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ENTREVISTA/KENNETH ROGOFF: POWELL NAO SERA INDICADO DE
NOVO AO POSTO SE APERTAR POL. MONETARIA

Por Ricardo Leopoldo

Fabiie
Sao Paulo, 07/06/2021 - Jerome Powell, o presidente do Federal Reserve (Fed), ndo sera
indicado novamente ao posto pelo presidente dos EUA, Joe Biden, se iniciar a redugao do
programa de afrouxamento quantitativo neste ano, comentou em entrevista exclusiva ao
Broadcast Kenneth Rogoff, ex-economista-chefe do FMI e atualmente professor da
Harvard University. “H4 uma pessoa muito boa esperando para esta posi¢ao, que ¢ Lael
Brainard. Joe Biden pode nomea-la ndo importa o que ocorra. Mas se Powell quiser ter
uma chance para ser reconduzido ao cargo, ele precisa ser muito cauteloso. Ele ndo sera
indicado novamente ao posto se apertar a politica monetaria.” Neste contexto, ele espera
que o tapering ocorrera somente depois da decisdo de Biden sobre o novo presidente do
Fed, em 2022. Ele espera que o Fed comegara a subir os juros em 2023 com a plena
recuperagao da economia mundial.
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Rogoff afirmou que a inflagdo nos EUA neste ano e no proximo devera subir bem e estima
que o nucleo do indice de precos de gastos ao consumidor devera superar 3% em ambos 0s
anos. Ele projeta que o produto interno bruto do pais devera crescer mais de 7% em 2021 e
4% em 2022. Embora aponte que a alta excessiva da inflacdo, que ndo seu cendrio-base, ¢
0 maior risco para a recuperagao americana, ele destaca que o Federal Reserve podera
domina-la.

Em relagdo ao Brasil, o professor de Harvard apontou que, apesar da pandemia do
coronavirus, a economia “esta surpreendentemente robusta”, inclusive com o PIB voltando
ao nivel anterior ao registrado ao surgimento da covid-19.

A entrevista, a seguir, foi concedida na véspera da participacao de Kenneth Rogoff como
palestrante no evento Bradesco BBI, décima segunda London Conference para
investidores internacionais, que neste ano ocorre de forma virtual por causa da pandemia.

Broadcast: Como o senhor avalia a tendéncia da inflacao nos EUA?

Kenneth Rogoff: A recuperacao estd ocorrendo bem mais rapida e forte do que qualquer
um imaginava, em grande parte por causa das vacinas, mas também pelo enorme apoio de
gastos do governo prevenindo uma longa duragdo dos efeitos da pandemia. Ao mesmo
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tempo, hd uma imensa variedade de gargalos na economia global, entre eles no
fornecimento de microprocessadores. Claro, que a inflagdo vai subir neste ano. Eu tenho
visto a secretaria do Tesouro Janet Yellen dizer que pode chegar a 3% em 2021, mas ¢
uma estimativa baixa. Os EUA crescerdo acima de 7% neste ano e 4% em 2022.

A verdadeira questdo ¢ se a inflacdo subird muito a ponto de levar o Federal Reserve a
aumentar os juros bem mais cedo do que avalia. O risco de inflagdo ¢ significativo. Pelo
ponto de vista dos paises emergentes, como o Brasil, a preocupacgao e se a inflagdo
explodira, as expectativas de inflacao subirdo muito mais do que o esperado, e o Fed seria
forgcado a elevar os juros por questdes domésticas, o que seria muito doloroso para os
mercados internacionais. Nao € o cenario mais provavel, mas ¢ certamente 0 maior risco
no momento.

Broadcast: E qual é o cendrio mais provavel para a inflacio nos EUA neste ano e no
proximo?

Rogoff: O nucleo do PCE pode superar bem os 3% nestes dois anos. Talvez em meados de
2022 podera comecar a baixar. Ha agora muita espera para poder comprar varios produtos.
Se vocé quiser adquirir uma maquina de lavar podera ter um atraso de um ano, o que
podera repercutir em alta dos precos no final. Mas o debate ¢ se as pessoas acreditardo que
a inflacao ficard elevada ano ap6s ano. O Fed pensa que nao. Talvez precisard subir os
juros um pouco e parar. Esta ¢ uma grande incerteza.

