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Aparentemente, se formos escrever sobre a crise institucional brasileira
do momento, ndo falaremos de outra coisa aqui no “O Canario da Mina”
(OCM). Como hd outros assuntos importantes que impactam
diretamente consumidores e empresarios, vamos de deixar de lado — pelo
menos por enquanto — os imbroglios de “suas exceléncias” em Brasilia
para analisar o que podemos esperar da reunido do Comité de Politica
Monetaria (Copom) da proxima quarta-feira (16/9) e da trajetoria futura

dos juros no Brasil.

Quando discutimos politica monetaria e,
consequentemente, trajetdria de juros, devemos nos ater
aos dois lados da mesma moeda — atividade e inflagao —,
porque, no fim, sdo essas variaveis que determinam o
espago, maior ou menor, para um afrouxamento
monetario. Portanto, tendo em vista essa questao de
fundo, vamos comecar nossa discussao pelas
perspectivas para o crescimento brasileiro a luz das
informacdes mais recentes. E nada mais relevante para a

atividade econémica do que o PIB.

No segundo trimestre deste ano, o PIB brasileiro cresceu
0,5% na comparagao trimestral, uma desaceleracao com
relagdo ao crescimento de 1,1% do primeiro trimestre no
mesmo tipo de comparacdo. Pelo lado da oferta, o
principal motivo para isso ter acontecido foi a
desaceleracdo da ‘Industria’, que passou de um
crescimento de 1,2% para uma quase estabilidade
(0,1%), e dos ‘Servigos’, que passaram de 0,4% para
0,2%. Variagcdes ainda positivas, mas que guardam
indicios de uma perda de félego que ficara mais clara
guando analisarmos o PIB pelo lado da demanda. Por
exemplo, o PIB industrial s6 foi positivo porque a ‘Industria
extrativa’ cresceu 3,4%, uma vez que 0 que comumente

chamamos de “industria”, a ‘IndUstria de transformacao’,
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caiu 0,4%, assim como a ‘Construcao civil’. Ja no PIB de
‘Servicos’, 0 que garantiu algum crescimento foi, de novo,
a rubrica ‘Informagao e comunicagao’, com alta de 2,1%,
um reflexo do processo de digitalizacao por que passa a
economia brasileira, enquanto ‘Comércio’ e ‘Outras
atividades de servigos’, onde estao boa parte do grupo

“servicos” do IPCA, ficaram estagnados (0,0%).

Pelo lado da demanda, esses resultados se refletem,
principalmente, na queda de 0,4% do ‘Consumo das
familias’, apds um crescimento de 0,8% no primeiro
trimestre. A diferenga expressiva entre os dois periodos é
reflexo do esgotamento do impacto positivo de medidas
tomadas pelo governo federal, como a isencao do
Imposto de Renda (IR) paraguem ganha até R$ 5 mil, e do
elevado comprometimento da renda do consumidor com
0 pagamento do servigo da divida, que, em junho, atingiu
28,9%, 0 maior nivel da série iniciada em 2011. Por isso,
mesmo com a taxa de desemprego — desconsiderados 0s
fatores sazonais — perto de seus niveis mais baixos da
historia e a renda crescendo ao redor de 3,5% em termos
reais, nota-se um consumidor sem folego para consumir.
Isso é ruim para a campanha de reeleicdo de Lula e bom
para o Banco Central do Brasil (BCB), que pode ter o

componente de demanda ajudando no controle da
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inflacdo. No entanto, o PIB é ver o cenario olhando pelo

retrovisor. O que os dados mais recentes indicam?

Nosso “tracking” do PIB, que atualiza automaticamente a
projecao de acordo com a divulgacdo de novas
informacdes, para o terceiro trimestre indica uma
estagnacao (0,0%) do crescimento na comparagao com
0 segundo trimestre. Como ainda temos poucas
informacbes sobre o periodo, mantemos nossa
expectativa de crescimento de 0,3%, mas com um claro
viés de baixa. Entretanto, se esse “tracking” estiver certo,
nao s nossa projecao para o crescimento de 2026, mas
principalmente para o de 2027, serao revistas para baixo, o
que deve abrir um espaco importante para a queda dos
juros para além do que ja esperamos agora. Portanto, o
cenario prospectivo parece ajudar o Copom a manter o

processo de reducao dos juros. E ainflacao?

Objetivo precipuo da politica monetaria, a inflacao
brasileira foi uma verdadeira “montanha-russa” em 2026,
oscilando ao sabor dos varios choques de oferta que
ocorreram. Mas, pensando especificamente sobre a
possivel influéncia na reuniao do Copom da semana que
vem, podemos dizer que ela sera tao benéfica quantoada

atividade.

Nesta sexta-feira (11/9), foi divulgado o IPCA de agosto,
que, devido a combinagao da deflagdo nos alimentos e do
impacto baixista do “Bénus de Itaipu” sobre as contas de
luz, apresentou deflacdo de 0,32%, a maior desde
setembro de 2022. Com isso, 0 acumulado em 12 meses
passou de 4,44% para 4,22%, ainda acima do nivel dos
3,86% de fevereiro, mas bem abaixo dos 4,72% de maio,
quando a percepcao do mercado era de que o resultado
do ano ficaria mais para 6,0% do que para 5,0%. Além
disso, os dados que tentam retirar do céalculo os tais

“choques de oferta” supracitados tém mostrado uma
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tendéncia de desaceleracao, com a ‘Média dos nucleos’,

que passou de 4,42% para 4,35%.

