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Autonomia do Banco Central é positiva, desde que sem mandato dual

Apbs a suspensdo da tramitacdo da reforma da
Previdéncia, em funcdo do decreto que autorizou a
intervencdo federal na area de seguranca publica no
estado do Rio de Janeiro, o governo decidiu enviar uma
“pauta econdmica positiva” para votacdo no Congresso
Nacional. Entre as 15 medidas, uma das principais é o
projeto que garante autonomia formal ao presidente e
aos diretores da autoridade monetéaria brasileira.

Embora ainda ndo apresentado de maneira oficial
sob a forma de projeto de lei, o texto deve estabelecer
gue os mandatos dos membros mais importantes do BC
sejam fixos, além de ndo coincidirem com o do
Presidente da Republica. O objetivo é minimizar a
probabilidade de interferéncias politicas na conducéo da
politica monetaria, evitando assim acOes populistas
como as tomadas sob o comando de Alexandre
Tombini a mando da ex-presidente Dilma Rousseff.

No entanto, o ponto de maior polémica envolve o
chamado mandato dual, cujo objetivo é tentar replicar o
sistema americano. O objetivo do Banco Central dos
Estados Unidos (Federal Reserve) é buscar ndo s6 a
estabilidade de precos e juros de longo prazo
moderados, como também o maximo emprego. E
importante lembrar que esse padrdo nao € adotado em
outras partes do mundo. Nos demais paises, 0
funcionamento € semelhante ao brasileiro, focado
apenas na inflacéo.

A adogdo de um mandato dual traria Vvarios
problemas. O primeiro envolve a dificuldade do BC em
convencer o publico de que continuard controlando a
inflagdo. Como s6 haveria um Unico instrumento (taxa
de juros) para ambos os objetivos, a dificuldade em
ancorar as expectativas de inflagdo aumentaria muito.

Além disso, existe a possibilidade de judicializacao
das decisdes do COPOM, justamente por conta desse
dissenso. Eventuais questionamentos por parte do
Ministério Publico e/ou partidos politicos poderiam
fazer com que, em Ultima andlise, os ministros do STF
fossem responsaveis pela politica monetaria.

Do ponto de vista macroecondmico, a estabilidade
do poder de compra da moeda ja propicia um ambiente
favordvel para o crescimento econdmico sustentavel,
limitado ao conjunto de caracteristicas que definem o
pais, como poupanca, disponibilidade e qualificacdo de
mao de obra, capital, entre outros. Ou seja, ndo ha
necessidade de redesenhar esse mecanismo.

Em suma, o mandato dual funciona nos Estados
Unidos porque o pais apresenta grande tradicdo em
manter a inflacdo sob controle ao longo de muitas
décadas. Infelizmente, apesar dos avancos, essa ainda
ndo é uma realidade para o Brasil. A experiéncia
internacional deve ser sempre observada, mas as
formulas precisam ser aplicadas e adaptadas com muito
cuidado a nossa realidade.

H4 motivos para se preocupar com a inflagao nos Estados Unidos?

As Ultimas semanas foram marcadas por corre¢Ges
no mercado de agbes dos Estados Unidos. Esse fato foi
deflagrado apds a divulgagdo pelo Bureau of Labor
Statistics dos salarios por hora semanais em janeiro:
crescimento de 2,9% (taxa anualizada) no comparativo
com janeiro de 2017, ou seja, a maior desde 2009.

Muitos investidores temeram uma alta mais forte da
inflacdo. Como nos EUA existe um sistema de metas
para a inflacdo, cujo objetivo é manter o indice de
pre¢os ao consumidor préximo a 2% ao ano, o Federal
Reserve apertaria a politica monetaria para conter as
pressdes de alta. Se os juros sdo maiores, logo o
investimento do mercado de acbes torna-se
relativamente menos atrativo, o que provocou o sell-off.

