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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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O “O Canario da Mina” (OCM) da semana passada foi dedicado aos numeros de atividade no Brasil, com a revisdo de
nosso cendrio de crescimento brasileiro em 2023. No texto de hoje, vamos aproveitar a divulgacéo do indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA-15) de novembro, para tracar o cenario de inflacéo, fechando o binbémio

inflagdo/crescimento que determinara a trajetoria da politica monetaria brasileira daqui para a frente.

Se féssemos definir o IPCA-15 de novembro, divulgado na Ultima terga-feira (28/11), poderiamos dizer que ele “foi
ruim, mas foi bom”. A aparente contradicdo vem do fato de que, enquanto o 0,33% do indice geral veio acima da
mediana das projecdes do mercado (0,30%), os dados qualitativos continuaram mostrando que a tendéncia de
arrefecimento dos itens mais sensiveis a politica monetaria é de convergéncia paraa meta de 3,0% ac longo dotempo.

Vamos nos ater a esse ultimo aspecto do numero.

Tanto a média dos nucleos quanto os servigos subjacentes — grupos ressaltados pelo Banco Central do Brasil (BCB)
como sendo aqueles mais sensiveis a politica monetaria e, portanto, mais importantes de se acompanhar quando se
fala de juros no Brasil — aceleraram com relagéo a outubro, mas, mesmo assim, podem ser considerados bons.
Primeiro porgue vieram melhores do que o mercado esperava e, mais importante, mostram convergéncia paraameta
mesmo usando diferentes métricas. A comegar pela mais simples, o acumulado em 12 meses, a média dos nucleos
passou de4,84% para 4,57% — proximo do teto do intervalo da meta para 2024 (4,50%) e o menor patamar desde maio
de 2021. Comportamento semelhante tiveram os servicos subjacentes, cujo acumulado em 12 meses passou de
4,88% para 4,60% — o melhor resultado desde julho de 2021. Dando um passo adiante, vamos para a média trimestral
dessazonalizada e anualizada, um nome pomposo para uma medida que indica tendéncia. Bem, nesse quesito ambas
as meétricas tiveram um desempenho muito auspicioso, chegando perto da meta de 3,0%. A média dos nucleos
passou de 3,9% para 3,1%, o menor nivel desde setembro de 2020, enquanto os servicos subjacentes, apesar de
estaveis em 3,8%, estdo em seu menor nivel desde outubro de 2020. Entéo, tirando o “detalhe” de que o indice geral

veio mais alto do que o esperado, © numero pode ser considerado bom. E daqui para a frente?

Comecando pelo “curtissimo prazo”, o IPCA de novembro deve ficar proximo de 0,30%, um pouco abaixo, portanto,
do 0,33% do IPCA-15, sendo que a maior pressao sobre o nimero vira do grupo alimentacao e bebidas, para o qual
projetamos uma alta de aproximadamente 1,00%. Aqui temos um pouco de sazonalidade e de impacto do fenémeno
El Nifio, sendo este um dos principais riscos para a inflagdo em 2024, como veremos mais adiante. Se estivermos
certos, 0 IPCAde 2023 deveficarentre 4,60% e 4,70%, ouaté um pouco menos, caso a Petrobras efetivamente reduza
o preco dos combustiveis, como se tem especulado nas Ultimas semanas'. Se compararmos com os 5,78% da inflacéo
de 2022, a queda de aproximadamente 12 p.p. no IPCA entre um ano e outro pode parecer decepcionante.
Entretanto, devemos lembrar que o resultado do ano passado subestimava a inflacdo devido a desoneracéo dos
combustiveis feita nos estertores do governo Bolsonaro; ja o deste ano estaria inflado pela reoneracdo desse produto.
Fazendo uma conta bem simples, por ndo considerar os efeitos indiretos, o IPCA de 2022 deveria ter sido 8,70% sem a

desoneracdo e o de 2023, proximo de 4,00% sem a reoneracdo — uma queda bem mais expressiva.

