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A politica monetaria num ponto de inflexdo
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Ricardo Cabral

A presidéncia da Reserva
Federal é um dos mais
importantes cargos politicos
do mundo, reflectindo a
importancia dos EUA

cargo da presidéncia da

Reserva Federal € um dos

mais importantes cargos

politicos do mundo, dada a

importincia da politica

monetiria dos EUA nos
mercados financeiros e reais da economia
global.

O primeiro mandato de Jerome Powell &
frente da Reserva Federal termina no inicio
de Fevereiro de 2022 e, além de politicos
democratas, um grupo de proeminentes
economistas, Simon Johnson e Joseph
Stiglitz (mais i esquerda) e Mohamed
El-Erian (mais a direita), defendeu
recentemente que Jerome Powell, um
jurista, nio deveria ser nomeado para um
segundo mandato. Sugerem que Lael
Breinard, uma economista, antiga
professora de Economia do MIT,
considerada préxima do partido democrata,
antiga subsecretiria do Tesouro da
Administracio Obama, membro do
Conselho de Governadores da Reserva
Federal desde 2014, deveria ser nomeada
para proxima presidente da Reserva
Federal, com El-Erian a argumentar que,
dada a complexidade dos desafios que se
aproximam — estrangulamentos na cadeia
de producio e taxa de inflagio mais elevada
—, seria importante ter uma economista a
frente da Reserva Federal, e ndo um jurista.

Stiglitz nota que Powell permitiu que
membros do Conselho de Governadores da
Reserva Federal com conhecimento das
decisdes de politica monetéria
especulassem no mercado holsista para
ganho pessoal, o que o fragilizou
politicamente.

Contudo, a critica mais importante de
Stiglitz é que Powell, tendo sido nomeado
por Trump, urm Presidente republicano, ndo
serd suficientemente progressista num
ambiente de aumento das taxas de inflacéo.
Stiglitz argumenta que os democratas
tendem a dar a primazia ao pleno emprego,
enquanto republicanos tendem a dar
prioridade a taxa de inflagdo e que, por
conseguinte, Jerome Powell seria um
candidato perigoso no actual
enquadramento e Lael Brainard, uma
melhor presidente para a Reserva Federal,
que tenderia aretardar os aumentos da taxa
de juro.

Choque energético de natureza
microeconémica

Outra coluna interessante no Project
Syndicate, de James Galbraith, argumenta
que os EUA e a Reserva Federal, em
particular, estio prestes arepetir os erros do
final dos anos 70 (e do entao presidente da
Reserva Federal, Paul Volcker), ao utilizar a
politica monetiria para combater uma taxa
de inflacio elevada que, como entio, nio é
um problema macroeconémico, mas um
problema microecondmico: produgdo e
precos da energia, estrangulamentos nos
portos, saldrios dos trabalhadores menos
qualificados.

Powell foi um presidente da Reserva
Federal razodvel

Afigura-se que a politica monetaria de
Powell foi até razoavelmente progressista.
Ao reagir as criticas de Trump no inicio de
2019, suspendendo a normalizacdo da
politica monetéria face a niveis baixos da
taxa de desemprego (3,5%) e ao empreender
um significativo programa de expansao
quantitativa em 2020 em reaccio a covid-19,
Powell tem tido uma postura prudente na
condugdo da politica monetéria, parecendo
excessivo ser considerado um falcao.

Lael Brainard é uma carta desconhecida.
De acordo com Stiglitz e Johnson, com ela é
de esperar maior tolerancia a aumentos da
taxa de inflacio e maior preponderancia do
objectivo do pleno emprego. A ver vamos se
as expectativas de Stiglitz e Johnson se
confirmam.

Entretanto, no BCE ..

... Isabel Schnabel, alema, antiga professora
de Economia Financeira da Universidade de
Bona, membro da Comissio Executiva do
BCE desde 2019, responsavel pelas
operagdes de mercado do Eurossistema e,
por conseguinte, actual responsavel pelos
programas de expansio quantitativa de €5,6
bilides de euros, proxima de Christine
Lagarde, quase parece a presidente sombra
dessa instituicao, porque Lagarde, jurista de
formacgdo, como Jerome Powell, ndo se
sentird suficientemente segura a frente do
leme da politica monetiria da zona euro e
tenderad a prestar aten¢io ao conselho de
Schnabel. Pelo menos uma vez, Lagarde
repetiu publicamente uma posi¢do interna
conhecida de Schnabel quando sugeriu
publicamente, num faux pas,
posteriormente corrigido, que o BCE ndo
seria responsével por assegurar a
sustentabilidade da divida de Itélia,
provocando um miniataque a divida
soberana de Itilia...

