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O Canario

da Minab




Durante os séculos XIX e XX uma das atividades econdmicas mais
importantes do Reino Unido foi a extracéo de carvao de mina. Nesse contexto,
uma das principais causas de acidentes com mortes dos mineiros era
decorrente do vazamento de mondxido de carbono, um gas inodoro (dificil de
detectar sem equipamentos) que, em grandes quantidades, pode provocar
explosées ou morte por intoxicagdo. Como o mondxido de carbono € um
resultado natural da extragdo do carvao, problemas de ventilagdo nas minas

poderiam gerar acidentes mortais.

Em uma era pré-detectores de gases, 0 jeito de 0s mineiros se protegerem era
levar um canario dentro de uma gaiola para a mina. Por ser muito mais sensivel
ao monoxido de carbono do que os humanos, a agitagdo do passaro servia de
alerta para que os trabalhadores deixassem a mina antes que um acidente

ocofrresse.

Esse serd o objetivo de “O Canario da Mina”, artigo semanal que a G5
Partners passara a divulgar toda sexta-feira: fugir do “lugar comum” e ndo se
limitar a ser apenas um compéndio do que aconteceu ao longo dos dias
anteriores ou do que acontecera nos proximos; o intuito é ser um instrumento
relevante e gerador de reflexdes para o final de semana.

Boa leitura.
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Na quinta-feira da semana que vem (01/06), conheceremos o produto interno bruto (PIB) brasileiro do
primeiro trimestre de 2023. As expectativas iniciais para esse numero, que ja eram positivas devido a
concentragcao do impacto da safra recorde de gréos nos primeiros trés meses do ano, ficaram ainda mais
favoraveis apos os resultados do comércio (PMC) e dos servicos (PMS) de marcgo. O “pibinho” estd tendendo a
se transformar em um “pibao”. Pensando nisso, vamos usar O Candrio da Mina (OMC) desta semana para
mostrar nossas projecdes, 0 que mudou com os dados setoriais de marco, comoisso vai afetar o PIB de 2023 e

se isso cria um empecilho para a redugao dos juros por parte do Banco Central do Brasil (BCB).

No que se refere ao PIB do primeiro trimestre, nossa projecao é de alta de 140% na comparacéo trimestral e de
3,30% na anual. Um PIB de respeito, principalmente quando colocamos na métrica americana: b,72%! Nao ha
duvida de que € um “pibdo” e que a economia brasileira esta “bombando”. Sera? Provavelmente ndo serdo
poucos os leitores deste OMC que véo afirmar: “ndo estou vendo esse crescimento todo”. De fato a economia
como um todo ndo esta crescendo nesse ritmo; o “pibdo” é quase inteiramente relacionado com o setor

agricola.

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a safra brasileira de grédos 2022/2023 serd 15%
acima da 2021/2022, que ja ndo foi ruim. Um desempenho realmente impressionante, que vai mais que
compensar a queda nos pre¢os da soja e do milho, em relacdo ao mesmo periodo do ano passado. Por isso,
nossa projecao para o PIB agricola em 2023 estd em 8,5%, sendo responsavel por O,7 p.p. de nossa projecao

total do PIB para o ano. Entretanto, o que nos interessa neste momento € que o maiorimpacto se daré no
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primeiro trimestre, quando é realizada a colheita da maior parte da soja e da primeira safra do milho. Por isso,
nossa expectativa € que, no resultado da quinta-feira que vem, o PIB agricola apresente alta de 10,5% na
comparagao trimestral e 13,0% na anual. Tudo mais constante, j& terlamos um crescimento “contratado” de

0,83% no primeiro trimestre s¢ pelo impacto direto do PIB agricola.

A questdo € gque ndo é apenas de impactos diretos que vive o crescimento do setor agropecuario. Isso pdde ser
visto claramente na Pesquisa Mensal dos Servicos (PMS), que foi divulgada na terca-feira da semana passada
(16/05) e acabou sendo determinante para a elevacéo das projecdes do PIB de 2023 no ultimo Boletim Focus,
de1,02% para1,20%.

