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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 edicdo da semana passada de “O Canario da Mina” (OCM), ja falamos sobre a reunido do Comité de Politica
Monetaria (Copom) e discutimos o que esperar da politica monetaria no Brasilao longo de 2024, Entretanto, sempre
que sai a ata da reunido, vale a pena aproveitar a abrangéncia dos temas discutidos no documento para analisar
pontos interessantes dos cenarios internos e externos, guiados pelas duvidas e certezas dos participantes do Copom.
Portanto, sera este o objetivo do OCM desta semana: expandir cada ponto levantado pela ata, analisando-os mais

profundamente.

O Banco Central do Brasil (BCB) sempre inicia seus documentos com uma analise do cenario externo, e dessa vez
nao foi diferente. Resumindo, podemos dizer que o ambiente internacional ainda requer cuidados, “exigindo
cautela” segundo a ata, basicamente porque os conflitos geopoliticos podem trazer novos choques de oferta, e o
mercado de trabalho continua apertado no mundo — uma preocupacéo que permeia todo o documento, ndo se

restringindo apenas ao cenario externo.

Com relacdo ao primeiro ponto, a ata diz que “A reversGo de choques de oferta, a inflagdo ao produtor
bem-comportada na China e nos Estados Unidos e a dindmica recente de precos de commodities permitem
extrapolar um cendrio benigno para a inflagdo de bens. No entanto, permanece grande incerteza sobre a
demanda global futura e qual a extenséo do movimento residual de precos relativos entre bens e servicos que
ainda poderia ocorrer”. No OCM 38, levantamos essa questédo, mostrando que boa parte da reducado da inflacdo,
tanto aqui quanto nos Estados Unidos, tem relacéo direta com a queda nos precos dos bens industriais (chamados
apenas de “bens” pela ata) e que os principais fatores que contribuiram para esse movimento foram a deflacéo na
China e a normalizacédo das cadeias de matérias-primas. Ou seja, como esse tipo de bem tem por caracteristica fazer
parte dos mercados globais e, porisso, sofrer concorréncia externa, faz sentido pensar que, se o preco de uma camisa
comercializada na China cair, tudo mais constante, a similar nos EUA tem que seguir o movimento, sob pena de
perder mercado. As discussdes no Brasil sobre a taxacdo de compras abaixo de USD 50,00 tém como pano de
fundo exatamente essa caracteristica dos bens industriais. Entretanto, na explicacéo acima frisamos que movimento
ocorreria “tudo mais constante”. Serad que a ideia de um mercado global de bens seria a mesma se houvesse um
aumento explosivo nos fretes? Essa € a preocupacgdo que o BCB externa na ata ao escrever “Mais recentemente, as
tensGes geopoliticas e a consequente elevagdo dos precos de fretes adicionaram incerteza ao cendrio

prospectivo”

Mas o segundo ponto é o mais importante. Como também discutido no OCM 38, o grande problema dos BCs no
mundo é ainflacdo dos servicos, reflexo de um mercado de trabalho apertado. Sobre isso temos na ata que “a propria
dindmica de crescimento econdmico e do mercado de trabalho serdo importantes para determinar a velocidade
da desinflagdo de servicos. Tais elementos alimentam o debate sobre a natureza das pressées inflacionarias e
potencialmente sobre o ritmo de distensGo monetdria a ser adotado pelas economias avancadas” Essa discussdo

nao se enquadra na questdo levantada no paragrafo anterior porque “servigos” ndo sdo bens comercializaveis,
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portanto ndo séo influenciados pela normalizacdo das cadeias de producédo nem pela deflacdo da China. Pode-se até
argumentar que os precos das matérias-primas, usadas pelos prestadores de servicos, sdo influenciados pelos
fatores supracitados, mas o servico em sindo sera. Ninguém vaiimportar um cabeleireiro da China sé porque o preco
dele € “mais em conta” do que o do cabeleireiro da esquina. Dessa forma, o que determina esses precos sdo as
questdes locais. Aqui entra o mercado de trabalho aquecido. Quanto mais dificil estiver contratar alguém ou mais
facil estiver para encontrar um emprego, mais alto sera o salario oferecido ou pedido, aumentando a renda e,
conseguentemente, a demanda de todos os bens e servicos. Como os ultimos nao sofrem concorréncia externa, a
unica forma de reduzir seus precos é desacelerar a economia, enfraquecer o mercado de trabalho, reduzindo os
salarios e, dessa forma, a renda para gastar. Ndo € uma constatacao legal, mas, como diria Milton Friedman, “ndo

existe almogo de graca”

