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Ajustando o Velocimetro

Esta certo que a economia ja vinha patinando nos ultimos meses, dificultando um crescimento do PIB perto de 3,2%
em 2018, que era nossa projecdo até alguns dias atras. Mas a greve dos caminhoneiros veio como um grande
abalroamento. De um lado, um choque de oferta, que desorganizou as cadeias produtivas, afetando
drasticamente a oferta de bens e servicos por um periodo razoavel. De outro, um baque sobre a confianca,
gue tende a se refletir em menor propensdo a consumir e investir nos proximos meses. Uma avaliagcao
preliminar sugere que estes dois canais devem reduzir o crescimento da economia em 2018 em cerca de 0,7 p.p.
Somando isso a frustracdo do crescimento no 1° trimestre (na comparagdo com o que esperdvamos no inicio do
ano), passamos a projetar um crescimento de 2% para a economia em 2018.

O crescimento menor e as iniciativas destinadas a reduzir o preco do diesel pioram as perspectivas para as
contas publicas. O resultado disso é aumento de volatilidade e queda de precos de ativos. E mais: ndo da
para concluir que a demanda mais fraca levard o Banco Central a reduzir os juros. Afinal, temos também um choque
do lado da oferta. Por isso, ndo alteramos nossas projecdes para a inflacdo e os juros. Se existe um lado bom, é que
nossa projecéo de 2% implica em uma expanséo de 3% no segundo semestre em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Ou seja: a economia n&o vai parar.

O Que Passou: O Contraste entre o Retrovisor e o Para-Brisas

O crescimento do PIB no primeiro trimestre ficou em 0,4%, em linha com as nossas expectativas. Na variacéo
anual, o crescimento foi de 1,2%. Mas quem se importa? O desempenho do ano dependera, em maior medida, do
impacto da greve dos caminhoneiros, tanto diretamente sobre a producdo jA no curtissimo prazo, quanto
indiretamente sobre a demanda nos préximos meses.

Na quarta-feira passada, o resultado fiscal divulgado pelo Banco Central ndo foi ruim. O governo central acumula
déficit primario de R$ 7,3 bilhdes no ano e R$ 118,4 bilhdes em 12 meses, ainda abaixo da meta de R$ 159
bilhdes para o ano. Mais importante que o indicador divulgado, no entanto, € a constatacdo de piora das
condic¢Bes fiscais em decorréncia das iniciativas governamentais destinadas a reduzir os pregos do diesel,
bem como do efeito baixista sobre a arrecadacdo oriundo de um crescimento mais modesto. No total,
estimamos um impacto fiscal proximo de R$ 25 bilhdes (dos quais, R$ 14,5 bilhdes em subsidios e reducéo de
impostos na veia, conforme estimado pelo proprio Ministério da Fazenda). Parte disso serda compensada pela
reoneracao da folha de pagamento, e outra por corte de gastos, que devera ser anunciado para permitir que a meta
de R$ 159 bilhdes de déficit ndo seja ultrapassada neste ano.

Figue de Olho: Observe a Sinalizagao!

Alguns dados da semana permitir@o inferir os primeiros efeitos da paralisa¢c&o sobre producéo e pre¢os. Do
lado da producdo, os dados da Anfavea para maio devem mostrar o efeito imediato sobre producéo e vendas de
automoveis. Do lado dos precos, mais importante que o IPCA serd o IGP-DI de maio: isto porque o IGP-DI
captura a alta dos precos no atacado, que costuma ser mais rapida e mais intensa que no varejo. De fato, o contraste
entre os dois indicadores é grande: esperamos 0,25% para o IPCA e 1,3% para o IGP-DI (no acumulado em 12
meses, esperamos 2,71% e 4,8% respectivamente). A pressédo inflacionéaria deve continuar em junho, neste
caso mais intensa sobre o IPCA, mas boa parte da alta deve ser devolvida em julho.
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