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Evolugdo recente do deflator do PIB?

Rafael Bacciotti

O deflator do PIB, que avalia a evolugdo dos precos na economia, vem desacelerando em 2023, impulsionado pela menor
inflagdo nos bens e servicos das familias e na formagdo bruta de capital fixo. Contrariamente, o deflator do consumo ptblico
tem contribuido para conter essa tendéncia. Com base na andlise dos dados histdricos e na perspectiva de desaceleragdo dos
indices de pregos, especialmente do IPCA, a estimativa para o deflator do PIB em 2023 é uma variagdo de 4,8% em relagdo
ao ano anterior. Com a previsdo de um crescimento real do PIB de 3,0%, o PIB nominal deve apresentar um aumento de
7,9%. Para 2024, a projecdo de crescimento de 6,1% no PIB nominal decorre de um aumento de 4,8% no deflator e de 1,2%
no crescimento real.

O deflator do PIB é um indice de pre¢os implicito que avalia a evolucdo média dos pregos na economia, sendo calculado
dividindo-se o PIB nominal (ou o PIB a precos correntes) pelo PIB real (ou o PIB a precos constantes). O deflator do PIB
oferece uma perspectiva abrangente da inflagao, pois reflete as variacdes de precos de todos os bens e servicos
produzidos internamente, ndo se limitando a uma cesta especifica. Acompanhar a evolu¢do do deflator do PIB é
importante para a construgdo de projec¢des para o PIB nominal e, portanto, para a trajetdria futura de indicadores fiscais
expressados em relacdo ao PIB.

Nos quatro trimestres encerrados em junho de 2023, em comparagao com os quatro trimestres anteriores, o PIB nominal,
que representa o valor monetario da producdo doméstica, cresceu 10,5%. Esse crescimento decorreu de um acréscimo
de 3,2% no PIB em volume e um incremento de 7,1% no nivel de precos, conforme refletido pelo deflator do PIB. Os
valores do PIB nominal e suas taxas de variacdo estdo resumidos na Tabela 1.

TABELA 1. PIB NOMINAL E VARIAGOES

PIB nominal (RS trilhdes) PIB nominal PIB em volume Deflator do PIB
Variagdo média (4 trimestres em relagdo aos 4 trimestres anteriores)
2021.1 7.889 5,1% -3,0% 8,3%
2021.11 8.313 11,8% 2,4% 9,1%
2021.11 8.638 15,4% 4,3% 10,6%
2021.1IvV 8.899 16,9% 5,0% 11,4%
2022.1 9.062 14,9% 5,2% 9,2%
2022.11 9.352 12,5% 3,2% 9,0%
2022.11 9.641 11,6% 3,0% 8,4%
2022.lvV 9.915 11,4% 2,9% 8,3%
2023.1 10.156 12,1% 3,3% 8,5%
2023.11 10.335 10,5% 3,2% 7,1%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

O deflator do PIB, calculado com base na variagdo média dos ultimos quatro trimestres em comparagao com o mesmo
periodo anterior, desacelerou entre o primeiro e o segundo trimestres de 2023, ao passar de 8,5% para 7,1%. Essa
mudanca pode ser observada na Tabela 2, que destaca as variacdes nos precgos relacionados a cada componente do PIB
na 6tica da despesa.

A principal influéncia sobre a desaceleragido do deflator do PIB entre o primeiro e o segundo trimestres de 2023 foi,
principalmente, a menor taxa de inflagdo dos bens e servicos consumidos pelas familias, que passou de 9,1% para 7,1%,
e da formacao bruta de capital fixo, que decresceu de 8,6% para 6,5%. Em contrapartida, a taxa de variagdo do deflator
do consumo publico permaneceu inalterada em 7,3%, seguindo uma trajetéria de aceleragdo iniciada no segundo
trimestre de 2022, que coincidiu com o periodo de reajustes salariais do funcionalismo. Ao considerar a contribuicao das
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exportacdes liquidas, a influéncia do setor externo foi praticamente neutra, embora se observe uma deterioracdo dos
termos de troca da economia brasileira.

TABELA 2. DEFLATOR DOS COMPONENTES DA DEMANDA (VARIAGAO MEDIA)

