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Economia

Orisco que é ter os

governos e 0os bancos
centrais em sentidos
contrarios

BCE devera voltar hoje a subir taxas de juro. Mas, a0 mesmo
tempo, em varias capitais europeias, lancam-se apoios
ao consumo das familias e ao investimento das empresas

Sérgio Anibal

De um lado os bancos centrais, a
tentarem controlar a inflagio da
dnica forma que sabem, limitando
a capacidade das familias para con
sumir e das empresas para investir,
D outrer lado, 0% governos, pressio:
nados pela opinido pablica, a langa
rem medidas que tentam ajudar as
familias a consumir ¢ as empresas a
investir,

0 confronto entre a politica
monetdria e a politica or¢amental
estd, em varios pontos do globa,
incluindo a zona euro, i tornar-se
cada ves mais evidente e o resultado
pode ser, alertam 1% ECONOMIS
tas, uma crise ainda mais longa do
que aguilo que seria necessario.

Nio ¢ dificil encontrar, principal
mente i partir do momento em gue
08 bancos centrais se tornaram mais
independentes face aos governos,
diversas ocasibes em que as politi-
cas monetdaria e orgcamental cami
nharam em sentidos diferentes, Na
zong eurn, por exemplo, basta
recuar ao periodoentre 2002 2019
para verificar que, durante todo
: periodo, a0 mesmo tempo gue
o Banco Central Europeu (BCE) apli
cava a politica mais expansionista
da sua histdria para evitar o risco de
deflacio e pedia ajuda aos governos,
estes continuavam a restringir a sua
politica orcamental, reduzindo os
défices orgamentais ¢ deixando ao
banco central a tarefa de segurar a
economia.

Em 2020, com a chegada da pan-
demia, as duas politicas alinharam-
-se. O BCE langou ainda mais esti-
mulos 4 economia e os dos
pacotes nunca vistos de apoio as
empresas e s familias.

Pela primeira ver em varios anos,
a politica monetaria viu-se for¢ada
a tornar-se mais restritiva para ten-
tar controlar a inflagio. O BCE ndo
56 deixou de comprar titalos de divi
da piblicaans Estados, coma come:

5k

gou, a partir de julho, a subir rapi
damente a5 stias taxas de juro de
referéncia. Hoje, a expectativa ¢ a
de que o banco central liderado por
Christine Lagarde faga as suas taxas
de juro de referéncia subir mais 0,75
pontos percentuais, colocado a taxa
de refinanciamento nos 2% e a taxa
de depdsito em 1,5%.

Isto faz com que, de forma cada
vz mais acentuada, as fami
empresas vejam os seus custos de
financiamento agravarem-se, o que
tem implicagbes imediatas nos
niveis de consumo e de investim
to) (ue conseguem por em pratica

Ao mesmo tempo, a politica orca
mental estd a ser chamada a langar
estimulos que ajudem os agentes
econdmicos a lidar com a inflacio
que estio a sentr. A generalidade
dos governos da zona euro, incluin:
do o portugués, langou, ao longo
deste ano, pacotes de ajuda que
incluem redugoes de impostos em
alguns produtos (como os combus.
tiveis) ou a entrega de dinheiro
directamente s familias.

Contradicio e eficicia

0 problema destas duas abordagens
diferentes estd em saber se, ao
apontareim para objectivos contra
ditérios, governos e bancos centrais
NAO COrrem o risco de estar a tormar

o

Orisco é ode que
arecessiovenha
a ser mais intensa
por causa destas
politicas
contraditorias

Paul de Grauwe
Economista

as suas politicas muito menos efica
#es no comb,; A Crise,

0O econem Pedro Brinca ndo
tem dividas. “Mais do que um risco,
€ uma certeza. N3o sejamos ingé
nuos - & politica monetdria restriti
va visa precisamente tirar poder de
compra a governos, familias e
empresas para diminuir pressao
sobre os precos. Os governos, ao
distribuirem liquidesz, estio preci
samente a contribuir para a dimi
nuicao da eficicia dessas politicas,
tornando a inflagdo mais persisten-
te e tornando inevitiveis mais subi
das das taxas de juro”, afirma o
professor da Nova SBE.

