O BCE deve acelerar a subida dos juros?
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Duelo

SIM O objetivo do BCE,
como do FED, é assegurar
a estabilidade dos precos
no médio e longo prazo, o
que tem sido definido
como manter a taxa de

inflagdo ancorada em torno :
dos 2%. O BCE ¢ conhecido
como imitador das f

politicas do FED, mas com Abel M. Mateus
um desfasamento que tem
levado a uma atuacao menos satisfatéria. Foi assim com o comportamento na crise

financeira global, no Quantitative Easing e esta agora a ser com a rea¢ao a subida global
da inflacao.

Neste momento, o FED j4 subiu a taxa de cedéncia de fundos (federal funds rate) para
1,75%, enquanto a taxa de cedéncia de fundos a taxa fixa do BCE esta em 0%. O FED ja
sinalizou, no dltimo Relatorio da Politica Monetéaria, que devera subir a taxa para 3,4%
até final de 2022 e para 3,8% em 2023. Até agora, o BCE apenas sinalizou um aumento
para 0,5% até setembro deste ano. Além disso, o FED ja comecou a reduzir o seu balanco,
enquanto o BCE disse que acabaria com as compras de ativos nos finais de junho, mas
com o anuncio de que intervira para travar o aumento das taxas pagas pelo Tesouro
italiano, grego, espanhol e portugués. Ora, s6 o podera fazer, voltando a comprar divida o
que podera anular os efeitos da subida dos juros.

As decisoes dos Conselhos dos Bancos Centrais refletem: (i) os seus objetivos de longo
prazo, (ii) as projecoes de médio prazo, e (iii) o julgamento sobre o balango dos riscos,
incluindo os riscos sobre o sistema financeiro que podem impedir alcancar os seus
objetivos. E, pois, uma tarefa complexa e que exige grande competéncia tedrica e
experiéncia pratica.

E quais sao os dados de base das decisoes mais recentes? A taxa de inflacdo nos EUA esta
em 8,6% e o FED prevé uma taxa de 5,2% para o ano de 2022, baixando para 2,6% em
2023 e 2,2% em 2023. A taxa de inflacao na zona Euro estad em 8,1% e o BCE prevé uma
taxa de 6,8% para 2022, 3,5% em 2023 e convergindo para os 2% em 2024, superiores as
dos EUA (dados de junho). E as expetativas inflacionistas dos mercados? De acordo com
os Inquéritos aos Profissionais de Projecoes macroeconémicas, tanto nos EUA como na
Europa prevéem-se taxas um pouco superiores as dos bancos centrais, que tém sido
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revistas em forte alta. Mas o interessante é que as taxas de inflacdo no longo prazo
continuam proximas dos 2%. Ou seja, podera inferir-se que a batalha dos bancos centrais
ainda nao est4 perdida!

O BCE esta “a correr atras da inflacao”, com uma politica muito menos decisiva do que a
Fed dos EUA

A aplicacao das regras de Politica Monetaria que servem para balizar as decisdes, como a
conhecida regra de Taylor, indicam neste momento que, no minimo, as taxas de juro no
curto prazo deveriam estar em 4% (e no maximo em 7%). Se a politica das taxas for
acompanhada de reduc¢ao do balanco dos bancos centrais, por exemplo nao comprando
divida para substituir as obrigacoes que se vencem, as taxas que o FED sinaliza nao
estarao muito abaixo do indicado, mas claramente que as taxas que o BCE ja anunciou
indicam um grande atraso na reacao as condicoes macroecondmicas.

O atual processo inflacionista deriva de choques da oferta: a subida dos precos da energia
e da alimentacado devido a politica climatica e a guerra da Russia, e a disrupc¢ao das
cadeias de producao. Sobre estes choques a politica monetaria pouco pode fazer. Mas
também existem choques sobre a procura, provocados pelo excesso de liquidez que o
Quantitative Easing colocou nos mercados e as politicas orcamentais expansionistas. E
aqui tanto o FED como o BCE cometeram graves erros, com o BCE a aumentar
proporcionalmente o seu balanco muito mais que o FED. A evolucao da inflacao no futuro
vai depender dos efeitos cumulativos das subidas precos-salarios, que podem ser
incentivados por uma politica monetéria acomodaticia e orcamental expansionista.

