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“A inflacdo que obtivemos ndo foi a inflagco que esperdvamos”, disse o
presidente do Federal Reserve, Jay Powell, em sua coletiva de imprensa, depois que o
comité de politica monetaria do Fed decidiu acelerar a “reducao” de suas compras de
titulos para zero em margo de 2022. Sugeriu, entdo, que comecaria a aumentar a taxa
de juros basica do Fed, de zero para acima disso.

O que Powell quis dizer com a expressao “ndo foi a inflacdo que esperdvamos”?
Ele ndo se referiu apenas ao nivel da taxa de inflacdo. A inflacdo de bens de consumo e
servicos nos EUA estd agora muito mais alta do que a previsdo do Fed em setembro,
quando ocorreu a sua ultima reunido. Isso também estad ocorrendo com o chamado de
“nucleo da inflagdo”, uma taxa que exclui os precos de energia e dos alimentos em alta
acelerada. A inflagdo plena atingiu 6,5% em novembro, a maior taxa em quase 40 anos.
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Mas Jay Powell também se referia as causas dessa taxa de inflagcdo. Parece que
o Fed ndo estd mais considerando o aumento da inflagdo como 'transitério’. Parece
julgar que ela, provavelmente, perdurara por algum tempo, embora sua previsdo média
seja de que a taxa de inflagdo de consumo pessoal (PCE) termine em 5,3% em 2021.
Pensa que ela deve cair para 2,6%, em 2022, e eventualmente para 2,1%, em 2024.
Nesse sentido, o Fed ainda avalia a inflagdo como “quase-transitéria”, mas ela serd mais
alta do que se pensava anteriormente, no curto prazo.

A razdo de haver uma espécie de inflacdo "inesperada", avalia Powell, é devido
as circunstancias extraordindrias da pandemia. Um aumento normal da inflacdo, de
acordo com a teoria dominante, ocorreria se muito dinheiro fosse injetado no sistema
bancario; ou, talvez, viesse como resultado de mercados de trabalho "apertados" (ou
seja, com baixo desemprego) e forte demanda do consumidor a medida que a economia
se expande. Isso estd acontecendo, diz Powell, mas o fator pandémico estd
acrescentando tracdo na inflacdo: “Esses problemas tém sido maiores e mais
duradouros do que o previsto, pois foram exacerbados pelas ondas do coronavirus”.



Em outras palavras, a pandemia piorou a inflagdo por causa de duas causas: 1)
havia uma demanda reprimida do consumidor que se soltou a medida que as pessoas
passaram a gastar as economias acumuladas durante os bloqueios; 2) ha “gargalos” de
oferta surgindo na tentativa de atender a essa demanda — e esses gargalos estdo sendo
criados pelas restricdes sobre o transporte internacional de bens e componentes. Como
se sabe, grande parte do mundo ainda esta sofrendo com a pandemia.

Portanto, o Fed estd em um dilema. Se "apertar" a politica monetaria "demais",
ou seja, aumentar as taxas de juros "muito rapidamente", pode fazer com que o custo
de empréstimos para investir ou gastar suba até o ponto em que novos investimentos
em tecnologia, assim como a demanda do consumidor por produtos, diminuam,
gerando assim uma crise econ6mica. Este parece ser o que vai ocorrer, dado o nivel
recorde de divida corporativa. Alternativamente, se ndo agir para reduzir e interromper
a oferta de dinheiro, ou seja, se deixar de aumentar as taxas de juros, entdo a alta
inflacdo podera deixar de ser transitéria.

