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Expectativa de Crescimento Mais Baixo 

 

Os dados de atividade econômica do primeiro trimestre de 2019 têm sido recorrentemente negativos. Por 

exemplo, o IBC-Br (proxy mensal do PIB calculado pelo Banco Central) de Fev/19 mostrou queda de 0,7% em 

relação a Jan/19. Somando-se este desempenho aos fracos dados da indústria, serviços e comércio, o indicador 

mostra que começamos o ano de 2019 da mesma forma que terminamos 2018: devagar, quase parando.  

Mais uma vez, o sentimento dos agentes econômicos é que teremos uma nova frustração em relação ao 

crescimento do PIB brasileiro – quadro distinto do que imaginávamos no início do ano. Um fator de suma 

importância para a retomada mais forte de crescimento é o nível de confiança dos consumidores e empresários. Com 

a eleição do novo governo, os indicadores de confiança tiveram crescimento expressivo no final do ano passado, e 

avaliávamos que eles manteriam essa trajetória ao longo do primeiro trimestre.  

Não foi o que aconteceu. O ano de 2019 começou (no mínimo) conturbado e o andamento das reformas fiscais 

decepcionou quem esperava “águas calmas” nos primeiros meses do governo, justificando o desânimo 

observado. Uma melhora dos indicadores de confiança é necessária para a aceleração do crescimento, porém, no 

atual cenário, essa melhora parece um pouco mais distante. Avaliamos que a aprovação de medidas fiscais e o recuo 

do desemprego ao longo do segundo semestre serão os gatilhos para o aumento da confiança e, com isso, da 

atividade econômica.  

O Que Passou: CCJ e Proposta Orçamentária 

 

Após muitas discussões, incertezas e até alguma confusão, a votação da admissibilidade da PEC da Reforma da 

Previdência na CCJ (Comissão de Constituição e Justiça) foi adiada para a próxima semana (23/04), frustrando 

expectativas de que o cumprimento desta etapa de tramitação no Congresso se daria antes do feriado de Páscoa. 

Além disso, após negociações entre governistas, oposição e as chamadas legendas de centro (“Centrão”), o parecer 

final do relator da CCJ deve excluir alguns pontos da proposta original, tais como o fim da multa de 40% do 

FGTS para demissões sem justa causa de trabalhadores aposentados, a alteração na atual regra que transfere o 

julgamento de questões previdenciárias para a Justiça Estadual nos locais onde não houver Justiça Federal, e maior 

facilidade na mudança da idade de aposentadoria compulsória dos ministros do Supremo Tribunal Federal. Apesar 

das concessões do governo nesses (entre alguns outros) elementos no âmbito da CCJ, o impacto fiscal (direto e 

indireto) das mudanças não é significativo e, portanto, acreditamos que a PEC chegará à Comissão Especial da 

Câmara dos Deputados com um potencial de economia ao redor de R$ 1 trilhão. Nesta fase, entretanto, o debate 

sobre o conteúdo da proposta tende a ser ainda mais intenso, e alterações com maior impacto podem ocorrer. De 

qualquer forma, reforçamos nosso cenário de que a reforma previdenciária será aprovada em 2019, ainda que 

com algum atraso em relação ao cronograma ideal desenhado pelo governo, que aponta para término do 

processo já no 1º semestre.    

Ainda no campo fiscal, o governo divulgou nesta semana o Projeto de Lei de Diretrizes Orçamentárias (PLDO) 

de 2020. De acordo com o documento, a meta para o resultado primário do governo central no próximo ano 

corresponde a -1,6% do PIB (ou -R$ 124,1 bilhões), pior do que o estipulado anteriormente (-R$ 110 bilhões), devido 

à fraqueza da atividade doméstica e, consequentemente, menor arrecadação tributária. Para o setor público 

consolidado (inclui também estados, municípios e estatais federais), por sua vez, a PLDO trouxe uma meta de R$ 

118,9 bilhões em 2020. Porém, o elemento de destaque do documento foi a definição do salário mínimo nos 

próximos três anos sem ganho real, ou seja, correção apenas pela inflação do ano anterior. Para 2020, por 
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exemplo, a estimativa de salário mínimo é de R$ 1.040,00 (valor atual: R$ 998,00), dada a expectativa do governo de 

que o INPC variará 4,2% neste ano. Vale lembrar que desde 2006 a regra estipulava, para cada início de ano, um 

ajuste atrelado à variação da inflação (INPC) do ano anterior somado à variação do PIB de dois anos antes – desde 

que esta variação fosse positiva, caso contrário, descartava-se esse efeito –, o que garantia, nos casos de anos com 

PIB positivo, incremento real no poder de compra do salário mínimo. Porém, dado que este indicador é utilizado como 

parâmetro para diversas contas do governo (ex: pagamento de benefícios assistenciais), essa nova regra vai de 

encontro com o discurso de busca por um ajuste efetivo das finanças públicas. 

Fique de Olho: Inflação de Abril 

 

Na próxima semana será divulgado o IPCA-15 de abril. Esperamos aumento mensal de 0,70%, forte aceleração 

em relação a março. A inflação de alimentação no domicílio será o principal grupo responsável pela alta, afetada, 

principalmente, pelas fortes chuvas que assolaram o país e elevaram os preços dos produtos in natura. Além disso, 

os preços administrados devem mostrar aumento, na esteira dos reajustes de algumas distribuidoras de energia 

elétrica e pela alta nos preços dos combustíveis. Com esse resultado, o índice acumulado nos últimos 12 meses 

deverá subir para 4,60%, movimento que será revertido nos próximos meses, em nossa opinião. 
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