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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.



65 Partners O CANARIO DA MINA 2 05 de maio de 2023

JSINS IR

/
AN

N

Y A ‘

S N1 1A

NS NS TS

Z\\/\ NN LA

; : k'*_\ N N n A N A 4 4 4 4 4 4

Nao € sempre que temos na mesma semana decisdes de politica monetaria no Brasil, nos Estados Unidos e na
Zona do Euro. Porisso, vamos usar “O Canério da Mina” (OCM) desta semana para entender o que cada uma
dessas reunides trouxe de indicacdes, nao so para a propria trajetdria dos juros desses paises, mas também para

suaseconomias.

O BC americano (FED) subiu os jurosem 0,25 p.p,, para 5,00% a.a, o maior patamar desde setembro de 2007.
Apesar de ser um nivel marcante, ndo pode ser considerada uma decisdo surpreendente, uma vez que o
mercado atribuia 90% de probabilidade para esse aumento. Portanto, o que aticava a curiosidade dos analistas
eraasinalizacdo que o comunicado g, principalmente, a entrevista de Jerome Powell dariam sobre os proximos

passos para a politica monetaria nos EUA.

O comunicado foi o mais cauteloso possivel, ac mesmo tempo evitando o comprometimento com novas altas
nas taxas e ndo dando espaco para especulacdes sobre se essa seria a Ultima elevacdo desse ciclo de alta ou
apenas uma pausa para ver melhor o cenario. Isso ficou claro no comunicado, pois, em vez de escrever “The
Committee anticipates that some additional policy firming may be appropriate in order to attain a stance of
monetary policy that is sufficiently restrictive to return inflation to 2 percent over time™, a opgéo foi indicar da
seguinte forma: “In determining the extent to which additional policy firming may be appropriate to return
inflation to 2 percent over time™. Ou seja, a esperada indicacéo firme de que essa foi a Ultima alta dos juros ndo

veio no comunicado nem na entrevista de Powell.

'O FED vem mantendo uma politica monetaria em que os juros podem flutuar dentro de uma banda de 0,25 p.p, portanto as taxas de mercado, a partir de agora, poderao flutuar entre 5,00% a.a. e 5,25%
a.a. Ao longo do texto, sempre que falarmos dos juros americanos estaremos nos referindo ao piso do intervalo.

2Em traducgo livre, “O Comité prevé que algum aperto adicional na politica monetéria podera ser necessario, a fim de atingir um nivel de politica monetéria suficientemente restritivo para que a inflacdo
retorne para 2,0% ao longo do tempo”.

3Em tradugao livre, “Para determinar em que medida um aperto adicional da politica monetéria pode ser apropriado para trazer a inflagéo para 2,0% ao longo do tempo”
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Ele conseguiu esgrimar bem as perguntas a respeito da relacdo entre a recente crise bancaria e a politica
monetaria. Em um momento, disse que os mecanismos para lidar com o problema dos bancos e da inflagdo sdo
diferentes. Para o primeiro, usam-se medidas macroprudenciais; ja para o Ultimo, juros. Entretanto, em outra
parte Powell admitiu que o aperto do crédito, decorrente da faléncia de quatro bancos em sequéncia, impactou
a economia como se fosse um aperto adicional na politica monetéria. Quanto? Isso, ele ndo falou. De qualquer
modo, deixou explicito que, no cenario atual, os juros vao subir menos do que no caso de ndo ter ocorrido a crise

bancaria.

Outra parte interessante da entrevista foi quando o presidente do FED falou do desequilibrio do mercado de
trabalho. Powell disse que seria melhor que este diminuisse via reducéo no numero de vagas criadas, € ndo por
meio doaumento do numero de desempregados, mas ressaltou que estava preparado para um crescimento da
taxa de desemprego e para uma possivel recesséo nos EUA. Entretanto, ele se enrolou um pouco na questao
dos salarios. Apos afirmar que estes eram um componente importante para a sustentacédo dainflacdo e que ela
nao voltaria para niveis proximos da meta caso o ritmo dos aumentos salariais néo reduzisse, ele basicamente se
contradisse ao falar que os salarios ndo eram uma varidvel-chave para diminuir a inflacdo — talvez com medo do

impacto da primeira afirmacéo sobre as expectativas do mercado.

