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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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Na semana passada, foi divulgado o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de dezembro e,
conseguentemente, ficamos sabendo da inflacdo de 2023 como um todo. Com base nesse resultado, vamos usar a
edicdo de hoje de “O Canario da Mina” para discutir o que fez o ano passado ter sido o primeiro desde 2019 no qual a
inflacéo ficou dentro da margem de toleréncia, o que esperar de 2024 e quais sdo 0s principais perigos que ja

aparecem no radar para 0s proximos meses.

Com 0 0,56% da inflacéo de dezembro, o IPCA fechou 2023 em 4,62%, 117 p.p. abaixo dos 5,79% de 2022. Uma
desaceleracéo aparentemente pequena, principalmente quando consideramos que a taxa Selic média no ano
passado foi de 13,21% a.a, contra 12,45% a.a. do ano anterior. Entretanto, temos que mencionar que as medidas
tomadas por Jair Bolsonaro, presidente da Republica na época, de zerar os impostos federais e tornar os
combustiveis servicos essenciais — limitando a aliquota do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos
(ICMS)a17%—emjulho de 2022, acabaram reduzindo “artificialmente” a inflacdo daquele ano em, pelo menos, 2,50
p.p. Ou seja, a inflacdo de 2022, em vez dos 5,79% oficiais, deveria ter ficado, “oficiosamente”, ao redor de 8,50%. Se
considerarmos ainda que, em 2023, tivemos a reoneracdo parcial da gasolina — e, portanto, a inflacdo “oficiosa”
deveria ter sido cerca de 4,00% —, estamos falando que a queda “real” da inflacdo entre 2022 e 2023 teria sido

proxima de 4,50 p.p., valor bem mais condizente com o nivel de juros visto no ano passado.

Entretanto, independentemente de qual pardmetro usarmos, o oficial ou o “oficioso”, o fato € que ainflagdo ficou pela
primeira vez, desde 2020, dentro do intervalo de tolerancia da meta para o ano, liberando o presidente do Banco
Central do Brasil (BCB), Roberto Campos Neto, da obrigacdo de escrever uma carta explicando para o ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, os motivos do estouro. Mas, além da politica monetaria conduzida por ele e sua equipe,
Roberto Campos tem que agradecer a Sdo Pedro e a normalizagado das cadeias produtivas por esse sucesso. No
primeiro caso, a deflagdo de 0,52% do grupo Alimentos no domicilio foi o grande destaque do IPCAem 2023, e néo
apenas porque puxou para baixo o resultado do ano em 0,08 p.p, mas principalmente porque teve um
comportamento bem abaixo de seu “normal”. Para mostrarmos isso de forma mais clara, basta observarmos que,
neste século, apenas em 2017 tivemos uma deflagdo nesse grupo (-4,86%). Mais que isso, a média nestes 23 anos do
século é de 7.82%, ou seja, se o grupo Alimentacdo no domicilio tivesse revertido a média, em vez de apresentar a
deflacédo de 0,52%, o IPCA de 2023 teria sido de 5,88%. Fora do intervalo da meta e acima, inclusive, dos 5,36%
esperados pelo boletim Focus da primeira semana do ano passado. Se no caso dos alimentos a divida do BCB com
S&o Pedro é clara, na questéo das cadeias produtivas a “paternidade” do resultado fica mais dificil de mensurar. Por

isSO, vamos partir para uma comparacdo com a inflagdo nos Estados Unidos.

Para comecar, precisamos determinar o objeto do estudo e, falando em cadeias de producgdo, o grupo que
rapidamente vem a mente € o de Bens industriais, que, além de depender diretamente, ou indiretamente, da cadeia
de suprimentos de matérias-primas internacionais, tem outra caracteristica desejavel para nossa comparac¢ao: sdo

bens comercializaveis (ou tradables), ou seja, que sofrem concorréncia externa. Em um primeiro momento, uma

'Comametade 3,25% em 2023, o intervalo de toleranciairia de 175% até 4,75%.
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comparacado entre ainflacdo americana e a brasileira parece esdrixula: os bens industriais no Brasil subiram 1,10% em
2023, contra 0,09% nos EUA. Entretanto, podemos achar semelhangas nos movimentos, mesmo em niveis
diferentes. Porexemplo, as variacdes estdo no nivel mais baixo (Brasil), ou perto disso (EUA), desde a pandemia. Além
disso, o pico de inflacdo desse grupo aconteceu em momentos semelhantes tanto no Brasil quanto nos EUA: aquiem
abril de 2022 (14,22%), e 14 em fevereiro do mesmo ano (12,38%). Mas isso poderia ser apenas coincidéncia, se ndo
achassemos um fator desencadeador comum nos problemas nas cadeias produtivas gerados pela pandemia. Isso
fica claro ao observarmos que o indice de pressao nas cadeias globais do FED de Nova York (Global Chain Pressure
Index) alcancou seu maximo historico em dezembro de 2021 (4,33 pontos) e agora voltou para sua média registrada
entre 2011 e 2019 (-0,13%). Tem ajudado também nesse processo a deflaco na China, com o indice de Precos ao
Produtor (PPI na sigla em inglés) fechando 2023 negativo em 2,7%. Entretanto, os problemas no Oriente Médio

podem impactar esse cenario negativamente, como discutiremos mais adiante.

