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INTRODUÇÃO

POR QUE PRECISAMOS REPENSAR O 
QUE ACHAMOS QUE SABEMOS SOBRE A 
INFLAÇÃO?

Ouvimos opiniões que nos fazem sentir bem, em vez de ideias que 
nos fazem pensar com profundidade.1

— Adam Grant

N o verão de 2021, Nicolò Fraccaroli procurou Mark Blyth sugerindo que 
escrevessem juntos um livro sobre inçaEão. Mark perguntou de que 

serviria um livro assim. êles poderiam escrever o tal, mas por qu?x O que haveria 
para eáplicar que jé não soubíssemosx

Ainda na dícada de 2010, Nic e Mark escreveram livros sobre austeridade,2 a 
polDtica de cortar gastos do governo, muitas vezes em meio a uma recessão, para 
fazer a recessão desaparecer. 8epois de socorrer o sistema “nanceiro global em 
200”, polDticos e comentaristas logo passaram a se preocupar com os inevitéveis 
efeitos inçacionérios de todo aquele -gasto: e, em 2010, argumentaram com 
sucesso a favor de uma polDtica geral de cortes orEamentérios para evitéIlos. 
Ambos os livros basicamente diziamU -ósso não vai funcionar como eles pensam, 
e pode muito bem ser um desastre.: 3ma dícada depois, ap6s muita resist?ncia, 
isso se tornou o consenso entre os economistas.R

Antes de a inçaEão recrudescer em 2021, os governos pareciam ter aprendido 
as liEões da crise “nanceira e dos anos de austeridade de 2010 a 201K e haviam 
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enfrentado a covid com uma impressionante rodada de gastos p5blicos. êntão, 
quando a inçaEão — que de“nimos neste livro como -o aumento dos preEos de 
bens e serviEos ao longo do tempo: — surgiu no rastro da epidemia, a alegaEão 
de que a inçaEão precisava ser resultado de todo esse -gasto eácessivo: ganhou 
traEão instantaneamente. O economista Tarry %ummers a“rmou, em um discurso 
na Tondon %chool of êconomics, que, devido ao gasto eácessivo durante a 
pandemia, -precisamos de cinco anos de desemprego acima de 74 para conter a 
inçaEão — em outras palavras, precisamos de dois anos de desemprego a à,74 
ou cinco anos a K4 ou um ano a 104:9 para reduzir a inçaEão. Argumentos 
como esse nos lembraram dos argumentos dos formuladores de polDticas a favor 
da austeridade em 2010.7 êmbora a resposta P covid inicialmente parecesse 
eáatamente o oposto da austeridade, comeEamos a sentir que a hist6ria estava se 
repetindo. êm 200” e 200ô, gastar para combater a crise era a palavra de ordem. 
êm 2010, a austeridade era o 5nico jogo em campo. Çassamos a nos perguntar 
se a luta contra a inçaEão não seria, na verdade, apenas -austeridade por outros 
meios:, uma dícada depois.

Nossas suspeitas cresceram P medida que o debate a respeito das causas e 
das consequ?ncias da inçaEão se tornava mais acalorado ao longo de 2021. 
êconomistas proeminentes discordavam veementemente sobre as causas da 
inçaEão. Não se tratava de uma discussão tícnica entre acad?micos em torres de 
mar“m. ósso importava porque identi“car os fatores causadores da inçaEão era 
fundamental para decidir o pr6áimo passoU como combater a inçaEão. No inDcio 
de 2022, uma estratígia especD“ca de combate P inçaEão comeEou a receber muita 
atenEãoU a de que, como eáempli“ca a citaEão de Tarry %ummers acima, a 5nica 
forma de impedir que os preEos saDssem do controle seria provocar uma grande 
recessão econÃmica.

O raciocDnio era o de que os bancos centrais precisariam elevar as taáas de 
juros, aumentando assim o custo do investimento e do serviEo da dDvida. ósso 
teria o efeito de destruir empregos conforme a economia desacelerasse, o que 
eliminaria a inçaEão. úaso contrério, as pessoas comeEariam a esperar que os 
preEos continuassem subindo, e essa pr6pria eápectativa faria a inçaEão aumentar 
ainda mais, P medida que salérios e preEos passassem a se empurrar mutuamente 
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para cima em uma -espiral:. O desemprego í ruim, mas seria a 5nica coisa capaz 
de impedir o desenvolvimento dessa -espiral salérioIpreEo: da inçaEão, que í pior.

Assim como os cortes de gastos da austeridade foram retratados como a ressaca 
depois da festa de gastos que todos tivemos de suportar, agora -todo mundo: 
teria de sofrerK essa recessão como o custo inevitével dos gastos eácessivos com a 
covid. ósso tambím nos diziam ser a 5nica soluEão. %e não cerréssemos os dentes 
e suportéssemos essa recessão agora, provavelmente estarDamos a caminho de um 
pesadelo de hiperinçaEão como os que encontramos em lugares como Argentina, 
Wenezuela, Qimbébue ou atí mesmo a Lep5blica de Éeimar, na Alemanha, que 
supostamente abriu o caminho para o sucesso eleitoral de Òitler.

