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estudos empiricos nesse sentido, que a queda
das taxas de inflacdo no mundo desenvolvido
seja exclusivamente o resultado do refor¢o da
independéncia dos bancos centrais.
Afigura-se que o papel mais determinante tera
sido de outros factores, nomeadamente da
globalizacio das cadeias de produgao (com
. especial destaque para a crescente
Ricardo Cabral participacfio nas mesmas da China e outros
tmar Issing, o primeiro paises do Sudeste asiatico) que representou
economista chefe do BCE, um enorme choque favoravel na oferta e
considerado por muitos, pressionou em baixa os salarios e precos do
nomeadamente por Paul de mundo desenvolvido.
Grauwe, comoopaidoeuro,i.  Areia na engrenagem da divida piblica
e., um dos principais Afigura-se ainda que a independéncia dos
arquitectos damoeda tnica, publicoua3de  bancos centrais é uma inovagio que pode ser
Novembro um artigo, no Project Syndicate, comparada a introduzir areia na engrenagem
onde critica a Teoria Monetaria Moderna da convertibilidade entre divida ptblica e
z (TMM) e a perspectiva de que os problemas moeda. Uma das principais funcdes historicas
T actuais, nomez‘ida_mente odesempregoea ) dos bancos centrais era, na qualidade de
: recessdo economica causados pela pandemia  agéncias orgamentais piiblicas, ajudar o
5 covid-19, podem ser resolvidos pela soberano a financiar a sua divida. Os bancos
£ impressdo de mais moeda e pela monetizacdo  centrais independentes, pelo contrario,
da divida publica. Nesse artigo, Issing vieram (e visaram) dificultar a
considera que o mito da TMM representauma  convertibilidade entre divida piiblica e
ameaca a independéncia dos bancos centrais  mppeda.
equea tese subjacente a TMM € banal. E certo, quando a moeda priblica estava no
Numa critica implicita a politica seguida padrio ouro, os Estados podiam enfrentar
pelo BCE durante os mandatos de Draghi e dificuldades em financiar-se.
agora de Lagarde, Issing defende que os Mas, a partir do momento em que a moeda
bancos centrais da actualidade, ao passa a nao ser convertivel em ouro ou
g implementar a TMM com os seus programas  poutras moedas, os Estados soberanos
N de expansio quantitativa, estio a colocar em ganharam o controlo pleno da
£ risco a sua independéncia face ao poder convertibilidade entre divida ptiblicaea
g politico porque: por um lado, arriscam-se a respectiva moeda, desde que a divida pablica
" perder o controlo da taxa de inflagdo; e, por seja denominada em moeda nacional.
o Ol,ltI'O‘lad‘O, (0] pOde}‘ pOHUCO diﬁcilmer.lte ira Ou seja, antes dos bancos centrais
2 prescindir da possibilidade de monetizar independentes, os Estados eram sempre
divida publica no futuro. Issing considera capazes de assegurar a convertibilidade da
" inclusive que o poder politico ja se tera, na divida publica em moeda piiblica e, por
§ pratica, apoderado do poder de criagdo de conseguinte, nunca poderiam ser obrigados a
- moeda dos bancos centrais. entrar em incumprimento.
] Otmar Issing argumenta que estudos ces P c
8 demonstram cgiue%t)uconlrolcc)l dataxade g [I)TOht-lc-a monetaria tradicional
: e ” ) , tradicionalmente, desde que essas
inflagdo foi, no passado, tao mais eficaz operactes foram descobertas por acidente
quanto maits mdf:pendentes eram os l?ancos pela Reserva Federal no inicio dos anos 20,
o centrais e que foi isso que levou um niimero ST
5 p . um dos principais instrumentos de
o crescente de paises desenvolvidos areforcara . o P P
8 independéncia dos seus bancos centrais nos anlerrlenta(;ao da politica monetaria eram
& anos 90. operacoes d(? mercado abe}"t.o emqueo banco
N . central adquire ou vende divida piblica. Ou
O primeiro economista chefe do BCE . Iiti Py o
defende assim posicoes que fazem parte da ija’ apolitica monetaria consistia em
ortodoxia (ou consenso) entre o inicio dos Leragoes a composi¢ao dos passivos .
