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A culpa é sempre dos outros

O ministro do Ambiente comecouasema-
na a tentar por as gasolineiras em sentido.
Duarte Cordeiro voltou alengalenga do
Governo desde que os combustiveis dispa-
raram: o Governo nio hesitara em intervir
nas margens se asempresas se excederem
1105 Precos.

A historia tem tanto de tontice que so
surpreende como o Governo ainda a trau-
teia. Pior: meter a ERSE, Entidade Regu-
ladora dos Servicos Energéticos, ao baru-
1ho nfio so ndo credibiliza o discurso do Go-
verno, como envolve o regulador numa
guerra politica. Ora nio ha melhor forma

de descredibilizar wum regulador supervi-
sor do que envolvé-lo nos designios politi-
cos de m governo.

Tomemosa“ameaca” dafiscalizaciodas
margens. Ontem, a ERSE divulgon a anali-
se da semana passada e a conclusio foi pe-
rentoria: o preco de venda (anunciado) da
gasolina superouligeiramente o “preco efi-
ciente"” (whatever that means), enquantoo
do gasoleo ficou abaixo, Mas quando se olha
paraos precos efetivos, ousejaaqueles que
os consumidores realmente pagaram (por
efeito dos descontos), tanto o preco do ga-
soleo como o da gasolina ficaram abaixo do

“preco eficiente”, Tanta coisa para a figura
lamentavel que o ministro anda a fazer...

Bem vistas as coisas, nada disto e sur-
presa. Os governos de Costanao assumem
um tnico “odioso”: quando as coisas cor-
rem mal, a culpa é dos ontros. Os combus-
tiveis ndosio excecfio. Hiumasemana, An-
tonio Costa dizia, ufano, em Bruxelas que
o petroleo russo “tem os dias contados na
Uniao Europein”, Esquecen-se de dizeraos
portugueses o que isso (menos oferta) si-
gnificano seubolso. Agora que chegoua fa-
tura, era preciso encontrar bodes expiato-
rios. Expect more of the same... B
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ao faz assim tanto tem-
po, pensava-se que ain-
flacdo elevada era um

fenomeno do passado. Podemos
recuperar as capas da Bloom-
berg Businessweek de 22 de
abril e da The Economist de 12
de outubro (na fisura) que per-
guntavam, respetivamente. “Is
inflation dead?” e “The end of
inflation?”,

Hoje, enquanto escrevo es-
taslinhas, vejo que ainflaciona
Zona Euro bateu mais um re-
corde pelo sexto més consecu-
tivo e ficou oficialmente pelos
8,1% em maio. Neste momento,
culpa-se o conflito na Ucrania
que tera feito disparar os precos
da energia. “En passant”, refe-
rem-se também as disrupcoes
ainda existentes das cadeias de
abastecimento.

Nao obstante, houve outro
fator decisivo para o periodo
deinflacao que estamos a viver.
Talvez motivado pela falta de
resposta da inflacio apds as
enormes expansdes moneta-
rias que se seguiram as crises
de 2008 e 2012, entrou-se
numa nova era de ativismo ins-
titucional que erion condicées

Noticias acerca da morte da inflacio
foram manifestamente exageradas

para que a resposta monetaria
e or¢amental a pandemia te-
nha sido de uma magnitude
sem precedentes, Mas dois fa-
tores contribuiram para que,
desta vez, a inflagao apareces-
se.

Em primeiro lugar, boa par-
te da expansio monetaria aca-
bou nos balancos dos bancos,
agora obrigados a ter racios fi-
nanceiros muito mais exigen-
tes por via de nova regulacio
macroprudencial. Assim, “ca-
pital adequacy ratio” dos ban-
cos na Zona Euro duplicouen-
tre 2009 e 2017. Desta vez, po-
rém, as ajudas foram parar a
Main Street, nao Wall Street.
E vieram pér pressao sobre os
pre¢os de bens e servios.

Em segundo lugar. esta foi
wma crige sanitaria, nio econo-
mica ou financeira. Seria de es-
perar uma resposta rapida de
recuperacio da economia as-
sim que os condicionamentos a
atividade economica terminas-
sem. Os défices publicos bate-
ram recordes. pondo pressao
adicional nos precos, em parti-
cular quando os défices foram
em boa parte financiados pelos

The end of
inflation?

Os défices
publicos bateram
recordes, pondo
pressio adicional
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bancos centrais,

O que esperar do futuro en-
tao? Parece-me manifesta-
mente adequado recordar as
palavras de Milton Friedman,
com uma pequena adi¢io: “A
inflacio € sempre e em todo o
lado wm fenomeno monetario”
-no longo prazo. O BCE ja co-
mecou por travar as operacoes
de compra de divida de forma
acentuada e tera ja sugerido
um aumento juros de 25 pon-
tos-base no terceiro trimestre
de 2022. O rigor orcamental

voltou aos Estados e foram
projetados defices que conver-
gen para Zero na sua maioria
em prazos de dois anos. Tam-
bém nao se sabe como é que a
disrupciio das cadeias de abas-
tecimento - incluindo os pro-
blemas no abastecimento de
energia — podem no longo pra-
zo sustentar uma subida conti-
nuada de precos. Mesmo num
cenario extremo e irrealista. a
disrupcio de abastecimentos
motiva um salto no nivel dos
precos que leva a um novo
equilibrio, refletindo uma ofer-
ta mais reduzida. Mas para ai.
O preco da eletricidade e /'on
petroleo nio continuara a su-
bir para la desse nivel.

Assumindo gue a credibili-
dade dos bancos centrais no
combate ainflacio é recupera-
da - neste momento, as expec-
tativas de inflacdio a 5 anos nos
EUA, por exemplo, estdo nos
3% acima do objetivo declara-
do dos 2% -, tudo isto trara a
inflagio mais uma vez para os
niveis observados antes da pan-
demia. A inflacfo estara mais
uma vez controlada e adorme-
cida, mas nio morta.