Çara n6s, esse refrão soava muito parecido com as alegaEões de -austeridade 
terap?utica: da dícada de 2010, que pediam que todos sofressem em nome do 
bem maior, mas das quais nenhum bem resultou. êsse argumento a favor da 
elevaEão das taáas de juros para combater a inçaEão ignorava o fato de que, assim 
como a austeridade, o aperto do cinto na forma de juros mais altos realmente s6 
prejudica aqueles cujo cinto jé esté apertado desde o inDcio. Ou seja, não sofremos 
todos igualmente com recessão e desemprego. êntão, combater a inçaEão seria 
mesmo apenas -austeridade 2.0: — uma forma de -austeridade monetéria:x A 
hiperinçaEão era realmente um risco que nossos governos estavam correndox 
ê era verdade que -não hé alternativa: a não ser gerar intencionalmente uma 
recessão e desemprego para escapar da armadilha da inçaEãox Acabou se revelando 
que tDnhamos muito mais a dizer do que imaginévamos inicialmente. -(uanto 
mais a gente olhava para isso:,à como 8avid Byrne, dos Calking Òeads, disse certa 
vez, -mais as coisas saltavam aos olhos:.

êspeci“camente, todos somos ensinados que dinheiro demais causa inçaEão. 
Mas acontece que o velho ditado de Milton Friedman de que -a inçaEão í sempre 
e em todo lugar um fenÃmeno monetério:” í verdadeiro apenas da mesma forma 
que -tiroteios são sempre e em todo lugar um fenÃmeno balDstico:. ) claro que 
não se pode ter um tiroteio sem balas, mas isso não diz por que ele aconteceu nem 
quem provavelmente seria atingido.

Alím disso, toda a noEão de que í necesséria uma grande recessão para 
curar a inçaEão não apenas foi desmentida pelos acontecimentos recentes — a 
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inçaEão caiu enquanto o emprego e o crescimento aumentaram em muitos paDses, 
especialmente nos êstados 3nidos. Mas tambím descobrimos em nossa pesquisa 
que esse pedaEo de sabedoria convencional tem um apoio te6rico e empDrico 
surpreendentemente fraco. úomo mostraremos, não eáiste uma relaEão direta 
entre inçaEão e desemprego, pela qual os bancos centrais possam trocar um -mal: 
pelo outro. Cambím constatamos que a noEão de que as pessoas t?m um tipo 
especD“co de -eápectativa: sobre preEos futuros que os bancos centrais podem 
usar para conduzir a economia í igualmente duvidosa. Çor “m, se estimarmos o 
dano causado pela inçaEão Ps chances de vida das pessoas e o dano causado pelo 
desemprego, o prejuDzo do desemprego supera o da inçaEão em uma proporEão 
de seis para um.ô êstarDamos, então, nos prejudicando por meio de uma recessão 
autoimposta para alcanEar um bem muito menorx

AprofundandoInos ainda mais nessas questões, voltévamos repetidamente aos 
anos 1ôà0, a 5ltima vez em que os paDses ricos do mundo enfrentaram uma grande 
inçaEão. O então presidente do Federal Leserve dos êstados 3nidos, Çaul Wolcker, 
elevou as taáas de juros para provocar uma recessão massiva e as manteve altas atí 
que a inçaEão recuasse. Mas e se as verdadeiras liEões dos anos 1ôà0 estivessem 
em outro lugarx ê se a elevaEão promovida por Wolcker tivesse sido, na verdade, 
eácessiva e tardiax ê se a inçaEão jé estivesse caindo de qualquer forma e por razões 
totalmente diferentesx %e for assim, nossa polDtica atual seria igualmente falha, 
mas ;atí agoraJ tivemos sortex

8ado que Nic e Mark jé tinham eáperi?ncia prívia em desmontar o argumento 
a favor de recessões terap?uticas durante o perDodo de austeridade entre 2010 e 
201K, isso os levou a pensar que talvez, a“nal, tivessem algo novo e relevante a 
dizer sobre esse tema. Òavia outro elemento comum nos debates sobre inçaEão 
e austeridade. êm ambos os casos, os formuladores de polDticas recorreram a 
-manuais econÃmicos: prontos, de prateleira, em suas respostas Ps duas crises, o 
que pode ser algo perigoso.

%e voc? assiste a futebol americano, sabe que jogadasIpadrão do manual são 
muito 5teis quando se quer agir rapidamente em uma situaEão familiar. Mas 
con“ar nessas jogadas padrão tambím nos impede de enáergar soluEões -fora do 
manual: que se ajustem melhor a territ6rios desconhecidos. úom a austeridade, o 
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manual econÃmico veio, em grande medida, dos anos 1ô20, e a jogada era -cortar 
os gastos p5blicos para gerar crescimento econÃmico:. ósso não funcionou pela 
simples razão de que, se todos n6s ;o êstado, as empresas e os consumidoresJ 
cortarmos gastos ao mesmo tempo, não haveré renda gerada da qual se possa 
poupar e, a partir disso, não haveré poupanEa para investir. %em investimento, 
não pode haver crescimento10 — justamente aquilo que a austeridade, de forma 
paradoáal, tentava alcanEar.

êm 2021, os formuladores de polDticas lidaram com a inçaEão retornando 
a um manual escrito a partir da eáperi?ncia dos anos 1ôà0. Mas por que a 
soluEão polDtica 6bvia para um aumento maciEo nos preEos do gés natural e 
uma mudanEa na demanda de, digamos, restaurantes para -se vou “car preso 
aqui no Qoom no futuro previsDvel, preciso de um sofé novo agora mesmo: ;o 
que de fato enfrentamos em 2021J teria sido tornar mais caro o custo de tomar 
dinheiro emprestado — especialmente para aqueles que jé estavam mais restritos 
em termos de crídito — esté longe de ser claro. ósso, por sua vez, nos levou a 
pensar se o manual da inçaEão dos anos 1ôà0 í mesmo correto. ê, se não for, 
como “camos presos a elex Caáas de juros mais altas são realmente a melhor forma 
de lidar com preEos em altax êáistem alternativas viéveisx êssa era a 5nica jogada 
disponDvel no manualx êstévamos correndo o risco de provocar uma recessão 
— em meio ao avanEo do populismo e da polarizaEão polDtica — sem um bom 
motivox

