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Sera a inflacao inevitavel?

A forte incerteza que tem
caracterizade a economia
mundial tem-se reflectido
tambeém no debate sobre a
inflagdo. 3¢ no fim do Ve-
réo de 2008 o Mundo ainda
temia os elevados precos da
energia & dos bens alimen-
tares, poucos meses depois,
fruto de uma recessio a es-
cala global, as atengbes pas-
saram a estar centradas na
possibilidade de estarmos
prestes a entrar num periodo
deflacionista. Ja mais recen-
temente, muifos economis-
tas passaram a alertar para
o facto de os planos de esti-
mulo econdmico & de apoio a
banca poderem dar origem a
um excesso de massa mone-
taria e consequente aumento
da inflagdo. Em que ficamos?
Devemos temer a inflagio ou
a deflagdo? Uma coisa e cer-
ta, ndo as podemos temer em
simultaneo, mas também nao
as podemos ignorar.

Mas comecemos por ouvir
todos os argumentos.

Sim, & wverdade que os

bancos centrais expandiram
substancialmente a base mo-
netaria. Desde ha mais de um
ano que tém vindo a injectar
liquidez em grande escala no
mercado, tentando minimizar,
de alguma forma, o facto de
o mercado interbancario ter
estagnado. Foram ainda mais
além, intervindo no mercado
através da compra de activos
com reduzida liguidez efou
valor. Para além disso, os
bancos centrais tém vindo a
reduzir as taxas de juro direc-
toras, o que também favorece
um incremento da inflagdo.
Aparentemente, os efeitos do
fim de uma bolha no sector
imobiliaric serdo compensa-
dos por uma nova bolha de
liquidez.

E uma guestio com proprie-
dade. Deve-se, no entanto, no-
tar gque actualmente apenas a
base monetaria apresenta uma
rapida expansio. Como o mul-
tiplicador monetario ndo esta
a funcionar, isto €, os bancos
comerciagis ndo criam moeda
através da sua actividade de-

vido a falta de confianga no
sector bancario, a pressao para
um aumento imediato e rapido
dos pregos devera ser pequena.
Em varios paises, sera mesmo
provavel que no ano de 2009
vejamos precos abaixo das lei-
turas de inicio de ano. Sera,
no entanto, uma precipitagao
chamar j@ a este movimento
defiag3o.

Portanto, os receios de que
a expansao global da ofer-
ta de liquidez pelos bancos
centrais levara, inevitavel-
mente, a um cenario de hi-
perinflagdo n3o passam dis-
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Mas uma coisa & certa:
contrariamente ao que o FED
g muitos bancos centrais asi-
aticos e arabes fizeram em
2005, desta vez os bancos
centrais ndo podem falhar a
altura certa em gque devem
mudar a sua palitica moneta-
ria. Mal a confianga regresse
aos mercados financeiros, a
base monetaria devera ser
novamente reduzida subs-
tancialmente.




