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O mundo segue plantando inflação 

Vamos mostrar aqui nesta carta os motivos por que seguimos posicionados para um expressivo aumento da inflação mundi-
al.  

Em outros tempos não tão distantes para a nossa geração, ainda que estivéssemos na infância, a inflação norte-americana 

chegou a superar a barreira de 10% ao ano e desta vez não será descabido se tal fenômeno voltar a se repetir nos próximos 

anos, visto que a maior economia do planeta está pisando no acelerador fiscal e monetário em pleno emprego, contrariando 

a lógica de perseguir o objetivo de 2% que foi o procedimento adotado desde o surto inflacionário dos anos 80 (vide o nível 

estimulativo do índice de condições financeiras). 

No dia 30 de maio de 2024, o atual e o ex-presidente do Fed de Nova Iorque, John Williams e Bill Dudley, respectivamente, 

divergiram a respeito do estado atual da política monetária americana. Enquanto o primeiro manifestou um grau de convic-

ção elevado de que os juros estariam em território contracionista, ou seja, suficientemente alto para fazer a inflação conver-

gir para a meta de 2%, o segundo disse que a taxa corrente deve estar próxima da neutra¹ e que por isso o Fed precisaria 

repensar as suas convicções. 

Um ponto importante desta discussão de juros que convém ressaltar é que o mesmo nível de taxa pode ser encarado como 

restritivo ou não dependendo da época, tecnologia, demografia e das circunstâncias de outras políticas do governo. Se esti-

vermos em uma fase de contração fiscal, por exemplo, a taxa real de 2% pode ser considerada muito alta pelos agentes 

econômicos, ao que chamamos de “restritiva”. Por outro lado, se o governo passar a conceder muitos benefícios financeiros 

às famílias e/ou às empresas, a taxa real de 2% será vista como sendo neutra ou até mesmo baixa (“estimulativa”). 

Em boa medida, o pressuposto ainda consensual de que a política monetária estaria restritiva (em todos os países) se baseia 

em estimativas calibradas no período pós-2008, quando a baixa inflação global conviveu lado a lado com fortes patamares de 

crescimento econômico e melhoria do mercado de trabalho.  

Motivos para a baixa inflação entre 2009-2019 

não faltaram. Houve desde então, até antes da 

pandemia em 2020, um período em que a glo-

balização econômica se acentuou, um boom de 

urbanização na Ásia continental que seguiu 

ocorrendo, um ambiente geopolítico melhor, 

com gastos militares em queda, e algum esforço 

de contenção fiscal nos países avançados e 

emergentes. 

Isso fez com que, naturalmente, os modelos 

passassem a apontar níveis de juro neutro mui-

to abaixo dos vigentes antes da crise de 2008. 

Assim, a mediana das estimativas de juro neutro 

colhida a partir das projeções dos 18 membros 

do Fed recuou de patamares acima de 4% em 

2012 para cerca de 2,5% dez anos depois. 

 

 

 

¹ Taxa de juro neutra é aquela que promove a convergência da inflação para patamares condizentes com as metas de longo prazo.  
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De 2020 para cá, no entanto, muita coisa mudou. Estamos com uma demografia pior, que acaba pressionando o gasto públi-

co de saúde para cima e ao mesmo tempo reduz a taxa de participação estrutural da força de trabalho no mundo. Ao mesmo 

tempo, temos visto um ambiente geopolítico muito pior e uma excessiva polarização política que contribui para políticas 

populistas de aumento do gasto público e dos estímulos monetários, pois torna o pêndulo da política econômica global mais 

refratário ao risco de recessão e, portanto, mais inclinado para uma forte aceleração da inflação nos próximos anos.  

Ainda assim, o consenso quase absoluto é de que as taxas de juros atuais são restritivas. 

Porém, cabe perguntarmos a nós mesmos se há evidências disso? 

Em nossa opinião, a resposta para esta pergunta deveria passar, necessariamente, pela observação dos principais mecanis-

mos de transmissão dos juros para a economia (observando-se as defasagens), que historicamente foram estes: expectati-

vas, crédito, ativos financeiros, ativos reais (em especial o mercado imobiliário), demanda doméstica e taxa de câmbio. Em 

todos estes casos, mesmo com os juros básicos acima de 5% há mais de um ano², o comportamento destas variáveis vai na 

direção contrária ao que se observou em outros ciclos dentro de uma defasagem média de 6 a 9 meses (inferior portanto ao 

que já temos hoje). 

