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Reversão Cíclica1



Indicador Ipea Mensal de PIB 
Agropecuário
Taxas de variação (em %)

Fonte:	IBGE.	Elaboração:	Grupo	de	Conjuntura	da	Dimac/Ipea.
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2 Indústria e Investimentos

A trajetória exibida pela indústria vinha se mantendo estável desde meados do 
primeiro trimestre de 2016, quando encerrou longa trajetória decrescente. Embora 
a evolução dos indicadores siga apresentando alguma instabilidade, já é possível 
detectar reversão cíclica, bastante disseminada entre as grandes categorias econô-
micas (gráfico 1). De acordo com os últimos dados divulgados na Pesquisa Indus-
trial Mensal — Produção Física (PIM-PF) do IBGE, a indústria avançou 0,8% na 
passagem entre os meses de junho e julho, na série livre de influências sazonais. 
Este resultado foi o quarto aumento consecutivo nessa base de comparação, dei-
xando um carry-over de 1,4% para o resultado do terceiro trimestre. Em relação 
ao desempenho no mês de agosto, o comportamento apresentado por alguns de 
seus indicadores coincidentes sugere mais um bom desempenho no período. A 
produção de automóveis, de acordo com a Associação Nacional dos Fabrican-
tes de Veículos Automotores (Anfavea), registrou expansão em agosto, avançando 
expressivos 8,6% em relação a julho, na série com ajuste sazonal. Por sua vez, a 
Associação Brasileira do Papelão Ondulado (ABPO) indica que a venda de papel e 
papelão também avançou, subindo 3,0% na margem. De outra parte, enquanto as 
importações de bens intermediários avançaram 1,1%, o volume de tráfego de carga 
em estradas com pedágio foi um dos indicadores a recuar em agosto, registrando 
queda de 0,3%, segundo a Associação Brasileira de Concessionárias de Rodovias 
(ABCR). Com isso, o Indicador Ipea de Produção Industrial estima crescimento de 
0,2% em agosto, na série dessazonalizada. Já na comparação com o mesmo mês do 
ano anterior, a alta teria sido de 5,3% (tabela 2).

A recuperação da indústria tem se refletido no bom desempenho da produção de 
bens de capital. O crescimento de 1,9% na passagem entre os meses de junho e 
julho foi o quarto avanço consecutivo na margem. Com isso, o trimestre terminado 
em julho exibiu alta de 6,6%, enquanto no acumulado de 2017, o setor registra um 
ganho de 3,7% sobre igual período do ano anterior. Com base numa desagregação 
setorial, divulgada pelo IBGE, é possível verificar que a demanda por bens de ca-
pital tem se tornado mais disseminada. Enquanto a atividade do agronegócio segue 
estimulando os investimentos para uso agrícola, a demanda nos demais setores 
vem ganhando impulso ao longo de 2017. Vale destacar o desempenho recente do 

TABELA 1
Índices de Volumes de Produção Agropecuária: evolução das taxas de crescimento
(Variação em %)

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

  
  

Mês/Mês anterior dessazonalizado Mês/Igual Mês do ano anterior Acumulado 

Mai17 Jun17 Jul17 TRI Mai17 Jun17 Jul17 TRI no ano Em 12 
Meses 

Agropecuária -0,6 -1,3 0,0 -2,9 16,0 12,9 13,5 14,0 14,8 8,2 

Lavoura -2,9 -2,5 -0,7 -4,8 20,6 18,1 15,8 17,8 19,9 11,3 

Pecuária 7,9 -2,3 -2,5 4,9 13,5 8,1 5,5 9,1 2,2 -1,1 

Outros 2,3 -3,6 6,3 -1,3 -1,2 -9,2 6,6 -1,8 -2,3 -4,2 

 



Indicadores Mensais



Indicador Ipea de Produção Industrial 
e indicadores coincidentes
Taxas de variação (em %)
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TABELA 2
Indicador Ipea de Produção Industrial e indicadores coincidentes: evolução das taxas de cresci-
mento
(Variação em %)