APMS de marco subiu 0,9%, surpreendendo o mercado, que esperava uma alta menor, de 0,5%. Nem arevisdo
do més anterior, de uma alta de 1,1% para O,7%, diminuiu o entusiasmo com o numero. Entretanto, quando
olhamos para a composicao desse resultado, ndo vemos nele um desempenho compativel com um
crescimento sustentado do setor, com base na valorizagdo da renda. O que o senso comum reconhece como
“servicos” estd concentrado no grupo “Servicos prestados as familias”, que caiu 1,7% em marco em relacdo ao
més anterior, apos ja ter recuado 0,8% em fevereiro. Na comparagdo trimestral, esse grupo subiu apenas 0,32%,
puxado pela alta de 1,07% do subgrupo “Alojamento”, ainda um resquicio do impulso da reabertura da
economia. Porém, o que foi decisivo mesmo, tanto para a alta mensal quanto para a trimestral, foi o
desempenho dos setores ligados a comercializacdo da safra agricola. O grupo “Transporte, servico auxiliar aos
transportes e correio” subiu 3,6%, com destaque para o subgrupo “Transporte terrestre”, com alta de 3,3% na
comparagao mensal e de 2,2% na trimestral. Ndo € possivel montar uma série dessazonalizada, devido ao pouco
numero de observagdes mensais divulgadas pelo IBGE, mas o instituto escreveu no comentario sobre o indice
que: “O més de marco foi marcado pela expansdo do setor de transportes. A alta foi puxada principalmente pelo
transporte de cargas, que avancou 4,7/% no periodo enquanto o transporte de passageiros recuou 3,3% na
comparagado com o més anterior”. Considerando seu peso na PMS, temos que 65% do resultado de marco
vieram dos “transportes de carga”, apds ter contribuido com 51% do resultado de fevereiro. Portanto, podemos
concluir que praticamente toda a alta trimestral de 0,3% que esperamos para o setor de servicos no PIB do

primeiro trimestre se deve a atividades ligadas ao escoamento da safra.

Ent&o, dos trés setores do PIB pelo lado da oferta' (agropecuario, servicos e industria), os dois primeiros véo ter
desempenhos favoraveis em virtude da safra de graos, concentrada no primeiro trimestre. Ja o setor industrial
continuara sua saga de carregar a “bola de ferro” de uma taxa de juros de 13,75% a.a, devendo apresentar

contracdo de 0,5% com relacéo ao quartro trimestre de 2022.

Do ponto de vista da demanda, esse desempenho favordvel da agricultura “aparece” no resultado das

exportacdes, que devera subir1,1% na comparagao trimestral e 5,5% na anual. Em contrapartida, refletindo o

'O PIB é calculado pelos dois lados da economia: da oferta e da demanda. No primeiro, temos os setores agropecuario, de servicos e industrial. J& no Ultimo estdo o consumo das familias e do governo, o
investimento, as exportagdes e asimportagdes. Possiveis diferengas entre os calculos do PIB entre os lados da oferta e da demanda s&o considerados estoques
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desempenho ruim da indUstria, pelo lado da oferta as importagdes devem cair 7.0% na comparagao trimestral e
subir 1,5% na anual’>. Na mesma linha, projetamos uma queda de 3,0% nos investimentos, mais uma prova do

impacto dos juros no desempenho da economia.

Pelo lado do consumo, os gastos do governo deverdo contrair-se 0,5% na comparacéo trimestral e 0,3% na
anual, reflexo natural do inicio de mandato, quando as politicas publicas ainda estdo sendo implementadas. Ja o
consumo das familias, que tem uma correlagdo muito forte com o resultado da Pesquisa Mensal do Comércio
Ampliada (PMCA) — com crescimento de 3,7% no trimestre —, deve crescer 0,5% na comparagéo trimestral e

4,0% naanual.