O problema do Euro é que no Conselho do BCE confrontam-se duas facoes: a que favorece
uma politica mais restritiva (hawkish) da Alemanha-Holanda-Finlandia, e uma politica
mais acomodaticia (dovish) da Europa do Sul. E desde a entrada de Draghi e agora com
Lagarde o Sul tem a presidéncia.

O balanco dos riscos do BCE é entre (i) comprometer a reputacao em combater a inflacao,
e (ii) causar uma recessao. Este ultimo podera causar riscos de crise da divida nos paises
altamente endividados.

O BCE esta “a correr atras da inflacao” (behind the curve), tendo anunciado até agora uma
trajetoria de politica monetaria extremamente acomodaticia, muito menos decisiva do
que o FED. Alias os mercados ja estao a acusar com o aumento dos fluxos de capitais para
os EUA e a desvalorizacao do Euro. Embora seja preocupante o risco de uma subida
rapida dos juros causar uma recessao, o adiar de uma politica mais ativa contra a inflacao
leva a que a subida de juros pelo BCE tenha que ser ainda mais acentuada no futuro. E ai
o risco de uma crise da divida é ainda maior.

Professor de Economia no Instituto de Estudos Politicos da Universidade Catolica
Portuguesa
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NAO Revelar o quadro
teorico do qual se extraem
recomendacoes de politica
publica é um bom ponto de
partida para uma
discussao que se pretende
transparente. A maioria
dos proponentes da subida
das taxas de juro tem como
quadro teorico implicito a
designada macroeconomia
do novo consenso. A
inflacdo é geralmente vista
como resultado de um
excesso de procura,
expressa na exigéncia de
salarios nominais

Diogo Martins

incompativeis com uma

inflacdo estavel. Uma taxa

de inflacdo baixa é alcancada de forma indireta, através do controlo do poder
reivindicativo do trabalho: a subida da taxa de juro faz decrescer o investimento e o
consumo privados. Essa diminuicao da procura agregada aumenta o desemprego, que
reposiciona a reivindicacao salarial num nivel consistente com uma inflacao constante.

Mas a inflagcdo presente nao tem origem no excesso de procura nem na aceleracao dos
salarios nominais. Sem custos de energia e de bens alimentares, a inflacdo na zona euro é
de apenas 3,8%. Os salarios nominais negociados situaram-se em 2,8% no primeiro
trimestre, o que compara com uma inflacao global de 7,4%. Em Portugal, prevé-se uma
quebra dos salarios reais de 0,8%, o que, a par de um crescimento da produtividade de
3,5%, se concretizara numa transferéncia de 4,3% do rendimento nacional do trabalho
para o capital.

Com os atuais niveis de divida publica, pode aumentar o custo de financiamento soberano
para niveis incomportaveis

Ao invés, o debate internacional tem atribuido a inflacdo a trés fatores do lado da oferta:
os constrangimentos nas cadeias de producao globais, a subida dos custos energéticos e a
subida das margens de lucro dos sectores oligopolistas, num contexto de desancoragem
de precos.

Sera que, neste contexto, a subida da taxa de juro € eficaz? A resposta podera ser positiva,
mas com efeitos dramaticos e desnecessarios para a desigualdade e para o
desenvolvimento. Configura a metéafora do tratamento que cura a doenga matando o
paciente. Causaria uma recessao artificial, com o aumento do desemprego e contracao
salarial. Seriam os desempregados e os trabalhadores, cujos salarios reais ja estao em
queda, a suportar o fardo do ajustamento, enquanto as margens de lucro continuariam a
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subir em muitos sectores. Compromete também o futuro da economia portuguesa. Nos
ultimos 20 anos, Portugal registou niveis de investimento muito baixos, em parte pelo
efeito negativo da austeridade. Aumentar a taxa de juro significa contrair o investimento,
com reflexos negativos na capacidade produtiva e na incorporacao de inovacao
tecnologica. Ser defensor desta estratégia e ter como prioridades a convergéncia
tecnologica e o aumento da produtividade é um paradoxo.

Mas o argumento de oposicao mais preponderante advém da fragilidade
macroeconémica. Com os atuais stocks de divida publica e privada, usar a taxa de juro
como instrumento de politica monetaria corre o risco de aumentar o custo de
financiamento soberano para niveis incomportaveis. Sem uma solucao robusta para os
problemas de desenho institucional da zona euro, defender a subida das taxas de juro é
aceitar o regresso da austeridade.

Investigador do Observatorio das Crises e Alternativas do Centro de Estudos Sociais da
Universidade de Coimbra
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