veja uma análise 
completa sobre o assunto no Box, ao final desta seção).

O cenário positivo para inflação e juros reflete não apenas fatores domésticos, mas 
também externos. A economia mundial atravessa uma conjuntura favorável, em 
que se combinam crescimento relativamente forte e inflação baixa. O FMI reviu 
para cima, em janeiro, suas projeções de crescimento mundial em 2018 e 2019 
para 3,9%, 0,2 ponto percentual a mais, nos dois casos, em relação às projeções de 
outubro do ano passado. O comércio internacional também parece ter revivido: 
em volume, cresceu 4,7% em 2017, ante 2,6% ao ano na média de 2015 e 2016. A 
previsão é de que o crescimento se mantenha forte nos próximos anos. Entretanto, 
a recente decisão dos EUA de impor sobretaxas às importações de aço e alumínio 
representa uma ameaça à continuidade da retomada do dinamismo do comércio 
internacional, na medida em que pode suscitar reações dos países atingidos, desen-
cadeando uma guerra comercial que pode afetar significativamente os fluxos de 
comércio. 

Os preços de commodities têm se mantido elevados e, no caso daquelas ligadas a 
energia e metálicas, em crescimento. Isso tem transparecido no comportamento da 
balança comercial, que registrou superavit comercial de US$ 7,7 bilhões no primeiro 
bimestre – aumento de US$ 400 milhões em relação a igual período de 2017. As 
importações ganharam ímpeto neste início de ano e cresceram 15,1% na compa-
ração com o primeiro bimestre de 2017, enquanto as exportações aumentaram 
12,9%. No caso das exportações, o desempenho está basicamente associado ao 
aumento das quantidades vendidas (11,3% no primeiro bimestre ante igual perío-
do de 2017), enquanto no caso das importações o crescimento se decompõe entre 
aumento de 5,9% nos preços e 8,7% nas quantidades. 

Apesar de um aumento de cerca de 60% no preço do petróleo no mercado interna-
cional a partir de julho do ano passado, a inflação no mundo tem se mantido com-
portada: o aumento da inflação dos índices de preços ao consumidor cheios tem 
sido moderado, em parte pelo comportamento favorável do preço dos alimentos. 
Os dois efeitos se cancelam, e a inflação medida pelo núcleo nos diferentes países 
mantém-se relativamente baixa: 1,9% nos EUA e 1,0% na Área do Euro. Por isso, 
apesar do surto de instabilidade observado no início de fevereiro, a perspectiva é 
de que a normalização da política monetária nos países avançados ocorra de forma 
gradual. Ainda assim, é possível que ocorram ajustes de mercado para incorporar 
uma elevação de juros um pouco mais forte nos EUA do que aquela embutida nas 
expectativas atuais.

Nesse contexto, os fluxos de capital para países emergentes mantêm-se elevados, 
favorecendo a estabilidade cambial e a elevação do preço dos ativos domésticos, 
notadamente das ações, o que constitui fator positivo para o investimento. Adicio-
nalmente, os investimentos estrangeiros diretos no Brasil têm sido significativos: 
em 2017, atingiram US$ 70,3 bilhões, e a projeção do Banco Central para este ano 
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é de ingressos de US$ 80 bilhões.

Em resumo, apesar de alguma desaceleração do crescimento no último trimestre 
de 2017 e em janeiro deste ano, segundo os indicadores disponíveis, o quadro ge-
ral da conjuntura segue favorável. Obviamente, a incerteza eleitoral pesa sobre a 
economia, em especial para as decisões de investimento que permitiriam acelerar o 
crescimento. Por detrás dessa incerteza está a continuidade ou não da agenda das 
reformas que permitirão recolocar as finanças públicas numa trajetória sustentável 
e aumentar a eficiência e a produtividade na economia.

