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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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Algumas coisas sdo tradicionais no final do ano: festa da “firma”, discussdes sobre se deve ter passa ou ndo no arroz, o
Papai Noel, especial do Roberto Carlos, vestir branco no Réveillon e... as previsdes econdmicas para o proximo ano.
Portanto, para ndo quebrar a tradicado, vamos usar as duas Ultimas edi¢des de 2023 de “O Canario da Mina” (OCM)
paratracar os cenarios para 2024. © OCM desta semana sera dedicado ao cenario externo; ja o da semana que vem,
aointerno. Para seguir certa légica e gerar certo suspense, vamos dividir o texto, e o mundo, em trés partes: Zona do
Euro, China e Estados Unidos. Além disso, a ordem acima sera respeitada, indo do menos para o mais relevante no

contexto da economia mundialem 2024.

Aparicio Torelly, o autointitulado Baréo de ltararé, em uma de suas tiradas imperdiveis, dizia que “de onde menos se
espera, daique ndo sai nada mesmo”. Esse podia ser o resumo do que esperamos paraa Zona do Euroem 2024. A
economia europeia ja estd em recessdo — senao de fato, certamente de direito. Para ver isso, basta observar que os
indices de Gerentes de Compras (PM, na sigla em inglés), tanto do setor industrial quanto do de servicos, estéo
“confortavelmente” abaixo de 50 pontos, o que indica desaceleracdo do setor. No caso da industria, o cenario é ainda
mais dramatico, com o indice ao redor de 44 pontos, niveis que ndo eram vistos desde a pandemia. O que torna a
situacdo mais complicada ainda € que a Alemanha, a locomotiva da regido, esta em uma situacéo ainda pior. O PMI
industrial, por exemplo, encontra-se em 43,2 pontos. Basicamente a economia europeia ndo esta em recessdo
técnica porque n&o saiu ainda o produto interno bruto (PIB) do quarto trimestre, pois o do terceiro apresentou
contracdo de 0,1%. O resultado disso € que, apds crescer 34% em 2022, a mediana das projecdes para 2023,
segundo a Bloomberg, é de alta de apenas 0,5% e, para 2024, de 0,6%. A consequéncia direta desse desempenho
econdmico ruim é que a inflacdo estd em franca trajetdria de desaceleracdo. O CPI (na sigla em inglés para indice de
Precos ao Consumidor) da Zona do Euro, que chegou a 10,66% em outubro de 2022, fechou novembro de 2023
(Ultimo dado disponivel) em 2,4%, muito préximo da meta do Banco Central Europeu (BCE), de 2,0%. Portanto, com
um cenario de atividade fraca e inflagdo convergindo para a meta, ha poucos argumentos para que BC europeu
mantenha os juros em 4,00% aa., o maior nivel da histéria da politica monetéria unificada que comecou em
dezembro de 1998. Talvez o Unico que ainda segure o inicio imediato dos cortes de juros seja o mercado de trabalho.
Assim como na maior parte do mundo, a taxa de desemprego se mostra nos niveis mais baixos da série historica
iniciada em 1991, o que recomenda certa cautela com a politica monetaria. Entretanto, mesmo com esse “porem”,
acreditamos que o BCE ira comecar a cortar os juros na primeira ou na segunda reunido de 2024, perfazendo um
total de, pelomenos, 1,00 p.p.aclongo doano. Movimento que nédo sera suficiente para “salvar” 0 2024 europeu, mas

vai ajudar nesse movimento mundial de afrouxamento monetéario que esperamos para 0 ano que vem.

Se o0 que acontece na Europa € acompanhado mais por dever de oficio do que por interferir na “Hora do Brasil”, o
mesmo ndo pode ser dito da China. O fato de ela ser a segunda maior economia do mundo (ou a primeira, se for
considerada a Paridade de Poder de Compra) e o maior parceiro comercial do Brasil € motivo suficiente para nos
preocuparmos com o que acontece por la. Por isso, estda em segundo lugar em nossa lista de preocupacdes

econdmicas.

