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Agora é que a “folga” desaparece mesmo

Os “juros” da divida portuguesa a 10 anos
passaramontem abarreirade 1% (1,03%),
patamar que ndo era aleancado ha 21 me-
ses. Portugal nao foi easo isolado. Os juros
de paises como Espanha, Italin e Gréciasu-
biram também. No caso da Grécia, os ju-
ros chegaram a 2,47%; em Italia os juros
encostaram nos 1,86% e em Espanha au-
mentaram para 1,10%.

Devem acender-se as luzes amarelas
em Portugal e em todo o Sul da Europa?
Deve acender-se pelo menos o verde-ala-
ranjado. A subida acontece num cendrio
de sério agravamento da inflacio (ao con-

trario do que dizem o BCE e o Banco de
Portugal) e reflete duas coisas: a percecio
pelo mercado de que os juros vio inevita-
velmente subir; amudanca de discurso do
BCE sobre a inflacao.

Fazer de conta que niio se esta a passar
nada € um erro. A subida da inflacio estaa
revelar-se menos “passageira” doque previ-
raoBCE e jdestdarefletir-se no precosdos
bens que as familias pagam no seu dia a dia.
Poroutrolado, oriscode transmissio do au-
mento de precos (acima dos 2% - o objetivo
do BCE) aos saldrios, originando wma espi-
ralinflacionista, aumentou. Comoreconhe-

ce 0 proprio banco central portugués...

Para Portugal, o que se estd a passar é
umaviso, O aumento do custo de finanecia-
mento devera acentuar-se este ano, reti-
rando margem ao or¢camento. E verdade
que areduciio dos juros nosiltimos cinco
anos e a substituicao de divida antiga por
divida nova (mais barata) da ao Governo
algum tempo para se preparar. Mas isso
implicaacelerar areducao da divida, para
retirar o pais da zona de desconfianca dos
mercados. O ministro das Financas. habi-
tuado a governar com “folgas”, ja perce-
beuisso? E Anténio Costa? m
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E dificil perceber em
que medida as
politicas econdmicas
de Antonio Costa
foram
determinantes nas
dinamicas
observadas até
agora.

E a economia, estupido!

aeconomia. estipido!” foi uma
expressio inventada por James
Carvilleem1992, duwrante acam-
panha presidencial de Bill Clin-
ton contra o incumbente Geor-
ge H. Bush, que. umano antes, -
nha uma taxa de aprovacio de
cerca de 90%. Em agosto de
1992, 64% dos americanos ja ti-
nham uma opinido negativa
acerca da sua performance. A
bragoscomumarecessio e com
odesempregoa aumentar, Geor-
ge H. Bush viu o rumo das elei-
¢des mudar e viria a entregar a
presidencia a Bill Clinton.
Olhando paratras, arecessdo
foi muito breve e parece ter tido
origem no choque do preco do
petroleo, consequéncia da imsta-
bilidade no Meédio Oriente cria-
da aquando da invasao do Ku-
wait pelo Iraque - algo que nio
fazia propriamente parte da
agenda econdmica do entio Pre-
sidente dos EUA.
Masindependentementedo
grau de responsabilidade de
George H. Bush, existe aideiade
que os eleitores penalizam (ou
recompensam) og politicos por
fatores que lhes sdo alheios. Jus-
tin Wolfers, professorda Univer-
sidade do Michigan, mostraque
oseleitores tendemarecompen-

saroupenalizarpoliticos incum-
benteslocais por dinamicas eco-
nomicas a nivel nacional, nas
quais estesnio tém qualquer tipo
de influéncia.

Daniela Campello e Cesar
Zucco Jr.,da FGV,mostram que
ocomportamentodosprecosdas
matérias-primas e das taxas de
juro internacionais — mais uma
vez, fatores completamente fora
do controlo dos politicos nacio-
nais - tem um poder preditivo
enorme sobre asprobabilidades
de um Presidente de um paisda
América Latina serreeleito.

Vem isto a propdsito das re-
centes legislativas, do percurso

Anténio Cotrim

politico de Antonio Costa en-
quanto primeiro-ministro, da in-
fluéncia que as suas politicas te-
rio tidonatrajetoriaeconomica
dopaise em que medidaterasido
recompensado por isso pelos
eleitores. Comorefereomenco-
lega Luis Aguiar-Conraria num
artigorecente, é um facto queen-
tre 2015 e 2019 a economia cres-
ceul a wm ritmo de 2.8% e que
nesse periodo - que coincide
com a tomada do poder pela ge-
ringonca —a economiaportugue-
sa voltou a convergir com a
Unido Europeia. Mas até que
ponto tal pode ser atribuido as
politicas que foram seguidas e

como teriam sido os anos a se-
guira 2019 se ndo tivessehavido
pandemia?

Repare-se que, em 2016. a
Espanha passouquase o anoin-
teiro comum governo de gestio
corrente, depoisde duaseleicoes
que ndo permitiram a formacio
de nenhuma coligacao para go-
vernar. Ora, nesse anoo PIB es-
panhol crescen a 3%, mais do
que 0s 2% observados em Portu-
gal nomesmo periodo.

Antoénio Costa consegue for-
mar governo em 2015 quando a
economia se encontrava em
franca aceleracio econémica
apos as dolorosas reformas do
tempo da troika e vé-se abracos
com uma pandemia em 2020
quando as economias europeias
~ incluindo Portugal - ja se en-
confravamaabrandar fortemen-
te. Tem maioria absoluta em ja-
neirode 2022, diasapds o fimge-
neralizado das maratorias fiscais
e crediticias, o que sera averda-
deiraprovadosnovedasaideda
economia nacional. A somar a
isto,oressurgimento dainflacio
irda provavelmente levarem bre-
ve aum abrandamento das eco-
nomias como consequénciadas
politicas que terio de ser adota-
daspara o combater - disciplina
orgamental eumasubida das ta-
xasde juro.

Edificil perceberem queme-
dida as politicas econdmicas de
Anténio Costa foram determi-
nantesnas dinamicas observadas
até agora. Masumacoisaé certa.
Em termosde“timing ", Antonio
Costabate tudo e todos.m
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