"Para termos como parametro, cada 10% de redugéo nos precos da refinaria diminui o IPCAermn 0,2 p.p.
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Certamente um resultado de inflacéo dentro do intervalo da meta em 2023 sera uma boa noticia para o BCB em
geral e seu presidente, Roberto Campos Neto, em particular, dado que ele ndo tera que escrever, pela terceira vez
seguida, a “cartinha” para o ministro da Fazenda explicando o porqué do ndo cumprimento da meta. Mas o objetivo
precipuo da Autoridade Monetéria é trazer a inflagdo para um patamar préximo da meta de 3,0% de forma

sustentavel. Sera que esse objetivo serd alcancado ja em 20247

Infelizmente para o BCB e para os brasileiros em geral, a resposta é ndo. De acordo com nossa projecado, o IPCA
devera fechar 2024 em 4,0%, um resultado um pouco mais pessimista que o do boletim Focus, que, na Ultima
segunda-feira (27/11), projetou uma inflagdo, pela quinta semana consecutiva, de cerca de 3,9%. Talvez uma
decepcéo para quem acreditava que o ritmo de queda da inflagdo poderia se manter; para outros, apenas a
confirmacdo da dificuldade de se desinflacionar uma economia tdo indexada. Nas palavras dos dirigentes do BCB,

“estamos na fase mais dificil do processo” baixar a inflagdo de servicos. Podemos ver isso nos nimeros.

Usando o IPCA acumulado em 12 meses até outubro (Ultimo dado disponivel do IPCA), podemos ver que, por
enguanto, a inflacdo é eminentemente dos precos administrados, que variaram 9,97%, contribuindo com 2,60 p.p.
para 0s 4,82% do indice geral. Os precos livres, aqueles efetivamente afetados pela politica monetaria?, subiram 3,13%
no periodo, menos de um terco dos precos administrados, abaixo da meta de 2023 (3,25%) e bem préoximo da de
2024 (3,00%). Entao isso significa que tudo o que dissemos acima ndo deve causar preocupacdes, uma vez que a
parte influenciada pelo BCB ja esta nameta? Mais uma vez, infelizmente ndo. Apesarde o IPCA “cheio” ser composto
dos dois grupos supracitados (administrados e livres), um deles (livres) tem trés subdivisdes: a alimentacdo no
domicilio, os bens industriais e 0s servicos; e, destes, apenas o ultimo é majoritariamente impactado pela politica

monetaria, como veremos.

O subgrupo alimentacéo no domicilio, como o nome sugere, representa os itens que comumente encontramos
quando vamos a supermercados e feiras e, apesar de ser afetado pela politica de juros por meio da renda disponivel,
depende muito mais de questdes exdgenas a politica monetaria, como safras e clima. Como as primeiras foramsn muito
boas e o Ultimo, se ndo ajudou, também n&o atrapalhou, pelo menos até agora, o subgrupo apresenta uma deflagdo
de 1,30% no periodo — o que puxou para baixo o indice geralem 0,20 p.p. e 0s precos livres,em 0,26 p.p. Portanto, se
nao fosse a “boa vontade de S&o Pedro”, os precos livres ndo seriam 3,13%, mas 3,39% —ainda um numero bom, mas
acima dametadeste anoe dadoano que vem. Aqui podemos fazer um paréntese, para notar que adeflacdo de 1,30%
que temos até agora € um “ponto fora da curva”. Durante o século XX|, apenas em 2017 tivemos uma deflagdo no
acumulado em 12 meses até outubro, sendo que a media entre 2001e 2023 foi de 7.34%. Portanto, nossa projecéo de
que o subgrupo alimentacéo no domicilio fique perto de 7,00% em 2024 ndo parece muito pessimista; mesmo assim,
isso significariaumincrementode 1,25 p.p. no indice gerale de 1,69 p.p. nos precos livres com relagdo ao cenario atual.
Considerando que estamos em meio ao fendmeno de £/ Nifio e podemos ter, a partir do meio doano que vem, o La

Nifia, o potencial de piora é grande.

