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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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Apos areunido de agosto, quando o Banco Central do Brasil (BCB) surpreendeu ao reduzir os juros em 0,50 p.p.em
vezdo 0,25 p.p.esperado pelo mercado, claramente parece nao haver nenhum “charme” em discutir o que o Comité
de Politica Monetaria (Copom) vai fazer na semana que vem. Tanto que, ao contrario dos ultimos meses, quando a
aproximacéo da reunido era acompanhada de reportagens nos cadernos de politica e economia dos jornais, agora
quase ndo se discute o assunto. A delacéo premiada do Tenente-Coronel Mauro Cid é o foco do momento.
Entretanto, com a surpresa positiva (para melhor) do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de
agosto, divulgado na ultima terca-feira (12/09), a questdo da trajetdria dos juros voltou a ser um “assunto”, com uma
possivel aceleracdo dos cortes para 0,75 p.p. voltando ao debate. Portanto, vamos usar “O Canério da Mina” (OCM)

de hoje para discutir se essa €, segundo nosso entendimento, uma opgdo vidvel ou ndo.

O IPCA de agosto pode ser considerado uma boa noticia para 0 BCB, ndo apenas porque o resultado de 0,23% veio
abaixo do 0,28% esperado pelo mercado, mas, principalmente, porque sua composigdo foi boa na parte mais

relevante para a politica monetaria neste momento: os servigos.

Um resultado que chama a atencdo imediatamente quando focamos esse grupo € que ele apresentou
desaceleragéo forte com relagdo ao resultado de julho, passando de 0,25% para 0,08%. Entretanto, poderiamos
argumentar que o nuUmero estava “contaminado” pela deflacdo de 11,69% das passagens aéreas, 0 que ndo deixa de
serverdade, uma vez que oimpacto desse item no resultado final dos servicos foi de 0,20 p.p. para baixo. Entéo, para
verificar se o numero realmente € bom, vamos usar os servigos subjacentes, uma métrica que retira doresultado geral
do grupo os itens mais volateis, inclusive as passagens aéreas, €, por isso, é a preferida do BCB. Nesse caso tambéem

se nota uma desaceleracdo entre julho e agosto, de 0,20% para 0,14%, sendo este o menor patamar desde abril de
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2021. Mas sempre podemos dizer que esse resultado mensal pode ser um “ponto fora da curva”. Para verificar se isso
é verdade, vamos observar mais duas métricas de acompanhamento dos servicos subjacentes: o acumulado em 12
meses e a media movel trimestral dessazonalizada e anualizada. Ambos sinalizam tendéncias, o primeiro indicando

consisténcia e o ultimo, direcao.

O acumulado em 12 meses dos servicos subjacentes apresentou sua nona desaceleracao, passando de 6,10% para
5,49%. Ainda longe da meta de 3,0% para 2024 em diante, mas, mesmo assim, o menor nivel desde novembro de
2021. Um pouco mais perto da meta, a media moével trimestral dessazonalizada e anualizada passou de 5,4% em julho
para 4,1% em agosto, sendo este seu menor valor desde junho de 2021. Ou seja, 0 grupo servicos do IPCA vem
mostrando uma trajetoria benigna tanto quando olhamos para seu indice cheio quanto quando nosso foco passa
paraas métricas mais relativas a politica monetaria. Mas por que perdemos tanto tempo empilhando nimeros de um
grupo especifico do IPCA? Pararesponder a essa pergunta, temos que voltar para a ata da ultima reunido do Copom

e relembrar seus principais recados a respeito dos proximos passos da politica de juros do BCB.

Antes de entrar nos “recados” propriamente ditos, vamos usar uma analise bem prosaica para mostrar a importancia
da inflagdo de servicos para o BCB. Na ata, um documento de seis paginas de andlise (na verdade sdo oito, mas a
primeira pagina € a capa e a segunda, a lista do nome dos participantes), os termos “inflacdo de servicos” ou “inflacdo

subjacente” aparecem nada menos que 11 vezes, ou seja, quase duas vezes por lauda.