A conclusdo sobre o PIB do primeiro trimestre é que nossa projecao de 1,4%, na comparagao trimestral, estara
muito concentrada no desempenho do setor agricola. Além do impacto direto de 0,83 p.p. pelo lado da oferta,
podemos ver o mesmo resultado de forma indireta pelo lado da demanda. Enquanto o setor externo vai
contribuir com 1,1 p.p. para o resultado fiscal, a absorcéo interna, que seria nosso sentimento com relagdo ao
estado da economia, vai contribuir apenas com 0,3 p.p. Portanto, podemos dizer que, se numericamente
teremos um “pib&o”, a sensagdo econdmica continua a de um “pibinho”, e isso pode ser percebido em nossas

projecdes para os proximos trimestres.

Observando nossa projecdo para o PIB do primeiro trimestre (1,4%) e para 2023 como um todo (1,5%), a
impressao € que o crescimento devera ser muito pequeno no restante do ano. Essa viséo é correta por dois
motivos: o primeiro é estatistico e o segundo, real. Na parte estatistica, o PIB do primeiro trimestre praticamente
define oresultado do ano. Com nossa projecéo de 1,4% para o primeiro trimestre, se os proximos trés trimestres
registrarem crescimento nulo, o PIB do ano subiria 1,60%. Para ficar mais clara a importancia da estatistica nessa
histdria, se 01,40% fosse no segundo trimestre, com os outros todos estaveis, o “PIB garantido” seria de 1,25%; no
terceiro, de 0,90%,; e no quarto, de 0,55%. Bem, mas voltando para “nosso” primeiro trimestre de 1,40%, vemos
que, se nosso “PIB garantido” é de 1,60% e nossa projecéo ¢ de 1,50%, é porque teremos uma contragédo ou
contragdes ao longo do caminho, o que € um fato quando colocamos a questdo da realidade no célculo. Com o
nivel de juros atual, o mercado de trabalho estagnado, sem novas “benesses” do governo g, principalmente, sem
o impacto positivo da safra agricola, esperamos uma ligeira contragcdo de 0,10% no segundo e no terceiro
trimestre, seguida de uma estabilidade no quarto trimestre. O viés para essa projecédo € de alta por dois motivos:
O primeiro é que podemos ter outra surpresa com o PIB agropecuario, uma vez que no terceiro trimestre vamos
comercializar a safra de café e a “safrinha” de milho, que de “inha” ndo tem nada; o segundo € que o quarto

trimestre pode ser melhor do que esperamos, reflexo do inicio da redugao dos juros em agosto.

Pelo final do paragrafo anterior, fica a sensacdo de que esse resultado mais forte do que o esperado do PIBdo

2Por construgdo, as importages entram no célculo do PIB com o sinal trocado; ou seja, sua queda puxa o resultado geral para cima
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primeiro trimestre ndo alterou nossa expectativa para a condugéo da politica monetaria. Isso € verdade sendo
reflexo da composicéo desse resultado. Como pelo lado da demanda o crescimento baseou-se na contribuicdo
externa, e ndo na absorcdo interna, ndo deve haver preocupacdes com o impacto deste sobre a inflagdo. Dessa
forma, mantemos nossa projecdo de inicio da redugdo dos juros em agosto, com a Selic fechando o ano em
1250% a.a.

Para que um numero bom seja considerado economicamente relevante, é preciso que tenha um impacto
relevante sobre aeconomia, 0 que ndo € o caso do PIB do primeiro trimestre, que sera divulgado na semana que
vem. O resultado é muito concentrado no setor agricola, que, apesar da importancia para o Brasil, tem pouco
impacto sobre a demanda interna. Dai que o Unico efeito mais duradouro sobre o resultado final do ano serd o
carrego estatistico que ficara para o PIB fechado de 2023. Por isso, na introdugado deste OCM dissemos que o
“pibdo” numérico acaba sendo um “pibinho” econémico. Em uma conclusdo “vintage”, o PIB do primeiro

trimestre vai ser um resultado Denorex: parece mais nao €12

Frase da Semana

“Nenhuma sociedade pode ser florescente e feliz,
se a maior parte de seus membros e pobre e
miseravel.”

Adam Smith

GS Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 579 600 | 380
SELICF.P (%) 1375 | 1250 = 975
Cambio 5,28 5,20 5,40
PIB 2,90 1,50 2,00

3Para os mais novos compreenderem do que se trata: https:/www.youtube.com/watch?v=99bkGIn7RKk
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