" Aqui usamos o ECB Deposit Facility Rate, a menor de trés taxas que o BCE usa para implementar sua politica monetéria. As outras duas sdo a ECB Main Refinancing Rate (4,50%a.a.) e a ECB Marginal Lending Facility (4,75% a.a.)
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O crescimento da China decepcionou bastante em 2023. O provavel crescimento de um pouco mais de 5,0% neste
ano tem mais a ver com o fato de essa ser a meta do que com a percepcado de que a economia esta se recuperando.
O que nos remete a Michael Pettis, que dizia “na China, o PIB é um indicador antecedente” Na verdade, se ndo fosse
“a” China, onde existe um “capitalismo de estado”, era bem provavel que a colocissemos como primeiro lugar em
nossa lista, uma vez que seu mercado imobilidrio esta virtualmente quebrado. Algo semelhante ao que esta
acontecendo agora no Império do Meio aconteceu nos EUA em 2008 e no Japao em 1991; a diferenca € que, ao
contrario dos americanos, e de forma muito parecida com os japoneses, os chineses n&o estéo deixando o mercado
se ajustar. Isso tem vérios pontos positivos: evita uma crise financeira, reduz o impacto no PIB (20% do PIB chinés &
direta ou indiretamente ligado ao setor imobiliario) e, mais importante, desarma uma crise social, dado que 70% da
poupanca do consumidor chinés estdo em imoveis. Por outro lado, ao estatizar o problema, além de criar empresas
“zumbis”, reduz o crédito disponivel para alavancar o crescimento da economia. O resultado € que, se ndo teremos
um debacle como nos EUA em 2008, poderemos ter varios anos de crescimento abaixo do “normal” na China, assim
como ocorreu No Japao na década de 1990. Nao que a economia chinesa va entrar em recessao; longe disso, mas
teremos que nos “conformar” com niveis de crescimento mais préximos de 4,0% do que dos 6,00% ou 700% que
vimos nos cinco anos anteriores a pandemia, ou mesmo dos 5,1% que esperamos para 2023. Ja a alta da inflagdo —
que, ao contrario dos paises ocidentais, nunca foi um problema para China —agora causa preocupacdes pelo outro
lado: esta baixa demais. © dado do CPIde novembro mostrou uma deflagdo de 0,5% na comparacado anual, o terceiro
resultado negativo em cinco meses e o nivel mais baixo desde novembro de 2020. Ou seja, assim como na Zona do
Euro, na China também vemos a economia perdendo tragdo (para os padrdes chineses) e a inflacdo baixa. Situacdo
econdmica semelhante, expectativa para a politica monetaria também. SO que na China a politica monetaria se faz
predominantemente por meio da reducgdo dos depdsitos compulsorios exigidos dos bancos. Portanto, se a partir de
janeiro vocé ler que a China diminuiu seus compulsorios bancarios, ja sabe que ela também esta nesse movimento

de aumentara liquidez mundial.

Por fim chegamos ao principal risco externo em 2024: os EUA. E n&o porque estamos prevendo uma derrocada
econdmica ou um descontrole da inflacdo, muito menos porque o FED (o BC americano) vai ter que subir os juros
novamente, mas porque 2024 ¢ ano de eleigdo presidencial, € isso vai causar muitos problemas a partir do segundo

semestre. Entretanto, vamos comecar pela parte mais facil: aeconomia.

Depois de muita volatilidade e varias incertezas a respeito da politica monetaria do FED (o BC americano), ac que
parece o processo de alta dos juros chegou ao fim; a grande discussao daqui para a frente € quando eles comegarao
a serreduzidos e, pelas indicagdes da ultima reunido, esse momento ndo vai demorar muito. O tom mais dovish do
comunicado, do “grafico das bolinhas” e, principalmente, da entrevista de Jerome Powell fez as apostas para que o
primeiro corte seja em margo (segunda reunido do ano) passarem de 41,3% para 76,1%. Pode parecer otimismo
demais sair diretamente de uma discusséo se ainda terlamos a necessidade de mais uma alta, para uma projecdo de

queda em duas reunides, mas a declaragdo de Powell de que um corte nos juros foi discutido na reunido desta
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semana e que estara na mesa das proximas da combustivel para esse otimismo. E, apesar de as projecdes do FOMC
(o Copom americano) indicarem que o primeiro corte estaria mais para junho do que para marcgo, o inicio do
afrouxamento monetario ja aprece no horizonte, e os dados econdmicos corroboram esse otimismo. A inflacdo nos
EUA esta em franca desaceleragdo. Por exemplo, o CPlamericano passou de /1% em novembro de 2022 para 3,1%
em novembro deste ano (o Ultimo dado disponivel), ainda acima da meta de 2,0%, mas uma desaceleragcao notavel
em apenas 12 meses. Esse ¢ um bom argumento para o FED pensar em reduzir os juros: se ele mantiver as taxas
estaveis com a inflacdo em desaceleracao, estaria apertando mais a politica monetaria pelo aumento dos juros reais.
Mas serd queisso € necessario, ou, pensando por esse prisma, seria melhor cairlogoa FED Fund (a Selicamericana)?
Para responder a essa pergunta, temos que olhar para o crescimento da economia, em particular para o mercado de

trabalho.