No paragrafo anterior, comentamos que existe um padrdo de comportamento semelhante na inflagdo de Bens
industriais no Brasil e nos EUA, o que nos faz pensar que, desde a pandemia, parece haver um padrao comum na
inflacdo mundial. Essa sensacdo fica mais forte quando vemos que tanto o BCB quanto os BCs nas principais
economias mundiais tém alertado que o principal risco para a convergéncia da inflacéo para as respectivas metas sdo
0s Servicos. O motivo dessa preocupacado se mostra claro na comparacéo entre os paises. Em 2023, os Servigos na
Zona do Euro fecharam o ano em 4% para uma inflacdo geral de 2,9% e uma média para os anos anteriores a
pandemia de 15%; nos EUA, os numeros foram 53%, 34% e 2,3% e no Brasil, 6,2%, 4,6% e 6,9%, todos
respectivamente. Portanto, fica claro que os Servigos estdo acima da inflacdo em todos os trés paises observados, e o
motivo é outro fenbmeno comum nas principais economias: 0 mercado de trabalho apertado. Os numeros
corroboram essa analise, com a taxa de desemprego dos EUA em 3,7% (contra média histérica de 5,7%), a da Zona do
Euro em 6,4% (contra média histdrica de 9,1%), e a do Brasil em 7.9% (contra média histérica de 10,3%). Outra
conclusao a que podemos chegar comrelacdo aos numeros da inflagdo de servigos vistos no inicio deste paragrafo é
que enguanto nos, brasileiros, estamos acostumados com niveis altos desse grupo, os EUA e a Zona do Eurondo tém
o histdrico de combater esse tipo de inflagao, o que deve ser um ponto de alerta na conducéo de politica monetaria

nesses paises.

O que fizemos ate agora foi dissecarainflagao de 2023 e mostrar que estamos vendo uma sincronizacéo inflacionaria
mundial, mas isso € apenas histdria. O que nos interessa mesmo € prever como sera a inflacdo em 2024. Comecando
pelo final, nosso numero para o IPCA deste ano € 4%, e os principais fatores a fazerem com que a desaceleragdo com
relacdoa 2023 sejalimitada séo exatamente os grupos que tanto ajudaram no ano passado: Alimentacéo no domicilio

e Bens industriais.

Ao contrario de 2023, quando o clima contribuiu e tivemos uma supersafra, 2024 sera marcado pelo E/ Nifio e talvez

uma La Nifia, além de uma safra de graos que deve cair entre 5% e 10% em comparacéo a do ano passado. Um
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reflexo disso ja foi visto nos Ultimos meses de 2023. Na média nos trés primeiros trimestres do ano, os Alimentos no
domicilio apresentaram deflacéo de 0,32%, contra uma inflacéo de O,79% no ultimo, com os numeros acelerando a
cadamés (0,27% em outubro, 0,75% em novembro e 1,34% em dezembro). Para 2024 devemos ver os primeiros trés
meses do ano ainda influenciados pelo £/ Nifio e a safra ruim deve aumentar o preco das ragdes, impactando
também o complexo de proteina. Por tudo isso, projetamos que esse grupo vai voltar para proximo de sua média
historica (7,82%). Considerando o resultado do ano passado, so essa projecéo incorpora 1,21 p.p. a mais nainflacdo de
2024. Mas os alimentos ndo sdo os Unicos que devem puxar a inflagdo do ano para cima; os Bens industriais também

devem vir mais altos do que em 2023.

