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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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Como totalmente esperado, e muito aguardado, o Banco Central do Brasil (BCB) reduziu os juros. Entretanto,
seaquedade 0,50 p.p. pode ndo serconsiderada totalmente surpreendente, dado que existia uma diviséo clara
de “apostas” entre traders e economistas, o placar da deciséo sem duvida foi. Ndo porque nunca tivesse ocorri-
do um Comité de Politica Monetéria (Copom) dividido, mas porgue nunca o presidente do BCB teve que daro
“voto de minerva”. Portanto, vamos usar o “O Canério da Mina” (OCM) de hoje para entender o porqué de o
Copom tertomado essa decisdo, como chegamos a uma situagao tdo dividida e os impactos na trajetoria futura

da politica monetaria.

Na semana passada, mostramos que os mercados apostavam em uma reducao de 0,50 p.p. na Selic. Atualizan-
do os dados para a véspera da decisdo, a curva indicava uma chance de 52% para esse resultado, enquanto o
mercado de opcdo da B3, 60%. Pelo lado dos economistas, o cenario era diferente. Uma pesquisa do jornal
Valor Econémico, divulgada na segunda-feira (31/07), apontou que, em um universo de 128 instituicdes, 82
(64,6%) esperavam uma queda de 0,25 p.p. Valor muito parecido com os numeros levantados pelo Broadcast:
de 88 instituicdes, 62 (70,5%) projetavam esse patamar de corte. Mas por que essa dicotomia entre economis-

tasetraders?

Acreditamos que o grande ponto de discordia esta no olhar das variaveis. Enquanto os traders olham para
frente e veem um fluxo de melhora, os economistas olham para tras e se apegam ao estoque de problemas que
ainda precisam ser resolvidos. Portanto, o mercado olha para as noticias e vé uma sequéncia positiva: a pauta

econdmica andou, houve o aumento da nota de crédito do Brasil pela Fitch, a meta de inflacdo foi mantida em
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3,0%, com a consequente reducéo das expectativas e, 0 mais importante, o indice Nacional de Precos ao Con-
sumidor Amplo (IPCA) vem perdendo félego, inclusive os nlcleos e os servicos subjacentes, grupos mais sensi-
veis a politica monetaria. Contudo, também devemos reconhecer que, apesar da melhora na margem, os “fios
desencapados” continuam abundantes. A pauta econdmica andou, mas ndo se resolveu, uma vez que todos os
projetos de interesse da equipe econdmica, inclusive o arcabouco fiscal, ainda tém algum passo a dar no Con-
gresso para serem promulgados, o que sempre causa certa duvida. A melhora da nota € uma boa noticia por si
sO, mas, na verdade, apenas equiparou o grau da Fitch ao da Moody's; para chegarmos ao grau de investimento,
este sim um “game changer”, ainda faltam dois passos. Por sua vez, a manutencdo da meta realmente reduziu as
expectativas de inflacdo de 4,00% para 3,50% (2025), mas chegou apenas no meio do caminho para o objetivo
final, 3,0%. Ja os nucleos e servicos subjacentes realmente estdo desacelerando, porém ainda se encontramem
patamares muito altos — 5,53% e 5,93%, respectivamente, segundo o acumulado em 12 meses do IPCA-15,
divulgado na semana passada. Portanto, se os traders tentam se antecipar aos movimentos, os economistas

tentam ndo “queimar a largada”, ressaltando as incertezas que ainda existem.

No fim acabou prevalecendo o impacto das boas noticias, principalmente a melhora dos numeros correntes de
inflag&o. Isso fica claro na principal justificativa do Comunicado paraa queda tersidode 0,50 p.p., e ndode 0,25
p.p.. “O Copom avaliou a alternativa de reduzir a taxa basica de juros para 13,50%, mas considerou ser apropria-
doadotarritmo de quedade 0,50 ponto percentual nesta reunido em funcdo da melhora do quadroinflaciona-
rio”. Entretanto, serd que isso seria suficiente para o Copom mudar a visdo mais conservadora da ata da reunido
dejunho, a qual dizia que “A avaliacéo predominante foi de que a continuagdo do processo desinflacionario em
curso, com consequente impacto sobre as expectativas, pode permitir acumular a confianga necessaria para
iniciar um processo parcimonioso de inflexdo na proxima reunido” (grifo nosso)? Obviamente, o que se consi-
dera “processo parcimonioso” é muito subjetivo; contudo, tendo em vista um BCB que mantinha os juros em

13,75% a.a.ha umano, parece mais 0 0,25 p.p.doque 0 0,50 p.p.

