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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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Na semana passada, o Comité de Politica Monetaria (Copom) reduziu a taxa Selic em 50 pontos-base (para 12,25%),
em linha com as expectativas. O comunicado da reunido abordou, apenas de forma superficial, alguns temas
bastante sensiveis para o mercado: a deterioragdo do cenario internacional e o rumo da politica fiscal brasileira. Dito
isso, a divulgacdo da atadareunidao (em?7 de novembro) eraamplamente aguardada, pois propiciaria um espago para
aprofundar as discussdes que podem eventualmente impactar a trajetdria dos juros no Brasil. Nesse contexto,
utilizaremos a edicdo desta semana de “O Canério da Mina” (OCM) para discorrer sobre os principais pontos da ata e

a possibilidade de uma alteragéo no plano de voo da politica monetaria no curto prazo.

Seguindo a estrutura da ata, vamos primeiro analisar como o Banco Central do Brasil (BCB) esta enxergando e

ponderando os riscos associados a conjuntura econdmica global e nacional.

Sobre o cenério internacional, a autoridade monetéria € muito direta: ‘o Comité avalia que a conjuntura
internacional se mostra adversa”. Se, por um lado, o BCB reconhece que a inflagdo mundial vem arrefecendo por
conta da determinacéo dos Bancos Centrais em apertar a politica monetaria, por outro, enfatiza que a elevagdo das
taxas dejurosinternacionais pode prejudicar o processo de desinflacdo em curso no Brasil. Nesse ponto, ele se refere
ao aumento das taxas de longo prazo nos Estados Unidos — cujos catalisadores foram discutidos mais a fundo no
OCM n® 27 —, explicitando que uma consequéncia desse movimento ¢é a restricdo das condi¢gdes financeiras
mundiais. No que diz respeito ao outro risco global monitorado, a ata aborda, en passant, o novo conflito no Oriente
Médio entre Israel e Hamas, citando que ele contribui para “um contexto geopolitico incerto” e para eventuais

pressdes no preco do petroleo.

Até esse ponto, ndo houve grandes novidades — de fato, 0 mercado ja estava bastante ciente dessas questdes. A
duvida é: sob a ¢tica do Copom, como os fatores supracitados podem impactar a trajetoria prospectiva da politica

monetaria aqui dentro?

Ao comentar os diversos canais de transmissao do aumento da taxa de juros de longo prazo norte-americana para o
Brasil (ex. taxa de juros neutra, preco das commodiities, preco dos ativos domésticos, cambio etc.) e o conflito no
Oriente Médio, a ata reconhece que “apesar da gravidade dos acontecimentos [...| a taxa de cdmbio e o pre¢o do
petroleo tiveram variacées até o momento moderadas” No entanto, o BCB também admite peremptoriamente
que, em virtude da maior incerteza com o cenario internacional, € “apropriado adotar uma postura de maior
cautela” Ou seja, a0 mesmo tempo que a deterioracdo do contexto global ndo trouxe implicagcdes praticas
relevantes paraaeconomia e os ativos do Brasilaté o momento, ela ndo pode serignorada — e, mais do que isso, deve

ser monitorada.

Na analise do cenario nacional, podemos dizer que a ata adota uma abordagem do tipo “morde e assopra” — ora

reconhecendo os avangos com o processo de desinflagdo, ora salientando os desafios ainda existentes.
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Pelo lado positivo, a atividade esta desacelerando em linha com o esperado, e ndo ha evidéncia de pressdes salariais
relevantes, a despeito do mercado de trabalho robusto. Além disso, a diminuigdo nas concessdes de crédito esta
ocorrendo de forma controlada, e a inflagdo corrente permanece em trajetdria de arrefecimento, com o BCB
destacando uma composicéo benigna de “desaceleracdo tanto na inflacdo de servicos quanto nos nucleos de

inflacéo”.

Por outra perspectiva, a ata alerta para os fatores que podem diminuir a poténcia da politica monetaria por meio de
uma elevacdo dos juros de equilibrio, como a reversédo de reformas estruturais, o aumento do crédito direcionado e a
indisciplina fiscal —inclusive, nesse Ultimo ponto, a recente incerteza com relagdo a meta de resultado primario que
sera perseguida pelo governo em 2024 foi citada como um fator adicional de risco. Ademais, 0 Comité antecipa que,
provavelmente, ocorreu um esgotamento no efeito de dois fatores que atuaram como catalisadores para uma
redugao mais acentuada da inflagdo neste ano: a queda nos precos dos bens industriais e dos alimentos. Por fim, a
autoridade monetaria se encontra profundamente incomodada com a desancoragem das expectativas de inflacdo
para prazos mais longos. Esse desconforto fica claro quando verificamos a quantidade de vezes que expressdes
similares a “ancoragem das expectativas”, “expectativas desancoradas” e “reancoragem das expectativas” foram
utilizadas na ata: um total de 8 vezes em um texto com 28 paragrafos; ou seja, na média, uma expressao aparece a

cada 3 paragrafos.

