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Quanto crescem os precos no mundo em 2022

Inflagao, em %, segundo o FMI
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Precos Bancos centrais estao a
apertar a politica monetaria. Medidas
para subir juros arriscam causar
uma recessao, avisam economistas
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uando, em julho do
ano passado, a in-
flagdo na zona euro
atingiu 2,2% em
termos homdlogos
— acima da fasquia
de referéncia de
2% do Banco Cen-
tral Europeu (BCE)
pela primeira vez desde 2018 —, pou-
cos suspeitariam o que se seguiria. A
escalada dos precos tem batido maxi-
mos de décadas, atingindo 7,4% em
marg¢o. Uma tendéncia sentida ainda
com mais for¢a nos EUA, onde che-
gou aos 8,5%. Os bancos centrais es-
tdo ja a apertar a politica monetdria,
primeiro a Reserva Federal dos EUA
(Fed), depois o BCE, com maiores
cautelas. Até por causa da guerra na
Ucrénia. Agora, hd um risco signi-

ficativo de as medidas para conter
a inflacao levarem a uma recessao,
avisam 0s economistas.

Ricardo Reis, professor da London
School of Economics, é um deles.
“Tendo em conta a politica moneta-
ria altamente expansionista de 2021,
vamos ter com elevada probabilidade
infla¢do alta durante todo o ano de
2022. Depois, tendo em conta a he-
sitacdo dos bancos centrais em con-
trolar a inflagdo de forma agressiva,
é razodvel prever que nao vamos ter
inflagdo nos 2% até final de 2023”, an-
tecipa. E deixa o alerta: “Quanto mais
o banco central demora a responder
a um aumento da infla¢do, mais esta
se torna persistente e enraizada nas
expectativas dos agentes econémi-
cos. Tornar a ancorar a inflagdo nes-
ses casos é muito dificil sem causar
uma recessao como dano colateral.
Naio é inevitdvel, mas é infelizmente
provavel.”
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Ainda assim, depois de um pico em
2022, 0o Fundo Monetério Internacio-
nal (FMI) aponta para uma trajetéria
descendente da infla¢@o, ao contrario
do que aconteceu na América e na
Europa nos anos 70 e 80 do século
passado, que levou a um ciclo de su-
bidas dos juros pelos bancos centrais,
com recessdo e desemprego (ver texto
ao lado). “As expectativas de que a
inflagdo abrande e até possa inverter
a tendéncia sao legitimas”, diz Pedro
Brinca, economista e professor da
Nova SBE. Até por causa da redugio
dos défices na zona euro e nos EUA e
da “contencd@o” dos bancos centrais.

Mas, com os confinamentos de novo
aintensificar-se na China e a incerteza
sobre a guerra na Ucrénia, “as cau-
sas exdgenas para a infla¢do na zona
euro podem durar, tornando-se mais
persistentes”, avisa Eric Dor, diretor
de Estudos Econémicos no IESEG
em Paris e Lille, em Franca. Nesse
caso, “os saldrios acabarao por subir
bastante na zona euro”, alerta. “Até
agora, o seu aumento foi muito infe-
rior a inflag@o, com os trabalhadores
a perderem poder de compra. Mas a
sua paciéncia tem limites, bem como a
capacidade dos Governos para apoiar
o seu rendimento”, vinca. Se os sala-
rios comegam a estar indexados aos
precos, “a inflagdo ter-se-4 tornado
persistente na zona euro”, aponta Dor,
lembrando que nos EUA est4 associa-
da “a subida dos saldrios”.

“Penso que a infla¢do na zona euro
tem ji alguns elementos permanen-
tes”, diz, por sua vez, Jodo Borges de
Assuncao, economista e professor da
Catdlica-Lisbon, apontando, ainda
assim, que “o problema parece ser
mais grave nos EUA, devido a maior
dimensao dos estimulos” durante a
pandemia. Com os bancos centrais a
disporem de instrumentos para travar
ainflagdo, “neste momento, o equili-
brio dificil é controlar a inflagio sem
causar uma recessao”, alerta.