Paul de Grawwe, economista bel:
gada London School of Economics,
gue ¢ actualmente membro do con-
selho superior do Conselho das
Fimangas Pablicas, também é da
opiniao de que “¢, de facto, um pr
blema que as politicas monetar

1e
orcamental estejam cada vez ma
a mover-se em direcgdes opostas”,

“Assumindo que os bancos cen
trais viio manter a sua independén-
cia, isto vai levd-los a subir as raxas
de juro mais doque aquile que pre-
tendiam para combater a inflagio,
0O risco & o.de que & recessao venha
A 58T mais intensa por causa destas

5

politicas contraditorias”, explica.
“Meros paliativos™
Ja Nuno Teles, professor na Univer-

sidade Federal da Bahia, no Brasil,
considera que, tendo em conta a
dimensio dos apoios dados pelos
Estados e acuilo que estio a ganhar
em termos de receita, dificilmente
se pode dizer que a sua politica este
ja neste momento na direcciio con-
triria ao aperto monetario gue esti
a ser feito pelos bancos centrais.
“NAao me parece estejamos a
assistir a uma divergéncia entre a
politica monetaria e or¢amental. Os
grandes pacotes de despesa plblica
empreendidos aguande da pande-
mia estao a esgotar-se e 0s recentes

Pelaterceira vez desde Julho, BCE, presidido por Christine Lagarde, dews
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subir os juros

Euro valoriza acima do dolar pela primeira vez

emmais tle ummes

SUro esteve a negociar,

ontem, ligeiramente acima

da paridade com e dofar,

um nivel que ja néc ara
atingide ha mais de um més. A
moeda norte-americana tinha
estado a desvalorizar nas duas
sessbes anteriores, numa altura
em que os investidores
aguardam por novidades por
parte da Reserva Federal dos
EUA, que ird reunir-se na
proxima semana e que podera
abrandar o ritrmo de subida das
taxas de juro.

Ontem; o euro chegou a
ganhar mais de 1%, atingindo os
1.0083 délares, mantendo-se,
assim, ligeiramente acima da
paridade coma moeda
norte-americana, no valor mais
elevado desde 20 de Setembro,
Também a libra apreciou em
relacdc ao dolar, tocando nos
1,156 dalares, um maximo
desde 14 de Setembro.

Estes movimentos $do o
prolengamento de uma
tendéncia de desvalorizagio do
ddélar que ja se verifica desde o
final da semana passada,
resultado das expectativas dos
investidores de que a Fed
podera comegar a aliviar a
politica de subida de juros,
numa altura em gue ests ja
parece estar a surtir algum
efeitc de desaceleracdo da
actividade econdmica o que,
por sua vez, devera levar ao
desejado abrandamento da
inflagéo.

Isto depois de, na passada
sexta-feira, o Wall Street Journal
ter dado conta de que 2 Fed
deverd decretar uma nova
subida de 0,75 pontos
percentuais nas taxas de juro
nareunido que serealizaale 2
de Novembro & que, depais
disso, o8 responsaveis do
banco central deverdo passara
discutir subidas de menor
dimensao, Alias, segundo o
jornal norte-americanc, aiguns
responsdveis da Fed jdestio a
manifestar a intengéo de parar
com as subidas dos juros por
completo a partir do inicio do
proximo ano para evitar um
abrandamento demasiado
acentuado da economia.

Os dados mais recentes a
reforcar esta ideia de que a
actividade economica ja esta
desacelerar foram divulgados
ontem & dao conta de um nove
abrandamento no crescimento
dos pregos da habitagdo nos
Estados Unidos em Agosto. que
estd a ser justificado pelo
impaclo nagativo do custo do
crédito sobre a procura.

Em Agosto, os precos das
casas no mercado
norte-americano terdo
sumentado 13%, abaixo das
taxas de 15.6% € 18,1%
verificadas em Julho e Junho,
respectivaments. Estaéa
desaceleracio mais acentuada
aue se verifica desde que este
indice comecgou a ser publicado
em 1987. Rafaela Burd Relvas

O rumo das politicas monetaria e orgamental na zona euro

antncios de aumento de despesa
para apoio a economia face ao surto
inflacionario sjo ilusorios. O aumer

terda inflagio possibilitou um cres-
cimento nominal da receita fiscal,
U 50 NUME PEqUENa Darte & repas
sado a guem sofre com o aumento
de pregos. Veja-se o CAso portugués

eaenorme gueda dos s reais
estes anos, compensada com
s paliativos”, defende.

Na Europa, a dimensio e as carac-
teristicas dos pacotes de ajuda lanca:
dos pelos governos divergem muito
de pais para pais €, ao contririo do
que acontecey com a pande!

ha ainda programas or¢amentais
comuns de combate & crise.

Na Alemanha, a maior economia
da zona euro, o facto de o pais estar
aser particularmente atectado pela
Crise energética e a sua econamia
poder mesmo ja ter entrado em
recessdo estd a fazer com que o
Governo avance com pacotes de
ajuda relativamente mais ambicio-
s0s do que os de outros paises.

E isso que faz com que, do lado
dos bancos centrals e de entidades
comao o FMI, surjam os avisos. Chris
tine Lagarde, a presidente do BCE,
pediu aos governos para “nio acres-
centarem pressoes inflacionistas”™,

0s responsiveis do FML, por seu
lado, defenderam que “uma posigio
restritiva do por o de vista orcanien:
tal enwvia um sinal poderoso de que os
responsdveis politicos estio alinha-
dos na sua huta contra a inflagio”,

0 caso britanico

Também os mercados financeiros
internacionais pareceram, nas titi

mas semanas, querer deixar claro
2085 FOVErmos (ue i F=14] querem pt:il‘

ticas que forcem os bancos centrais
a ir mais longe do que o que é preci

50 na subida das taxas de juro.