Porfim, um assunto que surgiu varias vezes durante a entrevista e pode terimpactos importantes sobre os ativos
nas proximas semanas: a questao do teto da divida americana. Para colocar todo mundo na mesma pagina,
apesar de o mundo financiar os déficits fiscais recorrentes dos EUA — vantagem comparativa que o
ex-presidente francés Giscard d’'Estaing chamou de “privilégio exorbitante” —, os EUA tém um limite de
endividamento determinado porlei. Comisso, de tempos em tempos, o Congresso americano precisa aprovar

novos limites de endividamento. Aqui esta o problema: esse momento chegou.

Isso poderia até nem ser um grande problema, se nos EUA ndo houvesse uma total divisdo ndo apenas no
Congresso em particular, mas também na sociedade em geral. O caso do limite da divida &€ um exemplo
cristalino disso: o projeto para amplia-lo foi aprovado pelos republicanos na Camara (onde eles tém maioria)
tendo como contrapartida a reducdo de gastos sociais caros ao governo de Joe Biden. Como resposta, a
bancada democrata no Senado (onde é maioria) ja disse que n&do vai aprova-lo, e Biden afirmou que, caso passe
por 13, ele vetara. Segundo o Tesouro americano, os EUA conseguem manter seus compromissos em dia até
meados de junho. Mas o que acontecera se esses recursos acabarem? Bem, em bom portugués, o Tio Sam
daria calote nos detentores da divida americana, algo inédito na historia. Portanto, € bem dificil dizer
precisamente quais seriam os impactos sobre os ativos apds esse evento, mas com certeza ndo seriam positivos.
Essa é ama noticia. A boa € que essa questado envolvendo o limite da divida dos EUA ndo € uma novidade. Na

verdade, o Congresso americano ja renovou o teto 78 vezes desde 1960; em 80% das vezes, faltando apenas

www.gbpartners.com




GS Partners O CANARIO DA MINA 2 05 de maio de 2023

duas semanas para o fim dos recursos. Ou seja, esse assunto, que tanto atraiu a atencdo dos repodrteres na
entrevista coletiva de Powell, seria algo com que nos preocuparmos, pelas consequéncias, mas nac nos

apavorarmos, pelo historico.

Nossa conclusao é que a alta de 0,25 p.p. dessa reunido realmente foi a Ultima deste ciclo de aperto monetario
nos EUA, com os juros ficando estaveisem 5,00% a.a. até o final do ano, uma vez que, apesar dos perigos de uma
recessao nos EUA, a inflacdo € um problema mais urgente a ser resolvido. A lembranca do afrouxamento
monetario precipitado na década de 1970 deve ser suficiente paraimpedir que os juros caiam para4,25% a.a. até
o fim de 2023, como precificado atualmente na curva de juros futura nos EUA. Se ndo for, a pergunta a se fazer

e:quem sera o Paul Volcker de Jerome Powell?

No Velho Continente, as decisées do Banco Central Europeu (BCE) haviam perdido um pouco o glamour
desde a substituicdo do midiatico Mario Draghi (aquele do “whatever it takes”) por Christine Lagarde, que,
apesar de terem seu curriculo o cargo de diretora-gerente do Fundo Monetéario Internacional (FMI), ndo tinha a
aura de super-herdi do “Super Méario”. Entretanto, a reunido de marco trouxe o BCE de volta a ribalta. Em meio
as confusdes da quebra do Silicon Valley Bank (SVB), nos EUA, e do “casamento de delegacia” entre o Credit
Suisse e 0 UBS, na Suiga, o BC da Zona do Euro deu o tom que seria usado por outros bancos centrais no
mundo: uma coisa € uma coisa, outra coisa € outra coisa. Ou seja, para enfrentar problemas bancérios, os BCs
devem usar medidas macroprudenciais, e a inflagdo tem que ser combatida pela politica monetaria. Simples

assim.

Apos ter subido os juros em 0,50 p.p. em margo, como prometido, o BCE elevou as taxas na reunido desta
quinta-feira (4/5) em mais 0,25 p.p., levando os juros na Zona do Euro para 3,75% a.a. Na entrevista pds-reunido,
Christine Lagarde ndo se comprometeu com valor, mas indicou que novas altas ainda virdo — e, olhando para os

dados da economia europeia, fica dificil ndo Ihe dar razéo.

