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Bancos centrais receiam deflaciol?

O Banco Central Europeu (BCE) ird
discutir na préxima reunido de politica
monetdria, no dia 22 de julho, a fixa¢ao
da sua meta de inflacio em 2% no
médio prazo, abandonando a formulacao
anterior de “abaixo, mas perto de 2%,
que reconhecia uma maior preocupagio
com o crescimento dos pregos acima
da meta dos 2% do que abaixo dela.
Todavia, esta nova politica nao ¢ uma
meédia 4 volta dos 2% e o BCE nio
pretende compensar com inflagdo os
periodos deflacionistas da tiltima década
e meia, tal como a Reserva Federal dos
EUA (Fed) procura desde a adogao de
uma estabilidade de pregos a volta dos
2%, em agosto do ano passado.

A adogio da nova politica pelo BCE
permite pregos acima dos 2% para
estimular o crescimento econémico
apds a crise ditada pela pandemia,
enquanto a superacio dos 2%, para
o0 banco central dos EUA, ¢ para
impulsionar o crescimento econémico e
alcancar o pleno emprego, mas também
para compensar anos marcadamente
deflacionistas. Aqui reside a principal
diferenca entre a nova meta do BCE
e da Fed. A meta do BCE, apesar de
desafiar os cinones do Bundesbank, fica
ainda aquém do objetivo de estabilidade
de pregos tragado pela Fed.

O BCE refere que a meta é simétrica,
o que significa que desvios negatwos
e posmvos da inflagio em relagio a
meta sdo sempre indesejdveis. O banco
central da Zona Euro admitiu que em
certas situagdes, quando ¢ necessdrio
um apoio monetdrio especialmente
forte ou persistente para impulsionar
a economia, a inflagdo poderd exceder
moderada e temporariamente a sua
mera e, nestas situacoes, os 2% ndo sao
necessariamente um teto.

Contudo, a nova meta de pregos do
BCE indicia uma politica monetdria
manifestamente ainda mais ‘dovish’

e, implicitamente, ancora a bitola da
inflacio de pregos na Zona Euro acima
dos valores anteriores. E, para alcangar
precos mais elevados, o BCE terd que
ser ainda mais arrojado nas jd enérgicas
politicas monetdrias expansionistas e
manter as taxas de juro baixas durante
um longo perfodo de tempo.

Uma meta mais flexivel para a
inflacao permite inferir que 0 BCE
antecipa que as varidveis deflacionistas
das tltimas décadas manter-se-ao
intactas nas economias avangadas.

A globalizagio, e a sua caracteristica
eminentemente concorrencial,
continuard a favorecer a queda dos
pregos e os avangos tecnologicos a
aumentarem a produtividade, a descida
dos custos das empresas e a impulsionar
o fenémeno deflacionista.

No entanto, a China, a par dos pafses
do Leste da Europa, contribuiram em
grande parte para a deflagio das dltimas
trés décadas das economias avangadas,
mas atualmente o envelhecimento da
populacio, nomeadamente da China,
devido a politica de um filho, apesar

de revertida em 2011 para dois filhos

e em maio de 2021 para trés, poderd
abrandar a produgio chinesa, diminuir
a sua poupanga e excedente comercial,
e deixar de exportar deflagao para as
economias ocidentais. Tendencialmente,
o envelhecimento da populagio é
inflacionista, porque ¢ sinénimo de
menos producio, mas o consumo
mantém-se muito semelhante, com os
bens duradouros como carros, casas e
eletrodomésticos a serem substituidos
na velhice por crescentes cuidados

de satide. Menos produgio face aos
mesmos niveis de consumo resulta
numa subida de precos.

Pafses emergentes e economias de
fronteira com populacoes jovens, desde
a [ndia ao continente africano, passando
pela América Latina e pela Indochina,
sao potenciais candidatos a assumirem
o ritmo de produgio chinés de
crescimento médio do PIB de 10% de
1990 até 2010. Contudo, alguns destes
pafses tém sociedades estratificadas e
aparelhos produtivos desestruturados
e outros baixos niveis de educagio e
de satide, tudo entrave ao aumento
da produgio global e exportagio de
deflagio para as economias avangadas.
Em suma, se a produgao dos pafses
emergentes e de fronteira nao aumentar,
as préximas décadas na Europa, no
Japdo e nos EUA poderao ser mais
inflacionistas e os seus bancos centrais
reverterdo para contracionistas as suas
politicas monetdrias para travarem
potenciais fendmenos indesejdveis
de subida de pregos. O problema no
futuro poderd ser mais a inflagio e
menos a deflagio. Atualmente, o BCE
procura inflacionar a sua economia
com uma crescente politica monetdria
expansionista e subida da fasquia da
inflagao, mas o futuro poder4 evidenciar
0 oposto. ..
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