Fonte: ABCR, ABPO, Anfavea, Funcex, Aço Brasil, IBRE/FGV.
Elaboração: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

  
  

  

Mês/Mês anterior 
dessazonalizado* Mês/Igual Mês do ano anterior Acumulado 

Jun17 Jul17 Ago17 Jun17 Jul17 Ago17 No ano Em 12 
Meses 

Fluxo de Veículos Pesados -0,6 1,1 -0,3 -0,8 3,1 5,1 -0,5 -2,8 

Vendas de Papelão  0,0 0,1 3,0 2,3 2,6 8,1 3,7 1,1 

Veículos -5,9 -0,3 8,6 15,1 18,3 45,7 25,5 20,1 

Importação de Intermediários 8,1 -2,5 1,1 3,8 2,3 0,8 8,6 8,5 

Indicador de Confiança da Indústria -3,0 1,5 1,5 9,0 5,6 7,4 12,9 13,5 

Nível Utilização de Capacidade -0,5 0,5 -0,6 0,2 0,5 0,3 0,5 -0,1 

Estoques 1,9 1,2 -2,7 -0,8 0,3 -1,0 -4,5 -7,4 

Indicador IPEA 0,2 0,8 0,2 0,6 2,5 5,3 1,5 -0,2 

 

setor de equipamentos de transporte que, mesmo num cenário caracterizado por 
elevada ociosidade, tem registrado bons resultados (ver gráfico 2).

Em relação ao início do terceiro trimestre, o Indicador Ipea de FBCF aponta alta 
de 1,1% em julho na série com ajuste sazonal. Já na comparação com o mesmo 
mês do ano anterior, o indicador manteve-se em queda, com redução de 1,4%. No 
acumulado do ano, a queda chegou a 4,6%, enquanto a variação em doze meses 
passou de uma redução de 6,1% até o mês de junho para uma de 5,2% até julho.

Não obstante o avanço entre os meses de junho e julho, o desempenho dos dois 
principais componentes da FBCF foi heterogêneo. O consumo aparente de máqui-
nas e equipamentos (Came) apresentou queda de 3,6% na margem, interrompen-
do uma sequência de três avanços. Entre os componentes do Came, a produção 

GRÁFICO 1 a
Produção industrial: PIM-PF (abr./2010-jul./2017)
(Séries dessazonalizadas)

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

GRÁFICO 1 b
Produção industrial: PIM-PF (abr./2010-jul./2017)
(Séries dessazonalizadas)

Fonte: IBGE.
Elaboração: Grupo de Conjuntura Dimac/Ipea.
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Indicador Ipea de Comércio
Taxas de variação, em %
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provenientes das contas inativas do FGTS pode estar exercendo efeito positivo 
na demanda, seja por meio da utilização dos recursos diretamente na aquisição de 
bens, seja por meio do pagamento de dívidas – que reduzem os níveis de alavanca-

gem das famílias. Embora não seja possível quantificar esses dois canais, pesquisa 
realizada pela FGV em maio mostrava uma maior intenção das famílias em utilizar 
os recursos para pagamento de débitos. Essa redução do endividamento juntamen-

te com a redução das taxas de juros, podem dar um caráter mais duradouro para o 
impacto da liberação dos recursos do FGTS.

 Após o crescimento registrado em julho de 2017, segundo apontou a Pesquisa 

Mensal de Comércio (PMC), do IBGE, os resultados já divulgados para alguns 
indicadores coincidentes sugerem que o comércio varejista manteve o bom de-

sempenho no mês de agosto. Segundo o Indicador Serasa Experian de atividade 
do comércio, o setor avançou 0,5% na comparação ante o mês anterior, na série 
ajustada sazonalmente. Por sua vez, os dados divulgados pela Federação Nacional 
da Distribuição de Veículos Automotores (Fenabrave) mostraram mais um cresci-
mento nas vendas do setor automotivo (autos e comerciais leves) no mesmo mês, 

com alta de 2,3%. Com isso, o Indicador Ipea de Comércio prevê crescimento de 

2,6% para as vendas no conceito ampliado e pequena acomodação no conceito 
restrito (-0,2%), ambas na comparação com o mês anterior. Já na comparação com 
agosto de 2016, as altas previstas são de 13,1% e 4,2%, respectivamente (tabela 4).