A parte da ata vista acima sobre o mercado de trabalho se referia ao cenario externo, mas, ao longo do documento, o
termo “mercado de trabalho” é citado nove vezes, mostrando a importancia do tema ndo apenas para a politica
monetaria das “economias avancadas”’, mas também para a do Brasil. Talvez a parte mais emblemética da ata sobre
essa questdo seja: “O Comité notou que o mercado de trabalho seqgue dindmico, mas manteve a avaliagdo de que
aampliagdo de ganhos reais pode ainda refletir quest&es tempordrias. O Comité ressalta que € importante sequir
monitorando com bastante atencdo as diferentes varidveis do mercado de trabalho, em particular com um
acompanhamento minucioso da dindmica dos rendimentos reais, que apresentaram maior crescimento Nnos
ultimos meses. O Comité também discutiu, em maior profundidade, a relagéo entre o mercado de trabalho e os
precos na economia. Destacou-se a causalidade reciproca entre os precos e a dindmica de rendimentos, suas
respectivas defasagens e as elasticidades de impacto de um sobre outro. O Comité segquird atento a dinGmica dos
rendimentos nas diversas pesquisas para melhor avaliar o grau de ociosidade no mercado de trabalho e seus
potenciais impactos sobre a inflagcdo de servicos”. Para a politica monetaria, existem tipos diferentes de servicos,
dependendo de sua sensibilidade aos juros; os que mais interessam para o BCB sdo os chamados “servigcos
subjacentes”. Ouseja, paraadecisdo do Copom, € maisimportante o que estd acontecendo no mercado de saldes de
beleza do que no de passagens aéreas. E, apesar de a ata inicialmente dizer que “A inflagdo cheia ao consumidor,
conforme esperado, manteve trajetdria de desinflagdo, assim como as medidas de inflagdo subjacente, que se
aproximam da meta para a inflagdo nas divulgagcdes mais recentes” (grifo nosso), o verdadeiro nivel de
preocupacgdo do BCB com o tema apareceu na ata no seguinte trecho: “O Comité notou, no entanto, que hd alguns
aspectos na dindmica inflaciondria recente que requerem maior escrutinio. O Comité debateu, em particular, a
recente dindmica da inflagdo de servicos, com foco nos seus componentes subjacentes, ¢ os cendrios
prospectivos. Alguns membros destacaram a importancia de se compreender as contribuicées relativas, para a
desinflacdo recente em servicos, do aperto monetdrio vigente e de um potencial transbordamento das
desinflagées verificadas em alimentos e bens industriais. A evolugdo prospectiva do hiato do produto e o
comportamento do mercado de trabalho foram considerados, novamente, muito relevantes para determinar a

velocidade com que a inflagdo atingird a meta. Notou-se que um mercado de trabalho mais apertado, com
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obra”(grifo nosso). Essa parte da ata ndo constava no documento da reunido de dezembro, o que demonstra que os
resultados dos servicos subjacentes no indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de dezembro e
janeiro acenderam a luz amarela no BCB. Mas o que devemos esperar do comportamento desse grupo daqui paraa

frente?

Dificil dizer, pois, se por um lado esperamos um arrefecimento do mercado de trabalho e menos incrementos da
renda por transferéncias de renda (até agora, ndo ha nenhuma previsdo de reajuste do Bolsa Familia), por outro, o
salario minimo teve um reajuste acima da inflagdo de 2023, e isso € o que chamamos de “preco farol” para a
remuneracdo da economia em geral, particularmente para os salarios mais baixos. Mas, de qualquer maneira, o0 que
podemos dizer € que os servicos em geral, e os subjacentes em particular, devem apresentar desaceleragdo com

relacdo a 2023, contribuindo para a queda da inflagdo em 2024, mas sem ser o suficiente para trazé-la para a meta.

E a parte fiscal? Uma coisa interessante sobre esse tema é que, apesar de ser extremamente relevante para a politica
monetaria (politica fiscal frouxa, politica monetaria apertada), o BCB tem que ser bastante comedido em seus
comentarios. A historia mostra que toda vez que aautoridade monetaria se arvorou do direito de criticarabertamente
a conducédo da politica fiscal, tivemos problemas. Por isso, sdo poucas as referéncias a essa questdo na ata, e todas
bastante “proforma”, como na parte a seguir: “Com relacdo ao cendrio fiscal tendo em conta a importéncia da
execucdo das metas fiscais ja estabelecidas para a ancoragem das expectativas de inflagdo e,
consequentemente, para a condug¢do da politica monetdria, o Comité reafirma a importadncia da firme
persecucdo dessas metas” Um recado claro, mas anddico e que jd constava de documentos anteriores, no melhor

estilo “para ndo fazer marola”.

Depois de um comunicado totalmente insipido, ndo dava para esperar uma ata que ndo fosse inodora, mas, de
gualquer maneira, ela deixa alguns recados importantes. O primeiro € que existem questdes no processo
inflacionario que preocupam o BCB e, se ndo séo suficientes para alterar o plano de voo de cortar os juros em 0,50
p.p. nas reunides de marco e maio, podem ser para reduzir o ritmo de cortes a partir de junho. O documento, ao
afirmar que “O Comité relembra que ndo hd relagdo mecdnica entre a conducdo da politica monetdria
norte-americana e a determinagdo da taxa bdsica de juros domeéstica e que, como usual, o Comité focara nos
mecanismos de transmissdo da conjuntura externa sobre a dindmica inflaciondria interna’, também avisa aos mais
“afoitos” que oinicio da reducéo dos juros nos EUA ndo serd uma senha para a aceleragdo do ritmo de cortes poragui.
Portanto, a conclusao final € que “segue tudo como dantes no quartel de Abranches”, mas com uma tendéncia de

pisar menos, ndo mais, No acelerador.
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Frase da Semana

“Tudo seria facil ndo fossem as dificuldades.”

Aparicio Torelly (Bardo de Itararé)

GS Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 579 462 | 4,00
SELIC F.P (%) 13,75 175 | 9,00
USDBRL 5,28 4,86 5,05
PIB (%) 2,90 3,00 2,10
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