Nos pr6áimos capDtulos, voc? encontraré as respostas para essas perguntas 
e muitas outras, com base nas evid?ncias eáistentes de que dispomos, tanto 
das eáperi?ncias passadas com inçaEão quanto das pesquisas mais recentes. 
Mostraremos, por eáemplo, que as hiperinçaEões são, na verdade, a eáceEão, não 
a regra, e que o chamado gasto p5blico eácessivo pode, na melhor das hip6teses, 
eáplicar apenas uma pequena parte da hist6ria da inçaEão. Weremos que eáistem 
algumas alternativas Ps elevaEões de juros, mas, para enáergéIlas, í preciso querer 
olhar alím da luz do proverbial poste do b?bado.11
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O JOGO DO ELEFANTE: HISTÓRIAS SOBRE A INFLAÇÃO 
E A TRANSFERÊNCIA DE CULPA

A verdade í que sempre eáistem alternativas P elevaEão das taáas de jurosâ caso 
contrério, não estarDamos debatendo as causas da inçaEão. No “m de 2021, 
comeEamos a perceber que aqueles que discutiam as causas da inçaEão estavam, 
consciente ou inconscientemente, jogando uma versão do famoso -–ogo do 
êlefante:. O –ogo do êlefante í um truque mental de salão em que voc? imagina 
um grupo de indivDduos vendados, trancados em uma sala com um elefante 
estranhamente passivo. úada um deles se aproáima do elefante por um Xngulo 
diferente, tentando descobrir apenas pelo tato o que hé P sua frente. (uem segura 
a tromba acha que í uma grande cobra. (uem esfrega a perna acha que í uma 
érvore. %6 quando são libertados da escuridão í que veem o elefante como ele 
realmente í.

Çassamos a nos interessar por que algumas pessoas t?m tanta certeza de que 
estão diante de uma cobra, enquanto outras t?m certeza de que estão diante 
de uma érvore. Ou seja, interessamInos as diferentes hist6rias sobre a inçaEão 
que emergem, não apenas para eáplicar o fenÃmeno da inçaEão, mas tambím 
como armas polDticas na disputa para transferir os custos da inçaEão para outra 
pessoa. Çor que isso importax A inçaEão cria vencedores ;sim, eáistem algunsJ e 
perdedores, alím de abusadores. úomo consequ?ncia, diferentes hist6rias sobre a 
inçaEão retratam diferentes her6is, vDtimas e vilões, dizendoInos quem causou o 
problema, quem seré prejudicado por ele e, de forma crucial, quem teré de pagar 
a conta.

Mostraremos que hé quatro hist6rias principais, ou g?neros, que dominaram 
o debate. úada uma delas identi“ca um vilão diferente como responsével pela 
alta dos preEosU o governo, os trabalhadores, as disrupEões provocadas pela guerra 
na 3crXnia e pela covid, e as corporaEões gananciosas. ódenti“car um vilão não 
se trata apenas de culpar e envergonhar. ósso indica o que fazer para combater a 
inçaEão. Çor eáemplo, se o vilão í o governo, basta cortar seus gastos. %e o vilão são 
cadeias globais de suprimento enredadas, não esté claro que cortar gastos ou elevar 
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juros faEa alguma coisa para resolver esses problemas. Mas faz?Ilo pode muito bem 
compensar certos grupos cujos ativos são prejudicados por esse tipo de choque.

úada uma dessas hist6rias vem acompanhada de um conjunto diferente de 
polDticas para trazer os preEos de volta ao normal. Algumas delas concordam 
com o manual dos anos 1ôà0 e defendem a criaEão de uma recessão. Outras 
propõem soluEões alternativas, como controles de preEos, que eram vistos como 
irremediavelmente heterodoáos quando o debate sobre a inçaEão comeEou, mas 
que mais tarde foram implementados por governos nem tão heterodoáos assim, 
sem grande alarde e com resultados mistos. 8a mesma forma, desta vez, quando 
os bancos centrais elevaram os juros, eles de fato não conseguiram provocar uma 
recessão, e em muitos paDses o emprego aumentou, em vez de cair. Os bancos 
centrais celebraram o fato de terem provocado uma -deçaEão imaculada: ;ou um 
-pouso suave:, como preferem chamarJ sem causar uma recessão. Mas essa não era 
a jogada prevista no manual. êntão, eles causaram o resultado ou apenas levaram 
o crídito por elex Cambím temos algumas respostas para isso.

Centaremos convenc?Ilo de que realmente não eáiste uma 5nica hist6ria 
verdadeira e atemporal sobre a inçaEão. êm vez disso, queremos mostrar que 
algumas eáplicaEões são melhores do que outras, em casos especD“cos e em 
perDodos especD“cos. ÇodeIse argumentar que os preEos subiram devido aos gastos 
do governo ou dos lucros corporativos, mas isso talvez seja apenas a cauda ou 
a perna do elefante da inçaEão. úada uma dessas hist6rias sobre a inçaEão í 
uma hist6ria parcial. ÇodeIse argumentar em prol da parcialidade simplesmente 
porque os protagonistas de determinadas hist6rias foram um pouco apressados 
ao tirar conclusões, em vez de esperar que evid?ncias mais s6lidas surgissem, o 
que pode ser verdade em alguns casos. A“nal, precisamos de algumas certezas, 
e consolidar a interpretaEão dominante do -que esté acontecendo: e de -quem 
í o culpado: í uma parte importante da criaEão dessa certeza. Çorím, como 
economistas polDticos, tambím sabemos que interesses podem desempenhar um 
papel importante na formaEão de qualquer narrativa econÃmica.