Bem, feita a constatacéo, vamos aos recados. No paragrafo 18 do documento, o BCB escreve: “Com relagdo aos
Proximos passos, os membros do Comité concordaram unanimemente com a expectativa de cortes de 0,50
ponto percentual nas proximas reuniées e avaliaram que esse é o ritmo apropriado para manter a politica
monetdria contracionista necessdrio para o processo deflaciondrio”. Ou seja, o BCB deixa claro que o ritmo que
julga apropriado — ndo so para a reunido de quarta-feira que vem, mas também para, pelo menos, a reunido de
novembro (note que é usado o termo “reunides”, no plural) —seria de 0,50 p.p. Todavia, serd que ele ndo deixa a porta
aberta para um resultado diferente? A resposta é sim, e podemos encontra-la no proprio paragrafo 18: “O Comité
Julga como pouco provavel uma intensificacdo adicional do ritmo de ajustes, jd que ISso exigiria surpresas positivas
substanciais que elevassem ainda mais a confianga na dindmica desinflaciondria prospectiva. Tal confianga viria
apenas com uma alteragdo significativa dos fundamentos da dindmica da inflagdo, tais como uma reancoragem
bem mais sdlida das expectativas, uma abertura contundente do hiato do produto ou uma dindmica
substancialmente mais benigna do que a esperada da inflagdo de servicos” Ou seja, aqueles que veem a chance
de umcorte de 0,75 p.p. nareunido da semana que vem baseiam suas “apostas” no terceiro item — que, como vimos,
realmente melhorou. Dai, respondendo a pergunta acima, o foco em todas as analises do IPCA para a melhora da
inflacdo de servigos. Contudo, seria isso suficiente para se esperar uma aceleracéo do corte nos juros? E as outras

duas mudancas de cenario?'

"Aqui uma questao seméntica. O texto usa a conjuncao alternativa “ou” ao invés da aditiva “e”, portanto, semanticamente falando, o BCB esté indicando que a ocorréncia de apenas um dos parametros seria suficiente para a aceleragéo do ritmo
de cortes. Entretanto, nos parece que foi mais um problema na redagéo do que um desejo consciente (ou um “ato falho”?), uma vez que em entrevistas posteriores, varios diretores do BCB indicaram que seriam as trés exigéncias em conjunto;
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Pela ordem, vamos comecar por “uma reancoragem bem mais sélida das expectativas”. Aquindo é preciso analisar
muito para ver que nao foi cumprida, uma vez que as expectativas para o IPCA a partir de 2025, quando
consideramos que elas deixam de ser projecdes e passam a ser realmente expectativas, ficaram estaveis em 3,5%

desde areunido de agosto. Ou seja, nesse ponto ndo tivemos “surpresa positiva”

O segundo item seria “uma abertura contundente do hiato”. Ao contrario do anterior, aqui temos que “ir devagar
com o andor”, pois o hiato do produto € resultante da diferenca entre o produto interno bruto (PIB) calculado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e o PIB potencial, uma varidvel ndo observada e estimada por
meio de funcdes econdmicas ou filtros estatisticos?. Consequentemente, para o mesmo PIB, podemos ter varios e
diferentes hiatos do produto a depender de quantos PIB potenciais tivermos. Mas, considerando que esteja tudo
“como dantes no quartel de Abrantes”, como o PIB do 2° trimestre, divulgado pelo IBGE no inicio de setembro, veio
melhordo que o esperado?, tivemos, na verdade, um fechamento do hiato, e ndo uma “abertura contundente”,como

exigia 0 BCB paraacelerar oritmo de cortes.

A conclusaofinal € que, “como umaandorinha sé ndo faz verdo”, o resultado auspicioso do grupo servicosno IPCA de
agosto ndo deve ser suficiente para fazer o Copom acelerar o ritmo de cortes na reunido da semana que vem. Para as
reunides de novembro e dezembro, isso vai depender —além, dbvio, do que acontecer até |d — de uma alteracdo na
sinalizacdo do BCB, uma vez que para os proximos meses ndo vemos nem “uma reancoragem bem mais solida das
expectativas” nem “‘uma abertura contundente do hiato”, apesar de “uma dindmica substancialmente mais
benigna do que a esperada da inflagcdo de servicos”ndo poder ser descartada. Por isso mantemos nossa projecdo

de quea Selicfeche oanoem11,75% a.a.

Frase da Semana

“N&o julgo o acontecimento, procuro a
consequéncia.”

Alexis de Tocqueville

6‘5 Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 5,79 500 | 3,40
SELICF.P (%) 13,75 175 875
Cambio 5,28 5,00 5,20
PIB 2,90 3,00 1,90 )

2Para um mesmo nivel de PIB potencial, quanto mais forte vier o PIB divulgado, mais “fechado” ser o hiato e mais “aberto”, quanto mais fraco vier o PIB divulgado;
3
*Ver OCM20;

www.gbpartners.com