2 Projeções Macroeconômicas 2018/2019

As perspectivas da economia brasileira continuam positivas, embora sujeitas a in-
certezas. A reação moderada do mercado financeiro à interrupção, no Congresso 
Nacional, do processo de votação da reforma da Previdência parece corroborar a 
hipótese de que os agentes privados acreditam: (i) que as medidas necessárias de 
ajuste fiscal estrutural serão implementadas, no curto ou no médio prazo; e (ii) que 
o ambiente externo continuará provendo liquidez suficiente durante o período de 
transição, enquanto tais medidas de ajuste não forem adotadas. Sob tais hipóteses, 
e supondo que o período eleitoral não trará volatilidade excessiva ou instabilidade, 
a atividade deverá continuar em sua trajetória de recuperação gradual ao longo do 
ano.

Para o primeiro trimestre de 2018, espera-se crescimento do PIB de 1,9%, em 
relação ao mesmo trimestre do ano anterior, e de 1% na margem, em termos des-
sazonalizados. Esse crescimento é explicado, pela ótica da oferta, pelo avanço da 
indústria (2,6% em relação ao primeiro trimestre de 2017 e 1,8% na margem, com 
ajuste sazonal) e dos serviços (2,4% na comparação interanual e 0,8% na compa-
ração com o trimestre anterior, em termos dessazonalizados). Para a agropecuária, 
estima-se queda nas duas bases de comparação (-7,1% e -2,6%, respectivamente), 
em função da menor safra esperada para diversos produtos agrícolas no ano. Pela 
ótica da despesa, o consumo das famílias deve crescer 3,4% em relação ao mesmo 
período do ano anterior, e o investimento agregado deve apresentar crescimento 
de 4,3% na mesma base de comparação; ao passo que o consumo do governo 
(queda de 0,4%) e as exportações líquidas devem prover contribuição negativa 
para o crescimento, com as exportações aumentando menos do que as importa-
ções (6,5% contra 7,9%). Em termos dessazonalizados, o consumo das famílias 
se destaca positivamente, com aumento de 1%, ao passo que o investimento e as 
exportações líquidas apresentam alguma acomodação. 

Para os trimestres seguintes, projeta-se novo impulso ao investimento, bem como 
a continuidade do crescimento do consumo privado, fazendo com que essas vari-
áveis fechem o ano com taxas de crescimento acumulado de 4,5% e 3,4%, respec-
tivamente. Face à consolidação do quadro de recuperação, as importações devem 
crescer fortemente no ano, superando o aumento das exportações. Juntando-se 
essa contribuição negativa das exportações líquidas à contribuição nula esperada 
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do consumo público, o PIB deverá atingir crescimento de 3% em 2018. Pelo lado 
da oferta, o crescimento da indústria (3,6%) e dos serviços (2,9%) devem compen-
sar a queda do PIB agropecuário (-2,2%). 

Para 2019, a premissa básica é que o novo governo dará encaminhamento às medi-
das de ajuste fiscal requeridas para garantir a sustentabilidade das contas públicas. 
Sob essa hipótese, espera-se a consolidação do quadro de crescimento, com o PIB 
registrando novamente crescimento de 3%. Diferentemente de 2018, porém, pro-
jeta-se um cenário de crescimento mais difuso entre os componentes da demanda 
e da oferta.

As previsões de produto potencial feitas com base no cenário para 2018 e 2019 
mostram que, mesmo com a aceleração do crescimento, o PIB ainda chegaria ao 
final de 2018 abaixo de seu potencial, o que corrobora o cenário de inflação abai-
xo da meta do ano, e terminaria 2019 com um hiato aproximando-se de zero. É 
importante ressaltar, no entanto, que essas previsões de hiato apresentam um grau 
elevado de incerteza, pois pode acumular erros de previsão de duas variáveis (PIB 
e Produto Potencial).

TABELA 1
Projeções: taxa de crescimento do PIB e de seus componentes
(Em %)

Fonte: IBGE e Ipea. 
Elaboração: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.