ósso não í teoria da conspiraEão. Ninguím planejou intencionalmente uma 
inçaEão global. Mas, uma vez que essa inçaEão surgiu, alguns não viram apenas 
um problema. Wiram tambím uma oportunidade.
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Çara um polDtico de um partido de oposiEão, í conveniente culpar a inçaEão 
nos gastos imprudentes do governo incumbente. %e voc? í uma grande rede de 
supermercados, í conveniente atribuir os preEos mais altos que cobra de seus 
clientes aos custos mais elevados de eletricidade e transporte. ê í revelador que 
os bancos centrais defendam a necessidade de controlar salérios ;uma tarefa do 
governoJ invocando o espectro de uma espiral salérioIpreEo fora de controle, 
avanEando rumo P hiperinçaEão, em vez de controlar preEos ;uma tarefa do banco 
centralJ. Não se trata simplesmente de oportunismo e ganXncia. ) apenas parte do 
jogo da inçaEão, um jogo cujas regras “cam ocultas para muitos em benefDcio de 
poucos. 3ma dessas regras í que, embora a inçaEão seja prejudicial, ela tambím 
apresenta oportunidades para alguns. êssas oportunidades eáistem por causa de 
uma caracterDstica especD“ca da inçaEãoU ela cria vencedores, perdedores, usuérios 
e, em alguns casos, abusadores.

OS VENCEDORES, PERDEDORES, USUÁRIOS E 
ABUSADORES DA INFLAÇÃO

Neste livro, queremos mostrar que a inçaEão não í aquilo que a maioria dos 
formuladores de polDticas p5blicas — ou a maioria das pessoas — pensa que ela í. 
êm vez disso, a inçaEão tem m5ltiplas causas e tantas manifestaEões quanto. êla 
tambím tem profundas implicaEões distributivas. Basicamente, a pergunta que 
deverDamos estar fazendo íU quem ganha e quem perde com a inçaEãox Não deiáa 
de ser estranho pensar que eáistam -vencedores: ou -usuérios: da inçaEão, pois 
somos repetidamente informados pela imprensa, por polDticos e por banqueiros 
centrais de que ninguím se bene“cia da inçaEão. ósso, no entanto, “ca longe da 
verdade. úomo veremos, algumas pessoas, algumas empresas e atí alguns paDses 
certamente ganham com ela.

Çense na Arébia %audita comprando os jogadores de futebol mais caros do 
mundo para iniciar uma liga pro“ssional com os superlucros que obteve em 
2021[2R com a alta dos preEos do petr6leo.12 ósso eáempli“ca os vencedores 
da inçaEão, que se viram em situaEão melhor graEas aos preEos mais altos dos 
ativos que possuem e dos quais eátraem renda. Mas tambím eáistem os usuérios 
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da inçaEão. êsses são os comentaristas e polDticos que usam a inçaEão, ou mais 
especi“camente, determinadas narrativas sobre a inçaEão, como armas polDticas. 
êles utilizam essas hist6rias para nos convencer de que í o fator ], e não o H, 
o causador da inçaEão e, portanto, a soluEão deve ser a polDtica A, e não a B. 
êm outras palavras, a inçaEão tem custos reais, e os contadores de hist6rias não 
querem que sua base polDtica pague esses custos. Assim, contam uma hist6ria que 
lhes permite transferir esses custos para outra pessoa.

(uando voc? comeEa a pensar na inçaEão como um problema de distribuiEão 
— quem recebe o  qu?,  quando,  onde e  por  qu? —, “ca  claro por  que a 
a“rmaEão de que ninguím se bene“cia da inçaEão í profundamente equivocada. 
úertamente eáistem os perdedores da inçaEão, e ela impõe custos reais a eles. 
êm um mundo de profundas desigualdades de renda, riqueza e oportunidades 
de vida, no qual, por eáemplo, nos êstados 3nidos, -aproáimadamente 904 dos 
americanos t?m di“culdade para pagar por alimentos, cuidados mídicos, moradia 
e outros serviEos bésicos:,1R milhões de pessoas jé enfrentavam di“culdades antes 
mesmo de a inçaEão desvalorizar ainda mais suas rendas. Çara muitas pessoas, dois 
anos de inçaEão de 104 podem empurréIlas para a situaEão de rua. Çara esses 
grupos, hé razões claras pelas quais conter a inçaEão í uma prioridade. Mas pare 
por um momento e considere o seguinte.

3ma parte signi“cativa do aperto de renda que observamos nos 5ltimos anos 
foi composta por aumentos no custo dos combustDveis f6sseis. Çensar sobre a 
inçaEão impulsionada pelos combustDveis f6sseis nos mostra como os perdedores 
acabam sendo manipulados pelos vencedores e pelos usuérios.