Apesar de ainflagdo “cheia” estar desacelerando, passando do pico de 10,60% em outubro de 2022 para 6,90%
em abril de 2023, o nucleo, que € o que importa para a politica monetéria do BCE, teve um desempenho muito
menos favoravel, passando de 5,0% para 5,6% no mesmo periodo. Interessante notar que, ao contrario do que
pensdvamos anteriormente, essa inflagdo ndo pode ser considerada apenas um choque dos precos de energia,
consequéncia da Guerra na Ucrénia. Isso fica claro ao vermos que o principal grupo a puxar o indice para baixo
é o de energia, que, apds chegar proximo a 50% (YoY) em margo do ano passado, fechou margo deste ano
préximo de zero. J& os servigos estdo praticamente estaveis ao redor de 5,0% desde julho de 2022, mostrando

gue ha um fator de demanda importante nainflagédo da Zona do Euro.
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Portanto, o BCE devera continuar subindo os juros, ao contrario do FED, uma vez que, assim como os EUA, a
Zona do Euro claramente tem um problema inflacionario, mas, diferentemente dos americanos, os europeus
nao tém uma crise bancaria para administrar. A principal consequéncia disso € que o periodo de fraqueza do

euroem relacdo ao dolar parece ter ficado para tras.

Analisando para as decisdes de juros nos EUA e na Zona do Euro, as sinalizagdes de seus BCs e a resisténcia dos
mercados internacionais em aceitar que os juros precisardo ficar altos por muito mais tempo do que o esperado,
reconhecemos que os “gringos” ndo tém experiéncia recente de combate a uma inflacdo de servicos, que é
muito mais insidiosa e dificil de vencer do que aquelas geradas por choques de ofertas e/ou alta dos precos dos
bens. Isso nos traz para o Brasil, onde ja vivermos muitas vezes esse problema. Por essa vantagem comparativa,
comegamos a subir os juros antes e, agora, estamos em outra fase do ciclo monetario: a do inicio dos cortes dos

juros.

Considerando que, por esse motivo, a grande questao que envolve as reunides do BCB é tentar prever quando
as taxas vdo comecgar a cair, podemos dizer que o encontro do Comité de Politica Monetaria (Copom) desta
semana ndo ajudou muito. Para os que acreditavam, como nos, que ele pudesse deixar uma porta aberta para
guea Seliccomecasse a serreduzida na reunido de junho (14/6), foi um “balde de dgua fria”. A partir da leitura do

comunicado da reuniéo, podemos identificar trés pontos que nos levaram a essa conclusao.

O primeiro é na parte em que sdo elencados os fatores de risco, de alta e de baixa, para o cenario de inflagdo. Em
comparagao com o comunicado da reunido de margo, a Unica mudanga ocorreu em um dos riscos de alta, que
veio escrito da seguinte forma: “a incerteza ainda presente sobre o desenho final do arcabouco fiscal a ser
aprovado pelo Congresso Nacional e, de forma mais relevante para a conducdo da politica monetaria, seus
impactos sobre as expectativas para as trajetdrias da divida publica e da inflagéo, e sobre os ativos de risco”. Duas
coisas chamam a atencdo nessa frase. A primeira ¢ que o BCB deixa explicito que, ao contrario do que
apregoaram os ministros Fernando Haddad e Simone Tebet, a simples apresentacéo do arcabouco fiscal ndo
seria suficiente para tornar o cendrio mais propicio para uma reducgao dos juros. O BCB quer ver o texto final
aprovado, para saber suas implicacdes sobre os cenarios inflacionarios. Neste momento, isso parece adiar ainda
mais a esperada sinalizagdo da reducao dos juros, uma vez que o proprio Haddad pediu para que o Projeto de
Lei (PL)com o Arcabouco Fiscal s comegasse atramitar na Camara a partirde 17 de maio, quando ele voltard de
uma viagem internacional. Considerando que o PL também tem que ser aprovado no Senado, parece um
tempo exiguo para que esteja promulgado até 14 de junho, dia da proxima reunido do Copom. Outra parte
relevante da frase extraida do comunicado € aquela em que o BCB escreve quer ver os impactos dessa nova

regra fiscal sobre diversas varidveis acompanhadas, notadamente as expectativas de inflacéo.
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Essa observacéo final do paragrafo anterior nos leva a segunda passagem do comunicado que julgamos
relevante destacar: “O Copom enfatiza que n&o ha relagdo mecanica entre a convergéncia de inflacéo e a
aprovacdo do arcabouco fiscal, e avalia que a desancoragem das expectativas de longo prazo eleva o custo da
desinflacéo necessaria para atingir as metas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional”. Ou seja, nesse
fragmento do texto, vemos o BCB reforgar o que deixou subentendido em seu balanco de riscos: a aprovacdo
do arcabougo fiscal s6 terd impacto sobre a politica monetéria se este influenciar as expectativas de inflagcdo.