Vale lembrar que a economia americana, antes
mesmo da aprovacdo da reforma tributéria, j& crescia
préxima do seu potencial. A taxa de desemprego,
atualmente em 4,1%, inclusive estd abaixo da natural,
ou seja, aquela que ndo provoca pressdes inflacionérias.
No entanto, as novas regras tributarias devem conferir,
segundo o FMI, acréscimo de 0,4 p.p. ao PIB somente
em 2018 (de 2,3% para 2,7%),

Além disso, o governo Donald Trump tem o desejo
de aprofundar esse impulso fiscal em pleno emprego. A
ideia é elevar os gastos com Defesa e infraestrutura. No

segundo caso, os dispéndios devem crescer US$ 1
trilhdo nos préximos 10 anos, conforme promessa de
campanha. Trata-se entdo de uma situacdo econémica
excepcional para os EUA, para o qual praticamente ndo
ha precedentes na histéria. Muitos investidores e
analistas tém ddvidas sobre como a economia ira reagir.

Antes de acendermos qualquer sinal de alerta,
devemos atentar para alguns pontos. Em primeiro lugar,
a tendéncia dos salérios por hora semanais, dada pela
variagdo acumulada em 12 meses, teve alteracdo apenas
marginal: passou de 2,5% em dezembro de 2017 para
2,6% em janeiro de 2018. Trata-se praticamente da taxa
que vigorou ao longo dos ultimos 18 meses. Em
segundo lugar, quando analisamos a relacdo historica
entre 0 emprego e os salarios, é possivel se certificar de
gue esses seguem crescendo de acordo com o esperado.

Por fim, alguns dados apontam para o0 avango mais
forte da produtividade nos EUA. Ao longo de todos os
trimestres de 2017, a produtividade foi mais de 1%
superior na comparacdo com 0 ano anterior: alta
sustentada que ndo ocorria desde 2010. Tal fato impede
que os pregos crescam de maneira mais forte no pais.

Acreditamos, portanto, que a inflagdo deve seguir
bem comportada nos EUA, sem a necessidade de
aceleracéo no ritmo de alta dos juros.
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Heranga maldita da crise: o desemprego de longa duragao

O desemprego de longa duracdo foi um dos
legados deixados pela extensa e profunda recessdo que
assolou o pais nos Gltimos anos. E 0 que mostram os
dados mais recentes da Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNAD Continua), divulgados
pelo IBGE na ultima sexta-feira. No quarto trimestre de
2017, havia 5 milhdes de pessoas que estavam ha um
ano ou mais buscando uma colocagdo no mercado de
trabalho sem sucesso. O cenario é preocupante, pois,
em geral, as chances de se conseguir uma vaga ficam
mais dificeis quanto maior o tempo de desemprego.

Na comparacdo com o quarto trimestre de 2016, o
nimero de pessoas nessa condi¢do cresceu 5,4% (+259
mil pessoas). Mesmo com a redugdo no contingente de
desocupados e 0 aumento da ocupacdo no periodo, 0
numero de desempregados ha mais de um ano cresceu,
mostrando que as vagas geradas absorveram a mao de
obra que procurava emprego ha menos tempo. Quando
comparado com o ltimo trimestre de 2014, verifica-se
que o total de pessoas nessa situacdo de longo
desemprego mais do que dobrou: aumento de 130,3%
(+2,8 milhdes de pessoas).

Nos trés meses finais de 2017, o pais contava com
12,3 milhdes de pessoas desempregadas, o que significa
gue duas em cada cinco pessoas Que procuraram
emprego estavam desempregadas ha mais de um ano.
Além disso, a parcela mais jovem da populacdo € a

desempregados ha mais de um ano estdo na faixa de 14
a 29 anos. Especificamente na faixa de 14 a 19 anos,
sdo 850 mil pessoas que buscam uma vaga ha mais de
um ano. S8o jovens que poderiam estar estudando e
buscando qualificacdo, mas em funcdo da crise ter
afetado principalmente os chefes de familia, se veem
obrigados a procurar uma vaga para ajudar na renda
familiar. Entre as faixas de escolaridade, a maior
parcela de desempregados de longa duracdo é de
pessoas com ensino médio incompleto (43,6%), seguida
por ensino médio completo (40,2%) e ensino superior
(9,4%).