úomo observado acima com o eáemplo da liga de futebol saudita, a alta 
da inçaEão foi uma dédiva para as empresas de combustDveis f6sseis e para 
as economias intensivas em carbono, que antes de 2022 vinham enfrentando 
pressões crescentes de governos, ativistas, investidores e consumidores para 
reduzir suas operaEões baseadas em carbono. 8esde fevereiro de 2022, com o 
mundo enfrentando escassez de carbono devido ao embargo de fato do gés russo 
na êuropaâ P relutXncia da Arébia %audita em bombear mais petr6leo para manter 
os preEos elevadosâ e Ps preocupaEões dos produtores de áisto dos ê3A em gerar 
outro ciclo de -boom e colapso:, preEos e lucros dispararam,19 especialmente no 
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perDodo de 2021[2R. ê, com esse boom, esses paDses e empresas — e os polDticos 
que eles “nanciam — passaram a reagir abertamente contra a transiEão verde de 
que o mundo inteiro precisa. êles, como vencedores e abusadores da inçaEão, 
conseguiram transformar em arma a dor causada pela inçaEão para contestar 
os custos futuros da descarbonizaEão em nome da inçaEão e da proteEão dos 
perdedores, salvando assim seus ativos Ps custas de todos os demais. êm resumo, a 
inçaEão í um jogo de redistribuiEão de custos. Neste livro, mostramos como esse 
jogo í jogado.

Mostraremos quem ganhou e  quem perdeu com a  inçaEão,  e  quem se 
aproveitou dela. Cambím mostraremos por que muitas vezes í difDcil identi“car 
quem são os verdadeiros vencedores, enquanto os perdedores permanecem 
bastante claros. Mas, nesse cenério sombrio, hé alguma esperanEa. Weremos que 
diferentes paDses vivenciaram inçaEões bastante distintas e que, em alguns paDses, 
os formuladores de polDticas p5blicas de fato “zeram diferenEa. Governos — 
ou o êstado de forma mais ampla — podem transferir recursos dos vencedores 
e usuérios para os perdedores. êles podem e de fato ;Ps vezesJ redistribuDram 
os ganhos da inçaEão dos primeiros para aliviar o fardo dos segundos. Çodem 
conter as aEões dos abusadores da inçaEão. Argumentaremos que as guerras 
inçacionérias são, de fato, guerras de classe de um certo tipo, mas a boa notDcia 
í que isso ocorre principalmente por omissão, e não por intenEão deliberada, e 
que podemos fazer melhor se entendermos melhor a inçaEão — que í justamente 
o objetivo deste livro.

MAS A INFLAÇÃO NÃO ESTÁ DESAPARECENDO? O 
PROBLEMA DO “ÔNIBUS DE LONDRES”

Na verdade, não achamos que ela esteja desaparecendo. Antecipando um pouco, 
argumentamos que, na maior parte do tempo, as inçaEões são causadas por 
choques de oferta. Os preEos do petr6leo sobem, os preEos do trigo aumentam, as 
cadeias de suprimentos entram em colapso. êsse tipo de coisa. No entanto, como 
discutiremos em detalhe mais adiante, a maioria das nossas ideias convencionais 
sobre inçaEão se concentra em desequilDbrios no mercado de trabalho ou no 
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crescimento da oferta de moeda. ósso cria um problema, porque, se voc? estiver 
atento ao aumento acelerado dos salérios e a polDticas monetérias frouáas, acabaré 
minimizando os efeitos dos choques de oferta e das empresas ansiosas por 
proteger ;e ampliar, sempre que possDvelJ seus lucros. ósso seré um problema 
se pudermos razoavelmente esperar mais choques desse tipo no futuro — e 
acreditamos que podemos.

úhegamos a essa conclusão ao desenvolver uma compreensão diferente 
dos anos 1ôà0, o perDodo que embasa grande parte do nosso pensamento 
sobre inçaEão. Nossa versão enfatiza os choques de oferta, em vez dos fatores 
monetérios,  e  disso  eátraDmos  uma liEão  preocupante.  %im,  este  epis6dio 
especD“co de inçaEão pode estar perdendo forEa, mas não seré o 5ltimo. êm 
uma economia global fortemente interligada, na qual os efeitos, por eáemplo, 
das mudanEas climéticas sobre as cadeias alimentares e as cadeias de suprimento 
agrDcola estão apenas comeEando a ser sentidos, provavelmente podemos esperar 
mais choques desse tipo no futuro.

úomo discutimos de forma mais aprofundada na conclusão, se somarmos os 
efeitos das mudanEas climéticas sobre os custos de segurosâ o aumento das tensões 
geopolDticas que resultam em tarifas e sanEõesâ e o crescimento do nacionalismo, 
levando a maior protecionismo, podemos estar caminhando para um mundo 
caracterizado pelo modelo do -Ãnibus de Tondres: da inçaEão. Ou seja, não 
aparece nenhum por um longo tempo e, de repente, todos aparecem de uma vez, 
batendo uns nos outros e tornando as coisas cumulativamente piores. ) por isso 
que voc? deve ler este livro sobre inçaEão agora. O que vimos de 2021[27 foi uma 
amostra do novo normal. êstamos voltando a um mundo mais inçacionério, mas 
não pelas razões que voc? costuma ouvir nos jornais e dos comentaristas. Çara 
sobreviver a esse futuro, precisamos pensar sobre a inçaEão de maneira diferente.

O RESTANTE DESTE LIVRO

No primeiro capDtulo, contamos cinco coisas que não costumam lhe dizer sobre a 
inçaEão. úomeEamos detalhando diferentes tipos de inçaEão — a boa, a ruim e a 
terrDvel — e, em seguida, mostramos como as medidas de inçaEão são construDdas 
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e por que o velho ditado -entra linguiEa, sai linguiEa: realmente se aplica aqui. 
8iscutimos o que í um Dndice de inçaEãoâ como ele í elaboradoâ as coisas 
surpreendentes que ele mede e as que não mede, como habitaEão _algo que pode 
variar entre os paDses`â e por que toda essa estatDstica aparentemente obscura í 
importante. êm suma, o que importa í aquilo que entra nessa contaâ não eáiste 
uma medida -verdadeira: de inçaEão por aD, e a polDtica desempenha um papel 
importante na decisão sobre o que í e o que não í inçaEão.

