Mercados
voltam a
duvidar de que
BCE faca ainda
varias subidas

ApOs os discursos de Lagarde em Sintra,
expectativas passaram a ser de mais
subidas. Mas as diividas regressaram
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0O esforgo feito por Christine Lagarde,
em Sintra, para convencer os merca-
dos de que o Banco Central Europeu
(BCE) tem ainda um caminho a per-
correr nasubida das taxas de juro nio
conseguiu produzir o efeito desejado
durante muito tempo.

E verdade que nos tltimos dias de
Junho e na primeira semana de Julho,
durante o Féorum do BCE realizado
em Sintra e imediatamente a seguir,
todas as taxas de juro de mercado
subiram de forma significativa, mos-
trando que se criou nessa altura uma
forte expectativa de que o banco cen-
tral iria, para além da ja quase certa
subida de 0,25 pontos percentuais
agendada para a reunido do final
deste més, continuar a elevar as
taxas de juro a seguir ao Verdo. Mas,
agora, nos tltimos dias, essa expec-
tativa parece ter novamente desapa-
recido e as taxas de juro de mercado
ja estdo a voltar ao nivel a que se
encontravam antes dos discursos
que a presidente do BCE fez no final
de Junho.

Por exemplo, as taxas de juro da
divida publica portuguesa a dez
anos, que antes do Forum do BCE
em Sintra estavam apenas ligeira-
mente acima de 3%, chegaram aos
3,4% no inicio da semana passada. O
mesmo tipo de movimento aconte-
ceu na generalidade dos titulos de
divida dos paises da zona euro.

No entanto, desde ha uma semana,
com adivulgacdo de indicadores eco-
némicos que apontam para uma tra-
vagem mais forte da economia euro-
peia e para um desempenho mais
fraco noutras grandes economias,
como a dos EUA ou da China, estas
taxas de juro tém vindo a baixar.

Mais uma vez, no caso de Portugal,
adescida ao longo das tltimas cinco
sessoes foi de mais de 0,3 pontos
percentuais, colocando as taxas de
juro nos 3,08%. Um recuo que foi

possivel verificar também nos outros
paises.

Neste momento, a principal taxa
de juro de referéncia do BCE (a de
depdsito) esta nos 3,5%, esperando-
se que em Julho passe para 3,75%.
Nos mercados, o nivel maximo que
era esperado até ha uma semana
estava nos 4%, mas entretanto voltou
também a descer.

Os proprios responsaveis do BCE
estdo a contribuir para este movi-
mento, com declaragdes que, num
tom diferente do usado por Lagarde
em Sintra, colocam mais davidas
quanto a probabilidade de, a seguir
ao Verao, a partir da reunido de
Setembro, se assistir novamente a
subidas de taxas de juro por parte da
entidade com sede em Frankfurt.

Em Sintra, no final de Junho, Chris-
tine Lagarde, para além de reafirmar
que uma subida de taxas na reuniao
de Julho é “muito provavel”, deixou
claro que, “perante um processo
inflacionista mais persistente”, a
politica do BCE teria de ser igual-
mente persistente, sinalizando deste
modo novas subidas.

“Nas actuais condicoes, € impro-
vavel que no futuro préximo o banco
central seja capaz de declarar com
confianca absoluta que o nivel maxi-
mo de taxas de juro foi atingido”,
afirmou entdo a presidente do banco
central da zona euro.

Esta semana, dois governadores
com peso no conselho do BCE e vis-
tos como estando no grupo dos que
defendem uma politica mais restri-
tiva por parte do banco central fize-
ram questdo, contudo, de salientar
que novas subidas, para além da que
devera ser feita em Julho, estao longe
de estar garantidas.

O presidente do banco central dos
Paises Baixos, Klaas Knot, visto como
um apoiante de uma politica mais
restritiva, afirmou que uma subida
das taxas de juro em Setembro “ndo
é de forma alguma uma certeza”. Um

dia antes, o lider do banco central
alemao, Joachim Nagel, tinha afirma-
do, sobre essa reunido, que “é preci-
so ver o que os dados nos vao
dizer”.

Esta prudéncia por parte dos res-
ponsaveis do BCE, mesmo os conhe-
cidos como “falcoes”, pode estar
relacionada com a expectativa cres-
cente nos tltimos dias de que, em
Setembro, 0 banco central possa ter
de rever em baixa as suas previsoes
para a inflagdo nos préximos anos,
que tinham em Junho sido colocadas
aum nivel ligeiramente mais alto.