BCE mais cauteloso do que a Fed

O principal instrumento para conter a
inflagdo é subir as taxas de juro, o que
ainda nao foi feito pelo BCE, ao con-
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Quem perde com a inflagao?
A escalada dos pregos penaliza as
familias com rendimentos fixos,
como saldrio e pensdes, se estes
nao forem atualizados 20 mesmo
nivel da inflagdo. E o que estd a
acontecer na zona euro, Portugal
incluido. Para as familias com
créditos, nomeadamente para
comprar casa, a inflagdo também
¢ uma mad noticia, j que a
resposta dos bancos centrais
traduz-se numa subida das taxas
de juro de mercado. As taxas
Euribor, que servem de indexante
a cerca de 95% dos créditos a
habita¢do em Portugal, estdo a
subir em forga, agravando as
prestacdes mensais aos bancos.

Em sentido contrario,

ha quem ganhe?

Sim. Em primeiro lugar, os
paises exportadores de produtos
energéticos, cujo prego disparou.
Depois, os aforradores, como as
familias com poupangas. Com a
subida das taxas de juro de
mercado podem ver essa
poupanga melhor remunerada,
que nos ultimos anos rendeu
pouco mais de zero. Mas,
atengao, tém de se assegurar que
ataxa de juro nominal que
auferem pela poupanga
compensa a inflagdo. Caso
contrario, em termos reais,
perdem rendimento.

E quanto ao Estado?

Ha efeitos contraditérios. A
subida da inflagao significa mais
receitas fiscais para o Estado,
porque a taxa de impostos como
o IVA aplica-se sobre precos
mais altos. Contudo, medidas de
resposta a crise energética,
como Portugal e outros paises
europeus implementaram,
anulam, em parte, esse efeito.
Além disso, para paises muito
endividados, como Portugal, a
subida dos juros agrava a fatura
com o servigo da divida.
Contudo, a inflagdo ajuda a
reduzir o peso da divida no
Produto Interno Bruto, ja que o
récio é medido em termos
nominais. S.M.L.
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tréario da Fed, que terminou em marc¢o
com qualquer tipo de compra de ativos
e iniciou a subida das taxas diretoras.
A expectativa nos mercados aponta
para mais meio ponto percentual na
proxima reunifo de maio, reforcada
por novos aumentos até final do ano
que poderio colocar a taxa diretora
num méximo de 3% (atualmente estd
entre 0,25% e 0,5%).

Quanto ao BCE, a sua presidente,
Christine Lagarde, afirmou na semana
passada que zona euro e EUA “enfren-
tam feras diferentes” em termos de
inflacdo e que a incerteza trazida pela
guerra na Ucrania exige a sabedoria da
‘coruja’ (que se tornou a sua mascote)
e ndo a precipitacio dos ‘falcoes’. Em
margo, o BCE terminou com o pro-
grama especial de compra de ativos
langado para responder a4 pandemia
e ja decidiu que até final de setembro
descontinuard o programa de aquisi-
¢oes mais antigo. No entanto, Lagarde
tem-se recusado a especificar quando
exatamente acabard e qual o calenda-
rio para iniciar “algum tempo depois”
asubida das taxas diretoras (que estdo
em 0% no financiamento e -0,5% na re-
muneracao dos depdsitos dos bancos).
O BCE admite discutir em junho datas
precisas, e as expectativas no mercado
apontam para uma subida da taxa de
remuneracao dos depdsitos para-0,1%
ou mesmo zero no final do ano.

“Na zona euro, o equilibrio custo-
-beneficio de travar a inflacdo é muito
mais delicado do que nos EUA. Uma
politica monetéria demasiado res-
tritiva podera travar o crescimento
econémico e diminuir os efeitos po-
sitivos decorrentes dos impactos da
aplica¢@o dos programas de resilién-
cia e recuperacdo da pandemia”, sa-
lienta Bruno Fernandes, economista
do Santander.

