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Durante reunião da Comissão Mista de Orçamento do Congresso na terça-feira passada, o secretário especial da 

Fazenda , Waldery Rodrigues Júnior, informou aos parlamentares brasileiros que a atual projeção governista 

de 2,2% para o crescimento do PIB brasileiro em 2019 está sob revisão e que o novo número deverá apontar 

expansão inferior a 2,0%. Mais cedo naquele dia, a ata da última reunião do Copom (Comitê de Política 

Monetária) havia sido divulgada e, no documento, a autoridade monetária brasileira reconheceu que “...o risco 

[de baixa para as projeções de inflação no horizonte relevante de tempo] associado à ociosidade dos fatores de 

produção se elevou na margem,...” também sinalizando ceticismo quanto às chances de materialização da 

projeção de 2,0% apresentada pelo Banco Central do Brasil no Relatório Trimestral de Inflação de mar/2019. Ou 

seja, inclusive os órgãos governamentais aderiram à recente onda de revisões baixistas na expansão 

econômica esperada para 2019, que já conta com projeções de crescimento do PIB aquém do resultado registrado 

em 2018 (1,1%).  

Nesta semana que se encerrou, tivemos as últimas divulgações de indicadores de atividade referentes ao 

1T19 e, infelizmente, elas serviram apenas para reforçar esta visão menos auspiciosa. Afinal de contas, com 

exceção do comércio varejista – que conseguiu registrar expansão trimestral dessazonalizada de 0,3% no período –

os demais segmentos apresentaram recuo frente ao 4T18: a produção industrial caiu 0,7% e o segmento de serviços 

teve queda de 0,6% (após ajuste sazonal). Não foi surpresa, portanto, que o IBC-BR tenha registrado contração de 

0,7% no 1T19, também na comparação com o 4T18. Vale lembrar que o IBC-BR é um indicador mensal construído 

pelo Banco Central do Brasil para tentar capturar a tendência do PIB, que só é publicado trimestralmente. Isto é, ele 

funciona como um indicador antecedente do comportamento geral da economia. 

Diante do recuo substancial registrado pelo IBC-BR no 1T19, aumentou-se a chance de que o desempenho 

do PIB também tenha sido negativo no período. De acordo com nossas estimativas, o PIB brasileiro deve ter 

apresentado queda de 0,3% no 1T19, em comparação com o 4T18. Caso nossa estimativa para o desempenho 

do PIB nos primeiros três meses do ano se mostre correta, será necessário ocorrer um crescimento trimestral 

médio de 0,8% nos próximos três trimestres para que nossa projeção de 1,3% para 2019 se concretize. Como 

tal aceleração de ritmo parece improvável à luz do conjunto atual de informações, o balanço de riscos para nossa 

projeção de expansão econômica indica maior assimetria na direção de resultados inferiores ao obtido até 

então. 

Fique de Olho: Alívio na dinâmica inflacionária de curto prazo  

 

Na próxima semana será divulgado o IPCA-15 de maio. Esperamos aumento mensal de 0,44%, uma razoável 

desaceleração em relação a abril (0,72%). A inflação de alimentação no domicílio deverá ser o principal grupo 

responsável pelo movimento, com os preços dos produtos in natura devolvendo parte da alta dos primeiros meses do 

ano após a normalização das chuvas e temperatura. Além disso, o grupo dos serviços deve registrar variação nula, 

com destaque para a esperada deflação dos preços das passagens aéreas (-23,5%). Por outro lado, os preços 

administrados devem seguir pressionados, com alta nos preços dos combustíveis e reajustes de medicamentos. Com 

esse resultado, o índice acumulado nos últimos 12 meses deverá subir para 5,03%, movimento que será 

revertido nos próximos meses, em nossa opinião.    
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