Portanto, com os dados de atividade mostrando uma
desaceleragdo mais forte da demanda do que se
esperava, e a inflagdo em um bom momento, podemos
dizer gue uma queda de 0,25 p.p. — de 14,00% a.a. para
13,75% a.a. — na reunido do Copom da préxima
quarta-feira esta muito bem encaminhada. E ndo somos
0s Unicos a pensar assim, pois as “Opc¢des de Copom” da
B3 indicam uma chance de 95% de isso acontecer e a
curva de juros, 97%. Dessa forma, a grande questao nao
€ se havera um novo corte, no singular, de juros, mas se

havera novos cortes, no plural, até o final do ano.

Bem, se formos nos guiar apenas pelos dados de curto
prazo de inflagdo e atividade, podemos dizer que existe
€espaco para gue a sequéncia de quedas se estenda até o
final do ano. Entretanto, temos que levar em conta duas
questdes importantes. A primeira € que o bom cenario da
inflacdo parece momentaneo, principalmente devido ao
provavel impacto do El Nifio nos pregos dos alimentos e a
possibilidade de aumentos nos combustiveis em
decorréncia do prolongamento do conflito no Oriente
Médio — ndo seria a primeira vez, nem a ultima, que
aumentos desse tipo ocorreriam apds as eleicoes
presidenciais. Inclusive por acreditarmos que esses
rscos sao reais, nossa projecao para o IPCA no final do
ano esta em 5,10%, bem acima dos 4,22% de setembro.
A segunda questao é a incerteza com relacao a proposta
econdmica do proximo governo, o que por si so ja
demanda certa cautela na conducdo da politica
monetaria por parte do BCB. Tendo em vista as questdes
levantadas, consideramos mais prudente a manutencao
dos juros em 13,75% a.a. até o final de 2026; entretanto,
devemos reconhecer que o ambiente de curto prazo

pode levar o BCB a continuar no processo de redugéo de
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taxas até o final do ano. E o que esperar para 20277

Para encontrarmos essa resposta, primeiramente temos
que avaliar quatro perguntas: “Qual é o impacto do El
Nifio nainflacao?”; “Qual é o tamanho da desaceleragéo
econdmica que teremos pela frente?”; “Como estara o
cenario externo?”; “Qual sera a politica econdmica do
proximo governo?”. Ja que a resposta da ultima pode
fazer com que a andlise das demais figue em segundo

plano, vamos comecar por ela.

A politica econémica do governo Lula, vista por boa parte
do mercado como irresponsavel, tem um custo
mensuravel sobre o nivel de juros praticado no Brasil, seja
na expectativa de inflagdo desancorada até 2030, sejana
parcela da questao fiscal no prémio de risco cobrado
sobre as taxas dos titulos emitidos pelo governo.
Portanto, se isso é verdade, o contrario também deve ser;
isto é, uma politica econdémica tida como responsavel
deve favorecer uma reancoragem das expectativas mais
longas e alterar a trajetdria da divida publica brasileira via
reducéo do prémio de risco cobrado sobre ela. No meio
desse caminho, existe outra variavel importante para
ajudara “domar” ainflagdo: o cdmbio, que em um cenario
como esse certamente vai testar valores abaixo dos R$
4,88, verificados em maio deste ano, abrindo espago
para que o BCB possa levar a Selic para niveis proximos
de 10,00% a.a. ja em 2027. Contudo, e se a politica

econdmica do proximo governo for apenas “mais do
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mesmo”? Bem, ai vamos depender da combinacao das
respostas as demais perguntas para saber 0 espaco que 0

BCB tera, ou nao, para reduzir os juros em 2027.

Um ElI Nifo forte, mas com uma desaceleracdo
econdmica mais pronunciada e um cenario externo mais
calmo, poderia levar os juros para niveis proximos dos
12,00% a.a. projetados pelo boletim Focus. Por outro
lado, mesmo que o El Nino nao tenha um impacto tao
significativo assim no prego dos alimentos, se vier
acompanhado de uma reaceleracao da economia e de
um cenario externo desafiador, pode diminuir

sobremaneira o espaco de manobra do BCB.

Portanto, a conclusédo a que chegamos € que, se a
reuniao da proéxima semana vai se encaminhando para
um novo corte de juros de 0,25 p.p., 0 que vira dali para a
frente dependera de variaveis internas e externas, mas,
predominantemente, sera reflexo da politica econémica a
serimplementada pelo proximo governo. Por isso, vemos
nossa projegao de 13,75% a.a. para a Selic ao final de
2026 como conservadora — se estivermos errados, vai ser
mais baixa—e a de 12,00% a.a. para o fim de 2027 como
um ponto médio entre um cenadrio otimista e um
pessimista. Se fizermos o dever de casa, ficara bem
abaixo disso; caso contrario, dependeremos da “sorte” e
de uma queda expressiva da atividade para ainda termos

espago para hovos cortes de juros.
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Frase da Semana

“Sorte é isso. Merecer e ter”

Guimarées Rosa

GSPartners 2024 2025 2026 2027

IPCA (%) 4,83 4,26 5,10 4,30
SELICF.P (%) 12,25 15,00 13,75 12,00
USDBRL 6,18 5,50 5,30 5,30
PIB (%) 3,40 2,30 2,00 2,00
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Sobre O Canario da Mina

Durante os séculos XIX e XX, uma das atividades econbmicas mais
importantes do Reino Unido foi a extragao 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
explosdes ou morte por intoxicacdo. Como 0 monodxido de carbono € um
resultado natural da extragdo do carvao, problemas de ventilagado 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 0s humanos, a agitacao do passaro servia de
alerta para que os trabalhadores deixassem a mina antes que um acidente
OCorresse.

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

Boa leitura.

G5 Partners. Além dos resultados.



