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Retrovisor e Horizonte 

A perspectiva para a atividade econômica brasileira começou o ano bastante positiva. Entretanto, olhando para o 

retrovisor, após um primeiro trimestre promissor, a paralisação dos caminhoneiros em maio freou o ímpeto do 

trimestre seguinte. À luz dos últimos dados do terceiro trimestre, avaliamos uma retomada tímida da economia, devido 

à frustração em relação ao crescimento dos principais componentes do PIB. O cenário externo menos favorável para 

países emergentes, a piora das condições financeiras e o elevado grau de incerteza em relação à condução de política 

econômica do próximo governo, impactaram a confiança dos consumidores e empresários e foram determinantes 

para tal desempenho no último trimestre. Projetamos um modesto crescimento de 1,6% no terceiro trimestre 

contra o mesmo trimestre do ano anterior (0,8% contra o trimestre anterior). 

Olhando para o horizonte, os primeiros indicadores de atividade de outubro apontam para uma aceleração no ritmo 

de crescimento. As condições financeiras melhoraram, as incertezas diminuíram com a definição do próximo governo 

e os indicadores de confiança sinalizam uma melhora consistente. Por estes fatores, acreditamos em um último gás 

para os quilômetros finais de 2018, projetamos um crescimento de 2% do PIB na comparação anual no quarto 

trimestre, o que significa um crescimento do PIB de 1,5% em 2018. 

O Que Passou   

As vendas do varejo restrito em setembro caíram 1,3% em relação a agosto. O resultado foi bem abaixo da 

expectativa do mercado de variação nula no mês. A piora ocorreu de forma disseminada, afetando praticamente todos 

os setores do comércio varejista. Do mesmo modo, os dados do varejo ampliado também tiveram um desempenho 

bastante ruim, uma retração de 1,5% em relação a agosto, com queda no volume de vendas tanto de automóveis 

como de insumos para a construção civil. 

No que diz respeito ao setor de serviços, a Pesquisa Mensal de Serviços (PMS) trouxe dados sutilmente melhores 

que os do comércio. A queda de 0,3% no volume de serviços prestados às famílias na comparação com agosto 

veio em linha com a nossa expectativa que era -0,2%. O setor, que sofre desde o final de 2015, demora a 

apresentar dados animadores. A retomada da confiança do consumidor e das condições positivas do mercado de 

trabalho são fatores cruciais para impulsionar a atividade doméstica, refletindo em uma melhora robusta do setor. 

Fique de Olho  

O Banco Central divulgará o IBC-Br (indicador de atividade que é uma proxy mensal do PIB). Continuamos a entender 

que, com todas as turbulências enfrentadas no período, a economia brasileira ficou praticamente estagnada entre o 

segundo e terceiro trimestres de 2018. Com os dados do comércio e serviços do mês de setembro, revisamos 

nossa projeção para o IBC-Br do último mês do terceiro trimestre de 1,5% para 1,0% de crescimento anual. 

Outra divulgação relevante nos próximos dias será o IPCA-15 de novembro. O impacto da valorização recente do 

Real e queda no preço do barril de petróleo, assim como a mudança da bandeira tarifária de vermelha 2 para amarela 

já devem gerar alívio na inflação para o mês. Apesar de uma pressão de alta ainda persistente na inflação, 

notadamente nos preços dos tubérculos, acreditamos que os efeitos deflacionários prevaleceram e, portanto, 

projetamos uma inflação de -0,03% para o indicador. 
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