Como resultado dessa dificuldade, o Fed esta procurando um meio-termo. O
mesmo se aplica ao Banco da Inglaterra e ao Banco Central Europeu (BCE), os quais
também se reuniram nesta semana. As taxas de inflacdo na zona do euro e no Reino
Unido também atingiram novos maximos.
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Em resposta, o Banco da Inglaterra adotou uma abordagem ligeiramente
diferente. Ele aumentou sua taxa de juros em 0,25%, mas nao reduziu as compras de
titulos. O BCE esta mais preocupado com a estagflacdo do que o Fed. A taxa de inflagao
pode ficar mais alta por mais tempo na Gra-Bretanha por causa do impacto do Brexit
sobre os precos dos produtos importados e a perda de mao de obra dos imigrantes da
UE que retornaram a Europa. Além disso, a economia do Reino Unido j& esta
desacelerando, antes mesmo em virtude da variante 6micron.
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Em minha opinido, o dilema enfrentado pelos bancos centrais — controlar a
inflacdo ou evitar uma recessdo — é falso. Isso porque a politica monetaria (injetar ou
retirar dinheiro do crédito, aumentar ou reduzir as taxas de juros) é realmente ineficaz
no gerenciamento da inflacdo ou da atividade econdmica. Estudo apds estudo mostrou
gue o “relaxamento monetdrio” teve pouco ou nenhum efeito sobre o evolver da
economia “real” ou da producdo e do investimento; estudo apds estudo mostrou que
enormes injecdes de crédito em dinheiro pelos bancos centrais nos ultimos 20 anos ndo
levaram a uma aceleracao da inflacdo — pelo contrario. Portanto, se o Fed, o BoE ou o
BCE acelerarem o aperto da politica monetaria, isso ndo funcionard para “conter a
inflagdo”. A politica monetdria ndo funciona — pelo menos aos niveis das taxas de juros
que os bancos centrais estdo prevendo.

Claro, se o Fed recorresse a taxas de juros que produzissem uma alta da taxa de
juros real, ou seja, se ela fosse acima da inflagdo), semelhante ao que o ex-presidente
do Fed, Paul Volcker, fez para acabar com as altas taxas de inflacdo da década de 1970,
isso poderia funcionar. A taxa de juros do Fed atingiu, entdao, um recorde de 20% no final
de 1980, enquanto a inflagdo atingiu o pico de 11,6% em mar¢o. Mas, como Volcker
descobriu, ainda assim demorou anos para que a inflagdo baixasse significativamente.
Somente apds uma forte recessao econdmica, a pior do periodo pds-guerra até hoje, ou
seja, entre 1980 e 1982.



FRED - ' Taxa de juros ofical e efetiva nos EUA

Por que a politica monetdria é ineficaz? Como ja argumentei outras vezes, a
inflacdo ndo é um “fendmeno monetario” como argumentou o monetarista Milton
Friedman. Nem é o produto dos custos salariais que empurram os precos para cima —
apesar das tentativas constantes dos economistas do governo do Reino Unido de
fazerem essa afirmacdo. Recentemente, os economistas do tesouro do Reino Unido
alertaram que "aumentos salariais do setor publico" poderiam "exacerbar a presséGo
inflaciondria tempordria”, contribuindo para maiores demandas salariais em toda a
economia... Esse argumento tem mais a ver com evitar pagar saldrios decentes aos
trabalhadores do setor publico do que com a inflacdo.

Recordo aos leitores do blog The next recession o que ja disse antes. Nunca
houve uma inflacao por "pressao salarial". Com efeito, nos ultimos 20 anos, os saldrios
semanais reais aumentaram apenas 0,4% ao ano em média, menos do que o
crescimento real médio anual do PIB de cerca de 2%. E a parcela do crescimento do PIB
que vai para os lucros que aumentou. Marx argumentou que quando os saldrios
aumentam, isso ndo levard a aumentos de precos, mas sim a uma queda nos lucros, e
essa é a verdadeira razao pela qual a economia dominante faz tanto alarido sobre a
inflagdo do aumento dos salarios.

Se houver algum “aumento de custos” este ano, serd devido ao aumento dos
precos pelas empresas a medida que o custo das matérias-primas, commodities e outros
insumos aumenta, em parte devido a interrupcao da “cadeia de suprimentos” devido a
COVID. O Financial Times relata que “os aumentos de pregos surgiram como um tema
dominante na temporada de lucros trimestrais que comegou nos Estados Unidos neste
més. Executivos da Coca-Cola, Chipotle e fabricante de eletrodomésticos Whirlpool, bem
como gigantes das marcas domésticas Procter & Gamble e Kimberly-Clark, disseram a
analistas em teleconferéncias na semana passada que estavam se preparando para
aumentar os precos para compensar o aumento dos custos dos insumos, especialmente
de commodities”.

