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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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Nas edicdes 7 e 8 de “O Canério da Mina” (OCM), discutimos pontos que embasavam nossa percepcao de que
o Banco Central do Brasil (BCB) teria espaco para reduzir os juros ja na reunido desta semana. Entretanto,
mesmo com essas evidéncias, reconhecemos que existia pouca chance de isso acontecer, tanto que Nosso
“call” oficial era de manutencéo. Portanto, ndo podemos dizer que a decisdo de manter os jurosem 13,75% a.a.,
pela sétima reunigo seguida, nos causou surpresa. Dessa forma, vamos usar o OCM de hoje para tentar encon-
trar nas entrelinhas do comunicado da reuniao evidéncias a respeito de quando, finalmente, a Selic comecara a

serreduzida.

Antes de entrar na reunido em si, acreditamos que seja valido fazer uma revisdo dos cenarios de inflagéo e
cambio, uma vez que estes vao sustentar nossas expectativas com relacéo aos proximos passos da politica

monetaria brasileira.

No caso do cdmbio, apesar de estar em nosso radar que o dolar poderia vir abaixo de RS 4,80, devemos admitir
gue nao colocamos isso em Nossos modelos. Dessa forma, mesmo mantendo a expectativa de que o segundo
semestre devera trazer uma trajetdria de desvalorizagdo da moeda brasileira, tanto por questdes sazonais
quanto pelatendéncia de redugéo dos juros por aqui, como o ponto de partida € menor, parece razoavel mudar
também o ponto de chegada. Portanto, nossa projecdo para 2023 passou de RS 5,20 para RS 5,00 eade 2024,
de RS 5,40 para RS 5,20.

Ja na parte de inflagcdo, sao dois os principais motivos que nos levaram a rever nossas projecdes. O primeiro se

www.gbpartners.com




65 Partners O CANARIO DAMINAQ 23 dejunho de 2023

refere a um desempenho melhor do que o esperado do grupo Alimentacéo no domicilio. A safra recorde ja
suscitava a perspectiva de que, apos ter subido 13,21% no ano passado, os alimentos poderiam ter um desempe-
nho mais favoravel em 2023; entretanto, a realidade estd se mostrando muito melhor do que a projecédo. O
indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) agricola, medido pelo IGP-DI — um bom indicador antecedente para
os alimentos no indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) —, acumula uma queda de 8,7% no
anoede12,3%em12meses. A Ultima vez que esse indice chegou a niveis tdo baixos foiem 2017 quando o grupo
Alimentacéo no domicilio apresentou deflacéo de 4,9%. O segundo motivo é a politica de precos da Petrobras.
Na semana passada, a empresa reduziu em 4,7% o preco da gasolina na refinaria. Isso ndo faria muita diferenca
para nossas proje¢des se o prego interno ndo estivesse abaixo do internacional, uma indicagdo clara de que a
Petrobras vai manter os precos locais “abrasileirados” — eufemismo para “mais barato do que deveria ser”.
Juntando esses dois motivos, reduzimos nossa projecao para o IPCA de 2023 de 540% para 5,00% e a de
2024, de 3,60% para 3,40%.

Essas mudangas no cenario apenas reforcaram nossa percepcéo de que haveria espaco para uma reducdo dos
juros ja nareunido desta semana. Mas como dizia Alan Blinder, ex-vice-presidente do FED, “a politica monetaria
€ um pedacotécnica e um pedago arte” e, nos momentos em que o BC tem que decidira hora de parar de subir
e/oucomecarareduzir os juros, a decisdo acaba ficando mais na parte da “arte” do que na da “técnica”. Portanto,
como a definicdo de “arte” varia de pessoa para pessoa, em vez de ficar discutindo o que achamos que deveria
ter sido feito, vamos entender por que os juros foram mantidos em 13,75% a.a. e quais sé&o as “pistas” sobre os

pProximos passos presentes no Comunicado pos-reunido.

Da mesma maneira que os advogados se utilizam do “juridiqués” para manter certa “reserva de mercado”, os
economistas tém o “economés” e, dentro dessa “lingua paralela”, um dos principais dialetos € o usado pelos
Bancos Centrais. Nessa forma de comunicacao, séo utilizadas alteracdes sutis, com insercao e retirada de
expressdes-chave, parainduzir o mercado a se movimentar na diregdo desejada. Pensando assim, fica mais facil
entender as mensagens subliminares por tras das mudangas — e das “ndo mudangas” — no Comunicado do

Comité de Politica Monetaria (Copom) desta semana.

Entre as primeiras podemos destacar as retiradas do cenério alternativo' e da famosa frase “O Copom enfatiza
que, apesar de ser um cenario menos provavel, ndo hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de
desinflacdo ndo transcorra como esperado”. J& com relacdo as “ndo mudangas”, talvez a parte que diz “O
Comité avalia que a conjuntura demanda paciéncia e serenidade na condugéo da politica monetaria” tenha
sido a mais emblematica, principalmente quando a associamos a incorporagao do trecho “A conjuntura atual,
caracterizada por um estagio do processo inflacionario que tende a ser mais lento e por expectativas de inflagéo
desancoradas, segue demandando cautela e parcimédnia”. Como diria 0 adagio antigo, “cautela e canja de

" ou

galinha ndo faz mal a ninguém?”, mas tanta “paciéncia”, “serenidade”, “cautela” e “parcimbnia” parece mais um

'O cendrio “alternativo” se diferenciava do “de referéncia” por manter os juros em 13,75% a.a. durante todo o periodo de anélise
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recado do que um vaticinio. Qual seria ele? Que o mercado talvez estivesse exagerando na precificagcdo dos
cortesdejurose um pouco de “cautela” realmente ndo faria mal. Principalmente devido ao grau atual de incerte-
zas, que também foram explicitadas no Comunicado. Como no caso de que ainda existe “alguma incerteza
residual sobre o desenho final do arcabouco fiscal a ser aprovado no Congresso Nacional e, de forma mais
relevante para a condugado da politica monetaria, seus impactos sobre as expectativas para as trajetorias da
divida publica e da inflagdo”. Mas seré que isso inviabilizaria a queda dos juros nas proximas reunides? Acredita-

Mos que Nao, por dois motivos principais.

