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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

ocorresse.
Esse é o objetivo de “O Canario da Mina”, artigo semanal que a G5 Partners
divulga todas as sextas-feiras. O objetivo é ser um instrumento relevante e
gerador de reflexdes para o final de semana.

Boa leitura.

G5 Partners. Além dos resultados.
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O BCeomardelama

Na sequéncia da trilogia da politica monetéaria, apds falarmos da importancia das decisdes do banco central (BC)
americano para os ativos mundiais e discutirmos a reunido do Federal Open Market Committee (FOMC) — o
Comité de Politica Monetaria (Copom) americano —, chegou a hora de finalizar esse assunto com a anélise da
reunidgo de politica monetaria do Banco Central do Brasil (BCB), que ocorreu na ultima quarta-feira (8/5).
Entretanto, como ndo podemos ficar indiferentes a tragédia que assola o Rio Grande do Sul, vamos usar a edi¢cdo de
hoje de “O Canéario da Mina” (OCM) para discutir também os possiveis impactos desse evento climatico extremo

sobre as varidveis econdmicas brasileiras.

Certamente, desde a reunido de agosto do ano passado (2/8), ndo tinhamos uma decisdo do Copom téo incerta. E
ndo era apenas sobre a taxa que seria decidida (10,25% a.a. ou 10,50% a.a.), mas também sobre qual seria o placar da
deciséo, independentemente do corte implementado, e as indica¢cdes do Copom para as proximas reunides. Uma
pesquisa do jornal Valor Econémico mostrou que de 118 participantes, 78 acreditavam que o corte seriade 0,25 p.p.
e 40 de que seria de 0,50 p.p. Outra pesquisa, dessa vez do Broadcast, apresentou numeros semelhantes: 25 para
0,25 p.p.e 20 para 0,50 p.p. J& a curva de juros precificava uma chance de 90% para corte de 0,25 p.p. e 10% para
corte de 0,50 p.p. Esse predmbulo serviu para mostrar que, ao contrario das reunides anteriores, quando um corte

de 0,50 p.p era considerado como dado, agora as incertezas dominavam o cenario.

No fim o Copom decidiu cortar os juros em 0,25 p.p. (de 10,75% a.a. para 10,50% a.a.), que, pelo que foi visto acima,
era a aposta dominante. Entretanto, o que talvez ndo “estivesse no preco” era que essa decisdo fosse tdo dividida,
com Roberto Campos Neto, Diogo Guillen, Otavio Ribeiro Damaso, Renato Dias de Brito Gomes e Carolina de Assis
Barros votando por um corte de 0,25 p.p. e Gabriel Galipolo, Paulo Piccheti, Ailton de Aquino Santos e Rodrigo
Alves Teixeira por uma redugdo de 0,50 p.p. Talvez em condigdes normais essa divisdo ndo fosse muito
emblematica, uma vez que nao € a primeira vez que isso ocorre e, provavelmente, ndo sera a ultima, s que, nesse
momento, causou um grande impacto no mercado por duas razdes. A primeira € que o mandato de Roberto
Campos se encerrard no final de 2024 e a segunda, derivada da primeira, & que os quatro que votaram por um corte
maior foram indicados pelo presidente Lula. O resultado disso € que, no raciocinio linear do mercado, como estes

serdo maioria a partir do inicio de 2025, o Copom sera mais dovish a partir de entéo.

Do comunicado pouco podemos inferir sobre os motivos que levaram a essa dissidéncia, principalmente porque
este teve um tom muito duro, mais adequado ao corte de 0,25 p.p. do que ao de 0,50 p.p. Causa mais estranheza
ainda o fato de uma das passagens mais duras ter sido marcada como unanime: “O Comité, unanimemente, avalia
que o cendrio global incerto e o cendrio domeéstico marcado por resiliéncia na atividade e expectativas
desancoradas demandam maior cautela. Ressalta, ademais, que a politica monetdria deve se manter
contracionista até que se consolide ndo apenas o processo de desinflagdo como também a ancoragem das

expectativas em torno de suas metas” (grifo nosso). Provavelmente estariam falando mais do futuro do que do
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presente, mas, de qualquer maneira, foi um exemplo de um comunicado que trouxe mais duvidas do que certezas.
Dai aimportancia da leitura da ata a ser divulgada na proxima terca-feira (14/5), na qual essas questdes poderéo ser

mais bem abordadas.