O crescimento de 1,4% registrado pelo consumo das famílias no segundo trimes-

tre de 2017, quando comparado com o período imediatamente anterior, refletiu o 
bom desempenho já antecipado pela trajetória das vendas no varejo, medida pela 

PMC. De acordo com a pesquisa, a estabilidade exibida pelo volume de vendas no 
varejo restrito em julho sucedeu três avanços seguidos na comparação com ajuste 
sazonal (tabela 5). Entre os oito setores que compõem o varejo restrito, enquan-

TABELA 4
Indicador Ipea de Comércio e indicadores coincidentes: evolução das taxas de crescimento
(Variação em %)

* sazonalmente ajustado por método X-13-ARIMA.
Fontes: FGV, Serasa Experian, e Fenabrave.
Elaboração: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea.
   

  
  

  

Mês/Mês anterior 
dessazonalizado* 

Mês/Igual Mês do ano anterior Acumulado 

Jun17 Jul17 Ago17 Jun17 Jul17 Ago17 no ano 12 meses 

Índice de Confiança do Consumidor -2,3 -0,4 -1,3 13,2 6,6 1,9 15,4 17,8 

Indicador de Atividade do Comércio Serasa Experian 1,0 -0,6 0,5 0,0 0,1 1,7 -0,9 -2,0 

Índice de Volume de Vendas Supermercados 2,8 -0,8 -1,0 4,9 3,8 2,6 3,6 3,6 

Emplacamentos Autos + Comerciais Leves 4,1 -3,6 2,3 13,7 2,3 17,4 5,8 -1,4 

Índice de Volume de Vendas Materiais de Construção -2,8 1,4 0,4 -18,4 -17,6 -16,5 -15,1 -10,8 

Indicador Ipea PMC (varejo restrito) 0,9 0,0 -0,2 2,9 3,1 4,2 0,8 -1,5 

Indicador Ipea PMC (varejo ampliado) 2,3 0,2 2,6 4,3 5,8 13,1 2,6 -0,9 

 



Indicadores Mensais



Produção Industrial – PIM-PF 
Séries dessazonalizadas
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TABELA 2
Indicador Ipea de Produção Industrial e indicadores coincidentes: evolução das taxas de cresci-
mento
(Variação em %)

Fonte: ABCR, ABPO, Anfavea, Funcex, Aço Brasil, IBRE/FGV.
Elaboração: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

  
  

  

Mês/Mês anterior 
dessazonalizado* Mês/Igual Mês do ano anterior Acumulado 

Jun17 Jul17 Ago17 Jun17 Jul17 Ago17 No ano Em 12 
Meses 

Fluxo de Veículos Pesados -0,6 1,1 -0,3 -0,8 3,1 5,1 -0,5 -2,8 

Vendas de Papelão  0,0 0,1 3,0 2,3 2,6 8,1 3,7 1,1 

Veículos -5,9 -0,3 8,6 15,1 18,3 45,7 25,5 20,1 

Importação de Intermediários 8,1 -2,5 1,1 3,8 2,3 0,8 8,6 8,5 

Indicador de Confiança da Indústria -3,0 1,5 1,5 9,0 5,6 7,4 12,9 13,5 

Nível Utilização de Capacidade -0,5 0,5 -0,6 0,2 0,5 0,3 0,5 -0,1 

Estoques 1,9 1,2 -2,7 -0,8 0,3 -1,0 -4,5 -7,4 

Indicador IPEA 0,2 0,8 0,2 0,6 2,5 5,3 1,5 -0,2 

 

setor de equipamentos de transporte que, mesmo num cenário caracterizado por 
elevada ociosidade, tem registrado bons resultados (ver gráfico 2).