Mas, “se os préximos nimeros da
evolugdo salarial vierem mostrar cres-
cimento significativo, estou em crer
que a subida das taxas de juro poderd
ser mais cedo do que o anunciado”,
considera Pedro Brinca, referindo que
“o impacto serd sempre uma revisao
em baixa do crescimento econémico”.
Taxas de juro mais altas desencorajam
0 consumo e o investimento, por causa
do aumento do custo do crédito, aju-
dando a conter a inflagio, mas pena-
lizando fortemente a atividade. Ainda
assim, Pedro Brinca acredita que o
andamento da economia “se mantera
em terreno positivo”, sobretudo em
Portugal, onde as previsdes de cres-
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cimento este ano, até por efeitos de
base, oscilam entre 4% (FMI) e 4,9%
(Governo e Banco de Portugal). “Ter
uma recessdo técnica em Portugal
durante 2022 seria algo completa-
mente imprevisto”, diz o economista,
cujo maior receio sobre o pais “tem a
ver com a instabilidade e contestagio
social que a inflagdo pode motivar”.
Cendrio que “se agravard com uma
subida das taxas de juro”.

Também Paula Carvalho, economis-
ta-chefe do BPI, considera que a res-
posta do BCE, “que devera aumentar
0s juros este ano duas vezes, segundo
as nossas previsoes, devera ser sufi-
ciente para contrariar o descolar das
expectativas de inflacdo, sem causar
arrefecimento econémico”. Contudo,
“o desafio é significativo, sobretudo
dada a incerteza da atual conjuntura”,
reconhece.

A ameaca dos juros

Para Ricardo Reis, 0 aumento dos ju-
ros pelo BCE “ja devia ter acontecido”.
Mas Eric Dor vinca que quando a in-
flagao “se deve essencialmente a fato-
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INFLACAO VAI DE 1% A 500%
Os precos nao sobem de modo
igual para todos nem pelos
mesmos motivos. A Europa é
aregido mais afetada coma
guerra na Ucrania, mas esta
longe de ser a zona econémica
onde a inflagio mais castiga o
poder de compra. Ao todo, entre
0s 192 Estados para os quais 0
Fundo Monetario Internacional
(FMI) tem projegdes atualizadas,
ha 36 que arriscam ver a vida
encarecer acima dos 10% este
ano. A maioria esta na orla

do conflito que opde a Rissia
aUcrania ou sdo paises que
estao com convulsdes internas
ou sdo doentes cronicos de
hiperinflagdo. Se as projecoes
do FMI andarem proximas da
realidade, este ano a Venezuela
voltara a bater recordes. No fim
da lista aparece o Japao, um pais
que durante décadas viveu com o
fenémeno oposto, de deflacio.
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res do lado da oferta”, como acontece
na zona euro, conter a escalada dos
precos “exigiria um enorme aumento
nas taxas de juro, espoletando uma re-
cessao extraordinariamente severa”.
E argumenta que “o BCE estd muito
consciente de tudo isto. E porisso que
permanece muito cauteloso, com uma
trajetéria muito prudente de norma-
lizagao da politica monetéria”. Dor
lembra ainda que Frankfurt “enfrenta
um constrangimento implicito, que é
assegurar a solvabilidade dos paises
muito endividados da zona euro”, ja
que “evitar uma nova crise da divida
soberana é absolutamente necessario
para manter a integridade do euro”.
Por isso, “é muito improvavel que o
BCE possa decidir um grande aumen-
to na sua politica de taxas de juro”,
argumenta. Ja nos Estados Unidos,
a subida “serd muito maior e é bem
possivel que espolete uma recessio”.
Ao mesmo tempo, na zona euro, pa-
cotes como o Next Generation EU e
os Planos de Recuperacio e Resilién-
cia nacionais estimulam a economia,
através do reforco do investimento. Pe-
dro Brinca vé “com preocupacio” esta
contradigao entre politica monetéria e
politica orcamental. “Este sempre foi 0
problema cléssico da politica orcamen-
tal — o desfasamento temporal entre
anecessidade e a chegada do dinhei-
r0 A economia real. Neste momento,
estes ambiciosos pacotes nacionais e
europeus irdo por pressao adicional
nos precos”, alerta. Pressdo que pode
obrigar o BCE a “subir as taxas de juro
ainda mais para controlar a inflagao,
como ¢ seu dever consagrado no Tra-
tado de Maastricht”, diz Ricardo Reis.
Paula Carvalho lembra, contudo,
que a politica monetéria na zona euro
“é uinica, mas as politicas or¢camen-
tais sdo diferenciadas”. A informagao
do FMI indica “que as posturas dos
governos da zona euro sdo bastante
diferenciadas. E geralmente nos pai-
ses mais expostos ao conflito entre
Ruissia e Ucrénia, do norte e centro da
Europa, que se concentram as politi-
cas or¢amentais mais expansionistas.
Em contrapartida, nos periféricos,
com maior nivel de endividamento,
as politicas or¢amentais tendem a ser
mais neutrais”, remata a economista.
Com J.N.R.
slourenco@expresso.impresa.pt
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A receita dos bancos
centrais ha 40 anos

