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Déja-vu:revisitando a estagflacao dos anos 70?

Ricardo Cabral

Na zona euro, o statu quo
como o conhecemos seria
insustentavel com taxas
de juro de curto prazo de
cercade 8%

Project Syndicate juntou num

dossier especial, de 23 de

Setemnbro, a opiniao de sete

conhecidos economistas

académicos internacionais

sobre o risco de uma nova era
de estagflacdo. O resultado conjunto dessas
andlises é preocupante porque parece
reflectir um consenso de que janos
encontramos em estagflagéo, i.e., um
periodo em que, tal como nos anos 1970, a
taxa de inflagdo é relativamente elevada, mas
acompanhada por taxas de crescimento
econdémico baixas e taxas de desemprego
clevadas.

A histéria repete-se?

No primeiro desses artigos, Kenneth Rogoff
drgumenta que a taxa de inflagio, ao
contrario do que geralmente se julga, nfo é
um tema tecnocratico, mecanicista, mas
sobretudo um resultado de economia politica.
Ouseja, a tese de Rogoff é que a inflagdo
resulta dos arranjos e decistes
politico-institucionais, por exemplo, de
medidas de politica econémica tomadas pelos
decisores politicos.

Rogoff argumenta que em varias dimensées
o enquadramento macroeconémico e de
politicas econdmicas da actualidade é similar
a0 dos anos 1970 comparando: o que Rogoff
designa por derrota dos EUA no Afeganistdo e
o Vietnarne; o choque do proteccionismo e
das cadeias de producéao global da
actualidade com o choque petrolifero de
entio; e a baixa taxa de crescimento da
produtividade das duas eras.

‘Também analisa a actual situagdo sob o
prisma dos choques na oferta e procura
causados pela covid-19 e pelos efeitos da
politica or¢amental ¢ monetaria de resposta a
essa crise, sugerindo que uma repeticdo da
estagtlacio dos anos 70 é um cendrio
plausivel,

Taxas de juro de curto prazo proximas
de 8%?
John Cochrane relembra que a conhecida
{quase mitica) regra de Taylor sugere que a
varia¢do da taxa de juro éptima é de 1,5 vezes
avariagio da taxa de inflacdo.

Ora, a taxa de variagfio anual do indice de
pregos ao consumidor nos EUA esteve entre
5% e 5,4% entre Mdio e Agosto, muito mais

elevada do que no passadorecente. Sea
Reserva Federal tivesse mandato tinico (que
nidotem o mandato da Fed atribui, em
teoria, igual preponderancia i taxa de
inflagiio e ao pleno emprego), e se ataxa de
juro real fosse de 1%, essa taxa de inflacio de
curto prazo apontaria para uma taxa de juro
de referéncia da Reserva Federal para
empréstimos de um dia para outro
(“overnight”) de quase 8%.

Oargumento de Cochrane é que niveis de
taxas de juro dessa ordem de grandeza ou
superiores seriam insustentaveis,
nomeadamente porque a divida do Governo
Federal dos EUA detida pelo priblico é tao
elevada (-100% do PIB) que o Governo
americano teria de se endividar para poder
acomodar a despesa adicional com juros que
ameédio prazo passaria a ser de cerca de 8%
do PIB em termos liquidos. Também o sector
privado, sobreendividado, ndo aguentaria
taxas de juro de curto prazo a esse nivel. Ese a
Reserva Federal decidisse aumentar a taxa de
juro de referéncia, o impacto também seria
sentido nas economias do resto do mundo
(ver abaixo).

Politica monetdria “gera” taxas de juro
reais muito negativas

Note-se que a taxa de juro de referéncia da
Reserva Federal se encontra num intervalo
entre 0% e 0,25%. Assim, ataxa de juroreal
de curto prazo nos EUA € muito negativa
(cerca de-3%). Ora tais niveis de taxa de juro
reais, a mantererm-se, representar um
enorme estimulo da politica monetéaria a
actividade econémica e, sobretudo, a
especulacao financeira, estimulo que no caso
dos EUA e da Unido Europeia € acompanhado
por programas orcamentais expansionistas
de grande dimensao.

Cochrane parece defender que os bancos
centrais devern ter a coragem para
empreender a politica monetaria “dificil”,
i.e., subir muito as taxas de juro de referéncia,
que, seguindo ele, & necessiria no presente
Ppara evitar novo episédio de estagflacio.

Note-se que Cochrane reconhece que se
afigura improvivel que os bancos centrais
sejam capazes de subir as taxas de juro de
referéncia a esses niveis, dados os
constrangimentos que enfrentam (e.g.,
elevadas dividas piblica e privada).