Comovimos anteriormente, o resultado dos Bens industriais no ano passado (1,10%) foi favorecido pela normalizagdo
das cadeias produtivas e pela deflagdo na China. Entretanto, em 2024, além de esses vetores positivos ndo estarem
téo presentes, temos, no inicio deste ano, um evento inesperado que pode acarretar uma pressao adicional sobre
esse grupo: os problemas geopoliticos no Oriente Médio. Ao contrario do esperado inicialmente, o impacto desse
evento ndo se deu sobre os precos do petréleo, mas sobre os precos dos fretes, devido aos ataques dos Houtis do
[émen as embarcacdes no Mar Vermelho, como retaliagdo ao ataque de Israel na Faixa de Gaza. Para quem ndo esta
“ligando o nome a pessoa”’, 0s navios utilizam o Mar Vermelho para acessar o Canal de Suez, rota bem mais curta para
as mercadorias vindas da Asia e por onde passam 12% de todo o trafego maritimo do mundo. O desvio pelo Cabo da
Boa Esperanca eleva o tempo de navegacdo em até 20 dias, e a quantidade de navios que ainda estéo utilizando a
rota do Mar Vermelho j& caiu 65% com relacdo ao periodo anterior ao conflito. Mais tempo, maiores os custos, mais
caro o frete. O preco dos fretes maritimos medido WCI Composite Conteiner Freight passou de USD 1.660,95 na
Ultima semana de 2023 para USD 3.776,78 nesta semana, um aumento de 12739% em pouco menos de um més.
Ainda estamos longe do pico de USD 10.37719, de setembro de 2021, mas j& € um valor que pode “fazer estragos” na
inflacédo dos Bens industriais. Por isso, nossa projecdo para esse grupo esta em 3,10%, mas com viés de alta, o que
incorporaria 0,46 p.p. a inflagdo deste ano em comparagdo a do ano passado. Ou seja, com os alimentos e os bens
industriais mais altos em 2024 do que em 2023, para que tenhamos uma reducdo de 4,62% para 4% na inflacdo deste

ano, outros grupos do IPCA terdo que cair. O principal deles sera o dos Precos administrados.

No ano passado, tivemos a reoneracdo dos impostos federais sobre os combustiveis, o que fez com que a gasolina
subisse 12,09%; além disso, a volta das tarifas “normais” de ICMS majorou a tarifa de energia elétrica em 9,51%. Assim,
0s Precos administrados subiram 9,12% em 2023. Como esperamos que os combustiveis figuem proximos da
estabilidade em 2024 e os aumentos das contas de luz sejam menores, projetamos que esse grupo apresente uma
inflacdo de 4% neste ano, um impacto para baixo, com relagao a inflagao de 2023, de 1,32 p.p. Contudo, mesmo com
essa reducdo relevante, ndo chegariamos ac montante necessario para que os 4,62% de 2023 se tornassem os 4%

que projetamos para 2024. O grupo que vai fechar essa diferenca sera o de Servicos.

Mostramos anteriormente neste OCM que a inflacdo de Servigcos € um problema que ndo se restringe ao Brasil;

entretanto, a despeito disso, acreditamos que menos que um problema, esse grupo ajudara a fazera inflacdo de
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2024 ficar mais baixa do que a de 2023. O principal motivo para isso € que o mercado de trabalho, apesar de ainda
forte, deverd estar menos pressionado do que no ano passado, impactando, portanto, menos a inflagéo dos Servicos.
O primeiro motivo para isso € que um mercado de trabalho mais equilibrado pressiona menos os salarios e,
consequentemente, menos ainflagdo dos Servicos. O segundo motivo € que ainflagdo no Brasilainda € muito inercial
devido a indexacdo da economia a inflagdo passada, e isso é especialmente importante no grupo de Servicos;
portanto, assim como o IPCA de 2023 (4,62%) foi menor do que o de 2022 (5,79%), ajudando a inflacdo dos Servigos
apassarde 758% para 6,22%, no mesmo periodo, ainércia também serd menor, resultando em um desempenho mais
favoravel desse grupo. Um terceiro motivo € o esgotamento do aumento da demanda por esse grupo de produtos
pos-pandemia. Tendo em vista esses trés fatores, nossa expectativa € que o grupo Servigos feche 2024 em 3,5%,

resultando em umareducdo de 0,926 p.p.no IPCA de 2024 com relagéo a 2023 e fechando “nossa” conta.

A conclusdo do OCM de hoje é que 2024 deve ser mais um ano de desaceleragdo da inflagdo, mas isso ndo deve
acontecer sem percalcos. Desde questdes climaticas até problemas geopoliticos, existem varios fatores que podem
fazer com que o IPCA deste ano fique acima dos 4% que projetamos. Entretanto, a boa noticia € que o BCB pode
considerar tudo isso como choques de oferta, que sé devem ser combatidos com politica monetaria caso se
espalhem pelo restante da economia, mais precisamente para o grupo Servicos. Como isso ndo esta em nosso radar,
mantemos a projecdo de que o BCB va continuar a reduzir os juros ao ritmo de 0,50 p.p. até a reunido de maio,
diminuindo o tamanho dos cortes a partir da reunido de junho — ndo por se tratar de um cenério inflacionario mais
desafiador no meio do ano, mas porque a Selic estaria se aproximando do nivel de 10% a.a. e 0 BCB pode decidir

comecar a fazer um ajuste fino nas taxas. Por isso, mantemos nossa projecéo para os juros ao final de 2024 em 9% a.a.

Frase da Semana

“‘Nenhuma batalha desenrola-se como previam aqueles que
armam os planos.”

Leon Tolstoi

Gs Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 5,79 4,62 4,00
SELICF.P (%) 13,75 175 | 9,00
USDBRL 5,28 4,86 5,05
PIB (%) 2,90 3,00 2,10
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