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Nota de editor:

Inicidmos no passado dia 1 de Fevereiro uma longa série - de mais de 50 textos - cuja
dltima parte estd ainda em preparagdo. A publicagdo de hoje “O Memorando do bando
dos 8 sobre a Politica Monetdria do BCE”, € o oitavo texto da 6® parte da série - "6.
De uma crise a outra, da crise dos anos 30 a crise dos anos de 2010-2020", parte
que é composta por 11 textos.

Esta série €, desde logo, o resultado do labor incansdvel e da mais elevada competéncia
do seu autor, Julio Marques Mota, e, como o préprio refere, € um trabalho que leva
mais de um ano em preparagdo e “ndo foi um trabalho fdcil porque, partindo do zero
quase absoluto, tivemos de andar a deambular de texto em texto, aceitando uns,
rejeitando outros, de referéncia bibliogrdfica em referéncia bibliogrdfica, cruzando
textos e referéncias bibliogrdficas".



E com grande satisfagdo e orgulho que publicamos na lingua portuguesa estes textos
em torno das ideias e acdes de Marriner Eccles, o mais brilhante de todos os
Presidentes do Conselho de Governadores do FED nas palavras de Michael Pettis (e que
fazemos nossas). Como diz Julio Mota, "Marriner Eccles é um dos maiores simbolos
intelectuais da oposigdo fundamentada feita contra os tedricos criadores de
catdstrofes e os seus vassalos" e cujas ideias e agdo, segundo a Time referia em 1936,
“protegeram a América do abismo. Trata-se de ideias que na primeira metade do século
XX ajudaram a fazer da América um grande pais, e que vdo contra as ideias destes
falcoes monetaristas (...) que querem fazer da Europa um insignificante continente". E
como conclui Julio Mota os “.. tempos de ontem, afinal, ndo diferem muito dos tempos
de hoje, a lembrar a frase de Peter Kenen: o mundo mudou muito, mas os problemas sdo
0s mesmos. Os problemas sdo os mesmos e os politicos, pelo que se vé, sGo também os
mesmos. E exatamente isto que confere uma extrema atualidade aos textos que iremos
apresentar em torno da obra de Marriner Eccles.”

6. De uma crise a outra, da crise dos anos 30 a crise dos
anos de 2010-2020

6.5. Presidentes do BCE versus Marriner Eccles:

Selegdo e tradugdo de Jilio Marques Mota

12 m de leitura

6.5.2. O Memorando do bando dos 8 sobre a Politica
Monetéria do BCE !

Publicado pela revista International Economy, Outono de 2019 (ver aqui)

As politicas do BCE fracassaram, de acordo com oito antigos banqueiros centrais. Veja-
se a economia da zona euro e a fraqueza dos seus bancos, dizem eles neste memorando
publico.

! Reproduzimos aqui o texto publicado na Viagem dos Argonautas em 26/08/2021 na série Os Planos de
Recuperagdo e Resiliéncia da Unido Europeia e dos Estados Unidos no contexto das Democracias em

perigo (ver aqui)


http://www.international-economy.com/TIE_F19_FormCentralBankerMemo.pdf
https://aviagemdosargonautas.net/2021/08/26/os-planos-de-recuperacao-e-resiliencia-da-uniao-europeia-e-dos-estados-unidos-no-contexto-das-democracias-em-perigo-1a-parte-enquadramento-da-crise-sistemica-na-europa-1-7-memorando-sobre-a-po/

Como antigos banqueiros centrais e como cidaddos europeus, estamos a assistir a crise
atual do Banco Central Europeu com crescente preocupagdo. O BCE tem prosseguido
uma politica extremamente acomodaticia durante anos de crescimento econémico e de
estabilidade de pregos. O recente abrandamento da atividade econdmica, embora
considerado tempordrio pelo préprio BCE, e os riscos devidos ao Brexit e a guerra
comercial, levaram o BCE a retomar as compras de ativos liquidos e a reduzir ainda mais
a ja negativa taxa de depdsito. Além disso, o BCE comprometeu-se a prosseguir este
caminho extremamente acomodaticio durante mais algum periodo de tempo.

A nossa preocupacdo relaciona-se em particular com os sequintes aspetos da politica
monetdria.