Em relação ao início do terceiro trimestre, o Indicador Ipea de FBCF aponta alta 
de 1,1% em julho na série com ajuste sazonal. Já na comparação com o mesmo 
mês do ano anterior, o indicador manteve-se em queda, com redução de 1,4%. No 
acumulado do ano, a queda chegou a 4,6%, enquanto a variação em doze meses 
passou de uma redução de 6,1% até o mês de junho para uma de 5,2% até julho.

Não obstante o avanço entre os meses de junho e julho, o desempenho dos dois 
principais componentes da FBCF foi heterogêneo. O consumo aparente de máqui-
nas e equipamentos (Came) apresentou queda de 3,6% na margem, interrompen-
do uma sequência de três avanços. Entre os componentes do Came, a produção 

GRÁFICO 1 a
Produção industrial: PIM-PF (abr./2010-jul./2017)
(Séries dessazonalizadas)

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

GRÁFICO 1 b
Produção industrial: PIM-PF (abr./2010-jul./2017)
(Séries dessazonalizadas)

Fonte: IBGE.
Elaboração: Grupo de Conjuntura Dimac/Ipea.
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Setor automobilístico  
Em unidades produzidas. Séries dessazonalizadas

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

Produção total de auto veículos acumulou crescimento de 22,4% nos primeiros 7 meses de
2017, comparado ao mesmo período de 2016.
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Indicadores de confiança 
Índice (neutro = 100). Séries dessazonalizadas
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Os baixos níveis de utilização da capacidade instalada – em agosto, segundo 
o Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da FGV, esse índice na indústria 
foi de 74,1%, para uma média histórica de 80,7% –, no entanto, podem 
dificultar uma reação mais forte dos investimentos a curto prazo apesar da 
recuperação dos índices de confiança empresarial nos três últimos meses 
após a queda registrada em junho. Além disso, mesmo após essa recuperação 
da confiança empresarial, que já dura dois anos, seu nível ainda não ultra-
passou a marca de 100 pontos além da qual a visão das condições atuais e 
as expectativas quanto ao futuro pode ser caracterizada como otimista. Sim-
plesmente parece haver muitas incertezas quanto ao futuro – principalmente 
as de natureza política – para que a recuperação da confiança se traduza em 
aumento dos investimentos. Por outro lado, o recente aumento observado 
no consumo aparente de bens de capital, após a exclusão de fatores atípicos, 
pode estar indicando um esforço por parte das empresas visando a redução 
de custos e aumento da eficiência.

2 Importância da Questão Fiscal 

De forma geral, os dados recentes mostram uma recuperação paulatina da 
atividade econômica, taxas de inflação em níveis consideravelmente baixos 
para os padrões brasileiros e uma situação bastante confortável em relação 
às contas externas. Além disso, o bom desempenho da economia mundial 
aliado à grande liquidez internacional continuam a contribuir positivamente 
para a economia brasileira.

Nesse contexto de melhora geral dos indicadores macroeconômicos, o de-
sajuste fiscal estrutural, que coloca em risco a sustentabilidade da dívida 

GRÁFICO 7
Indicadores de confiança (mai./2009 - set./2017).
(Índice dessazonalizado).

* Índice de serviços com dados até Agosto de 2017.
Fonte: IBRE/FGV.
Elaboração: Grupo de Conjuntura / Dimac / Ipea

GRÁFICO 8
Indicadores de confiança  ( jan./2016 - set./2017)
(Variação acumulada, em %)

* Índice de serviços com dados até Agosto de 2017.
Fonte: IBRE/FGV.
Elaboração: Grupo de Conjuntura / Dimac / Ipea
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Indicador Ipea Mensal de 
Investimentos

