
 

 

Perspectivas Macro Santander 

São Paulo, 30 de maio de 2018    

Departamento de Pesquisa Econômica    
  
  

Marcha a Ré  

    Nossos relatórios e análises estão disponíveis em www.santander.com.br/economia  

Ajustando o Velocímetro 

Está certo que a economia já vinha patinando nos últimos meses, dificultando um crescimento do PIB perto de 3,2% 
em 2018, que era nossa projeção até alguns dias atrás. 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 serviços por um período razoável. De outro, um baque sobre a confiança, 
que tende a se refletir em menor propensão a consumir e investir nos próximos meses. Uma avaliação 
preliminar sugere que estes dois canais devem reduzir o crescimento da economia em 2018 em cerca de 0,7 p.p. 
Somando isso à frustração do crescimento no 1º trimestre (na comparação com o que esperávamos no início do 
ano), passamos a projetar um crescimento de 2% para a economia em 2018. 

O crescimento menor e as iniciativas destinadas a reduzir o preço do diesel pioram as perspectivas para as 
contas públicas. O resultado disso é aumento de volatilidade e queda de preços de ativos. E mais: não dá 
para concluir que a demanda mais fraca levará o Banco Central a reduzir os juros. Afinal, temos também um choque 
do lado da oferta. Por isso, não alteramos nossas projeções para a inflação e os juros. Se existe um lado bom, é que 
nossa projeção de 2% implica em uma expansão de 3% no segundo semestre em relação ao mesmo período do ano 
anterior. Ou seja: a economia não 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 variação 
anual, o crescimento foi de 1,2%. Mas quem se importa? O desempenho do ano dependerá, em maior medida, do 
impacto da greve dos caminhoneiros, tanto diretamente sobre a produção já no curtíssimo prazo, quanto 
indiretamente sobre a demanda nos próximos meses.   

Na quarta-feira passada, o resultado fiscal divulgado pelo Banco Central não foi ruim. O governo central acumula 
déficit primário de R$ 7,3 bilhões no ano e R$ 118,4 bilhões em 12 meses, ainda abaixo da meta de R$ 159 
bilhões para o ano. Mais importante que o indicador divulgado, no entanto, é a constatação de piora das 
condições fiscais em decorrência das iniciativas governamentais destinadas a reduzir os preços do diesel, 
bem como do efeito baixista sobre a arrecadação oriundo de um crescimento mais modesto. No total, 
estimamos um impacto fiscal próximo de R$ 25 bilhões (dos quais, R$ 14,5 bilhões em subsídios e redução de 
impostos na veia, conforme estimado pelo próprio Ministério da Fazenda). Parte disso será compensada pela 
reoneração da folha de pagamento, e outra por corte de gastos, que deverá ser anunciado para permitir que a meta 
de R$ 159 bilhões de déficit não seja ultrapassada neste ano.  

Fique de Olho: Observe a Sinalização! 

Alguns dados da semana permitirão inferir os primeiros efeitos da paralisação sobre produção e preços. Do 
lado da produção, os dados da Anfavea para maio devem mostrar o efeito imediato sobre produção e vendas de 
automóveis. Do lado dos preços, mais importante que o IPCA será o IGP-DI de maio: isto porque o IGP-DI 
captura a alta dos preços no atacado, que costuma ser mais rápida 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 pressão inflacionária 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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