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Quando a energia arde, a conta chega sempre primeiro as familias. =

Combater o Petroleo
com Juros

A medicina que trata o doente porque ndo consegue

tratar a doenca
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légica monetaria: impedir que a energia cara
contamine salarios, expectativas e todos os restantes
precos. Mas contém também um paradoxo dificil de
esconder. Uma taxa de juro nao produz petroéleo,
nao abre rotas maritimas, nao constroi centrais
eléctricas e nao reduz directamente o custo do gas.
Quando a origem do problema esta do lado da
oferta, combater a inflacdo através da compressao
da procura pode transformar-se numa politica

economicamente defensavel e socialmente brutal.

H4 momentos em que a linguagem técnica da economia
consegue esconder uma realidade extraordinariamente

simples.

Hoje, 10 de Setembro de 2026, o Banco Central
Europeu voltou a aumentar as taxas de juro. A taxa da
facilidade permanente de depoésito subiu 25 pontos base,

para 2,50 por cento.

A justificacao é conhecida: a infla¢ao voltou a afastar-

se do objectivo de 2 por cento.

Em Agosto, a inflacdo anual da zona euro foi estimada

em 3,3 por cento, acima dos 2,9 por cento de Julho.
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A inflacao da energia atingiu 14,3 por cento.

Os servicos estavam em 3,0 por cento. Os bens industriais
nao energéticos em 1,2 por cento. Alimentacio, alcool e

tabaco também em 1,2 por cento.

Nao é preciso um doutoramento em macroeconomia

para perceber onde se encontra o elefante na sala.

Chama-se energia.

O BCE nao fabrica petrdleo

A politica monetaria funciona, em termos muito

simplificados, através da procura.

Quando uma economia estd demasiado aquecida,
familias e empresas gastam muito, o crédito cresce, a
capacidade produtiva aproxima-se do limite e os precos

comecam a subir. O banco central aumenta entao os juros.
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E, com menor pressao sobre a capacidade produtiva, a

inflacao tende a desacelerar.

Nesse cenario, a ferramenta e o problema pertencem

a0 mesmo mecanismo econdémico.

Mas um choque energético é diferente.

Se o petréleo sobe porque ha perturbacoes
geopoliticas, restricoes ao transporte, destruicao de infra-
estruturas ou menor oferta disponivel, o aumento dos

juros nao cria um unico barril adicional.

Nao reabre o Estreito de Ormuz. Nao reconstréi um
terminal petrolifero. Nao aumenta a producao de gas. Nao
constroi uma interligacdo eléctrica. Nao instala uma
central nuclear, um parque solar ou uma bateria de
armazenamento. Nao torna a Europa energeticamente

independente.

O que os juros conseguem fazer é outra coisa.

Conseguem reduzir a procura interna até que a

economia absorva parte do choque.

Em linguagem monetaria, chama-se arrefecer a

procura.
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Se a energia torna a Europa mais pobre, a
politica monetaria tenta impedir que essa
pobreza se transforme em inflacao
persistente tornando também mais caro

gastar e investir.

A logica existe — e é importante

compreendeé-la

Seria intelectualmente desonesto afirmar que o BCE
acredita poder baixar o preco do petréleo aumentando a

taxa de deposito.
Nao é esse o argumento.

O problema que preocupa os bancos centrais sao os

chamados efeitos indirectos e de segunda ordem.

A energia entra praticamente em tudo. Transportar

alimentos exige combustivel. Produzir fertilizantes exige
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repercutir custos nos precos finais.

Os trabalhadores, entretanto, procuram recuperar o

poder de compra perdido através dos salarios.

Se os agentes econémicos comecgarem a acreditar que a
inflacao elevada veio para ficar, passam a incorporar essa

expectativa nas decisoes presentes.

P

E nesse momento que uma subida inicialmente
concentrada na energia pode transformar-se numa

inflacao generalizada.

O BCE tenta impedir essa propagacao.

Esta preocupacao nao é imaginaria. O proprio BCE tem
salientado que quanto mais persistente for o choque
energético, maior sera o risco de transmissao para precos
nao energéticos, salarios e expectativas. O FMI e o Banco
de Pagamentos Internacionais tém feito adverténcias

semelhantes.

Portanto, existe uma logica econémica.

Mas reconhecer a légica ndo obriga a ignorar as

limitagoes do instrumento.
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Cur Utl\.zu-

O petroleo sobe. A energia sobe. A inflacdo sobe. O
BCE aumenta os juros. O crédito encarece. As familias
reduzem consumo. As empresas reduzem investimento. O

crescimento abranda.

Mas se o petroleo continuar caro por razoes que a
politica monetaria europeia nao controla, a inflacao

energética pode continuar elevada.

E entao?

Nova subida de juros? Mais compressao da procura?
Mais investimento adiado? Mais pressao sobre quem tem
crédito a habitacao, PME dependentes de financiamento e

Estados altamente endividados?

A determinada altura comeca a parecer uma

pescadinha econ6mica de rabo na boca.
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produz automaticamente energia barata.

Este é o terreno classico da estagflacao: inflacao elevada

acompanhada por crescimento fraco.

E a estagflaciao é precisamente o pesadelo dos bancos

centrais porque obriga a escolher entre males.

Se a politica monetaria apertar demasiado, pode

aprofundar a desaceleracao.

Se apertar de menos, corre o risco de deixar a inflacao

consolidar-se.
Nao existe uma solucao indolor.

Mas também nao deveria existir a ilusdo de que
aumentar juros constitui uma resposta estrutural ao

problema energético.

A inflacao baixa, os precos ficam

H4 depois outra confusao recorrente no discurso politico.
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Nao regressaram.