1. Em Outubro de 1998, o Conselho de Administracdo do BCE anunciou a sua definigdo
de estabilidade de pregos como um aumento médio anual do nivel de pregos para a
zona do euro inferior a 2 por cento. O Conselho ndo alterou em nada esta definigdo
na avaliagdo de 2003 da sua estratégia de politica monetdria. Nos dltimos anos, o
BCE alterou de facto a definigdo inicial de estabilidade de pregos ao considerar uma
taxa de inflagdo, por exemplo, de 1,5% como inaceitdvel. Durante anos, o BCE ndo
conseguiu cumprir o seu objetivo auto-imposto de aumentar a taxa de inflagdo da
zona euro para um nivel inferior, mas préximo de 2%, o que na interpretagdo do BCE
parece ser um "objetivo pontual". O BCE justificou essencialmente em 2014 a sua
politica ultra-suave com a ameaga de deflagdo. No entanto, nunca houve qualquer
perigo de uma espiral deflacionista e o préprio BCE tem visto cada vez menos esta
ameaga como presente durante algum tempo. Isto enfraquece a sua légica ao apontar
para uma taxa de inflagdo mais elevada. A politica monetdria do BCE baseia-se,
portanto, num diagndstico errado. O argumento frequentemente utilizado de que o
BCE estaria a violar o seu mandato com taxas de inflagdo baixas é simplesmente
impreciso. O Tratado de Maastricht consagra este mandato, segundo o qual o
objetivo primordial do BCE € a manutengdo da estabilidade dos pregos.

2. As atuais consideracdes sobre a defini¢cdo do limiar de 2% como meta de inflacdo
simétrica representam um claro afastamento de uma politica centrada na
estabilidade dos pregos. Isto é particularmente verdade se a "simetria" for
entendida no sentido de que, apds anos de subestimagdo do limiar de 2%, um periodo
de tempo semelhante deve ser gasto permitindo uma ultrapassagem da taxa de
inflagdo de 2%. E, a propdsito, como é que, apés anos de "politica inflacionista" mal
sucedida, o BCE pretende convencer o plblico e os mercados de que conseguirad parar
a inflagdo a um determinado nivel em tempo Gtil ?



3.

Existe um amplo consenso de que, apds anos de flexibilizagdo quantitativa, a
continuagdo da compra de titulos pelo BCE dificilmente produzird quaisquer efeitos
positivos no crescimento. Isto torna dificil compreender a légica da politica
monetdria de retomar as compras de ativos liquidos. Em contraste, a suspeita de
que por detrds desta medida estd uma intengdo de proteger governos fortemente
endividados de um aumento das taxas de juro estd a tornar-se cada vez mais bem
fundamentada. De um ponto de vista econémico, o BCE ja entrou no territério do
financiamento monetdrio das despesas governamentais, o que é estritamente
proibido pelo Tratado.

Os efeitos secunddrios negativos das taxas de juro muito baixas ou negativas do
banco central foram um problema durante bastante tempo. Entretanto, estes
efeitos dominam como sublinhado na teoria da taxa de juro reversivel, pela qual o
efeito pretendido de taxas muito baixas € invertido e torna-se contracionista. O
impacto negativo do ambiente de juros ultra baixos estende-se a partir do sistema
bancdrio, através de companhias de seguros e fundos de pensdes, até ao sector
financeiro no seu conjunto. Os efeitos de redistribuigdo em favor dos proprietdrios
de bens reais, criam graves tensdes sociais. As geragdes jovens consideram-se
privadas da oportunidade de prover a sua velhice através de investimentos seguros
que rendam juros. A procura de rendimento aumenta artificialmente o prego dos
ativos a um nivel que acaba por ameagar resultar huma corregdo abrupta do mercado
ou mesmo numa crise profunda.

. Empréstimos extensivos a taxas de juro extremamente baixas mantém os bancos

fracos, e - indiretamente através dos seus empréstimos - as empresas fracas,
flutuantes. Isto é conseguido em particular através de que operagdes de
refinanciamento de prazo alargado -TLTROs (Targeted Longer-Term Refinancing
Operations), que aumentaram consideravelmente em 2018. Os efeitos negativos
significativos das taxas de juro muito baixas ou hegativas incluem também uma
"zombificagdo" da economia, que, segundo estudos da OCDE e do BIS, jd atingiu um
nivel considerdvel em alguns paises e estd a contribuir para um crescimento mais
fraco da produtividade.

Ao alargar e reforgar ainda mais as orientagées futuras, o BCE estd a estabelecer
firmemente um compromisso de politica monetdria ultra-suave para o futuro,
impedindo assim substancialmente a saida de uma tal politica.



Ha uma década atrds, a politica monetdria do BCE deu um contributo significativo para
ultrapassar a grave recessdo e consolidar o crescimento a partir dai. Contudo, quanto
mais tempo o BCE se mantiver no seu caminho extremamente acomodaticio, mais os
efeitos negativos prevalecerdo. As taxas de juro perderam a sua fungdo de orientagdo
e os riscos para a estabilidade financeira aumentaram. Quanto mais tempo durar a
politica de taxas de juro ultra baixas ou negativas e a inundagdo de liquidez dos
mercados continuar, maior serd o potencial para um retrocesso. Se ocorrer uma crise
grave, esta terd dimensdes muito diferentes daquelas a que assistimos anteriormente.
Tal como outros bancos centrais, o BCE estd ameagado com o fim do seu controlo sobre
a criagdo de moeda. Estes desenvolvimentos implicam um elevado risco para a
independéncia do banco central - de jure ou de facto.

O gangue dos oito: uma avaliagdo franca
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