SINAIS CONTRADITORIOS

Foi certamente com algum agrado que os agentes econdmicos nacionais
receberam o anuncio de que as taxas de juro do crédito deveriam descer. Essa
promessa foi feita pelo Governo no inicio do ano e renovada na altura da adeséo

ao Mecanismo de Taxas de Cambio do SME.

Nesta conjuntura, a descida da taxa de Jjuro dos empréstimos seria
desejavel, pois incentivaria o investimento, que tem vindo a sofrer um
abrandamento preocupante, e facilitaria aquilo a que na giria euro-crédtica se
tem chamado "convergéncia real". O sector empresarial estd num processo de
ajustamento durante o qual terd de conseguir um significativo aumento da
produtividade, pois essa é a Unica forma de enfrentar a plena mobilidade de
pessoas e Dbens sem gque haja um aumento indesejidvel do desemprego. Nesse
contexto, a presenca de taxas de Jjuro reais tédo elevadas ¢ um dado pouco

promissor.

Recentemente, no entanto, o Banco de Portugal voltou a inflectir a
politica monetdria, aumentando as sua taxas de intervencgdo. Segundo as
declaragdes de um alto dignatdrio daquela instituig¢do, a ideia ndo era aumentar
a taxa de juro real, mas apenas ajustar o nivel da taxa de juro nominal a subida
da inflagdo verificada em Marco. Na mesma declaragdo, o responsdvel do Banco de
Portugal acrescentou que a referida subida da inflacdo foi meramente pontual e
que se ficou a dever a introdugdo das novas taxas do IVA, nado devendo, portanto,
ser interpretada pelos agentes econdmicos como uma inversdo de tendéncia. Esta
ideia, alids, tem vindo a ser salientada pelas autoridades econdémicas, pois
pretendem que os trabalhadores aceitem uma redugdo dos saldrios reais e que os
agentes econdmicos em geral ndo passem a incorporar nas suas expectativas uma

taxa de inflagdo superior.

Mas se se pretende que a inflacdo esperada nao aumentou com a introdugdo

das novas taxas do IVA, nd&o se pode usar como argumento para subir a taxa de



juro nominal a evolucdo recente do Indice de Precos do Consumidor, que reflecte
precisamente o efeito da alteracgdo fiscal. A taxa de juro real gque comanda a
procura é a diferenga entre a taxa de juro nominal e a inflagcdo esperada, e se o
Banco de Portugal usa a inflacgdo "estatistica" para calcular a taxa de juro
real, como conseguird convencer o0s agentes econdmicos que a trajectdria da
inflagcdo ndo se alterou e que os valores de Marco e Abril sdo apenas a imagem

estatistica de uma descontinuidade?

Eventualmente o que poderd estar a acontecer é que o Banco de Portugal,
preocupado com a expansdo da liquidez, pretenda mesmo uma nova subida das taxas
de juro reais, mas sem o reconhecer explicitamente, pois isso seria contrariar
as promessas do Governo. Mas se as autoridades econdémicas acreditam que de
alguma forma conseguem influenciar as expectativas, ndo ¢é certamente usando

diferentes referenciais de inflagdo que o vao conseguir.

O "principio" a seguir neste caso é o da coeréncia nos sinais emitidos.
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