Broadcast: Quais sdo as perspectivas para o mercado de trabalho nos EUA até o final
de 2022?

Rogoff: Ha grandes transformagdes ocorrendo na economia que torna dificil saber para
onde esta indo. As cidades estdo sendo reformuladas, com os centros ficando de certa
forma desocupados, pois as pessoas estdo mudando para os suburbios. Muitas empresas
vao permitir trabalho remoto de seus funciondrios entre um a cinco dias por semana. E
com isso, muitos empregos na area de servigos no centro das cidades, como restaurantes,
barbearias, estdo sendo fechados. Uma das razdes da recuperacao lenta do mercado de
trabalho ¢ que todos estdo tentando decidir como se orientar, que tipo de emprego devem
adotar e para onde devem ir. Certamente na recuperacao, o mercado de trabalho tem sido o
elemento mais decepcionante.

A demanda esta crescendo muito rapido. A oferta e a geracdo de empregos nao estao
aumentando tao rapido. Minha melhor avaliagdo ¢ a de que o mercado de trabalho vai
demorar anos para total retomada, pois ela ¢ particularmente dramatica para pessoas que
recebem salarios mais baixos. No caso de trabalhadores que ganham acima de US$ 60 mil
por ano, o nivel dos empregos esta quase 2% acima do registrado antes da pandemia. Para
pessoas que recebem menos de US$ 28 mil por ano, o patamar de empregos esta bem
distante do que existia antes do surgimento do coronavirus. H4 um debate sobre quanto
desta lenta recuperacao esta relacionada com os beneficios concedidos as pessoas
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desempregadas pelo governo do presidente Joe Biden e quanto esta vinculada a realocacao
no mercado de trabalho. Eu diria que ¢ um pouco de ambos.

Broadcast: E qual é a participacdo da alta dos salarios nesta questao?

Rogoff: Os vencimentos t€ém subido bem, como mostraram os dados de maio. Quem
ganha saldrios mais altos estdo com aumentos mais expressivos. As médias dos saldrios e
da produtividade dos trabalhadores americanos apresentaram grande elevagdo. A
produtividade subiu perto de 3% desde o comeg¢o da pandemia, o que ndo tem precedente
nos ultimos 30 anos.

Broadcast: Este aumento de produtividade pode ter sido um fator que ajuda a conter
um pouco a velocidade da retomada das contratacées pelas empresas?

Rogoff: E muito dificil ler o que esta ocorrendo. Talvez quando as pessoas que ganham
menos de US$ 28 mil voltarem em maior for¢a ao mercado de trabalho, provavelmente a
produtividade e os saldrios baixardo. Eu conheco amigos que tém pequenos negdcios e eles
ndo conseguem ninguém para contratar, mesmo elevando os salarios em 20%.

Broadcast: Quando os EUA voltarao a ter pleno emprego?
Rogoff: Acredito que o pais ainda precisara de dois anos para chegar perto deste nivel.

Broadcast: Devido a este quadro economico, como o senhor avalia que sera a postura
do Federal Reserve na conduc¢ao da politica monetaria?

Rogoff: Parte da minha confianga sobre como o Federal Reserve podera agir ao longo
deste ano ¢ que o presidente do Fed, Jerome Powell, pode ser indicado novamente ao
cargo ¢ ha uma pessoa muito boa esperando para esta posicao, que ¢ Lael Brainard. Joe
Biden pode nomea-la ndo importa o que ocorra. Mas, se Powell quiser ter uma chance para
ser reconduzido ao cargo, ele precisa ser muito cauteloso. Ele ndo serd indicado novamente
ao posto se apertar a politica monetaria.

Em relacdo ao fapering, o Fed estd comprando titulos do Tesouro basicamente de longo
prazo e ativos financeiros atrelados a hipotecas de imdveis. A parte que precisa ocorrer
mais cedo ¢ a relativa a aquisi¢ao de US$ 40 bilhdes mensais de titulos atrelados a
hipotecas, que ¢ uma politica bem estranha, num contexto no qual os precos das
residéncias estdo explodindo. Nao faz sentido.