O primeiro seria que boa parte dos fatores que fizeram o BCB ser mais cauteloso do que o esperado terdo um
desenvolvimento favoravel nas proximas semanas. O arcabouco fiscal foi aprovado no Senado na mesma quar-
ta-feira (21/06) da reunido do Copom. Como houve mudancas com relacdo ao texto que veio da Camara, terd
que voltar para que os deputados decidam se as aprovam ou ndo. A expectativa € que esse assunto seja resolvi-
doatéasegundasemana de julho —antes, portanto, da reunido de agosto (02/08). Além disso, antes da proxima
reunido, a questéo da meta de inflacdo estara resolvida, uma vez que areunigo do Conselho Monetario Nacional
(CMN) para debater o tema estd marcada para a quinta-feira da semana que vem (29/06). Se a taxa for mantida
em 3,0%, mudando-se apenas o periodo de medicdo do ano calendario para o horizonte de politica monetaria,
como amplamente esperado, provavelmente veremos as expectativas de inflacéo, para os anos a partirde 2024,
caindo dos atuais niveis proximos de 3,8% para algo entre 3,0% e 3,5%, muito mais palataveis para o BCB. Jad o
segundo motivo seria a intepretacdo de algumas mensagens subliminares do Comunicado, ou seja, 0 “Copo-
nés”.Uma delas seria a retirada da frase citada acima, que indicava a chance de voltar aaumentar os juros —[...]
nao hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de desinflacdo ndo transcorra como esperado”. Esse
movimento é relevante ndo apenas pela dbvia interpretacdo de que € melhor ndo haver uma referéncia de que
0s juros podem ser elevados, mas, principalmente, por ter encerrado um ciclo. Essa frase acompanhava o
Comunicado das reunides do Copom desde setembro de 2022, primeira vez em que foi decidida a manuten-
cdodosjurosem13,75% a.a, apods a elevacdo em agosto. Portanto, se ela caracterizou o periodo de manutengao,
sua retirada abriria as portas para a queda. A outra seria uma mudanca de tempo verbal. No atual Comunicado,
a frase “[...] a estratégia de manutencdo da taxa bésica por um periodo prolongado sera capaz de assegurar a
convergénciadainflagdo” (grifo nosso) foi substituida por “[...] a estratégia de manutencdo da taxa basica porum
periodo prolongado tem se mostrado adequada para assegurar a convergéncia da inflagdo” (grifo nosso).
Pode parecer preciosismo, como “buscar pelo em ovo”, mas os termos “serd capaz” ddo aideia de que vai conti-
nuar a ser; ja “tem se mostrado adequada” passa a sensac¢éo de que funcionou, mas talvez tenhamos que partir

para outra estratégia.
Bem, se temos varias indicagdes de que os juros podem cair na reunido de agosto, por que os analistas conside-

raram o Comunicado mais conservador (hawkish) do que o esperado? Primeiramente pelo que ele ndo disse,

uma vez que existia a expectativa de assertividade gquanto ao fato de a queda dos juros estar proxima. Além
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disso, a projecéo de inflagdo em seu cenario de referéncia passou de 3,6% para 3,4%, muito menos do que se
esperava. Se o motivo para essa desaceleragdo menor for a mudanca na taxa de juros real neutra de equilibrio,
temos aqui um tema sensivel que, apesar de ndo impedir que os juros caiam, colocam um piso Maior para essa
queda. Como por engquanto essa € apenas uma suposicdo, Ndo vamos Nos estender sobre o assunto, deixando
essa discussao para 0 OCM da semana que vem. Afinal, isso certamente tera destaque na Ata da reuniao que
serd divulgada na terca-feira (27/06) e/ou no Relatdrio Trimestral de Inflacédo (RTI) de junho, divulgado na quin-
ta-feira (29/06).

A conclusdo é que, para gquem esperava uma indicagao clara de que o BCB reduziria os juros na reunido de
agosto, certamente o Comunicado foi uma decepcao, portanto hawkish. Ja quem reconhecia as limitagcdes do
momento viu um documento neutro. Como a maioria do mercado, nds incluidos, estava no primeiro grupo, a
sensacao geral acabou sendo de “gosto de cabo de guarda-chuva”. Entretanto, por varios motivos que mostra-
mos ao longo deste OCM, nédo da para descartar a chance de queda ja na proxima reuniao, principalmente se o
CMN decidir manter a meta de inflacdo em 3,0% para 2024 em diante. Ai, haja “coponés” para explicar a manu-

tencao.

Frase da Semana

“Quem muito acha acaba se perdendo.”

Noel Rosa

GS Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 579 500 | 340
SELICF.P (%) 1375 | 1250 = 975
Cambio 5,28 500 | 520
PIB 2,90 2,30 1,80
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