Interessa, por conseguinte, entender as
perspectivas de Schnabel, que é, com algum
fundamento, a “menina querida” dos
mercados financeiros da Unido Econdmica e
Monetaria. Schnabel, como alemi e como
defensora dos programas de expansao
quantitativa, € alguém que representa a
ponte entre os credores do Norte da Europa e
os devedores do Sul da Europa. Por
conseguinte, lsabel Schnabel é uma das
decisoras de politica econémica com mais
poder na drea do euro da actualidade.

Se o combate as
alteracoes climaticas

é para ser levado a sério,
a estratégia de politica
monetaria do BCE devia
ser revista

Numa excelente intervengio recente, a 10
de Novembro, intitulada “Reflacdo, ndo
estagflacdo”, um tour-de-force, num evento
virtual organizado pela Goldman Sachs,
Schnabel argumenta que nao ha sinais de
estagnacao econémica, ou seja, que se
observa uma fase de crescimento rapido
acompanhada por taxa de inflagfio mais
elevada, e posiciona-se a favor de tolerancia
face aos sinais de aumentorapido da taxa de
inflagdo.

De forma ainda mais significativa, Schnabel
equaciona o combate as alteragoes
climéticas, que considera prioritirio, com
um aumento das taxas de inflacio no médio
prazo (e das expectativas das taxas de
inflacdo), em resultado do aumento dos
precos das licencas de emissdo de
equivalente a tonelada de didxido de
carbono e dos pregos da energia. Ou seja,
Schnabel quase parece implicitamente
sugerir que, se 0 combate as alteragdes
climéticas é para ser levado a sério, a
estratégia de politica monetaria do BCE
deveria ser revista, definindo um ohjectivo
para a taxa de inflacdo mais alto do que os
dctuais 2%, de forma a acomodar os
necessarios aumentos dos precos das fontes
primarias de energia ndo renoviveis e os
investimentos em fontes de energia nio
renovaveis economicamente menos
eficientes. Imagine-se o impacto na politica

monetaria se a definicio de estabilidade de
precos na area do euro fosse revista em alta
para uma taxa de inflagéio de 3%!

Ha sempre um “mas”

Quer na Reserva Federal, quer no BCE, o
maior poder destas duas mulheres indicia
uma estratégia de politica monetaria, tanto
dos EUA como da drea do euro, mais
tolerante da inflacio e mais amiga de uma
estratégia econdmica consentinea com o
pleno emprego e com o aumento dos
salarios reais.

Contudo, embora o autor defenda uma
revisio da estratégia da politica monetaria
que se traduza num mandato duplo
combate 4 inflacio e ao desemprego, que
exigiria uma altera¢fo ao Tratado Europet —
ou num aumento do objectivo para a taxa de
inflacdo que permitiria politicas economicas
mais consentaneas com maior crescimento
econdmico na impossihilidade de alterages
4o Tratado Europeu, 4 perspectiva defendida
por Isabel Schnabel de que o combate as
alteragdes climaticas se ird traduzir num
aumento da taxa de inflagio, devido ao
dumento “inevitavel” dos precos dos
combustiveis, afigura-se um erro de
“pensamento de grupo”, que é tio frequente
na politica econémica do mundo ocidental.

Osector energético & novamente “sexy” e
aplaude o combate 3s alteragoes climdticas.

E certo, traduz o consenso dominante da
actualidade. Mas, para constatar o erro, basta
abservar commno os grupes de interesse
especificos — petroliferas, empresas do
sector eléctrico, sector de geracio eléctrica
renovavel encaram esta perspectiva das
autoridades europeias e internacionais.
Estdo de acordo e satisfeitos com o facto de
que 0 combate as alteracdes climaticas se
traduza num “inevitavel” aumento
exponencial dos precos de combustiveis
fésseis e da electricidade.

Neste processo de alegada transicio para
um mundo com neutralidade carbonica, as
grandes petroliferas estdo a reduzir o
investimento (despesa de capitalyea
dumentar os pre¢os. Emresultado, os lucros
disparam. Com tal enquadramento
regulatério, como nao suportar o combate as
alteragdes climaticas, mesmo que o sistema
de incentivos se acabe por traduzir em pouca
ou nenhuma redugio das emissdes de
di6xido de carbono?

Nada denovo a Ocidente: revivendo

o choque Volcker de1979

Por conseguinte, se € $6 para acomodar um
aumento dos lucros do sector das energias
primdrias de fontes nao renovaveis e do
sector das energias renovaveis, nio se
afigura aceitivel uma revisio em alta do
objectivo para a taxa de inflacao do BCE,
porque afinal traduziria meramente uma
parafrase da perspectiva de Paul Volcker de
1979, ja analisada nesta coluna, de que os
americanos teriam de empobrecer devido
a0 aumento dos precos dos combustiveis no
segundo choque petrolifero.

Professor de Economia do ISEG.
Escreve a segunda-feira
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