  
  
  

Observado Previsto 

2015 
  

2016 
  

2017 
  

2018-T1 
2018 

  
2019 

  
Tri ano 

ant. 
No tri, 

dessaz.(*) 
PIB (var.% sobre período anterior) -3,5 -3,5 1,0 1,9 1,0 3,0 3,0 
                
     PIB - Indústria (var.% sobre período anterior) -5,8 -4,0 0,0 2,6 1,8 3,6 3,1 
     PIB - Serviços (var.% sobre período anterior) -2,7 -2,6 0,3 2,4 0,8 2,9 3,0 
     PIB - Agropecuária (var.% sobre período anterior) 3,3 -4,3 13,0 -7,1 -2,6 -2,2 3,5 
                
     Consumo - Familias (var.% sobre período anterior) -3,2 -4,3 1,0 3,4 1,0 3,4 2,8 
     Consumo - Governo (var.% sobre período anterior) -1,4 -0,1 -0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,5 
     FBCF (var.% sobre período anterior) -13,9 -10,3 -1,8 4,3 0,1 4,5 6,0 
     Export. (var.% sobre período anterior) 6,8 1,9 5,2 6,5 3,5 6,2 5,8 
     Import. (var.% sobre período anterior) -14,2 -10,2 5,0 7,9 2,4 7,5 5,5 

 

TABELA 2
Projeções: variações macroeconômicas selecionadas
(Em %)

Fonte: IBGE e Ipea. 
Elaboração: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.

  
  

Observado Previsto 

2016 2017 2018 2019 

Inflação - IPCA (% no período) 6,29 2,95 3,60 4,25 

Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do período) 13,75 7,00 6,25 7,00 

Taxa de câmbio R$/US$ (no final do período) 3,26 3,29 3,40 3,45 
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 Box: Panorama da Inflação

(Elaborado por Maria Andreia P. Lameiras, Vinicius S. Cerqueira, Julio Cesar de M. Barros , Renata 
S. M. Franco e Victor H.F. Mamede)

Após iniciar o ano de 2016 com uma taxa de variação acumulada em 12 meses de 
10,7%, a inflação brasileira, medida pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo 
(IPCA), apresentou uma trajetória de forte desaceleração, de tal modo que em 
fevereiro, a alta registrada foi de apenas 2,9% (Gráfico 1). Em que pese a expres-
siva ajuda vinda da deflação dos alimentos, a desagregação do IPCA mostra que o 
processo de desinflação se deu de modo generalizado, tendo em vista que, mesmo 
com a exclusão dos alimentos do cálculo, o IPCA acumulado em 12 meses recuou 
de 10% para 4,2% entre janeiro de 2016 e fevereiro de 2018 (Gráfico 2).

Pelo lado dos alimentos, observa-se que, de fato, o ano de 2017 foi marcado por 
uma combinação de fatores positivos, como aumento de produtividade, expansão 

GRÁFICO 8
Produto Potencial versus PIB Efetivo (1993 – 2017) e 
previsão até 2019
Índice (PIB 2000=100)

GRÁFICO 9
Indicador Ipea de Hiato do Produto (1993-2017) e 
previsão até 2019
(Em %)

Fonte e elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea. Fonte e elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.
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GRÁFICO 1
IPCA – Índice Total 
(Variação acumulada em doze meses, em %)

GRÁFICO 2 
IPCA - Total e Exclusive alimentos 
(Variação acumulada em doze meses, em %)

Fonte: IBGE.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

Fonte: IBGE.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.
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de área plantada e ausência de fenôme-
nos climáticos, que contribuíram para 
que a safra produzida no país, de 240,6 
milhões de toneladas de grãos, fosse re-
corde. Adicionalmente, o aumento da 
produção de carnes, aves, ovos e leites 
aliado a boa colheita de frutas, verduras 
e legumes vêm garantindo uma deflação 
de alimentos no domicílio de 3,8% em 
12 meses (Gráfico 3).

Assim como os alimentos, o comporta-
mento dos demais bens livres da econo-
mia também registra quedas sistemáticas 
ao longo dos últimos meses. Na abertu-
ra por categorias, observa-se que a desa-
celeração da inflação dos bens não durá-
veis e semiduráveis continua em curso, 
com taxas de variação acumulada em 12 
meses inferiores a 2,0% (Gráfico 4). Já a 
dinâmica dos bens de consumo duráveis 
mostra que, embora já se verifique desde 
o último trimestre de 2017 uma acelera-
ção na sua curva de variação em 12 me-
ses, esta ainda se encontra em patamar 
negativo, com deflação próxima a 1,0%.