Uma das questdes que podera ser respondida na ata € se a tragédia que atingiu o estado do Rio Grande do Sul teve
alguma influéncia sobre a decisdo do Copom desta quarta-feira. A resposta provavelmente seréd néo, até porque é
um evento muito recente e que ainda nao teve todos os seus desdobramentos encerrados. Por outro lado, com
certeza foi discutido, pois vai ter efeitos em diversas varidveis importantes para a politica monetéria, como inflagéo,
politica fiscal e atividade. Até por isso, vale a pena fazer algumas consideracdes sobre o que achamos que vai

acontecer com cada uma dessas varidveis e o impacto delas sobre as decisées futuras do Copom.

Comecando pelainflagdo, varios bens poderdo ser afetados pelas enchentes. Itens que vdo desde a carne bovina até
as frutas e os legumes. No entanto, um se destaca: o arroz. O Rio Grande do Sul é responsavel por 70% da producéo
nacional do produto em um mercado que é extremamente “justo”, com a producéo nacional ao redor de 10,8
milhdes de toneladas e consumo em 10,5 milhdes de toneladas, segundo a Companhia Nacional de Abastecimento
(Conab). Mais de 80% da safra ja havia sido colhida quando do inicio das inundacgdes, e apenas 30% do restante
estavam em areas alagadas, ou seja, dava para estimar a quebra em algo préoximo de 5% da safra nacional. S6 que
temos dois problemas aqui. O primeiro € que ndo sabemos como o produto colhido estd armazenado, o que pode
fazer com que sua perda seja bem maior do que esses 5%. Além disso, ha 62 estradas gauchas com blogueios totais
ou parciais, de modo que existe uma grande dificuldade de escoar esse e outros produtos. Portanto, teremos sim
impactos inflacionarios no curto prazo que, segundo nossos calculos, poderdo aumentar o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em algo préximo de 0,2 p.p. entre maio e junho. Notem que restringimos o
impacto a dois meses. Pode ser mais, mas o mais importante é que estamos diante de um claro choque de oferta e,
como tal, serd dissipado quando a oferta se normalizar, seja através de recuperacgao das areas afetadas, substituicéo
de ofertantes, ou mesmo importacdo. Por isso, esse aumento de inflagdo temporario ndo deveria suscitar reagéo de
politica monetéaria. Mas serd que podemos falar o mesmo dos gastos do governo para ajudar o Rio Grande do Sul,
liberados pelo Projeto de Decreto Legislativo (PDL)? Para responder a essa pergunta, vamos analisar os gastos

fiscais em conjunto com a questéo da atividade econémica.

Certamente se alguém afirmasse, em condicdes normais, que o governo iria gastar RS 10 bilhdes fora das metas do
arcabouco fiscal, diriamos que a reagdo do mercado seria péssima, todas as amarras fiscais teriam caido por terra, e
seria quase certo que o BCB interromperia o processo de redugéo dos juros muito antes do esperado. Entretanto,

estamos muito longe de uma situagdo normal.

Para tentar entender como a economia do Rio Grande do Sul sera afetada por um evento climatico de que ndo se

tem noticia na histdria contemporanea brasileira, recorremos a um acontecimento de magnitude parecida

gbpartners.com




GS Partners O CANARIO DA MINA 54 10 de maio de 2024

registrado nos Estados Unidos em 2005. Naquela temporada de furacdes, houve duas das maiores tempestades da
histéria americana: os furacdes Katrina e Rita. Para se ter uma ideia do impacto, principalmente nos estados da
Louisiana e do Mississipi, morreram aproximadamente 2 mil pessoas, algo proximo de 1 milhdo de pessoas foram
deslocadas de suas casas, 30 plataformas de petrdleo foram destruidas e 9 refinarias permaneceram paralisadas
por mais de 6 meses. Ou seja, uma tragédia comparavel, apesar de mais impactante. Portanto, analisando o que
ocorreu com a economia americana apos esse evento, podemos ter um pardmetro para estimar o efeito das

enchentes no Rio Grande do Sul sobre o PIB brasileiro em 2024.