Nos anos 70, os bancos
centrais aumentaram
os juros até 20%

nos Estados Unidos

e 25% em Portugal

O anterior surto inflacionista
nas economias desenvolvidas
saiu da prateleira das bibliote-
cas para refrescar a memoria
dos economistas e politicos que
acham que a histéria se esta
a repetir. O anterior ciclo de
precos altos, que ja ndo se via
desde o final da IT Guerra Mun-
dial, iniciou-se hd quase meio
século. Viria a ser debelado
com um aperto extremo da po-
litica monetéria, com os juros
do banco central a chegarem a
20% em alguns meses de 1980
e 1981 nos Estados Unidos, a
atingirem 25% em Portugal e
a mais do que duplicarem na
Alemanha (entdo Reptiblica
Federal da Alemanha).

O custo da operagdo de meter
ainflagdo na ordem foram dois
anos de recessiao na América,
com o desemprego a chegar a
perto de 11%, e um periodo na
Comunidade Econémica Eu-
ropeia (CEE, a antecessora da
Unido Europeia) que foi bati-
zado de ‘euroesclerose’ por um
economista alemiao, Herbert
Giersch, com quase-estagnagao
e desemprego acima de 10%.
Em Portugal, que padecia adi-
cionalmente de vérias ‘doen-
cas’ préprias, aquele periodo
saldou-se por dois resgates do
Fundo Monetério Internacio-
nal (FMI), uma desvaloriza¢ao
deslizante do escudo, dois anos
de recessao e o desemprego
acima de 7%.

Por isso, quando hoje se fala
de acelerar a subida dos juros,

ndo perdendo nem mais um
minuto, e de emagrecer rapi-
damente os ativos obesos dos
bancos centrais em niveis re-
corde (em €8,8 bilides no caso
do Banco Central Europeu e
quase nove bilides de ddlares
para a Reserva Federal norte-a-
mericana), alguns economistas
insistem em recordar os cus-
tos das politicas violentas de
desinflagdo dos anos 70 e 80
do século passado. Na semana
passada, Héléne Rey, uma eco-
nomista francesa que da aulas
na London Business School,
deixou um aviso num debate
promovido pelo FMI: “Aper-
tem, mas nao exagerem.”

O regresso atual do palavrdo
‘estagflac@o’ (jungdo de estag-
nag¢do econémica com alta in-
flagdo) pode ser até enganador.
Asituago hd 40 anos era diver-
sa em termos de médias anuais
e entre as economias desenvol-
vidas e na combinagdo entre o
comportamento do PIB e dos
precos. Nos EUA dava-se aten-
¢do, inclusive, & evolugdo con-
junta de trés variveis: cresci-
mento, inflagdo e desemprego.
Este tltimo era muito sensivel,
com a memdria da catdstrofe
social na Grande Depressao.