5

Carta de Conjuntura | 36 | 3˚ trim
estre de 2017

tos reais. Esta queda do desemprego, mesmo em um cenário de elevação da 
taxa de participação, foi possibilitada pelo aumento da população ocupada, 
que registrou a primeira variação interanual positiva desde o trimestre móvel 
encerrado em agosto de 2015. O aumento da taxa de participação, por seu 
turno, estaria refletindo a redução do desalento: o percentual de pessoas em 
idade ativa que se encontravam fora da população economicamente ativa 
(PEA) por não acreditarem que conseguiriam ocupação caiu 2,5 pontos per-
centuais no segundo trimestre em relação ao primeiro, de 47,2% para 44,7% 
– a primeira redução desde o primeiro trimestre de 2015, quando esse índice 
era igual a 25% da população em idade ativa (PIA).

Ao contrário da ocupação, que só recentemente começou a apresentar sinais 
de recuperação, os rendimentos do trabalho já mostram, há pelo menos 
três trimestres, uma dinâmica favorável. No trimestre móvel encerrado em 
julho, o rendimento médio real registrou crescimento de 3% em relação a 
igual período de 2016. Dois fatores ajudam a explicar esse comportamento: 
a forte queda da inflação em um contexto de correções salariais pela inflação 
passada e um efeito composição, que reflete o fato de que, numa situação de 
recessão, os primeiros a serem demitidos são os trabalhadores de mais baixa 
qualificação e, portanto, com salários mais baixos. Dessa forma, o rendimen-
to médio real tende a crescer mesmo na ausência de reajustes.

O aumento da massa real de rendimentos do trabalho, a queda da taxa real 
de juros, a retomada da confiança dos consumidores e a perspectiva de uma 
inflação abaixo da meta apontam para uma retomada mais vigorosa do con-
sumo. No segundo trimestre, o consumo das famílias contribuiu com 0,5 
ponto percentual para a variação interanual do PIB, tendo crescido 1,4% 
ante o primeiro trimestre na comparação dessazonalizada. 

Os investimentos, por outro lado, embora tenham apresentado novo resul-
tado negativo no dado trimestral do IBGE (a décima quinta redução conse-
cutiva), têm mostrado moderada recuperação na margem de acordo com o 
Indicador Ipea Mensal de FBCF – Tabela 1.

TABELA 1
Taxas de crescimento do Indicador Ipea de FBCF - exclusive “exportação ficta”
(Em %)

* Sazonalmente ajustado pelo Ipea (método X-13).
** Trimestre terminado no mês de referência da divulgação.
Fonte: Ipea.
Elaboração: Grupo de Conjuntura Dimac/Ipea.

  
  

Contra Período Anterior 
Dessazonalizado* Contra Igual Período do Ano Anterior Acumulado 

Mai17 Jun17 Jul17 TRIM** Mai17 Jun17 Jul17 TRIM No Ano Em 12 
Meses 

Formação Bruta de Capital Fixo -0,1 0,7 1,3 -0,1 -2,3 -10,2 -1,6 -4,8 -4,6 -5,4 
Máquinas e Equipamentos 2,6 1,2 -1,2 2,9 9,9 -16,2 2,3 -2,4 -1,3 -2,7 
Construção Civil -1,4 2,4 1,4 -0,7 -8,4 -6,2 -3,7 -6,1 -6,4 -6,7 

 



IPCA – Total e Exclusive alimentos
Taxa de variação em 12 meses - em %

Fonte:	IBGE.	Elaboração:	Grupo	de	Conjuntura	da	Dimac/Ipea.
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IPCA – Por categorias
Taxa de variação em 12 meses – em %

Fonte:	IBGE.	Elaboração:	Grupo	de	Conjuntura	da	Dimac/Ipea.
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Inflação de Serviços
Taxa de variação em 12 meses – em %

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

*Exclui passagem	aérea,	hotel,	excursão,	empregada	doméstica,		mão	de	obra	residencial,	cursos,	internet	e	tv a	cabo.
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Expectativas de Inflação e 
juros