Cabe então a pergunta: faz sentido que as defasagens dos juros para a atividade econômica tenham aumentado tanto assim, 

talvez para 18 ou 24 meses? Um argumento comumente feito desde meados de 2022 passa pelo suposto aumento da pou-

pança das famílias, mas há poucos questionamentos do porquê de as famílias estarem tendo um poder de compra muito 

maior e de forma contínua. 

O gráfico abaixo ajuda a explicar o que está acontecendo. Ao contrário do que foi observado nos anos que precederam a 

crise de 2008, quando claramente houve uma bolha no setor imobiliário, desta vez o aumento dos preços neste setor – um 

dos mais sensíveis à política monetária – está caminhando junto com o aumento do poder de compra da população, que 

estamos medindo aqui através do dado da massa salarial ampliada disponível. Além disso, podemos ver que desde meados 

do ano passado os preços das residências voltaram a subir após um breve período de recuo. 

² Há exatamente um ano a taxa dos Fed Funds era de 5,25%.  
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Uma ferramenta útil para esta medição do grau de aperto monetário é o chamado índice de condições financeiras. A Gold-

man Sachs, por exemplo, construiu um indicador próprio com esta finalidade³. Neste momento, porém, o índice da Goldman 

está levemente abaixo da média histórica, em um patamar condizente com fases de expansão econômica mais forte (ver 

gráfico a seguir): 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Não por acaso, as vendas domésticas privadas vêm crescendo em torno de 3% ao ano há cerca de um ano e meio nos Esta-

dos Unidos. Em nossa avaliação, este indicador reflete melhor o ritmo subjacente da demanda porque filtra grande parte dos 

ruídos do PIB, ao excluir a volatilidade excessiva vinda dos estoques e do setor externo. 

 

 

 

 

 

 

 

³ Ver metodologia em https://www.goldmansachs.com/intelligence/pages/case-for-financial-conditions/report-the-case-for-financial-conditions-index.pdf  
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Mesmo não tendo conseguido ainda cortar os juros, as autoridades norte-americanas estão pisando no acelerador por ou-

tros meios. O Fed anunciou recentemente que vai reduzir o ritmo do chamado “QT”, que é o programa de venda de parte do 

excesso de ativos que foi comprado do mercado lá atrás e que acabou inchando o balanço do Fed com ativos de títulos públi-

cos e privados. Assim, ao reduzir este ritmo de vendas, tem-se um efeito equivalente a um estímulo monetário quantitativo 

na margem. 

Além disso, o Tesouro dos Estados Unidos segue promovendo um ritmo colossal de emissões para sustentar os elevadíssimos 

compromissos de vencimentos de dívida e o crescente déficit nominal, que tem batido novos recordes devido ao aumento 

das despesas com juros, com saúde e com outros gastos que se tornaram rígidos no orçamento. Para piorar, o Tesouro tem 

optado por encurtar a dívida pública, fazendo assim com que a duração média dos vencimentos caia (o que também é uma 

forma de estímulo porque reduz a pressão sobre a curva de juros na parte longa). 

Para além da geografia americana, uma evidência de que a política monetária global não está contracionista é vista através 

da expansão monetária, cujo ritmo voltou a acelerar recentemente, após a forte expansão registrada em 2020: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mesmo com todos estes sinais de pujança, ainda assim os mercados seguem projetando cortes de juros ao redor do mundo. 

O primeiro banco central de países desenvolvidos sobre o qual se debruçam as expectativas nesta semana é o banco central 

europeu (ECB), com mais de 90% de chance implícita de corte nesta reunião de junho segundo os preços de mercado, o que 

nos parece equivocado em face da inflação de serviços elevada e das pressões contínuas vindas das negociações salariais na 