Na parte relativa aos titulos do Tesouro, avalio que ¢ uma questao de relagdes publicas
com os mercados, que ¢ muito complexa. O tapering comegara no préximo ano, depois de
Biden decidir quem seré o proximo presidente do Fed.

O Federal Reserve subira os juros em 2023, pois quando chegarmos naquele ano todo o
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mundo estard em plena recuperagdo. A Europa esta no processo de retomada talvez quatro
ou cinco meses atras dos EUA por causa da vacinagdo. E a imunizagao também chegara
aos mercados emergentes que vao registrar um boom depois deste processo. Um dos
fatores porque os juros estdo baixos € que os EUA estdo crescendo fortemente, mas o
mundo ainda est4 lidando com a pandemia. O que vemos com os EUA agora podera
ocorrer em 2023 com muitos paises e colocara pressao nas taxas de juros. Entdo, o Fed
precisara responder a este movimento.

Broadcast: A partir do momento da primeira alta de juros adotada pelo Federal
Reserve, quanto subiriao os Fed Funds em 12 meses?

Rogoff: Eu ndo sei qual seré o ritmo das elevagdes, mas o Fed estima que a taxa neutra de
juros esta na ordem de 2% ao ano, talvez um pouco mais alta. No entanto, eu tenho muitos
colegas e 6timos estudantes que analisam qual ¢ a taxa neutra de juros e ninguém sabe.

Broadcast: O senhor acredita que o Federal Reserve conseguira controlar a alta de
inflacdo se ela alcancar um nivel bem elevado?

Rogoff: O Fed certamente tem os instrumentos para controla-la. As politicas sdo corretas.
Os comunicados do banco central dos EUA apontam que ele mudara quando for
necessario. A questdo € saber se 0 ambiente politico permitira que o Fed controle a
inflacdo. O presidente Biden pode apontar novos diretores do Federal Reserve e redesenhar
seu sistema. Biden adotou uma agenda econdmica bem progressista, mas (os politicos) de
centro ainda t€ém muito poder.

Broadcast: Qual a avaliacdo do senhor sobre a aprovaciao pelo Congresso neste ano
do pacote de investimentos em infraestrutura defendido pela Casa Branca?

Rogoff: A minha melhor aposta ¢ que Biden poder ter a aprovacao do Congresso de um
montante substancial em 2021, de pelo menos US$ 1 trilhdo, e que podera chegar talvez a
USS 2 trilhoes.

Broadcast: Como o senhor avalia as perspectivas econémicas no Brasil no curto
prazo?

Rogoff: O Brasil esta tendo muitos dos problemas que todos os outros paises registraram
com a pandemia. H4 um grande aumento da desigualdade social, gerando agitacao politica
e etc. No entanto, a economia esta surpreendentemente robusta. O Pais j4 registrou a volta
do PIB para o mesmo nivel anterior ao surgimento da covid-19, o que € notavel. Os
mercados de divida continuam incrivelmente resilientes. O Brasil fez muitas mudangas, foi
capaz de lidar muito bem com esta crise e estd muito melhor do que eu poderia estimar no
passado recente.

Broadcast: Como a recuperacio da economia podera ser sustentavel se o ritmo da
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vacinacio continua muito lento?

Rogoff: A vacinagao vira, talvez com um atraso de um ano em comparagdo com
economias avangadas. H4 um temor de que se a retomada nao for longa o suficiente podera
nao ser somente um ano, mas uma década perdida na economia, como manifestam meus
amigos no Brasil que estdo preocupados. Porém, a trajetéria até o momento sugere,
particularmente para um forte mercado emergente como o Brasil, que terd uma boa
recuperagao. E dificil saber. H4 recuperagdes bem divergentes. Os paises ricos estdo indo
muito bem, as nagdes com baixa renda tem uma situacao terrivel, e os mercados
emergentes estdo em algum lugar na metade destes dois caminhos e poderao ir para uma
direcdo ou a outra.

Broadcast: A taxa de desemprego no Brasil esta perto de 14%. O senhor considera
que ela podera baixar neste ano ou no proximo?

Rogoff: Eu penso que sera dificil corrigi-la até que o programa de vacinagao (avance) e o
que a doenga esteja sob controle.

Contato:Ricardo.leopoldo@estadao.com
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