O segundo capDtulo pergunta por que sempre recorremos Ps taáas de juros 
como forma de combater a inçaEão. Levisamos o que elevar as taáas de juros fez 
— e, de maneira crucial, o que não fez — no passado, e eáaminamos polDticas 
alternativas aos aumentos de juros. 8iscutimos por que, entre essas alternativas, 
as polDticas de controle de preEos aplicadas para conter a inçaEão nos anos 1ôà0 
são vistas como um fracasso, e como esses controles de preEos se saDram desta vez 
em economias tão diversas quanto êspanha, Òungria, Alemanha e êsc6cia.

O terceiro capDtulo detalha as vérias narrativas sobre a inçaEão que tentam 
eáplicar  o  que  a  causa,  quem í  o  culpado e  quem precisa  pagar  por  ela. 
Argumentamos que eáistem quatro grandes g?neros que veem o responsével pela 
inçaEão no estDmulo “scal do governo, nas reivindicaEões dos trabalhadores por 
salérios mais altos, nos choques de oferta ou nas empresas gananciosas ampliando 
seus lucros. úada um aponta o dedo da culpa em uma direEão diferente, com 
soluEões e implicaEões correspondentemente distintas.

O quarto capDtulo discute quão provével í que inçaEões como a nossa entrem 
em uma espiral que leve a um colapso social efetivo na forma de hiperinçaEão. 
8iscutimos o que a hiperinçaEão í e o que não í, analisando em detalhe os casos da 
Wenezuela, do Qimbébue, da Argentina e da Alemanha do perDodo entre guerras. 
úhegamos P conclusão tranquilizadora de que a hiperinçaEão í muito rara, apesar 
da frequ?ncia com que í usada para marcar pontos ret6ricos ou polDticos.

O quinto capDtulo perguntaU por que não vimos essa inçaEão chegandox êste 
capDtulo comeEa estabelecendo o que chamamos de a -hist6ria consolidada: dos 
anos 1ôà0 na economia, que forma a base do nosso atual manual de combate 
P inçaEão. 3samos duas lentes para analisar essa hist6riaU a suposta -queda: da 
famosa -curva: do professor Çhillips, um arcabouEo popular para interpretar 
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mudanEas na inçaEão, pelas mãos de economistas do mainstream nos anos 1ôà0 
e 1ô”0 — apesar do fato de que ainda a usamos hoje como estrutura para 
compreender a inçaEãoâ e a ascensão dos bancos centrais independentes como 
parte do novo regime de estabilidade de preEos que foi construDdo em reaEão 
P inçaEão dos anos 1ôà0. êm seguida, discutimos as ideias centrais do novo 
regime de estabilidade de preEos que foi construDdo nos anos 1ô”0 e 1ôô0. êste 
capDtulo destaca como essa hist6ria consolidada moldou profundamente nossas 
ideias sobre o que í a inçaEão, como lidar com ela e por que não a vimos chegando.

O seáto capDtulo perguntaU as guerras inçacionérias são guerras de classex 
Cendo detalhado o que a inçaEão í, de onde ela veio, como pensamos sobre ela 
e, de maneira crucial, por que pensamos assim, agora mergulhamos nas questões 
distributivas centrais em jogo. Aqui, eátraDmos o essencial das narrativas rivais 
sobre a inçaEão para detalhar quem ganha, quem perde, quem usa a inçaEão para 
proteger seus lucros e quem usa a inçaEão para abusar dos outros na forma de 
busca predat6ria por rendas.

Ao olhar de forma mais crDtica para a inçaEão, respondemos a muitas das 
perguntas com as quais comeEamos. Mas isso tambím suscitou novas questões 
que valem a pena considerar, e í isso que fazemos na conclusão. Nosso futuro 
seré mais inçacionériox Ou essa inçaEão í apenas um evento pontual, e estamos 
prestes a retornar a um mundo de baiáa inçaEãox Apresentamos dois futuros 
possDveis — um de retorno P baiáa inçaEão devido a forEas deçacionérias na 
economia global, e outro de inçaEão estruturalmente mais alta daqui para frente. 
êmbora vejamos o momento atual principalmente como um choque do lado 
da oferta que iré se dissipar, argumentamos que a inçaEão não voltaré aos nDveis 
eátremamente baiáos de que desfrutamos durante grande parte dos 5ltimos trinta 
anos. êm vez disso, sugerimos por que um nDvel estruturalmente mais alto de 
inçaEão pode estar reservado para n6s no futuro e, se for esse o caso, o que 
deverDamos fazer para nos preparar para esse mundo. Mas, para comeEar, vamos 
mergulhar no que í a inçaEão e em como sabemos que estamos vivendo uma.
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CINCO COISAS QUE NÃO CONTAM A 
VOCÊ SOBRE A INFLAÇÃO

O único homem que conheço que se comporta de maneira sensata 
é o meu alfaiate; ele tirava minhas medidas novamente toda vez que 
me via, enquanto todos os outros continuavam usando as medidas 
antigas e esperavam que elas servissem.1

—  George Bernard Shaw, Homem e Super-homem

NÚMERO 1: EXISTEM DIFERENTES TIPOS DE 
INFLAÇÃO: A BOA, A RUIM E A TERRÍVEL

Então, vamos começar nossa jornada para entender o que é a in(ação, por que 
ela )frequentementex não é o que parece ser e por que nossas eõplicaçbes soóre 
a in(ação são, na melhor das hipVteses, limitadas. íamos começar por como 
saóerPamos que estamos no meio de uma in(ação, em vez de em uma situação em 
que alguns preços particularmente chamativos )aluguéis, comóustPvel, imVveisx 
estão suóindo sem afetar todo o resto. Iara entender isso, primeiro precisamos 
deMnir o que é in(ação.