Deflator do Consumodas Consumo do Exportagoes e S e s
PIB familias governo liquidas
Média 1997 - 2020 7,4% 7,0% 7,9% 7,3% -0,1% 8,6% 8,6%
2021.1 8,3% 4,9% 8,5% 15,1% 1,6% 27,7% 25,6%
2021.11 9,1% 6,3% 5,3% 15,8% 4,8% 30,5% 24,5%
2021.11 10,6% 7,8% 4,6% 16,4% 8,2% 32,7% 22,6%
2021.1IvV 11,4% 9,0% 4,5% 14,5% 7,1% 31,3% 22,6%
2022.1 9,2% 10,2% 3,6% 12,3% 3,6% 25,2% 20,8%
2022.11 9,0% 11,4% 5,1% 12,1% -2,0% 19,6% 22,0%
2022.11 8,4% 11,5% 5,9% 10,6% -6,2% 14,2% 21,8%
2022.1lvV 8,3% 10,5% 6,3% 10,0% -5,5% 8,2% 14,5%
2023.1 8,5% 9,1% 7,3% 8,6% -3,2% 5,3% 8,8%
2023.11 7,1% 7,1% 7,3% 6,5% -2,3% -1,1% 1,2%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

E provavel que o deflator siga uma tendéncia de desacelera¢do ao longo do segundo semestre, em consonancia com o que
tem sido observado em outros indices de precos, como o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), o Indice
Geral de Pregos - Mercado (IGP-M) e o Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI). No terceiro trimestre,
quando comparado com o mesmo periodo do ano anterior, o IPCA registrou uma taxa de variacdo de 4,9%, menor do que
a registrada no trimestre anterior (5,9%). Na mesma comparagdo, o IGP-DI, calculado pela Fundagdo Getulio Vargas
(FGV), sensivel as oscilacdes de precos de commodities, passou de inflagao de 2,3% para deflacdo de 1,4%.

GRAFICO 1. INDICES DE PREGOS: VARIACAO MEDIA (4 TRIMESTRES EM RELACAO AOS 4 TRIMESTRES ANTERIORES)
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Fonte: FGV e IBGE. Elaboragdo: IFI.

O deflator do PIB, em geral, apresenta taxas mais elevadas do que o indice de precos ao consumidor. Entre 1997 e 2020,
a taxa de variacdo registrada pelo deflator do PIB, com uma média de 7,4% ao ano, evoluiu 1,4 ponto percentual acima
do IPCA, que teve uma variacdo média de 6,0%. Os periodos em que a inflagio medida pelo deflator do PIB ficou abaixo
do IPCA foram caracterizados por uma piora dos termos de troca, com contribuicdes negativas dos precos das
exportacdes liquidas. Nos ultimos anos, a diferenca atingiu 3,3 pontos percentuais (p.p.) em 2021, 3,1 p.p. em 2022, - 1,0
p.p- em 2022, antes de voltar a subir em 2023, registrando um aumento de 0,6 p.p. no primeiro trimestre e 1,2 p.p. no
segundo trimestre.
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GRAFICO 2. DEFLATOR DO PIB E IPCA: VARIACAO MEDIA ANUAL E DIFERENGA EM P.P.
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

E interessante observar que, historicamente, a taxa de variacio do deflator do consumo das familias, que representa uma
parte significativa do PIB na perspectiva da despesa, costuma superar a taxa registrada pelo IPCA em cerca de 1,0 p.p.
Embora esses indices sejam conceitualmente semelhantes, por captarem o aumento do custo de vida na perspectiva dos
consumidores, uma parte relevante da diferenga histdrica entre o deflator do consumo das familias e o IPCA decorre de
um efeito de escopo3, principalmente associado a itens como aluguel imputado* e servicos de intermediagio financeira
indiretamente medidos. Esses itens contribuem para que a estrutura do consumo nas Contas Nacionais seja distinta
daquela observada na Pesquisa de Or¢amentos Familiares (POF) e no IPCA, que considera apenas os custos com aluguel
efetivo e tarifas dos servigcos bancarios.

GRAFICO 3. DEFLATOR DO CONSUMO DAS FAMILIAS E IPCA: VARIACAO MEDIA ANUAL E DIFERENGA EM P.P.
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFL

3 Ver Nota Técnica 18: “Discussdes sobre a evolugdo do deflator do PIB”, disponivel em: https://t.ly/BhXDC.

4 Os aluguéis residenciais se dividem em dois produtos: os aluguéis efetivos (de fato pagos pelos ocupantes dos iméveis) e os aluguéis imputados. O
aluguel imputado é uma estimativa do quanto o ocupante de um imével préprio pagaria, a titulo de aluguel, pelo imével em que vive, sendo estimado a
partir de modelos econométricos. O aluguel imputado afeta o valor adicionado das familias, sendo registrado como despesa de consumo final das
familias.
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Com base na andlise dos dados histéricos e na perspectiva de desaceleragido dos indices de pregos, em particular o IPCA,
a projecao para o deflator do PIB em 2023 é de uma varia¢do de 4,8% em relacdo ao ano anterior. Para o ano seguinte,
2024, a estimativa também é de uma variacio de 4,8%. Considerando a expectativa de crescimento real do PIB de 3,0%
em 2023 e 1,2% em 2024, o PIB nominal deve expandir-se em 7,9% e 6,1%, respectivamente.



	Evolução recente do deflator do PIB