Se um cabaz que custava 100 euros passou para 120
durante um periodo inflacionista, uma inflacao posterior

de 2 por cento nao o faz regressar aos 100 euros.
Fa-lo passar, aproximadamente, para 122,40 euros.

Uma inflacdo menor significa que os precos estdao a

subir mais devagar.

Nao significa, em regra, que o nivel geral de precos

esteja a descer.

A OCDE tem insistido precisamente nesta distinc¢ao:

desinflacao nao é deflacao.

E por isso que existe tantas vezes um abismo entre a
narrativa institucional e a experiéncia quotidiana das

familias.

O banco central pode anunciar: “A inflacao esta

controlada.”

E a familia pode responder: “Mas continuo a pagar
muito mais pela comida, energia, renda, prestacao

e servicos.”
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O outro esta a falar do nivel de precos que ficou para

tras como uma escada que se subiu e raramente se desce.

A perda de poder de compra s6 é recuperada quando os
rendimentos reais crescem suficientemente acima dos

precos acumulados.

Nao desaparece por decreto quando a inflacado anual

regressa ao objectivo.

O instrumento mais facil é

também o mais grosseiro

A taxa de juro tem uma enorme vantagem para um banco

central.

Pode ser alterada numa reunidao. E rapida. E
mensuravel. E transmitida aos mercados financeiros. E

encontra-se directamente sob o controlo do BCE.

Ja resolver as causas estruturais da vulnerabilidade

energética europeia é muito mais dificil.

Exige investimento, redes eléctricas, interligacoes

entre  paises, armazenamento, diversificacio de
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E, acima de tudo, anos de politicas consistentes.
Nao se faz numa conferéncia de imprensa.

Talvez esteja aqui uma das perversidades da

governacao economica moderna.

Aquilo que ¢ estruturalmente necessario exige

horizonte politico longo.

Aquilo que é monetariamente disponivel exige apenas

mover uma taxa em 25 pontos base.

E assim utilizamos repetidamente o instrumento que
temos a mao mesmo quando a origem da doenca se

encontra noutro 6rgao.

Quem paga a terapia?
Os juros nao afectam todos da mesma maneira.

Uma familia sem dividas e com poupancas

remuneradas pode até beneficiar.

Uma familia com crédito a habitacao variavel sente

imediatamente a pressao.
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enfrenta escolhas muito mais duras.

Um Estado com elevada divida publica vé aumentar

progressivamente os encargos de refinanciamento.

Um jovem que procura casa encontra simultaneamente

precos elevados e financiamento mais caro.
Por isso a politica monetaria nao é socialmente neutra.

Quando se sobe uma taxa para comprimir a procura,

nao se reduz uma entidade abstracta chamada “procura”.
Reduzem-se decisoes concretas de milhoes de pessoas.

Uma casa que nao se compra. Uma maquina que uma
PME deixa de adquirir. Uma contratacdo que é adiada.
Uma obra que nao avanca. Um consumo que é cortado.

Uma prestacao que sobe.
E assim que a transmissdo monetéria funciona.

E talvez devéssemos dizé-lo com mais clareza.

Nao basta tratar a febre

O BCE tem um mandato.
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nao lhe atribuiram.

Mas precisamente por isso a resposta europeia a

inflacao nao pode ser reduzida a politica monetaria.

Quando a inflacao nasce de um choque de oferta, a
solucao duradoura tem de incluir politicas do lado da

oferta.

Mais resiliéncia energética. Mais produtividade. Mais
concorréncia. Mais capacidade de producdo. Menores

vulnerabilidades externas. Melhores infra-estruturas.

E proteccao social cuidadosamente dirigida a quem
absorve a maior parte do choque, sem transformar essa

proteccao num novo estimulo inflacionista generalizado.

Os juros podem ajudar a impedir que a febre se

espalhe.

Mas nao substituem o tratamento da infeccao.
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da facilidade permanente de deposito em 25
pontos base, para 2,50%.

« A inflacdo anual da zona euro foi estimada em
3,3% em Agosto de 2026, contra 2,9% em Julho.

« A componente energia registou 14,3% em Agosto,
contra 10,3% em Julho.

« Servicos: 3,0%; bens industriais nao energéticos:
1,2%; alimentacao, alcool e tabaco: 1,2%.

O BCE nao pretende baixar directamente a
energia com juros; procura impedir que o choque
se transforme em inflacao persistente através de
efeitos indirectos, salarios e expectativas.

« Uma descida da inflacado ndo implica uma descida
do nivel geral de precos. Significa, normalmente,

que os pre¢os passam a aumentar mais devagar.

Nota Editorial

Esta cronica é uma critica a adequacao e aos custos

distributivos de usar predominantemente a taxa de
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oferta colocam os bancos centrais perante um

compromisso dificil entre inflacao e actividade.

O Banco de Pagamentos Internacionais
salientou em Agosto de 2026 que a reaccao
apropriada a um choque energético depende da
persisténcia das pressoes inflacionistas e da
dimensao do impacto sobre o crescimento. O BCE,
por seu lado, tem sublinhado os riscos de efeitos
indirectos e de segunda ordem: quando a energia
permanece cara, os aumentos podem propagar-se

a outros bens, servicos, salarios e expectativas.

O FMI defendeu igualmente, na consulta de
2026 a zona euro, uma combinacao prudente de
politica monetaria, estabilizadores orcamentais e
reformas que reforcem a seguranca energética. Ou
seja: a politica monetaria pode impedir que o
choque se entranhe na inflacao, mas nao pode

eliminar a causa fisica do choque.

A posicao editorial de Fragmentos do Caos é
simples: combater a inflacao é necessario; fingir
que uma taxa de juro substitui uma estratégia
energética, industrial e econdémica é que nao é.

Uma sociedade nao deve confundir o termémetro
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