ên(ação é um aumento geral e sustentado do nPvel médio de preços. :as vamos 
aprofundar o que isso realmente signiMca. íoc4 pode pensar que temos in(ação 
quando os preços estão altos demais. :as isso levanta a perguntaN altos em relação 
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a qu42 Os preços são muito altos na SuPça, por eõemplo, um paPs com in(ação 
muito óaiõa )1,F0 em junho de U$UFx.U Iara usar um eõemplo comum, na SuPça 
um Big :ac custa cerca de 6ST7,$$. La 5urquia, onde a in(ação ultrapassou 
-á0 em maio de U$UF, os Big :acs ainda são muito mais óaratos e custam cerca
de 6STU,7$. Então, qual deles é caro2

O pontoDchave a entender aqui é que a in(ação não diz respeito, de fato, a 
quão relativamente caras as coisas são, mas a como seus preços estão mudando. 
Aalamos de inflação sempre que os preços estão suóindo e de deflação quando os 
preços estão caindo. Se a in(ação anual é de 1$0, isso signiMca que, se voc4 pagou 
6ST1,$$ por um café no ano passado, neste ano provavelmente pagar3 6ST1,1$. 
Ão focar as mudanças, a in(ação nos d3 um retrato do nosso poder de compra, 
que, no caso dessa õPcara de café, acaóou de cair 1$0. ’a mesma forma, voc4 
provavelmente j3 adivinhou que os Big :acs na SuPçaQ custam mais porque as 
pessoas receóem sal3rios mais altos l3 do que na 5urquia. :as, se supusermos que 
os sal3rios permaneçam constantes e que amóos os paPses enfrentem, digamos, 
1$$0 de in(ação, então consumidores suPços e turcos enfrentarão um aumento 
semelhante no preço de seus :c’onald“s, mesmo que isso signiMque 6ST1U,$$ 
para os suPços e 6STá,U$ para os turcos. ”ual deles é mais atingido por isso é uma 
questão óem diferente.

Em suma, o que realmente importa quando falamos de in(ação é o quanto, 
quão rapidamente e com que abrangência os preços estão mudando. O àquanto– se 
refere R magnitude da mudança. Iodemos nem perceóer se os preços aumentarem 
de 1KU0 de um ano para o outro, mas certamente Mcaremos preocupados se 
os preços doórarem em um ano. 5amóém nos importamos com a rapidez com 
que a in(ação aumenta em relação aos nossos sal3rios. Ielo menos em teoria, 
se o preço do comóustPvel doórar, mas nossos sal3rios tamóém doórarem, não 
McarPamos tão alarmados, pois isso seria, como dizem os economistas, uma 
mudança ànominal–, e não àreal–.F Os números mudaram, mas a relação entre 
sal3rios e preços não. Ãinda assim, como discutiremos em óreve, as pessoas 
frequentemente confundem mudanças nominais e reais, o que faz com que os 
efeitos reais da in(ação sejam diferentes da nossa percepção suójetiva soóre ela.á

1á

Amostr
a



:ÃYH BÇC5Ò E LêÉOÇâ AYÃÉÉÃYOÇê

Lo entanto, se a velocidade da mudança não chamar sua atenção, a abrangência 
chamar3. Ã in(ação sV é in(ação — e sV é realmente um proólema — quando 
afeta muitos dos itens que consumimos ao mesmo tempo. ÇemóreDseN in(ação é 
um aumento do nPvel geral de preços em média. Ã palavra àmédia– é importante 
aqui. Ior eõemplo, se a carne óovina do hamóúrguer na 5urquia Mcar cara demais, 
os consumidores sempre podem trocar por frango ou cordeiro. O proólema surge 
quando a in(ação afeta todos os itens e voc4 não consegue suóstituir. ô por isso 
que nos importamos com a abrangência da in(ação e por que ela é mais óem 
deMnida como um movimento geral de alta no nPvel médio de preços. Éom óase 
nessa percepção e, possivelmente, inspirado pelos Mlmes de faroeste spaghetti 
de Sergio Çeone, o presidente do Banco da êt3lia )então memóro do conselho 
do Banco Éentral Europeux, Aaóio Ianetta, deMniu de forma útil tr4s tipos de 
in(açãoN a óoa, a ruim e a terrPvel.7

Ã in(ação pode, de fato, ser boa se for moderada. Ireços moderadamente 
mais altos geralmente são um sinal de uma economia em crescimento, na qual 
os sal3rios, ao menos em teoria, aumentam em linha com a produtividade dos 
traóalhadores. Em um mundo assim, mesmo que os preços suóam, os sal3rios 
acompanham, e as pessoas conseguem comprar a mesma quantidade de óens, 
senão mais. Ior esse motivo, o oójetivo da maioria dos óancos centrais,- incluindo 
o Aederal Yeserve dos E6Ã e o Banco Éentral Europeu, não é reduzir a in(ação a
qualquer custo, mas sim manter uma taõa de in(ação est3vel e positiva, geralmente
em torno de U0.

