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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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Podemos dizer, sem medo de errar, que a inflagdo € uma preocupacéo para oito em cada dez bancos centrais
no mundo. Podemos tirar da lista a China, que € sempre um “bicho” diferente, e o Japao, que, apds muitos anos
de deflacio, esta se “deliciando” com seu indice de Precos ao Consumidor (CP, na siglaem inglés) em torno de
3,2% (numero de marco no acumulado em 12 meses)'. Portanto, em uma semana em que tivemos numeros de
inflagéo divulgados nos Estados Unidos, na Alemanha e no Brasil, achamos oportuno usar esta edi¢gdo de “O
CanéariodaMina” (OCM) para falar sobre tal assunto, que tem tirado o sono dos BCs —e comrazdo. O momento
inflacionario mundial parece apresentar um componente comum, que, para nos, € um velho conhecido, mas,
paraas economias centrais, pode se mostrar um processo que ha muito tempo nao é visto — e, por isso mesmo,

€ perigoso, ja que pode levar a conclusdes erradas.

Para comecar, vamos colocar a histéria nos eixos. O Brasil sempre foi um ponto fora da curva no quesito inflagéo;
chegamos a ser estudo de caso sobre como a hiperinflacdo pode perdurar por tantos anos sem que haja a
ruptura da economia? e do tecido social. Até por isso, causa estranheza que nossa inflacdo acumulada em 12
meses esteja em niveis mais baixos do que nos EUA, berco do FED, o BC mais famoso do mundo, e da
Alemanha, talvez o pais mais averso a aumentos de precos no mundo. Em nimeros, enquanto nosso indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) fechou abril em 4,2%, o CPI dos EUA ficouem 5,0% e o da
Alemanha, em 7.2%. Entretanto, sabe aquela historia de que “quando a esmola é demais o santo desconfia”? E o
que esta acontecendo desta vez. S6 estamos com um resultado téo baixo devido ao que chamamos de

“efeito-base”, que nada mais € que o impacto dos trés meses de deflagdo no segundo semestre de 2022.

'Para ficar mais facil a comparagéo, vamos usar sempre o acumulado em 12 meses; quando usarmos a variagédo mensal, deixaremos isso claro.
2Para os mais novos, a inflagdo mensal do Brasil, medida pelo IPCA, chegou ao astrondmico nimero de 82,39% ao més em fevereiro de 1990. S6 como pardmetro, a inflagdo anual na Argentina esta em
104,30%
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Em junho de 2022, o governo de Jair Bolsonaro passou no Congresso a Lei Complementar n°® 194/22, que
transformava combustiveis, gas natural, energia elétrica e transporte coletivo em bens “essenciais e
indispensaveis”. Além disso, tirava a Tarifa de Uso do Sistema de Distribuicéo (TUSD) e a Tarifa de Uso do Sistema
de Transmissdo (TUST) da base de célculo. Quando juntamos a isso a desoneragdo dos impostos federais sobre
a gasolina e o etanol, tivemos um impacto para baixo na inflagdo de 2022 em torno de 2,8 p.p., que ficaram
concentrados em julho (-0,68%), agosto (-0,36%) e setembro (-0,29%). A primeira concluséo a que chegamos
équeainflacdode 2022 (5,78%) foi mais baixa do que deveria®. A segunda € que teremos dois comportamentos
distintos do acumulado em 12 meses ao longo do ano: no primeiro semestre, enquanto as deflagdes de 2022
estiverem impactando o célculo, a inflagdo anual caird, monotonicamente, até o minimo de 3,70% (segundo as
projegdes da G5 Partners); ja na segunda parte do ano, quando os numeros negativos sairem do célculo, a

inflagdo ird subir para fechar 2023 em 6,1%, de acordo com nossas projecdes.

Tendo em vista as projecdes do Boletim Focus antes da discussdo a respeito dessas desoneracdes
(arbitrariamente consideradas em 23 de maio de 2022) e antes da reoneragdo parcial dos combustiveis em
marco (arbitrariamente consideradas em 12 de janeiro de 2023), estariamos com o acumulado em 12 meses ao
redor de 6,80%, ainda ganhando dos alemaes, mas ja perdendo dos americanos. O Banco Central do Brasil
(BCB) deixou claro naata da ultima reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), divulgada nesta semana,
que estd atento a essa “ilusdo estatistica”, portanto ela ndo afetaria sua politica monetaria, apesar da pressao que
certamente vird do governo: “Em termos de trajetdria de inflagdo ao consumidor ao longo de 2023
ressalta-se que se espera uma queda relevante na inflagcdo acumulada em doze meses ao longo deste
segundo trimestre em funcdo do efeito base do ano anterior. No segundo semestre de 2023, como os efeitos
das medidas tributdrias que reduziram o nivel de precos no terceiro trimestre de 2022 ndo estdo mais
incluidos na inflagdo acumulada em doze meses e ainda se terd a incluséio dos efeitos das medidas tributdrias
deste ano, se observard elevacdo do mesmo indicador. O Copom, portanto, enfatiza que tal comportamento

ndo reflete a dindmica inflaciondria subjacente e nem altera a visdo sobre as perspectivas futuras”.