Fonte:	BCB.	Elaboração:	Grupo	de	Conjuntura	da	Dimac/Ipea.
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de alimentos – queda acumulada de 2% nos últimos doze meses até agosto, 
ante variação acumulada de 14% nos doze meses até agosto de 2016 – certa-
mente deve ter contribuído para permitir uma ampliação do consumo, espe-
cialmente nas famílias de baixa renda para as quais o componente Alimenta-
ção tem um peso relativamente elevado. O efeito da recessão sobre o setor 
serviços – cuja inflação em 12 meses caiu de 7,4% em agosto de 2016 para 
4,8% em igual mês de 2017 – e o aumento da credibilidade do Banco Central 
quanto ao compromisso de perseguir a meta de inflação também foram fa-
tores importantes, ao lado da queda da inflação dos alimentos, para permitir 
uma redução agressiva da taxa básica de juros, de 14,25% ao ano em agosto 
do ano passado para 8,25% ao ano, conforme a última reunião do Comitê de 
Política Monetária (Copom), no início de setembro. É importante destacar 
que essa redução agressiva foi possível devido à recuperação da credibilida-
de do Banco Central e à ancoragem das expectativas, que convergiram para 
as metas de inflação a partir do início deste ano – como mostra o gráfico 5. 
O Brasil alcança assim taxas de juros reais inéditas em sua história num con-
texto de inflação sob controle: a expectativa de juros reais para os próximos 
12 meses encontra-se em 3,2% ao ano e, para o horizonte de cinco anos, 
menor que 5% ao ano – de acordo com estrutura a termo da taxa de juros 
(ETTJ) mostrada no gráfico 6. Como pano de fundo desse processo está 
uma situação econômica internacional favorável ao combinar retomada do 
crescimento dos países industrializados e da China com relativa estabilidade 
financeira que tem garantido fluxos de capital significativos para os países 
emergentes, o Brasil entre eles.

O comportamento do mercado de trabalho nos últimos meses, apesar da 
taxa de desemprego ainda elevada, passou a reforçar a retomada da atividade 
econômica à medida que o processo de recuperação foi ficando mais nítido, 
conjugando redução da taxa de desocupação com expansão dos rendimen-

GRÁFICO 5
Expectativas de mercado para IPCA - Mediana 
(Em %)

Fonte: Sistema de Expectativa de Mercado do BCB.
Elaboração: Grupo de Conjuntura / Dimac / Ipea

GRÁFICO 6
Estrutura a termo da taxa de juros ( ETTJ) - Juros 
reais acima do IPCA
(Em %)

Fonte: Anbima.
Elaboração: Grupo de Conjuntura / Dimac / Ipea
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Importância da Questão 
Fiscal2



Importância da Questão Fiscal

§ Desajuste	estrutural

§ Importância	da	reforma	da	Previdência

§ Previdência	dos	estados	e	municípios



CDS 5 anos: Credit Default Swap 
em pontos base

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

9

Carta de Conjuntura | 36 | 3˚ trim
estre de 2017

mente o valor presente das mudanças, mas também o período em que elas 
começarão a fazer efeito. Um eventual adiamento da aprovação da reforma 
da Previdência não inviabiliza a recuperação no curto prazo, porém deixa o 
país mais vulnerável a mudanças na economia internacional e nos humores 
dos mercados financeiros e de capitais, na medida em que enfraquece os fun-
damentos domésticos, especialmente no que se refere à evolução da dívida 
pública.

3 Projeções Macroeconômicas 2017/2018 

Na perspectiva do crescimento de longo prazo, a variável chave é o cresci-
mento da produtividade, que estagnou no Brasil desde o início da década 
atual, mesmo quando se leva em consideração sua natureza pró-cíclica. Di-
versas medidas adotadas pelo governo nos últimos meses podem minimizar 
o problema da má alocação de recursos (misallocation), aumentar a eficiência 
e, por conseguinte, aumentar o potencial de crescimento da economia no 
médio e longo prazos. Destacam-se, entre elas, a mudança da taxa à qual são 
emprestados recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico 
e Social (BNDES), da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) – determinada 
administrativamente – pela Taxa de Longo Prazo (TLP) – que seguirá as 
taxas de mercado –, a reformulação dos marcos legais nos setores de infra-
estrutura e a aprovação da reforma trabalhista.