Ainda segundo o IBGE, 2,8 milhfes de pessoas
procuravam emprego ha mais de dois anos no final do
ano passado, um nimero 13,5% maior do que 0 mesmo
trimestre de 2016 e 143,3% acima do verificado em
2014. Uma das consequéncias do insucesso em se
conseguir uma vaga pode ser 0 ‘“desalento” dos
trabalhadores, ou seja, a desisténcia na busca de
emprego, visto que ndo acreditam que conseguirdo uma
colocacdo. No ultimo trimestre de 2017, 4,4 milhGes de
pessoas estavam nesta situacdo no pais: um recorde
para a pesquisa iniciada em 2012.

Portanto, os dados indicam que o mercado de
trabalho tem reagido de forma muito timida a
recuperacao da atividade econémica. O caminho ainda
é longo para que o pais se livre das herancas malditas

mais impactada por essa condicdo: 54,1% do total de gue o periodo recessivo nos trouxe.
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Na semana passada, a Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) divulgou o Relatério Anual da Divida
Publica Federal referente ao ano de 2017. Entre os
diversos numeros do documento, alguns merecem
destaque. Houve reducdo do custo médio de
financiamento da divida, que em 2017 foi de 10,3% a.a
contra os 12,0% verificados no final de 2016. Este foi o
menor valor para o encerramento do ano em toda a série
historica, iniciada em 2005. Tal movimento é explicado
pela rdpida queda no nivel geral de precos, cujo
impacto nos titulos indexados & inflacdo é imediato, e
também pela reducdo da Selic, com efeito sobre a
parcela poés-fixada. Com uma queda ainda mais
acentuada, o custo médio de emissdo, que mede as
condicdes de acesso ao mercado, reduziu-se em 4,0 p.p.
ao longo de 2017, chegando a 9,7% a.a em dezembro.

Outras informagdes importantes se referem ao risco
de refinanciamento da divida. Um indicador
interessante é a parcela da divida publica atrelada aos
titulos de curta duragdo (com vencimento em até 12
meses). Segundo a STN, houve uma ligeira piora neste
indicador, que passou 16,8% em 2016 para 16,9% em
2017, porém ainda proximo ao minimo historico
registrado em julho do ano passado (14,7%).
Influenciado por este movimento, o prazo médio da

divida se reduziu marginalmente (de 4,5 para 4,3 anos),
revertendo ligeiramente a tendéncia de aumento dos
Gltimos anos. Observa-se que a piora marginal destes
dois indicadores estd ligada a queda da inflacdo e a
reducdo na participacdo dos titulos indexados aos
indices de precos na divida (de 31,8% para 29,6%), que
sdo, por definicdo, instrumentos de longo prazo.
Todavia, estes indicadores estdo bem proximos aos seus
minimos histdricos, ndo representando assim um risco
de refinanciamento. Somado a isso, o volume de
emissdes superou o de resgates em 2017, gerando um
aumento na reserva de liquidez para honrar o0s
compromissos de curto prazo, o chamado “colchdo da
divida”.

A conjuntura de 2017 favoreceu a gestdo da divida,
em especial os custos de carregamento. Isso se refletiu
nos juros nominais pagos pelo Setor Puablico, que
cairam de 6,5% do PIB em 2016 para 6,1% do PIB em
2017. Todavia, esse impacto poderia ter sido maior se
ndo fossem os déficits primarios recorrentes, que
fizeram com que a divida continuasse crescendo (74,0%
do PIB em 2017 contra 69,9% em 2016). Tudo mais
constante, um estoque de divida mais alto implica em
juros maiores. A Unica forma de estabilizar a divida é
através da volta do superavit primario.
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