P . N publicos, de forma a controlar a taxa de juro
anos 90 e até finais da primeira década de q . .
2000. e curto prazo para efeitos de pﬁ)htl(:a .
economica doméstica, como alias sugerido
Issing conta s6 parte da historia por Keynes em numerosas instancias desde o
A perspectiva de Issing esta associada a um inicio da sua carreira como economista.
periodo relativamente recente e curto da Precisamente, um dos contributos de
hist6ria econémica. Um periodo que é uma Keynes foi argumentar que a politica
excepcao em termos historicos. monetaria ganharia liberdade e
Para ja, néo € claro, apesar dos numerosos preponderancia como politica econémica se,
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ao invés de estar restrita a assegurar a taxa de 2. Decorre do ponto anterior que, ceteris
cambio da moeda para o ouro (como estava paribus, asustentabilidade da divida publica
no regime padrio ouro, por exemplo), visasse ~ se degrada;
3. Os pontos 1 e 2 s6 ndo seriam correctos se
nao se verificar a hip6tese ceteris paribus, i.e.,
se, em virtude de um banco central
independente e da sua credibilidade: o
comportamento dos governos se altere de tal
o forma, que a divida pablica ou a taxa de juro
Otmar ISSlng, umdos fossem substancialmente inferiores ao que
° ° ° * - -
prlHClp ais arqu1tectos SEiI‘la’rr‘l num cenario em que o banco central
nao é independente; ou resulte uma
dO curo, defende tendéncia de crescimento economico
L] ~ . -~ -
pOSlc()eS que fazem superior & que seria alcancada se obanco
o central ndo fosse independente, o que se
pal‘te da Ol'tOdOXla entre afigura pouco plausivel, uma vez que, nesse
[ P ) - 2 )
o inicio dOS anos 90 caso, seria expe.ctavel uma pohtlca .
. o o o orcamental mais expansionista e um maior
e até finais da primeira el de produgio e emprego.
T décadade 2000 IN)e volta aos nﬂosszs dias... | )
e o controlo da taxa dejuro de forma a 0 pre_:septe, nao obstante anos de expansao
5 P quantitativa pelo BCE, Portugal e a zona euro
H sustentar a procura agregada doméstica ; ~
g ; P cs confrontam-se com taxas de inflacio
(sendo, para este efeito, também necessarios . . . N
controlos aos movimentos de capitais) ligeiramente negativas (i.e., com deflacio). E
g ‘ccap ’ dificil, por conseguinte, acreditar na tese de
Note-se que, se a divida pablica . o
- P P Otmar Issing segundo a qual essa politica
(denominada na propria moeda) ¢ sempre monetaria ndo convencional do BCE é
convertivel em moeda, e se a taxa de juro € . P P
. 2 irresponsavel porque resultara
perfeitamente controlavel pelobanco central, .
" P PR - inevitavelmente num aumento das taxas de
entdo, a divida publica é sempre sustentavel. inflaciio
O contributo dos bancos centrais Ao contrario do argumentado por Issing, o
9 independentes o problema parece ser que, nio obstante as
R Seseinterpretar a independéncia dosbancos  gaxas de juro extraordinariamente baixas
g centrais como um obstafzu_lo 1nspt1_1c10nal a promovidas pelo Banco Central Europeu,
g convertibilidade entre divida piblica e varios Estados-membros estio renitentes em
" moeda, decorrem: . endividar-se através da adopgo de politicas
o 1. Cetefis pa nbus’ (t_udo 0 mais consEante)z 8 orcamentais mais expansionistas,
5 taxas de juro da_s dividas puablicas serdo mais provavelmente ou porque receiam que o BCE
altas do que seriam sem bancos centrais venha em breve a reverter a sua politica
. 1ndepenc.1entes, porque 0s Estados passam a monetaria, ou porque nio acreditam na
3 estar obrigados a financiar-se, em primeira possibilidade ou ja nem sequer tém a no¢io
< linha, junto de intermediarios fmancequs que 4o que significaria viver com um banco
$ se cobram de uma margem de intermediacdo  antral ndo independente
o . . .
S financeira e porque o Banco Central df:lxa de Professor de Economia do ISEG.
poder controlar perfeitamente / definir a taxa Escreve asegunda-feira
de juro a que os Estados se financiam;
g
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