2Tanto que as previsdes dos modelos do BCB se referem aos precos livres, os pregos administrados sdo imputados
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O segundo subgrupo, bens industriais, pode ser considerado uma mistura: ndo depende tanto de fatores exdgenos
quanto a alimentacdo no domicilio, mas, por ser composto majoritariamente de bens comercializaveis®, sofre
bastante influéncia externa. Exatamente por isso, foi 0 grupo mais afetado pelos problemas logisticos durante a
pandemia, com alta de 11,9% em 2021 e de 9,5% em 2022. Por outro lado, como também foi o mais afetado pela
elevacdo dos juros no mundo, teve uma forte desaceleracdo neste ano; nossa projecao para a variacéo deste grupo
em 2023 estd em 2,0%. Para 2024, nao havia motivo paraacharmos que ainflagdo desse grupo pudesse ser maior do
gue essa, até que os estados comecaram a elevar o Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) para
se “protegerem” da Reforma Tributaria. Por isso, aumentamos nossa projecao para 2,5%. Pelo mesmo motivo, os
precos administrados passaram de 4,00% para 4,50%, em virtude do impacto que esse aumento do tributo estadual

tera sobre as tarifas de energia elétrica, comunicacéo e combustiveis.

O subgrupo de servicos € o que mais tem influéncia da politica monetaria, por ser formado por bens ndo
comercializaveis®, mas também é o que mais “sofre” com a inércia. Essas duas caracteristicas acabam tendo efeitos
opostos sobre o grupo. Por um lado, apresenta uma tendéncia de desaceleracao por ser impactado pelos efeitos
defasados da politica monetaria sobre o mercado de trabalho. Por outro, € muito influenciado pelos aumentos
salariais, que guardam muita relacdo com a inflacéo passada. Nesse ponto, vale destacar a nova férmula de correcdo
do salario minimo para 2024 além de incorporar a inflacdo de 2023, vai ser acrescido do crescimento do produto
interno bruto (PIB) de 2022 (2,9%). Ou seja, se nossa projecdo para a inflacdo de 2023 estiver certa e ndo tivermos
revisdes no PIB do ano passado, havera uma correcdo do salario minimo da ordem de 7.5%. Dessa forma, aqui

também fica dificil manter nossa projecdo de 3,5% para os servicos no ano que vem, a qual elevamos para 4,0%.

Os leitores mais assiduos vao perceber que nossa projecdo para a inflacdo em 2024 era de 3,7%; entretanto, como
vimos ao longo do OCM desta semana, varios efeitos pontuais, como £/ Nifio, aumento de ICMS e nova formula de
calculo para o salario minimo, nos fizeram eleva-la para 4,0%. Isso pode impedir que o BCB continue areduzir os juros
no ano que vem? A principio ndo. Primeiro, porque o nivel das taxas ainda € muito alto; além disso, boa parte dos
motivos para nossa revisdo da inflagdo estéo ligados a fatores pontuais que nao deveriam ser considerados um
desvio da trajetoria esperada pela politica monetaria. Portanto, mesmo com a previséo de 4,0% para o IPCA do ano

gue vem, mantemos nossa expectativa de que os juros fechem 2023 em 11,75% a.a.e 2024 em 9,50% a.a.

3Um bem comercializavel é aquele que pode ser importado; portanto, se um produto vendido aqui tem um similar externo, que pode serimportado, tem sua variagdo de preco, de certa forma, ligada ao comportamento desse competidor
externo.

4 Um bem n3o comercializavel, como o nome sugere, diferentemente dos comercializaveis, ndo sofre competicdo externa
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Frase da Semana

“Inflacdo significa ser pobre com muito
dinheiro no bolso.”

Ugo Tognazzi

Gs Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 5,79 4,65 | 400
SELICF.P (%) 13,75 175 | 950
USDBRL 5,28 500 520
PIB (%) 2,90 2,80 1,90
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