Ainda em relação aos preços livres, é 
fato que os serviços também estão con-
tribuindo favoravelmente para o alívio inflacionário. Em uma perspectiva mais am-
pla, observa-se que de outubro de 2010 a novembro de 2016, a inflação de serviços 
em 12 meses esteve sempre girando entre 7% e 9%. A partir de dezembro de 2016, 
entretanto, a variação dos preços dos serviços vem desacelerando consistentemen-
te. Em fevereiro último, a alta registrada foi de 4,2%, atingindo o melhor resultado 
desde julho de 2001. Na desagregação dos serviços totais por segmentos (Tabela 
1), os dados revelam que, de maneira geral, há um movimento contínuo de desa-
celeração inflacionária, com destaque para os serviços de educação, que recuaram 
1,3 p.p. entre janeiro e fevereiro, repercutindo o menor reajuste das mensalidades 
escolares em 2018 quando comparado ao observado no ano passado. 

Por fim, ao contrário dos preços livres, o segmento dos preços administrados vem 
sendo o principal fator de contribuição positiva para a inflação nos últimos meses. 
Em fevereiro, a inflação acumulada em 12 meses desse grupo aponta alta de 7,3%, 
refletindo os aumentos em itens importantes como energia elétrica, gás de cozinha 
e gasolina (Gráfico 5). No caso da energia elétrica, entretanto, já há uma mudança 
de trajetória na margem, tendo em vista que o aumento do nível dos reservatórios 

GRÁFICO 3
IPCA - Categorias
(Variação acumulada em doze meses, em %)

Fonte: IBGE.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.
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GRÁFICO 4
IPCA –Bens de Consumo industriais
(Variação acumulada em doze meses, em %)

Fonte: IBGE.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

-4
-2
0
2
4
6
8

10
12
14

ja
n-

16
fe

v-
16

m
ar

-1
6

ab
r-

16
m

ai
-1

6
ju

n-
16

ju
l-1

6
ag

o-
16

se
t-

16
ou

t-
16

no
v-

16
de

z-
16

ja
n-

17
fe

v-
17

m
ar

-1
7

ab
r-

17
m

ai
-1

7
ju

n-
17

ju
l-1

7
ag

o-
17

se
t-

17
ou

t-
17

no
v-

17
de

z-
17

ja
n-

18
fe

v-
18

Não Duráveis Semi Duráveis duráveis



12

C
arta d

e C
o

n
ju

n
tu

ra | 38 | 1˚ trim
estre de 2018

vem proporcionando a adoção da bandeira verde nas tarifas de energia. Em relação 
à gasolina e ao gás, os aumentos refletem a aceleração dos preços do petróleo e 
seus derivados no mercado internacional. 

Para projetar a inflação em 2018, foram 
desenvolvidos vários modelos de séries 
temporais aplicados a cinco subíndices 
do IPCA: (i) bens livres – alimentos; (ii) 
bens livres – exceto alimentos; (iii) servi-
ços livres – educação; (iv) serviços livres 
– saúde; (v) serviços livres – outros. Para 
cada subíndice, foram testadas múltiplas 
metodologias, sendo os modelos finais 
escolhidos com base em análise de ca-
pacidade preditiva. Foram consideradas 
as seguintes metodologias: (a) modelo 
autorregressivo vetorial clássico (VAR); 
(b) modelo autorregressivo vetorial com 
parâmetros variando no tempo (TVP-VAR-SV); (c) modelos autorregressivos com 
defasagens distribuídas (ADL); (d) modelos dinâmicos lineares com dynamic model 
averaging. Além dos próprios índices de inflação, os diversos modelos incluíram, 
como variáveis exógenas ou endógenas (no caso dos modelos do tipo VAR), uma 
ou mais das seguintes variáveis:

i)	 Hiato do produto;
ii)	 Crescimento da taxa de câmbio;
iii)	 Inflação de preços monitorados;
iv)	 Taxa de variação do PIB agrícola calculado do Ipea
v)	 Índice climático divulgado pelo National Oceanic and Atmospheric Admi-

TABELA 3
IPCA – Serviços Livres desagregados
(Taxa de variação em 12 meses, em%) 

Fonte: IBGE e Ipea. 
Elaboração: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.