De maneira resumida, o cenario internacional tornou-se mais desafiador e requer mais cautela na condugéo da
politica monetaria daqui para frente, apesar da falta de efeitos negativos concretos até o momento. Na parte local, os
avangos com o processo de desinflacéo estao ocorrendo, mas diversas incertezas continuam pairando no ar, e a falta

de ancoragem das expectativas de inflacdo preocupa o BCB.

Assim como na ata, feita a analise da conjuntura internacional e local, partimos para a discussao sobre a trajetoria

prospectiva para a taxa Selic.

Ja respondendo a pergunta do primeiro paragrafo sobre a possibilidade de uma alteracéo no plano de voo de curto
prazo da politica monetaria: ndo, a ata ndo sugere uma modificacdo no processo de afrouxamento monetario no
curto prazo. De fato, o préprio BCB sinalizou no documento, assim como feito no comunicado, que “os membros do
Comité concordaram unanimemente com a expectativa de cortes de 0,50 ponto percentual nas proximas
reunides”. Desse modo, acreditamos que as reducdes de 50 pontos-base serdo mantidas nos préximos dois

encontros do Copom: em dezembro de 2023 e janeiro de 2024,
No entanto, apds a discussdo sobre o cenario internacional e local, uma pergunta mais pertinente seria: a taxa terminal

da Selic pode ser maior do que o previsto anteriormente? Nés acreditamos que, mantida a perspectiva de condigdes

financeiras mundiais mais restritivas, de ameacas geopoliticas, de duvidas com relacéo a trajetoria fiscal brasileira e de
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expectativas inflaciondrias desancoradas, muito provavelmente sim; sdo fatores que anuviam os cenarios
prospectivos e demandam, como o préprio BCB reconhece, “serenidade e moderacdo na condugdo da politica

monetadria”.

Entre errar na dosagem de corte de juros para mais ou para menos, o BCB estd claramente inclinado a segunda
opcao. Inclusive, o trecho da ata anterior que continha algumas condicdes para uma possivel aceleracdo do ritmo de

cortes foi retirado da atual, corroborando essa percepcao.

Outro ponto no documento que reforca essa postura mais cautelosa estad no paragrafo 21, que explicita que um dos
membros do Copom acredita que a deterioragdo do cenario externo “introduz um viés assimétrico altista no
balanco de riscos para a inflagcdo”— que, na visdo conjunta do Comité, estaria equilibrado. A composicéo do Copom
serd outra no ano que vem, e muito provavelmente esse membro mais conservador ndo participard mais das

decisdes de politica monetaria, entretanto a mensagem néo deixa de ser dura.

Em suma, a ata aprofundou discussdes importantes para uma melhor compreensao da trajetdria futura dos juros no
Brasil e sinalizou o desconforto da autoridade monetaria com alguns desenvolvimentos no cendrio internacional e
nacional que, apesar de ndoalterarem o plano do voo no curto prazo, podem contribuir para um ciclo de flexibilizacéo
monetaria mais brando. Reiteramos nossa expectativa de que a partir da reunido de marco de 2024 0 BCB reduzira o
ritmo de cortes para 25 pontos-base até o final doano que vem, coma Selicencerrando 2024 em 9,50% (antes nossa

projecdo era de uma Selic de 9,00% ao final de 2024).

Independentemente de a taxa de juros ao final desse ciclo ser 50 pontos-base mais alta ou mais baixa do que o que
nos — ou o mercado — antevemos, um ponto que parece pacificado até o momento, e que foi reiterado na ata, € a
necessidade de a politica monetaria no Brasil permanecer em territério contracionista durante todo o horizonte
relevante do BCB, que inclui agora 2024 e 2025. Ou seja, com base nas informacdes atuais, dificilmente nos
proximos dois anos teremos um cenario com uma Selic abaixo de 8,50%'. De todo modo, no ano que vem a
composicdo do Copom sera bem diferente da atual e, a partir de 2025, a autarquia terd um novo presidente, de sorte

gue guinadas na politica monetaria sdo sempre uma possibilidade. Sé o tempo dira.

"Consideramos 8,50% como uma boa aproximacao para a taxa de juros nominal neutra do Brasil. Ela considera umna meta de inflagdo de longo prazo de 3,00%, uma taxa de juros real natural de 4,50% (estimativa do préprio BCB) e um “prémio”
de100%
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Frase da Semana

“Nd&o existe essa coisa de ciéncia aplicada,
apenas aplicacdo de ciéncia.”

Louis Pasteur

GS Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 5,79 4,70 3,70
SELICF.P (%) 13,75 175 9,50
Cambio 5,28 500 | 520
PIB 2,90 3,00 1,90
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