Contudo, como destacado na subseção anterior, o debate atual sobre a con-
tinuidade da reversão cíclica da economia brasileira depende muito da ques-
tão fiscal e da percepção de risco em relação à sustentabilidade das contas 
públicas, bem como da existência de um ambiente externo benigno no pe-

GRÁFICO 9
CDS 5 Anos - Países Selecionados
(Em pontos base)

Fonte: Anbima
Elaboração: Grupo de Conjuntura / Dimac / Ipea

GRÁFICO 10
CDS 5 Anos - Países Selecionados
(Em pontos base)

Nota: média das quatro primeiras sextas-feiras do mês anterior.
Fonte: Bloomberg
Elaboração: Grupo de Conjuntura / Dimac / Ipea
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Cabe destacar que o principal impulso ao crescimento deve vir da política 
monetária. Espera-se que o Banco Central prossiga em seu ciclo de afrou-
xamento monetário, reduzindo a taxa SELIC até 7% a.a. no final de 2017 
e mantendo-a neste patamar ao longo de 2018. Diante das baixas taxas de 
inflação a serem observadas nesses dois anos (2,9% e 4,2%), e da capacidade 
de o BCB ancorar as expectativas de inflação futura, que no final de 2018 
deverão estar mirando a meta de inflação do ano seguinte (4,25%), a redução 
da Selic deve gerar níveis muito baixos de juros reais, propiciando condições 
favoráveis ao financiamento de despesas de consumo e investimento. 

 

TABELA 2
Projeções: taxa de crescimento do PIB e de seus componentes
( Em %)

* Primeira divulgação das séries dessazonalizadas.
Fonte: IBGE e Ipea.
Elaboração: Grupo de Conjuntura/Dimac/Ipea

  
  
  

Observado Previsto 

 
2015 

 

 
2016 

 

2017-T1 2017-T2 2017-T3 
 

2017 
 

 
2018 

 

Em relação 
ao mesmo 
período do 

ano anterior 

Em relação 
ao mesmo 
período do 

ano anterior 

Em relação 
ao mesmo 
período do 

ano anterior 

Em relação ao 
trimestre anterior 
(dessazonalizado)* 

PIB -3,8 -3,6 -0,4 0,3 1,2 0,4 0,7 2,6 
         

PIB - Indústria -6,3 -6,3 -1,1 -2,1 1,4 1,6 0,5 3,4 
PIB - Serviços -2,7 -2,7 -1,7 -0,3 0,5 0,4 0,1 2,2 
PIB - Agropecuária 3,6 -6,6 15,2 14,9 11,1 -2,4 12,5 3,5 
         

Consumo - Famílias  -3,9 -4,2 -1,9 0,7 1,4 0,5 0,8 2,7 
Consumo - Governo  -1,1 -0,6 -1,3 -2,4 -1,6 -0,2 -1,9 -0,2 
FBCF  -13,9 -10,2 -3,7 -6,5 -1,5 1,6 -2,5 4,2 
Exportação 6,3 1,9 1,9 2,5 9,6 4,8 5,6 4,1 
Importação  -14,1 -10,3 9,8 -3,3 4,9 5,1 3,6 5,1 

 

TABELA 3
Projeções: variáveis macroeconômicas selecionadas
(Em %)

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

 
Observado Previsto 

2015 2016 2017 2018 

Inflação - IPCA (% no período) 10,7 6,3 2,9 4,2 

     

Taxa de juros SELIC (% a.a. no final do período) 14,25 13,75 7,00 7,00 

     

Taxa de câmbio R$/US$ (no final do período) 3,90 3,26 3,15 3,30 
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