A terapia de Volcker

Regressando a histéria, nos Es-
tados Unidos o surto é apenas
um ano mais velho do que 0 25
de Abril portugués. No espago
de apenas um ano, os precos
no consumidor quase dupli-
caram: de 3,3% em 1972 para
6,2% no ano seguinte, em que
dois choques se conjugaram
para abalar a maior economia
do mundo — o Presidente Ni-
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xon acabaria com a indexa¢ao
do délar ao ouro e o cartel da
Organizacao dos Paises Produ-
tores de Petréleo (OPEP) de-
cretou um embargo aos paises
apoiantes de Israel.

Entdo, o surto na América
néo foi tempordario — durou
uma década. A taxa de inflacio
chegou a registar dois digitos
entre 1979 e 1981, e aquele pe-
riodo foi batizado de “Grande
Inflagdo”, imitando a desig-
nacdo de Grande Depressdao
usada para o maior cataclismo
econémico do século XX. Em
Portugal, a inflacao duplicou
no espago de trés anos, che-
gando aos 26% no final do ano
da Revolugao dos Cravos, e na
Alemanha se também multi-
plicou por dois, saltando de 6%
para quase 13%.

A taxa de desconto

do Banco de Portugal
disparou de 4% em 1973
para 25% de 1983 a 1985

Para controlar a Grande Infla-
¢ao, os EUA hesitaram durante
algum tempo, com uma politica
monetéria que ficou conhecida
por ‘para-arranca’, até que o
Presidente democrata Jimmy
Carter decidiu chamar, em
agosto de 1979, Paul Volcker,
até entdo presidente do Banco
daReserva Federal de Nova Ior-
que, para tomar as rédeas do
Conselho de Governadores da
Reserva Federal. O mundo so-
fria entdo um segundo choque
petrolifero depois da queda do
xa do Irdo. E Volcker resolveu
aplicar um choque monetirio
logo a partir da famosa reuniao
de um sibado, a 6 de outubro:
as taxas subiram de 11,5% para
13% e, passado duas semanas, ja
estavam em 15,5%. No ano se-
guinte, logo em margo, subiram
para um méximo de 20%, quan-
do ainflacdo atingiu um pico de
quase 15%. Volcker acabou por
gerir a taxa em estilo i0id, com
subidas e descidas, e voltou a
impor 20% em dezembro de
1980 e em fevereiro e maio de
1981. A inflacdo acabaria por
levar algum tempo a descer de
um pico anual de 13,5%, em
1980, para 3,5%, trés anos de-
pois. O custo foi uma contra¢ao
ligeira em 1980 e uma recessao
de quase 2% em 1982.

Na Alemanha, o Bundesbank
foi menos agressivo. As taxas
nunca chegaram sequer a tri-
plicar: de 3% em 1978 subiram
até 7,5% no inicio de 1982, para
iniciarem uma descida até ao
ponto de origem, interrom-
pida a partir de 1989. O cres-
cimento médio na CEE caiu
abaixo de 1% entre 1981 e 1983,
mas nunca entrou em reces-
sdo. No entanto, o desemprego
manteve-se acima de 10%, em
média, durante quase 10 anos,
enquanto nos EUA acabou por
descer. Em Portugal, a taxa de
desconto do Banco de Portugal
disparou de 4% em 1973 para
25% de 1983 a 1985. A econo-
mia portuguesa sofreu duas
recessoes, em 1975 e 1984.

Nas duas décadas seguintes,
os bancos centrais comecaram
aconquistar a sua independén-
cia formal face aos Governos e

« avangaram com metas de con-
2 trolo da inflagdo. Os pioneiros
E foram os da Nova Zelandia, Ca-
g nada e Reino Unido, a que se
3(7 seguiu o Banco Central Euro-
Y peu, depois de criado, em 1998.
= A Fed levaria mais tempo e s6
aprovou ameta de 2% em 2012.
JORGE NASCIMENTO RODRIGUES
ia@i expresso.pt
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