  
Total Serviços de 

Alimentação 
Serviços 

Residenciais 
Serviços de 
Transportes 

Serviços 
Médicos 

Serviços 
pessoais e de 

recreação 

Serviços de 
Educação 

Serviços de 
Comunicação 

jan-17 6,1 6,8 6,1 1,8 5,9 6,9 8,7 2,9 
fev/17 6,0 6,2 6,0 3,0 5,9 6,6 7,8 3,1 
mar/17 6,1 6,1 5,9 3,5 6,1 6,4 8,3 4,5 
abr/17 6,0 5,4 5,9 5,3 6,1 6,2 8,3 4,0 
mai/17 5,6 4,9 5,8 3,8 5,8 5,9 8,3 4,3 
jun/17 5,7 4,5 5,7 6,7 5,5 6,1 8,3 4,5 
jul/17 5,4 4,1 5,5 5,4 5,6 5,8 8,3 4,5 
ago/17 4,8 4,3 4,8 3,3 5,2 4,9 7,5 3,6 
set/17 5,0 4,1 4,3 6,6 5,4 5,0 7,6 4,3 
out/17 4,9 3,5 4,2 6,8 5,2 5,1 7,6 5,0 
nov/17 4,6 3,4 3,7 4,8 4,8 5,0 7,6 5,1 
dez/17 4,5 3,8 3,5 3,4 4,7 5,0 7,6 5,0 
jan/18 4,3 3,2 3,7 4,0 4,7 4,7 7,6 4,2 
fev/18 4,2 3,2 3,6 5,4 4,6 4,5 6,3 3,4 

 

GRÁFICO 5
IPCA - Inflação de preços administrados
(Taxa de variação em 12 meses (%))

Fonte: IBGE.
Elaboração: Grupo de Conjuntura da Dimac / Ipea.

-15
-10

-5
0
5

10
15
20

ja
n-

17

fe
v-

17

m
ar

-1
7

ab
r-

17

m
ai

-1
7

ju
n-

17

ju
l-1

7

ag
o-

17

se
t-

17

ou
t-

17

no
v-

17

de
z-

17

ja
n-

18

fe
v-

18

Gás de botijão Energia elétrica residencial
Ônibus urbano Gasolina
Plano de saúde



13

C
arta d

e C
o

n
ju

n
tu

ra | 38 | 1˚ trim
estre de 2018

nistration, que aponta o diferencial de temperatura das águas do oceano Pacífico 
em relação a um valor base, indicando a ocorrência do fenômeno El Niño (aqueci-
mento do oceano, com valores maiores ou iguais a 0,5) e La Niña (esfriamento do 
oceano, com valores menores ou iguais a -0,5);
vi)	 Taxa de variação da produção industrial; 
vii)	 Componente principal de indicadores de comércio ao varejo; 
viii)	 Taxa de variação do IGP-M; 
ix)	 Hiato do produto de Serviços (obtido pelo filtro HP).

A amostra utilizada nas estimações finais compreendeu o período de janeiro de 
2000 a fevereiro de 2018, em bases mensais. A partir dos modelos selecionados, 
cada subíndice foi projetado até dezembro de 2018, chegando-se aos resultados 
da tabela 4, a seguir. Para o cálculo do IPCA cheio utilizou-se, no caso dos bens 
e serviços com preços monitorados, a previsão para o ano disponível no Boletim 
Focus/BCB de 16/03/2018.

TABELA 4
Previsão da taxa de inflação em 2018 
(Em %)

Fonte: IBGE e Ipea. 
Elaboração: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.

 

Índice Peso no IPCA (%) 
Previsão da taxa de variação 

acumulada em 2018 (%) 

IPCA – total 100,00 3,60 

IPCA – bens livres – alimentos 15,80 3,63 

IPCA – bens livres – exceto alimentos 24,62 2,36 

IPCA – serviços livres – educação 3,98 6,27 

IPCA – serviços livres – saúde  1,69 5,93 

IPCA – serviços livres – outros 28,66 2,95 

IPCA – bens e serviços monitorados 25,25 4,93 
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