Essa ideia foi assumida em publico
por outro governador, o de Itdlia.
Inazio Visco disse ontem que a infla-
¢do na zona euro “pode cair mais
rapido” do que aquilo que a institui-
¢do previu em Junho.

Se tal acontecer, os responsaveis
do Banco Central Europeu, ainda
para mais com os sinais de abranda-
mento dados pela economia do glo-
bo, podem acabar em Setembro por,
no minimo, fazerem aquilo que ja foi
feito pela Reserva Federal em Junho:
optar por realizar uma pausa das
taxas de juro e esperar para ver que
efeitos é que as subidas ja realizadas
vao ter na economia e na inflagao.
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Preservar os salarios reais n
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Uma estratégia de preservacao do
valor dos salarios reais, com aumen-
tonominais em linha com ainflagdo,
nao impede que a taxa de inflacdo
registe, apos o fim do choque de
aumento dos custos da energia, uma
descida ao longo do tempo, mesmo
num cenario em que as empresas
mantém os seus lucros ao mesmo
nivel, concluem dois economistas,
num estudo publicado pelo Observa-
torio sobre Crises e Alternativas, do
Centro de Estudos Sociais (CES).

Diogo Martins e Vicente Ferreira
fazem uma analise ao actual cenario
de subida da inflagao e criticam, no
estudo que serd apresentado ama-
nha e discutido num coléquio orga-
nizado pelo CES, as politicas segui-
das, quer pelos bancos centrais no
que diz respeito as taxas de juro,
quer pelos governos relativamente
aos salarios.

Uma das principais ideias defendi-
das pelos autores € a de que é infun-
dado oreceio - assumido por bancos
centrais e governos - de que se possa
criar, com aumentos salariais que
respondam a inflacdo, uma espiral de
salarios e precos. No estudo, que cri-
tica as perspectivas da economia
neoclassica predominantes na defi-
ni¢ao das politicas a escala mundial,
é feita uma simulagao sobre o que
aconteceria num cendrio em que, em
resposta a um choque temporario
nos custos com a energia e as maté-
rias-primas, a subida de salarios fosse
idéntica a inflacdo, permitindo assim
apreservagdo do seu valor em termos
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Christine Lagarde disse ser
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reais. A conclusio é a de que, mesmo
com as empresas a manterem os seus
lucros, a inflacio acabaria por dimi-
nuir progressivamente.

Para os autores do estudo - que se
intitula A inflacdo pos-pandemia -
reflexdes a partir da economia portu-
guesa -, uma estratégia de crescimen-
to dos salarios nominais idéntica a
inflacdo “é consistente tanto com
uma taxa de inflacdo que diminui ao
longo do tempo quanto com a preser-
vacdo dos lucros reais”.

“A Unica possibilidade de os
aumentos salariais conduzirem a
uma aceleracdo da inflagcdo é no caso
em que as empresas revejam a sua
meta de taxa de retorno apds o cho-
que”, afirmam, assinalando que, em
contrapartida, se os salarios reais nio
forem preservados, aquilo que acon-
tecera sera aampliacdo da “desigual-
dade de rendimento em favor do
capital”.

O documento faz também varias

criticas a forma como o BCE - a seme-
Ihanca do que acontece com a gene-
ralidade dos bancos centrais - esta a
reagir a subida da inflacéo, elevando
de forma acentuada as taxas de juro
directoras.

Por um lado, os autores defendem
que “os valores actuais [da inflacao]
ainda se encontram bastante longe
daqueles a partir dos quais a evolu-
¢do dos precos se tornaria um obsta-
culo ao crescimento”, concluindo
por isso: “o problema com que nos
deparamos ndo é a inflacdo em si,
mas sim a crise do custo de vida que
resulta da compressdo dos salarios
reais”. Por outro lado, afirmam, “a
subida das taxas de juro por parte dos
bancos centrais é uma estratégia pou-
co eficaz do ponto de vista macroe-
condmico, visto que a inflagdo é um
fen6meno resultante da subida dos
precos em alguns sectores” sobre os
quais “a politica monetaria dificil-
mente produzira efeitos”.



