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O FED e o Futuro da Politica
Monetaria Norte Americana

Uma grande incognita da economia
global nos ultimos anos foi a evolugcao da
taxa de inflacao nas principais economias
avancadas. Mesmo com um forte
crescimento agregado na geracao de
emprego, queda nas taxas de juros e
aumento dos gastos dos governos ao
longo de todos os anos pos Crise
Financeira Internacional (CFl) de 2008, os
indices de precos permanecem
persistentemente baixos.

Por si soO inflacao baixa nao seria um
problema. Estabilidade de precos e
poder de compra dos salarios é algo
almejado pelos proprios bancos centrais.

Uma inflagdo persistentemente baixa,
proxima a deflacao, no entanto, ja e vista
CcomMo um risco para politica monetaria. O
Federal Reserve (Fed, banco central
americano), por exemplo, tem um
mandato duplo de maximizar o emprego
e manter estabilidade dos precos. Para
isso, utilizam principalmente de taxas de
juros para suavizar os ciclos econémicos,
apertando as condicdes monetarias
quando ha um aguecimento econdmico
levando a inflacdo, e relaxando os juros
quando o desemprego € elevado e a
inflacao controlada. Uma inflagdo muito
baixa, no entanto, levou os bancos
centrais a reduzirem as taxas de juros
mesmo em cenarios em gue a economia
nao precisava de estimulos. Desta forma
a capacidade de prover algum estimulo
diante de uma eventual recessao ficou
exaurida. Nao ha juros para baixar
quando ja atingimos 0% ou niveis
negativos.
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Por este motivo, o modelo de metas de
inflacdo prescreve a manutencao de um
nivel baixo, porém previsivel de inflacao, e
nao uma meta de deflacdao anual.

A nao aceleracao dos precos nos ultimos
anos tem preocupado o Fed, levando-o a
recentemente revisar seu modelo de
conducao de politica monetaria. Esta
revisao, anunciada no final do més de
agosto pelo presidente da instituicao,
Jerome Powell, consiste em adotar uma
taxa de inflacdo meédia de 2% para o
longo prazo, ao invés de uma meta de
inflacao de 2% de curto prazo. Isso
significa que o Fed permitira que a
inflacdo seja superior a meta de 2% por
algum tempo antes de iniciar um aperto
na politica monetaria.

Isso € uma mudanca em relagcao a
conducao atual. No framework anterior, o
Fed elevaria as taxas de juros assim que
as expectativas de inflacao superassem a
meta. Nesse novo cenario, a inflagao
corrente tera que superar a meta para
iniciar um aumento de juros, nao
somente as expectativas do mercado. Na
pratica, o novo regime significa que o Fed
geralmente sera ainda mais lento para
reverter a politica monetaria
expansionista.

E por que a taxa de inflagdo permanece
baixa dado todo os estimulos fiscais e
monetarios? Existem algumas hipoteses.

Existe uma relacao muito conhecida na
economia chamada de Curva de Phillips.
Ela é representada por uma correlagao
inversa entre a taxa de inflagcdo e a taxa
de desemprego.
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Essa relacdo inversa postula que quanto
maior for o nivel de atividade econdmica,
maior sera a demanda agregada privada
por bens e servicos e maior sera a
producao domestica. Isso causa uma
elevacao na demanda por trabalho das
empresas e, tudo mais constante, havera
uma elevacao dos salarios nominais da
economia. Essa elevacao dos custos das
empresas e refletida em aumento de
precos dos bens e servicos e com isso 0s
indices gerais de precos aumentam.

Essa relagao foi chave para o
entendimento do porqué a inflacao
permanecia alta na economia americana
ao longo da década de 1970. Foi também
essa relacao que balizou o plano anti-
inflacionario de Paul Volker na década de
1980, baseado em uma politica
monetaria mais restritiva.

Porém, a partir da decada de 1990 e
principalmente apds a CFlI de 2008, a
relacao entre inflacao e desemprego
parece ter se alterado. A taxa média de
desemprego americana entre 2009 e
2019 foi de aproximadamente 5%,
enguanto a taxa de inflacao permaneceu
abaixo da meta de 2% do Fed.

Algumas proposicdes tentam explicar o
porqué a Curva de Phillips aparenta nao
estar mais explicando de forma
significativa a evolucdo da inflagao. A
principal delas € que essa relacao ainda
existe, mas ela € menos elastica do que
foi no passado.

Evidéncias recentes' mostram que essa
tese tem aderéncia. Apos a década de
1990 uma queda de 1 ponto percentual

"What “s up with the Phillips Curve (National Bureau of
Economic Research, 2020)

4UM | PANORAMA ECONOMICO | AGO 2020 °

na taxa de desemprego aumenta a
inflacgo em meédia 0,05 ponto
percentual por més ao longo de dez
meses. A titulo de comparacao, no
periodo pré-1990, a mesma queda na
taxa de desemprego elevava a inflacao
em média 0,3 ponto percentual por més
ao longo de dez meses. Ou seja, a inflacao
ficou menos sensivel ao ciclo econdémico
€ 0s precgos nNao reagem a choques como
Nno passado.

Curva de Phillips
(2008 a 2019)
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Dado esse problema, os bancos centrais
reagiram de formas diferentes. O Fed
alterou a maneira de encarar inflacao, o
Banco Central Europeu julgou relevante
adotar taxas de juros nominais negativas,
e o Banco do Japao, aléem de adotar taxas
negativas, adota operacdes de mercado
para controle da curva de juros, a fim que
os yields dos vértices mais longos se
Mmantenham comprimidos.

Como consequéncia desta comunicagao
recente do Fed, o mercado comecou a
precificar uma inflacao mais elevada,
proximo a meta de 2%, ao invés de 1%
implicito anteriormente. Além disso, a
diferenca entre as taxas de juros de 5 e 30
anos subiram 118 pontos base apds o
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comunicado do Fed, maior inclinagcao em
trés meses.

Ainda assim, permanece o desafio para
0s bancos centrais em reduzir o tamanho
dos estimulos nao convencionais, da
compra de ativos no mercado ao longo
dos ultimos anos. Os balangos crescentes
ainda sao fonte de ceticismo para o
mercado, pois nao sabemos quando e
como serao revertidos, porém & consenso
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que o impacto sobre os precos dos ativos
nao tera uma boa reacao.

Em suma, essa mudanca sacramenta um
novo periodo para a politica monetaria
global, na qual as taxas de juros
permanecerao baixas mesmo se a
atividade econémica global surpreender
positivamente nos proximos anos.

Projecoes

Indicador 2020 2021
Crescimento do PIB (% a.a.) -55 A 4.2 A
IPCA (%, fim do periodo) 1,6 A 31 =
Taxa Selic (%, fim do periodo) 2,0 = 32 =
CDI (%, acumulado no ano) 29 = 23 =
Desemprego (%, fim do periodo) 223 = 17,0 =
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investir, os quais podem ser obtidos em www.jmi.com.br. Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados
futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. Os investimentos em fundos ndo sdo garantidos pelo administrador ou
por qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Taxa de administragao maxima compreende,
além da taxa minima do fundo, a taxa de administragao dos fundos em que o fundo venha a investir. Os investimentos dos fundos
de investimento de que trata este material de divulgagao apresentam riscos para os investidores, ainda que o gestor da carteira
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