A duvida aumenta apos a leitura do Comunicado da reunido. Por exemplo, seu modelo de previsdo, que usa a
curvadejuros do Focus, no qual areducdo desta semana seria de 0,25 p.p., mostra umainflacéo de 3,4% aofinal
de 2024 —acima da metade 3,0%. Isso ndo seria um grande problema, caso o balango de riscos para suas proje-
¢cOes estivesse viesado para baixo. Ou seja, se sua previsdo estivesse errada, provavelmente o resultado verda-
deiro seria abaixo do projetado. Entretanto, esse ndo foi o caso, uma vez que os riscos de alta e de baixa perma-
neceram balanceados. Portanto, a sensacédo que fica é que o texto foi escrito mais para atender a demanda dos
quatro diretores que votaram pelo 0,25 p.p. (Fernanda Guardado, Diogo Guillen, Renato Dias e Mauricio

Moura) do que para explicar o corte de 0,50 p.p.

Mas quem ganhou foram os cinco que votaram pelo 0,50 p.p.: Gabriel Galipolo, Ailton de Aquino, Carolina de

Assis, Otavio Damaso e Roberto Campos. O voto para um corte mais agressivo ja era esperado dos dois primei-
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ros; dos “diretores de carreira”, uma incdgnita; e a grande surpresa foi realmente o posicionamento do presiden-
te do BCB. Até porque, pela estrutura de votacdo do Copom, ele foi o “voto de minerva”. O que fez com que
houvesse essa divisao inédita no colegiado e por que Roberto Campos decidiu ficar do lado dos que pleiteavam
050pp?

A resposta mais simples seria que essa divisdo ja tinha aparecido na reunido de junho, quando, como vimos
acima, tinha uma “avaliagdo predominante” de que os juros poderiam comegar a cair na reunido de agosto.
Como nao foram “dados nomes aos bois”, fica dificil dizer qual seria a diviséo numérica, bem como quais seriam
os diretores em cada grupo. Entretanto, se havia apenas oito membros naquela ocasido e a viséo era predomi-
nante, teriam que ser, pelo menos, cinco. Portanto, se levarmos em conta que os votos de Galipolo e Ailton ja
eram esperados para mais que 0,25 p.p,, bastavam mais trés dos cinco que ja estavam mais abertos ac afrouxa-
mento monetario em junho para fazer a maioria agora. Visto que ndo ha como negar que o cenario melhorou
entre uma reunido e outra, talvez ndo fosse tdo dificil angariar esse apoio. No caso de Roberto Campos, pode ter
também pesado uma visédo mais estratégica da situagdo: tirando a politica monetaria e, consequentemente, o
BCB do foco, haveria menos incentivos para o governo adotar medidas mais heterodoxas que reduziriam o

impacto da politica monetaria.

Outro detalhe que chamou a atencdo no Comunicado foi a tentativa do BCB de minimizar a extrapolagéo do
otimismo do mercado para as proximas reunides: “Em se confirmando o cendrio esperado, os membros do
Comité unanimemente, anteveem reducdo de mesma magnitude nas proximas reuniées e avaliam que
esse é o ritmo apropriado para manter a politica monetdria contracionista necessaria para o processo desin-
flaciondrio”(grifo nosso). Como discutimos no inicio do texto, o mercado tende a tentar antecipar os movimen-
tos, e uma “surpresa” como a de ontem pode dar “asas” as apostas. Entretanto, a despeito da tentativa, acredita-
mos que vai ser dificil “segurar” os traders e podemos partir do pressuposto que, em todas as reunides daqui

para frente, o piso serd de 0,50 p.p. e o teto, retratil.

A conclusdo é que, se a decisdo de cortar 0,50 p.p. foi surpreendente, pelo fato de a grande maioria dos econo-
mistas esperar 0,25 p.p., ndo se pode dizer que foi uma surpresa. Claramente havia condi¢cdes econdmicas para
tal. Talvez a inédita divisdo do colegiado tenha chamado até mais a atencéo do que o resultado em si. Como
estdvamos no lado dos que esperavam um corte menor, mudamos nossa projecao para os juros ao final de 2023
de12,00% a.a. para11,75% a.a. Para 2024, mantemos 9,00% a.a., pois, se comegou mais forte, pode ter que redu-

ziroritmo de cortes antes.

"Pela Resolugao que definiu as regras do Copom, o presidente tem a prerrogativa de “voto de qualidade”, ou seja, ser o Ultimo a votar:
https://www.bcb.gov.or/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30%20BCB&numero=61
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Frase da Semana

“‘Nem tdo devagar que pareca afronta, nem tdo
depressa que pareca medo.”

Senador Pinheiro Machado

GS Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 579 500 | 340
SELICF.P (%) 13,75 175 | 9,00
Cambio 5,28 500 | 520
PIB 2,90 2,20 1,80
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