Para fazer isso, vamos usar um estudo do US Department of Commerce feito em 2006' que estimava o impacto
desses furaces sobre a economia americana fazendo uma comparacéo da trajetoria do PIB com e sem esse evento
climatico. Fazendo todas as contas para o Brasil, considerando que calculamos os resultados trimestrais do PIB de
forma ndo anualizada e que a participacdo da Louisiana e do Mississipi na economia americana ¢ em torno de
quatro vezes menor que a do Rio Grande do Sul na economia brasileira, concluimos que o impacto negativo no PIB
do 2°trimestre de 2024 deve serde algoaoredorde 10,5 p.p.nodo estado, e de 0,7 p.p.no do Brasil. No 3° trimestre,
ainda haverd umimpacto de residual negativo de aproximadamente 7.5 p.p. no estado e de 0,5 p.p. no do Brasil, mas,
a partir do 4° trimestre, com os esforcos de recuperacao, o PIB galcho seria impactado positivamenteem 75 p.p. e
o brasileiro, em 0,5 p.p. Juntando tudo, podemos estimar uma perda de 0,3 p.p. no PIB do Brasil em 2024.
Considerando nossa projegéo de crescimento de 2,1%, se tudo ocorresse como estimado acima, ela seria reduzida
para1,8%. Mas vale a pena fazer duas ressalvas. A primeira é que os furacées nos EUA em 2005 e a enchente no Rio
Grande do Sul em 2024 sdo eventos similares, mas ndo iguais, de modo que todos os numeros calculados aqui
devem servistos mais como uma ideia do que como uma projecao, até porque ainda ndo temos nenhum ndimero de
atividade para nos basear. A segunda é que, sem um esforco de reconstrucéo, ficaremos apenas com o impacto
negativo dos nUmeros acima. Dai a importancia da ajuda governamental e por que, nessa situacao, a liberagéo de
créditos extraordinarios ndo deveria ser vista como impulso a demanda, mas sim apenas como o preenchimento de

um “buraco” nela.

Contudo, obviamente existem “créditos extraordinarios” e “créditos extraordinarios”. Como sé acontece no Brasil, a
classe politica pode aproveitar a situacdo para multiplicar os gastos e os programas temporarios (sempre
permanentes) de ajuda. Por isso, vamos recorrer novamente ao exemplo americano de 2005 para encontrar um
parametro referente ao montante necessario para uma reconstrugdo rdpida das areas atingidas, como a ocorrida
nos EUA. Aresposta € surpreendente e preocupante. O governo de George W. Bush usou o equivalente a 0,8% do
PIB americano nesse trabalho. Trazendo esse percentual para o PIB brasileiro em 2023, teriamos que esse crédito
extraordinario deveria ser de algo proximo de RS 85 bilhdes, muito acima dos RS 10 bilhdes especulados
atualmente. Talvez o incremento de 0,8 p.p. em uma divida bruta que ja se aproxima de 76% do PIB seja exagerado
e, porisso, o gasto seja menor e, consequentemente, a recuperacédo mais lenta do que a vista nos EUA entre 2005 e

2006.

" https://www.commerce gov/sites/default/files/migrated/reports/oct2006 pdf
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As conclusdes sdo de que o BCB tem muito a explicar sobre o porqué de uma divisdo tao intensa na ultima reuniéo
do Copom, mas que, por enquanto, ndo vemos motivos para mudar nossa projecédo de um corte de 0,25 p.p. na
reunido de junho (18/6), nem de uma Selic de 9,25% a.a. no final de 2024, condicionada ao inicio do afrouxamento
monetario nos EUA a partir de setembro. Nesse sentido, a tragédia que atinge o Rio Grande do Sul, apesar de ser
monitorada, ndo deve ser um motivo para alteracdes na trajetédria de politica monetaria no Brasil. A inflacdo serd um
choque de oferta que deveré ser dissipado com a melhora da situagédo no Sul e/ou medidas governamentais, e o
que for gasto na recuperacdo da regido ndo deverd ser visto como uma expansao fiscal, mas como uma forma de

minimizar os danos.

Frase da Semana

:"A capacidade de reunir os povos em tempos de crise, mesmo
‘tendo apenas prometido sangue suor e lagrimas’, € o que
distingue um estadista de um simples politico.”

Miguel Souza Tavares

G5 Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 5,79 4,62 4,00
SELICF.P (%) 13,75 175 9,25
USDBRL 5,28 4,86 5,20
PIB (%) 3,00 2,90 2,10
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