Europa: 

http://www.adamcapital.com.br


Este relatório foi preparado pela ADAMCapital Gestão de Recursos LTDA. (ADAMCapital) e tem caráter meramente informativo, não se constituindo em oferta de venda de cotas dos fundos geridos e não conside-

rando objetivos de investimento ou necessidades individuais e particulares. A ADAMCapital não comercializa e nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo financeiro. Recomendamos uma consulta a 

assessores de investimento e profissionais especializados para uma análise específica, personalizada antes de sua decisão sobre investimentos. Aos investidores é recomendada a leitura cuidadosa de prospectos e 

regulamentos ao aplicar seus recursos. Os fundos geridos utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua política de investimento. Tais estratégias, da forma como são adotadas, podem resultar 

em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigação do cotista de aportar recur-

sos adicionais para cobrir o prejuízo do fundo. Os fundos geridos estão autorizados a realizar aplicações em ativos financeiros no exterior. Os fundos multimercados podem estar 

expostos a significativa concentração em ativos de poucos emissores, com os riscos daí decorrentes. Fundos de Investimento não contam com a garantia do administrador do 

fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos – FGC. A rentabilidade obtida no passado não representa garantia de 

rentabilidade futura. Para avaliação da performance do fundo de investimento, é recomendável uma análise de, no mínimo, 12 (doze) meses. Nos fundos geridos pela ADAMCapi-

tal a data de conversão de cotas é diversa da data de aplicação e de resgate e a data de pagamento do resgate é diversa da data do pedido de resgate. Não há garantia de que os 

fundos multimercados terão o tratamento tributário para fundos de longo prazo. Este material não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído a terceiros sem a expressa concor-

dância da ADAMCapital. O regulamento e a lâmina dos fundos podem ser encontrados no website da ADAMCapital: www.adamcapital.com.br . 

Por fim, falando de Brasil, temos uma situação muito semelhante ao que vemos lá fora, pois os estímulos econômicos conti-

nuam sendo dados mesmo com a economia acelerando no mercado de trabalho e caminhando para um crescimento da de-

manda doméstica e do consumo na casa dos 3% ou mais, mesmo diante da tragédia ocorrida no Rio Grande do Sul. 

Um estudo interessante foi feito pelo Instituição Fiscal Independente, órgão de análises de conjuntura ligado ao Senado Fe-

deral⁴. No seu cálculo do Resultado fiscal estrutural, o IFI chegou em um impulso fiscal recorde no ano passado. Eles calcu-

lam este resultado a partir da variação do primário estrutural, que é o componente isolado dos efeitos cíclicos (que oscilam 

devido ao ciclo econômico) e limpo do componente não-recorrente (como aqueles gastos feitos exclusivamente em função 

da pandemia). Vale fazer a observação de que resultado fiscal primário recorrente negativo se transforma em um impulso 

fiscal positivo para a demanda (e vice-versa). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

⁴ Uma espécie de CBO brasileiro, que é o órgão responsável pela elaboração de cenários para o Congresso dos Estados Unidos (https://www12.senado.leg.br/ifi ) 
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Porém, ao contrário da maioria dos anos em que a política fiscal é pró-cíclica, desta vez o expansionismo ocorre em um mo-

mento de economia forte, ou com hiato do produto positivo, segundo a estimativa deste próprio órgão: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Já o gráfico a seguir ajuda a entender que há 4 situações possíveis: dentro das fases de política fiscal expansionista, isto pode 

ocorrer com a economia fraca (contra-cíclica) ou forte (pró-cíclica). Já a política fiscal contracionista pode ser aplicada com a 

economia fraca (pró-cíclica) ou forte (contra-cíclica). 
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Um aspecto interessante e intuitivo desta análise é a observação de que a inflação subiu em todos os cinco episódios subse-

quentes aos anos em que a política fiscal foi pró-cíclica com o hiato positivo (quadrante superior direito). Em média, a alta do 

IPCA foi de 137 bps nos anos seguintes. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Todos os estímulos aqui e lá fora, portanto, atuam no sentido de uma aceleração da inflação nos próximos anos. Neste cená-

rio, entendemos que o ouro e outros ativos como bolsa brasileira e juros locais devem subir, e por isso temos estas posições 

em nossa carteira.  

Se os bancos centrais confirmarem o viés de corte de juros esperado pelo mercado - a começar pelo ECB e depois pelo Fed – 

as posições em ativos reais devem se beneficiar ainda mais, ainda que o custo destas políticas deva aparecer em algum mo-

mento ao longo dos próximos anos. 

http://www.adamcapital.com.br
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