No entanto, essa € apenas uma curiosidade estatistica; o que importa para nds neste OCM ¢é o fator comum
entre as inflacdes no mundo: o comportamento dos precos dos servicos. Na esteira da reabertura da economia,
com a volta dos consumidores aos “prazeres da vida®, antes proibidos pelos lockdowns, aumentou a demanda
por atividades que podem englobar desde idas ao cinema até viagens de avido. E algo que o virus ndo

conseguiu mudar foi a Lei da Oferta e da Demanda.

Vamos primeiro a uma constatacdo econdmica: o setor de servicos tem mostrado um desempenho melhor que

odebens. Analisando os trés paises que usamos para nossa comparagao (Brasil, EUA e Alemanha), observamos

3Considerando o impacto que calculamos como oriundos das medidas supracitadas, a inflagdo em 2022 deveria ter sido de 8,55%, como destacamos no OCM 1.
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que o indice de Gerentes de Compras (PMI, na sigla em inglés) do setor de servicos estd em 54,5 pontos no
Brasil, 52,6 pontos nos EUA e 56,0 pontos na Alemanha; ja o PMI industrial estd em 44,3, 49,0 e 44,5 pontos,
respectivamente. A simples observacdo dos numeros ja mostraria o desempenho melhor do setor de servicos,
mas, no caso do PMI, esses nimeros tém uma importancia maior, uma vez que valores acima de 50 pontos
indicam aceleracdo do setor e abaixo, desaceleracado. Ou seja, enquanto o setor de servicos estd aquecido, o

industrial estd perdendo félego.

Agora, voltando para a Lei da Oferta e da Demanda, se temos um setor com alta demanda, devemos esperar
uma pressao sobre seus precos. Dito e feito. Assim como os PMlIs de servicos do Brasil, dos EUA e da Alemanha
mostram numeros confortavelmente acima de 50 pontos, vemos que outra “coincidéncia” entre esses paises &
que os precos do grupo “servicos” dentro dos indices de precos estédo muito acima do normal —talvez néo para

nos, mas certamente para os outros dois paises.

Considerando os numeros divulgados nesta semana, para uma inflacdo acumulada em 12 meses de 4,18% no
IPCAtotal, os servicos estédo em aproximadamente 75%. Situacdes parecidas podem ser vistas nos EUA, onde o
CPI total estd em 5,0% e o grupo “servicos”, em 6,8%; e na Alemanha, com 72% e 4,7%, respectivamente.
Entretanto, embora pareca que todos estejam no mesmo barco, ao contrario dos gringos, “marinheiros de
primeira viagem”, o Brasil pode ser considerado um “lobo do mar” nesse assunto. Enquanto no Brasil a Ultima
vez que vimos a inflacdo dos servicos téo alta foi no biénio 2015/2016, nos EUA foi em 1982 e na Alemanha, em
1994. Sabemos que ndo é facil trazer esse grupo para a meta. Por isso parece-nos téo estranha a facilidade com
que os mercados precificam quedas nos juros nos EUA e na Europa, haja vista a dificuldade com o trabalho

posterior.

Engquanto aqui no Brasil, antiga terra da inflacdo (titulo que nos foi tomado com honras pela Argentina), a
expectativa® € que osjuros comecem a serreduzidos apenas em setembro deste ano, doze meses apds a Ultima
alta, nos EUA o FED deve comecar a diminuira FED Fund (a Selic americana) j& na reuni&o de agosto, somente
trés meses apods a Ultima alta (considerando que esta ocorreu mesmo na reunido de maio, como parece). Na
Europa, a situagdo é semelhante. Apesar de ainda esperarem altas nas duas proximas reunides (junho e julho), a

queda é prevista para ocorrer ja em janeiro de 2024,

A concluséo a que podemos chegar € que alguém estd precificando errado o cenario internacional: o mercado
de renda fixa, por precificar quedas muito mais cedo do que o cenario inflacionario demandaria; o mercado de
renda varidvel, que precifica que podemos passar por esse processo inflacionario apenas com uma leve
desaceleracdo da economia; ou nos, que estamos considerando as relacdes historicas entre as variaveis

econdmicas, ndo levando em conta que elas podem ter mudado de forma indelével no periodo pds-pandemia.

4Segundo o Boletim Focus
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Teremos a resposta para essa charada nos proximos meses; contudo, desconsiderando a ultima opgao, o que
esperamos ter € a economia americana desacelerando menos do que o mercado de juros precifica, mas mais
do que estd no preco das bolsas de valores. O tamanho do ajuste dependera do “erro” de cada mercado com

relacdo a esse cenario basico.

Ter uma experiéncia inflacionaria tdo robusta quanto a nossa tem suas vantagens. Reconhecemos o
componente de demanda na inflacdo antes das economias centrais e sabemos que diminuir a inflacdo de
servigos requer “paciéncia e serenidade”, como diria 0 BCB. O problema para nds nessa histdria de “paciéncia e
serenidade” é que, comodiriaa saudosa Rita Lee, “em teoria ndo hd diferenga entre teoria e prdtica. Na pratica,

a teoria éoutra”.

Frase da Semana

7/

“Teoria € quando se sabe tudo, e nada funciona.
Pratica € quando tudo funciona, e ninguéem sabe
por qué. Neste recinto, conjugam-se teoria e
pratica: nada funciona, e ninguem sabe por qué.”

Placa na entrada da estacédo meteoroldgica de Jan Mayen, na Noruega

GS Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 5,79 6,10 3,80
SELIC F.P (%) 1375 | 1250 = 975
Cambio 5,28 530 | 550
PIB 2,90 090 | 200
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