Portanto, sua promulgagao seria condigdo necessaria, mas ndo suficiente, para o inicio da reducéo dos juros.

Por fim, chegamos ao terceiro ponto relevante do comunicado: “O Comité reforga que ird perseverar até que se
consolide ndoapenas o processo de desinflagdo como também a ancoragem das expectativas emtorno de suas
metas. O Comité avalia que a conjuntura demanda paciéncia e serenidade na conducéo da politica monetaria.
O Copom enfatiza que, apesar de ser um cenario menos provavel, ndo hesitard em retomar o ciclo de ajuste caso
0 processo de desinflagdo ndo transcorra como esperado”. De novidade nessa parte do texto, apenas o trecho
“apesar de serum cenario menos provavel”, que parece indicar alguma divergéncia dentro do Copom. Por estar
de certaforma “deslocada” considerando o contexto, sugere uma decisdo salomdnica: sabendo que a parte final
do texto acima era o “coracao” do discurso mais duro do BCB, alguns devem ter votado para manter e outros

paratirar; entdo, para acomodar os dois grupos, a frase foi mantida, mas com um atenuante.

Aolongo detoda estaanalise do comunicado do Copom, o leitor deve ter percebido que falamos algumas vezes
a respeito das “expectativas de inflacdo”. Isso ndo foi por coincidéncia nem por falta de vocabulario, mas sim
porque o BCB usou essa expresséo, direta ou indiretamente, sete vezes ao longo do texto, mostrando a
relevancia do tema, o que seria um problema para a queda dos juros. O motivo € o aparente circulo vicioso que
esse tema apresenta neste momento: o BCB ndo baixa os juros porque as expectativas estédo desancoradas;
contudo, elas estdo desancoradas, em grande parte, porque o governo indica que gquer mudar as metas de
inflacdo, e o motivo disso seria pressionar o BCB a reduzir os juros; por sua vez, estes ndo diminuem porque as
expectativas de inflacdo estdo altas... Como quebrar esse ciclo? Boa pergunta, mas a falta de sinalizacdo de que
0s juros podem cair em algum momento nas proximas reunides vai manter o suspense guanto a reunido do
Conselho Monetario Nacional (CMN) do final de junho, na qual comumente se confirmam as metas para o0 ano
seguinte (2024) e o posterior (2025) e define-se a de dois anos a frente (2026). Portanto, a reuniéo de agosto
(2/8) seria a primeira “janela” para uma reducdo dos juros, considerando a questdo das expectativas de inflacdo.
Por isso, mudamos nossa projecdo de inicio do corte na Selic de junho para agosto, mas, mesmo assim,
mantemos nossa expectativa de juros em 12,50% a.a. para o final de 2023 e 9,75% a.a. para o final de 2024. Ou

seja, comecaria mais tarde, mas, para compensar, o ritmo seria mais intenso.
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Olivro Ana Karenina, de Leon Tolstoi, inicia-se com a seguinte frase: “Todas as familias felizes se parecem, cada
familia infeliz & infeliz a sua maneira”. Considerando o que foi dito até agora, os BCs pelo mundo, assim como as
familias de Tolstdi, tém seus motivos particulares para serem “infelizes” o BC americano pensando se pode parar
ou nao de subir os juros, o europeu analisando até que ponto precisa aumenta-los e o brasileiro estudando
quando deve comecar a reduzi-los. Como em Ana Karenina, as respostas ndo sdo faceis, e podemos ter muitas

reviravoltas na historia, trazendo muita volatilidade para os ativos em todo o mundo.

Frase da Semana

“O otimista € um tolo, o pessimista um chato,
bom mesmo é ser um realista esperangcoso.”

Ariano Suassuna

GS Partners | 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 5,79 6,10 3,80
SELICFP (%) 1375 | 1250 = 975
Cambio 5,28 530 | 550
PIB 2,90 090 | 2,00
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