O PIB americano cresceu 5,2% em termos anualizados no terceiro trimestre, com o consumo das familias subindo
3,6%. Esse é o maior crescimento desde o quarto trimestre de 2021 (7,0%), quando o FED ainda ndo havia iniciado o
processo de elevagdo dos juros e a economia vinha se recuperando da pandemia. Talvez como reflexo desse
desempenho ou mesmo sendo um de seus sustentaculos, o mercado de trabalho vem mostrando uma resiliéncia
inesperada, com taxa de desemprego fechando novembro em 3,7%, ndo muito distante do minimo recente (3,4%). O
resultado dessa combinacdo € que, se o CPI “cheio” caiu mais de 55% em 12 meses, o chamado “supercore” (que
seria Nosso servico subjacente) desacelerou pouco mais de 35% no mesmo periodo, passando de 6,2% para 3,9%.
Pode parecer um tanto quanto incongruente ter tido uma elevacdo de juros téo forte com tao pouco impacto no
nivel de atividade, mas ha um fator para o qual j4d chamamos a atencdo anteriormente e que ajuda a “fechar a conta”™
0 excesso de poupanca auferido durante a pandemia. Reflexo da transferéncia de quase 20% do PIB de recurso do
governo para familias e empresas, esse “anabolizante” tem sustentado o consumo e gerado um circulo virtuoso para
a economia americana. Mas essa “ajudinha extra” tem prazo de validade. Segundo nossos calculos, essa poupanca
extra acaba ao longo do segundo trimestre de 2024, o que parece coerente com uma projecdo de que 0s juros Nos
EUA comecem a cair na reunido de maio ou de junho, tornando factivel uma FED Fund entre 4,00%a.a.e 4,50% a.a?

no final do ano. Portanto, mais um pais que, ac longo de 2024, aumentara a liquidez mundial.

Como dissemos na introducado da parte dos EUA deste OCM, a parte econémica seria a parte facil; pode ter alguns
percalgcos no caminho, mas esta bem encaminhada. O problema real vindo das terras do “Tio Sam” serdo as elei¢cdes
presidenciais. Por varias razdes. A primeira & que o sistema politico nos EUA esta disfuncional, ndo ha ponto de
intercessdo entre os partidos Democrata e Republicano em praticamente nenhum assunto, tornando inviavel
qualguer consenso para tratar de temas importantes, como um ajuste fiscal, por exemplo. Mas o que ja esta ruim
pode piorar com as eleicdes presidenciais de novembro. Temos de um lado o provavel candidato Democrata, Joe
Binden, com claros sinais de envelhecimento, normal para quem tem 81anos, mas nao para um presidente da maior
poténcia mundial. Do outro, o provavel candidato Republicano, Donald Trump, que também n&o € nenhuma
“crianca” (77 anos), mas nao tem na idade seu principal problema. Atualmente ele responde a quatro processos que

vao desde falsificacdes de documentos até conspiracéo, sendo que em todos ha chance de condenacéo. Contudo,

2Na verdade, o FED n3o determina uma taxa tnica, mas um intervalo de 0,25 p.p, dentro do qual os juros de mercado podem flutuar. Portanto, quando dizemos que a FED Fund pode fechar o ano em 4,00% a.a, estarnos nos referindo ao piso
dointervalo que vai até 4,25% a.a. O mesmo ocorre com os 4,50% a.a. da projecéo do texto.
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o mais bizarro € que, como ndo existe uma “Lei da Ficha Limpa” por 13, ele pode ndo so ser candidato, como também
ser eleito e tomar posse, mesmo se for condenado . No caso de condenacéo nos processos federais, a solugcao seria
simples (ele se autoindutar), mas e nos estaduais? Como fazer? Boa pergunta, e até saber a resposta teremos muitas

turbuléncias, uma vez que as chances de Trump ganhar as eleicdes ndo sdo nada despreziveis.

A concluséo sobre o cenario mundial para 2024 ¢ que podemos dividi-lo em duas partes temporais: um primeiro
semestre positivo, com os principais BCs mundiais afrouxando a politica monetaria na diregdo de uma valorizagéo
dosativos e um segundo semestre mais turbulento, com as elei¢des americanas e os julgamentos de Trump. Na seara
econbmica, devemos ficar de olho, principalmente, no fim do excesso de poupanca nos EUA, que pode causar uma
desaceleracéo brusca da economia americana, e no comportamento do mercado imobilidrio chinés. E o cenario
geopolitico? As relacdes entre China e EUA ficaréo congeladas durante a campanha presidencial; a Russia devera
retomar os territérios perdidos durante a contraofensiva ucraniana, apds o Congresso americano ndo renovar o
fundo para fornecer armas a Ucrania, aumentando as chances de um cessar-fogo com termos favoraveis aos russos;
e o conflito Israel-Hamas devera entrar pelo primeiro semestre de 2024 sem uma solucdo no horizonte, com o
grande risco sendo a interferéncia direta do Ird, que puxaria os EUA para o conflito e pressionaria o mercado de

petroleo. E o Brasil nisso tudo? Bem, isso fica para o OCM da semana que vem.

Frase da Semana

"As familias felizes se parecem entre si, mas cada familia
infeliz é infelizao seu modo.”

Liev Tolstoi

Gs Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 5,79 460 | 4,00
SELICF.P (%) 13,75 175 | 9,00
USDBRL 5,28 500 | 520
PIB (%) 2,90 3,00 2,10
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