Ã in(ação ruim decorre de choques negativos de oferta que empurram os 
preços para cima e deprimem a economia. Aoi isso que enfrentamos recentemente 
quando, por eõemplo, os fechamentos causados pela covid e a guerra entre a 
Yússia e a 6cr8nia reduziram drasticamente a disponióilidade de óens e a oferta de 
petrVleo, o que elevou de forma acentuada tanto os preços ao consumidor quanto 
os preços de energia. Esse tipo de in(ação é considerado ruim porque não afeta 
apenas o prVprio óem, petrVleo ou g3s, mas tamóém se espalha para os preços 
de outros itens relacionados, comprimindo ainda mais as rendas. Lo entanto, a 
in(ação ainda não é terrível enquanto os preços retornarem aos nPveis normais 
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assim que o choque se dissipar, neste caso quando fontes suóstitutas de energia 
forem encontradas ou quando as cadeias de suprimento forem redirecionadas.

Ielo menos em teoria, a in(ação se torna terrível quando, para usar a linguagem 
da economia, as àeõpectativas– de in(ação se àdesancoram–. Aalaremos muito 
mais soóre isso adiante, mas óasicamente descreve uma situação em que as pessoas 
continuam esperando que os preços suóam porque eles j3 suóiram e, diante 
dessa eõpectativa, as empresas elevam seus preços de forma antecipatVria, gerando 
in(ação no processo. Os preços, como dizem os economistas, àperderam sua 
8ncora–. Se isso acontece, a teoria econ9mica prev4 que as pessoas comprarão itens 
agora em vez de amanhã,Í porque esperam que esses itens custem mais amanhã. 
Elas tamóém pedirão sal3rios mais altos para lidar com esses preços futuros mais 
elevados que esperam. Ão fazer isso, porém, tanto a demanda quanto os sal3rios 
soóem, levando as empresas a coórar preços mais altos por sua oferta limitada de 
óens, que tamóém se torna mais cara para elas porque precisam pagar sal3rios mais 
altos. E assim, preços e sal3rios passam a se empurrar mutuamente para cima em 
um ciclo.

Essa situação é muito difPcil de escapar. :as, como veremos no capPtulo F, 
ela tamóém é um evento muito raro. Ã in(ação vivenciada nos E6Ã e na 6E 
de U$U1 a U$UF não foi impulsionada por uma àespiral sal3riosDpreços–.[ Ãlém 
disso, parece que, especialmente nos Estados 6nidos, tanto a economia quanto 
o emprego cresceram enquanto as taõas de juros foram elevadas, e ainda assim
as eõpectativas permaneceram est3veis. êsso, como veremos mais adiante, não
est3 de acordo com a teoria de que a in(ação é causada pelo desancoramento
das eõpectativas das pessoas em relação aos movimentos futuros de preços. :as
isso sugere que é importante saóer que tipo de in(ação estamos enfrentando, j3
que cada tipo aponta para respostas de polPtica muito diferentes. Então, como
saóerPamos que tipo estamos enfrentando2 Iara entender isso, precisamos ver
como a in(ação é medida.
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NÚMERO 2: COMO A INFLAÇÃO É MEDIDA

O Aederal Yeserve dos E6Ã deMne in(ação como ào aumento dos preços de 
óens e serviços ao longo do tempo–. Ele nos lemóra que a in(ação ànão pode ser 
medida por um aumento no custo de um produto ou serviço, ou mesmo de v3rios 
produtos ou serviços. Em vez disso, a in(ação é um aumento generalizado do nPvel 
geral de preços dos óens e serviços na economia–.1$ O Aed monitora a in(ação 
oóservando diferentes àPndices de preços–. yndices de preços são construçbes 
estatPsticas que somam itens com preços distintos, atrióuem pesos conforme sua 
import8ncia relativa e os comparam a algum ponto no tempo ou nPvel de preços. 
O Aed pode então àmonitorar o Pndice– ao longo do tempo para nos dar um 
panorama geral de como esse nPvel geral de preços est3 se movendo. Emóora 
eõistam muitos Pndices de preços possPveis que o Aed pode usar, o Éomit4 Aederal 
de :ercado Ãóerto )AO:É, na sigla em ingl4sx, o principal Vrgão dirigente do 
óanco central, concentraDse principalmente em um desses Pndices, o Pndice de 
preços de Iersonal Éonsumption Eõpenditures )IÉEx À’espesas de Éonsumo 
Iessoal. O IÉE é uma medida dos preços de óens e serviços comprados pelos 
consumidores nos Estados 6nidos, e é preparado pelo Bureau of Economic 
Ãnalksis. Ele é preferido em relação a outros Pndices porque coóre uma ampla 
gama de categorias de gastos, é atualizado com mais frequ4ncia11 e, segundo o Aed, 
se ajusta melhor ao duplo mandato1U do óanco central de alcançar estaóilidade 
de preços e pleno emprego. Ãinda assim, o Aed tamóém monitora o Éonsumer 
Irice êndeõ )ÉIêx, que é muito semelhante ao IÉE, mas em geral registra taõas de 
in(ação mais altas do que o IÉE devido Rs diferentes formas )diferentes fVrmulas, 
pesos e escopo, entre outras coisasx pelas quais são medidos.

Os dados usados para construir o Pndice ÉIê nos Estados 6nidos são coletados 
pelo Bureau of Çaóor Statistics por meio de uma pesquisa mensal que mede 
os preços de uma cesta de oitenta mil óens e serviços que representam o que 
os americanos compram no dia a dia.1Q Essa cesta inclui, entre outras coisas, 
o custo de uma maçã, o preço da gasolina, a tarifa de 5í a caóo )mesmo
que praticamente ninguém mais tenha 5í a caóox, óem como o custo de
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