Quando o governo britinice lide
rado por Liz Truss decidiu respon
der & crise com um pacote de poli
ticas gue combinava cortes acentuia
dos de impostos e aumente da
despesa para apolar as empresas
Iz as & lidar com a inflagao, =
liu-se a uma escalada das ta
juro da divida ptblica britinica e a
uma depreciacio do euro.

0 Banco de Inglaterra interveio
para acalmar os mercados, mas nio
s& cOmMprometed a seguriar para
sempre a politica adoptada pelo
Governo, o que acabou por conduzir
@ demissao da primeira-ministra.

Para Paul de Grauwe, aquilo que
aconteceu no Reino Unido serve
para mostrar de que forma € (ue o3
governos devem reagir aos proble-
mas (razidos pela acmal crise. A
turbuléncia nos mercados, diz, “foi
unica ¢ o resultado de incom
peténcia misturada com dogmatis
mo do Governe britdnico. Nio havia
qualquer necessidade de reduzi
impostos, espacialmente para os
mais ricos. Uma politica direcciona-
da de compensagdo das perdas de
poder de compra teria conduzido a
um ercamento compardvel ao gue
VEMOS NOWINOS paises europeus ¢
ndn teria resultado no caos finance

‘ara o economista belga, a politi
ca adequada por parte dos governos
@ a de “restringir as politicas de com-
pensacac da perda de poder de com
classes de rendimento mais
", embora reconheca que tal
“&, muitas vezes, dificil de por em
pratica”,

Ja e relaciio a0s bancos centrais,
Paul de Grauwe defende, embora
sem grande esperanca de que tal
acontesa, que estes “poderiam

aproveitar a oportunidade de
aumentar a meta de inflagio [dos
actuais 2%] para 3% ouw 45", “Isto
aliviaria a necessidade de aumentar
de juro e reduziria o risco
recessd

0", afirma,

“Limites para a dor”

Pedro Brinca concorda com Paul de
Grauwe no guie diz respeito i condu-
¢do da politica orcamental, “Todos
temas de passar por alguma dor no
combate a inflaciao. Mag, se todos
temeos de passar por alguma dor, tam-
beém € verdade que colectivamente,
enguanto sociedade, estabelecemos
limites para a dor a que qualquer um
pode ser sujeito. B sio esses o8 casos
que tem de ser salvaguardados, Ha,
seguramente, muitas empresas ¢
familias em situagdes muito complhi

cadas e que precisam de ajuda, E
serdo essas que devem ser ajudadas”,
afirma, alertando que “remaos obser
vado virias medidas que sdo dema-
shado abrangentes e que podem con

tribuir para que a inflacio continue
or um problema”.

“Mandar dinheiro para cima de
uma crise intlacionaria é pouco
menos do que tentar apagar um
fogo com gasolina™, afirma,

Ja Nuno Teles considera que as
politicas seguidas devem ser bem
diferentes tanto do ponto de vista
arcamental como monetario. Assi
nalando que o caso britdnico con-
firma “asubmissio da politica orga
mental i politica monetaria”, defen
de que os Estados devem, para além
de compensar os rendimentos sala
riais, adoptar uma “pelitica de inter-
\.'t'll.g'f«ltl nos mercados, .\'l‘ja atraves
de controlo dos pregos, controlo da
produgio energética e wma politica
de planeamento de provisio e arma-
zenamento dos bens mais sujeitos
ao aumento de prego™.

E que, do lado dos bancos cen
trals, a politica “deve estar articula
da com os cahjvg'ii\-'miJ.|s|"lgidll!-; E’(’lkl
peolitica orcamental e ndo optar pela
estratégia da terra queimada de
aumento dos jures e depressio do
consume ¢ investimento, que pro
vavelmente resultard muma diminu
¢ da pressio inflaciondria, mas i
custa de uma crise econdmica,
desemprego e sofrimento social”,

Em Partugal, quandoapresentou
um OF em que aponta, tal como
aconteceu em 2022, para umia redu-
cade do défice piblico em 2023, o
Governo apresentou Como um dos
argumentos para a aparente prudén-
cia orcamental a necessidade de nao
estar a introduzir ainda nvais pres-
SIS In!];u‘l:ﬂ:is!.‘cls na L‘t‘tmnulin_

Paul de Gravwe concorda com a
necessidade desse tipo de aborda
gem, num pals que “apenas tem o
orcamento como instrumento de
pelitica”. “Portugal tem mostrado
prudéncia e, como resultado disso, o
aumento das taxas de juro de longo

razo, embora significativa, manteve
-se madesta quando comparada com
ade outrps paises da zona euro.”




