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Para onde vai a politica
monetaria americana?

O primeiro semestre de 2022 devera entrar para a histéria como um dos piores semestres em
termos de destruigdo de riqueza. O valor de mercado das empresas listadas caiu mais de 20%
(US$ 12 trilhGes) enquanto titulos de renda fixa com baixo risco de crédito cairam 12% e titulos
com elevado risco cairam 14%. Nem mesmo uma cesta de titulos do tesouro teve um desempenho
favoravel, com queda de 9% no semestre. A cesta tipica de investimentos alocada 60% em agbes
e 40% em titulos do tesouro caiu 16% em 2022, performance melhor apenas do que a observada

em 2008 e 2009 para um periodo de seis meses.

Conforme discutimos em abril’, ao longo do semestre o mercado oscilou ora preocupado com
inflagdo muito elevada, ora com recessdo, ora com estagflagdo e a resultante foi um aperto
consideravel das condigdes financeiras. Mais recentemente, o aumento da preocupagao com uma
eventual recessdao acompanhou a queda no prego das comodities e duvidas sobre a intensidade

e duragao do ciclo de aperto monetario comegam a surgir.

Mas tanto a economia quanto inflagdo tém inércia. A transmissao da politica monetaria acontece
apos periodos relativamente longos e variaveis. Em particular, umaeconomia onde os consumidores
ainda tém ‘excesso de poupanga, onde o emprego e salarios continuam aumentando bastante,
onde o crédito ainda tem espaco para crescer, onde os balangos das empresas e das familias
estdo saudaveis, parece ainda resiliente para fazer frente a perda de riqueza e ao aperto das

condicdes financeiras.

Claro que uma desaceleragdao da economia e, eventualmente, uma recessao parecem bem
provaveis. De fato, &€ esse mesmo o objetivo de politica monetaria em um ambiente onde a inflagdo
esta bem acima da meta e na fronteira de desancorar as expectativas futuras?®. Até mesmo o banco
central desistiu do discurso de atingir um “pouso suave com estabilidade de precos” Na ata da

reunido de junho® ficou claro agora que o comité pretende continuar aumentando a taxa de juros,

" “Pouso suave com estabilidade de pregos? Estagflagdo?”, Relatorio de Gestdo JGP — abril 2022.
2 Mencionado pelo FOMC como um dos motivos pelos quais o banco central optou por um aumento de 0,75 pontos percentuais na taxa de juros
na reunido de junho.



https://dashboard.jgp.com.br/documents/jgp-carta-macroeconomica-abr22pdf-202205161818.pdf

JGP Relatdrio de Gestdo: Carta Macroecondémica — Junho 2022

antecipando que, apds o aumento de 0,75 pontos percentuais (p.p.) na ultima reunido, a escolha
sera entre 0,5 ou 0,75 p.p. na reunido de agosto. Além disso, o objetivo da politica monetaria
passou a ser o de atingir um nivel “restritivo”, com a possibilidade de ser “ainda mais restritivo”
se a inflagcdo continuar elevada. Naturalmente, o FED reconhece que sua prépria comunicagao ja
ajudou a apertar as condigdes financeiras e, como sempre, reconhece que pode mudar de ideia

se a situagdao mudar.

Mas outras novidades, na discussdo de politica monetaria da ultima reunido, também chamaram a
atencdo. O banco central avaliou que uma politica monetaria restritiva poderia ser util também sob
a otica de “gerenciamento de risco”, pois deixaria o comité em melhor posicdo para implementar
politica monetaria mais restritiva caso a inflagdo venha acima do esperado. Esse argumento ndo
havia sido mencionado de forma explicita e por escrito anteriormente. Além disso as mengdes ao
mercado de trabalho mudaram. Os comentarios anteriores destacavam que, embora um desafio,
aintencao era levar a inflagdo para a meta “enquanto sustentando um forte mercado de trabalho”
O tom mudou para reconhecer que o ritmo de crescimento econdmico pode “desacelerar por
um tempo” e que a manutengao de um “forte mercado de trabalho” dependera de muitos outros

fatores afetando oferta e demanda.

Com a provavel inércia na economia e nos numeros de inflagdo, € possivel que o banco central
consiga colocar em pratica o objetivo declarado de mover para uma politica monetaria restritiva
até o final do ano. Nao parece tao iminente um novo giro de 180 graus na politica monetaria,

apesar dos riscos que a economia global enfrenta neste periodo.

3 Minutes of the Federal Open Market Committee, June 14-15, 2022 — federalreserve.gov
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