Contudo, o artigo de Cochrane traduz um
dos muitos significativos riscos da

actualidade: que um ou mais bancos centrais
principais resolva agir “ky the book”,i.e.,
segundo as regras de politica monetaria,
aplicando uma variante daregra de Taylor, ou
seja, aumentando as taxas de juro de
referéncia.

Note-se que, em particular, na zona eurc, o
statu quo como o conhecemos seria
insustentavel com taxas de juro de curto
prazo de cerca de 8%, dados os elevados
niveis de endividamento piblico, privado e
externo em alguns Estados-membros.

Os mercados emergentes beneficiam dos
programas de expansio quantitativa, mas
temem uma inflexfio da politica
monetaria dos EUA
Piroska Nagy-Mohacsi argumenta, num artigo
originalmente publicado em Agosto de 2020,
mas republicado neste dossier do Project
Syndicate, que os programas de expansiio
quantitativa do mundo desenvolvido se
traduziram em beneficios para os paises em
vias de desenvolvimento. Em particular, os
hancos centrais de alguns desses paises tém
sido capazes de adoptar programas de
expansio quantitativa para monetizar divida
em moeda doméstica, ac mesmo tempo que
beneficiam de movimentos de capital
financeiro que procuram taxas de juro mais
elevadas do que no mundo desenvolvido, o
que se tem traduzido numa redugdo das taxas
de juro domésticas de paises em vias de
desenvolvimento.

Shang-Jin Wei, por outrolado, argumenta
que as consequéncias da estagflacao se
sentirdo mais profundamente nos paises em

==

Seguindo a perspectiva
de académicos como
Luis Cabral e Richard
Baldwin, afigura-se que
a economia mundial
nunca foi tio
competitiva como

na actualidade

vias de desenvolvimento, em consequéncia
da previsivel alteracio da politica monetaria
da Reserva Federal que se avizinha  i.e.,
taxas de juro de referéncia mais elevadas para
combater a inflagdo. Por conseguinte,
defende que os bancos centrais dos paises em
vias de desenvolvimento, para evitar crises
cambiais, bancarias e de divida soberana,
devem comecar ja a preparar-se (leia-se, a
aurmnentar as taxas de juro).

Oregresso da estagflacio?

Nao obstante os importantes argumentos
acima referidos, parecem ndo estar reunidas
as condigdes para um novo periodo
prolongado de estagflaciio, i.e., de estagnacio
econdmica acompanhada por elevadas taxas
de inflacdo.

Arazio primeira desta tese é que, seguindo
aperspectiva de académicos como Luis
Cabral e Richard Baldwin, afigura-se que a
economia mundial nunca foi tdo competitiva
como na actualidade. A concorréncia
internacional crescente e inovagdes como o
teletrabalho e inteligéncia artificial colocam o
mercado de trabalho e o mercado de bens e
servicos sob pressiio. Parece, alids, que as
referéncias de CEQ de empresas que
observam taxas de inflagdo elevadas
reflectemn também o seu desejo de serem
capazes de aumentar os precos dos sets bens
eservicos, algo que parece dificil.

Segundo, com excepcdo dos mercados de
energia que aparentemente enfrentam
constrangimentos temporarios, en
numerosos mercados financeiros e de bens o
risco parece continuar 4 ser de deflacdo. Por
outro lado, a adop¢io generalizada de uma
politica monetaria restritiva apos a subida
vertiginosa em numerosos indices bolsistas
no altimo ano poderia resultar num colapso
(“crash”) dos mercados financeiros, que
tenderia a acentuar a pressao deflacionista.

Terceiro, embora a China estejaa
empreender o que, na pratica, € wma politica
econdmica restritiva, ao procurar “corrigir”
0s excessos do mercado imohbiliario, esse
efeito é contrabalancado pelas politicas
expansionistas dos EUA e da UE, e a China
dispde de espaco orcamental para acomodar
parcialmente os efeitos de uma recessdo no
imobiliario.

Quarto, afigura-se improvével que os
bancos centrais independentes tenham a
coragem para subir as taxas de juro se a taxa
de inflacdo aumentar alguns pontos
percentuais. Qu seja, a ser correcta esta tese, a
taxa de juro real continuara negativa,
estimulando a economia nos proximos anos.

Por tltimo, os receios de estagflagdo
parecem também estar associados ao facto
de, pela primeird vez em muitos anos, se
perspectivar uma dindmica de crescimento
econdmico que permita uma melhoria da
taxa de crescimento dos salarios nominais da
generalidade da populacéo. Seria lamentével
que esta oportunidade de crescimento dos
salarios nominais fosse prematuramente
abortada pelos receios, para ja ainda
infundados, de estagflagdo.

Professor de Economia do ISEG.
Escreve a segunda-feira
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