Em vez disso, a inflagdo dos precos de producdo depende, em ultima analise, do
que estd acontecendo com a geragdo de novo valor na economia em questao — e isso
depende da taxa de acumulacdo de capital e da lucratividade desse capital. As taxas de
inflagdo atingiram minimos do pds-guerra na década de 2010, apesar da flexibilizacao
guantitativa porque o crescimento do PIB real desacelerou junto com o crescimento do
investimento e da produtividade. Tudo o que a politica monetaria fez foi neutralizar
fracamente essa pressdo descendente sobre a inflacdo de precos.

Por outro lado, a "flexibilizacdo monetdria" realmente acendeu a especulacao
financeira e um boom do mercado de agdes e titulos, a medida que o custo zero dos
empréstimos mais a oferta ilimitada de dinheiro alimentava os mercados financeiro e
imobilidrio. Havia muita inflagdo ali. Assim, a medida que a velocidade do dinheiro (o



giro das transa¢des na economia "real") diminuia, reduzindo o impacto das inje¢des
monetarias no investimento produtivo e nos precos dos bens e servicos, os precos dos
ativos financeiros e outros ativos improdutivos, como a propriedade, dispararam.

FRED .- — Veloddade de circulagio do dinheiro (M2) nos EUA

A inflacdo agora é “transitdria” no sentido de que apds a “corrida feliz” dos
gastos do consumidor e de investimento terminar em 2022, o crescimento do PIB, do
investimento e da produtividade cairdo de volta para taxas inerentes a “longa
depressao” — algo que vem ocorrendo desde o final do milénio. Isso significa que a
inflagdo vai diminuir. O Fed prevé um crescimento real do PIB de apenas 2% até 2024 e
1,8% ao ano depois disso — uma taxa inferior a média dos ultimos dez anos. No terceiro
trimestre de 2021, o crescimento da produtividade dos EUA caiu no trimestre em 60
anos, enquanto a taxa anual caiu 0,6%, a maior queda desde 1993, a medida que o
emprego cresceu mais rapido do que a producao.

Alguns otimistas argumentam que haverd um boom nos gastos de capital em
novas tecnologias, automacao etc., que aumentara a produtividade do trabalho. Mas a
lucratividade da acumulagdo de capital em todas as principais economias permanece
deprimida e em niveis quase histéricos, apesar da recuperagdao em 2021.

Como disse Brian Green em um posto recente:

“E provdvel que a inflagdo impulsionada pela demanda tenha diminuido. Parece
que, agora que os fundos providos pela Covid se esgotaram, os consumidores dos EUA
estdo se juntando ao resto do mundo na retracéo, enquanto os navios de contéineres
continuam a fazer fila fora dos portos para carregar e descarregar. O que resta sGo
gargalos de abastecimento, bem como tdticas para manipular o sistema. A inflagdo
recorrente é evidente. Tanto os EUA quanto o Reino Unido divulgaram precgos recordes
ou quase recordes ao produtor. Quando a inflagdo recorrente néo pode ser satisfeita
pela demanda, sGo as margens de lucro que sofrem e é o que estd acontecendo agora e
se intensificard no novo ano”.

E as variantes Omicron e Delta do COVID estdo afetando a producdo de bens e
servicos. As Ultimas pesquisas de atividade econémica de dezembro (chamadas de PMls)
mostraram uma desaceleracdo significativa no ritmo de recuperacdo da crise
pandémica. As medidas do Reino Unido e da zona do euro estdo agora em niveis
minimos dos ultimos nove meses.

A estagflacdo (baixo crescimento e alta inflagdo) dos anos 1970 esta voltando?
Bem, a estagnacdo parece muito mais provavel do que a inflacdo; o que ocorrerda com
estd Ultima dependera de fatores além do controle dos bancos centrais. Eis porque este
ndo tem sido o tipo de inflacdo que Jay Powell esperava.






