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AH, LEOES!

“Confusion
de Confusiones”

Joao Duque
Jjduque@iseg.ulisboa.pt

epois de escrita a minha

ultima crénica, nasceu

a maior crise palaciana

da histéria recente da
politica portuguesa. Um minis-
tro com aspiragdes a lideranca
do PS deixou o atual primeiro-
-ministro e secretério-geral do
PS sair do pais e, na sua ausén-
cia, sem o seu conhecimento,
falou em nome do Governo
e deu a conhecer trés coisas:
que ele, Pedro Nuno Santos
(PNS), ao contrario de Anténio
Costa (AC), ndo tinha medo de
decidir, que ele, PNS, ao con-
tréario de AC, ndo aceitava que
a decisdo sobre a localizagio
do novo aeroporto de Lisboa
(NAL) fosse tomada pelo lider

da oposic¢io e que ele, PNS, ao
contrario de AC, tinha decidi-
do construir dois aeroportos,
desativando o 12 quando o 2°
jé estivesse construido!

Numa golpada palaciana,
ele havia tomado o comando
do pais! Faltou ao Conselho
de Ministros, mas comandava
as decisdes! A maior e mais
estruturante decisdo tomada
nos tltimos anos era dele e era
contraria a de AC.

Fiquei perplexo. Ah, ledo!

Concordei em absoluto com
PNS quando se autocriticou
pela incapacidade do Governo
em que participa decidir nesta
matéria, arrastando a delibe-
raco ha seis anos! E concordei

com PNS com a ideia de que
nao compete a 0posi¢ao esco-
lher alocalizagdo do NAL!

Depois, vi-0 & noite, nas televi-
soes a triunfar. Na auséncia de
AC, ele ocupou os noticiarios e
deu entrevistas. Quase faltou a
expressdo “estou a marimbar-
-me” para os banqueiros ale-
maes, para o lider da oposi¢ao,
para AC e até para esses cobar-
des colegas do Governo que sdao
incapazes de decidir! Parecia
até que tinha uma coroa de lou-
ros sobre a cabega.

Comegou, porém, a tropecar
quando lhe perguntaram sobre
os critérios para a decisdo e
fontes de financiamento para
tanta obra. A primeira respon-

Numa golpada palaciana,
Pedro Nuno Santos havia
tomado o comando do
pais! Faltou ao Conselho de
Ministros, mas comandava
as decisoes!

deu que era a solugdo que agra-
dava a todos. Bem, se agrada a
todos é porque a decisdo nao
é corajosa. Mas o pior era o
custo! E ai foi o colapso. Ele
nao tinha a mais pélida ideia
de quanto custa cada alternati-
va, de quanto tem o Estado de

gastar em infraestruturas para
criar cada aeroporto e, ainda
pior, ndo sabe que se construi-
rem obras especificas para ou-
tras obras que deixam de ser
usadas ou que so apenas usa-
das para que elas arranquem,
esses custos sao integralmente
imputdveis a obra em anélise.
Viu-se que as ideias de PNS ndo
eram para levar a sério.

No dia seguinte, Costa amea-
cou: ou sais ou expulso-te! Ah,
ledo!

Nos romances, estes heréis
acabam bem ou com um tiro
na cabeca. Aqui acabou num:
“Desculpa 14 a facada nas cos-
tas.” “Estd bem. Vamos jantar.”
Sairam de sendeiro.

PRECOS

Os europeus ainda acreditam
numa inflacao de 2%? Talvez nao

Expectativas ja descolaram do valor de referéncia e podem obrigar o BCE a uma intervencao mais forte

Christine Lagarde tem insistido que tudo fara para cumprir o mandato do BCE

SONIA M. LOURENGO

A escalada dos precos na zona
euro continua a bater maxi-
mos e levou a uma descolagem
das expectativas sobre a infla-
cao da fasquia de referéncia
do Banco Central Europeu
(BCE). No curto prazo estdao
muito elevadas e mesmo num
horizonte mais longo também
se mantém acima de 2%, em-
bora n3o tenham disparado.
E uma questao critica, porque
as expectativas guiam as deci-
soes dos agentes econémicos,
podendo gerar mais inflacéo e
obrigar o BCE a uma interven-
¢ao0 mais forte.

A taxa de inflagdo em Portu-
gal, medida pela varia¢do ho-
mologa do Indice de Precos no
Consumidor, atingiu 8,7% em
junho, o valor mais alto desde
1992. Tendo em conta o Indi-
ce Harmonizado de Precos no
Consumidor — a referéncia na
Europa —, chegou aos 9%, ul-
trapassando a média da zona
euro, que se situou em 8,6%,
um maximo desde a criagdo do
euro. “A inflagdo na zona euro
vai continuar acima de 8% pelo
menos até setembro”, diz Paula
Carvalho, economista-chefe do
BPI, antecipando depois “al-
gum declinio”, que “depende
de como evoluirem as tensdes
que estdo a condicionar os mer-
cados de energia”. Quanto a
Portugal, “a pressdo de alta na

infla¢cdo homéloga devera pro-
longar-se mais, dado que a su-
bida comecou mais tarde. Até
proéximo do final do ano devera
manter-se acima ou préximo
de 8%”, aponta. Para 2023, es-
pera “uma desacelera¢do” na
zona euro e em Portugal.

Rui Constantino, econo-
mista-chefe do Santander em
Portugal, e Bruno Fernandes,
economista do mesmo banco,
apontam no mesmo sentido: “A
inflagdo estard a atingir o seu
ponto maximo, permanecen-
do em redor desses niveis até
final do verdao”, quando “pode
iniciar-se uma ligeira desace-
leragdo, dependente de fatores
como os pregos da energia e de-
mais matérias-primas, que po-
dera ser mais visivel no final do
ano”. Para 2023 esperam uma
moderagao, mas “com riscos de
que a inflacdo seja claramente
mais elevada do que aponta-
do pelas institui¢oes oficiais”,
acima dos 4% na zona euro e
dos 5% em Portugal. A Catéli-
ca Lisbon aponta para 5% em
Portugal em 2023, e 0 BPI para
acasa dos 3%.

Precos salientes
impulsionam expectativas

Neste contexto, as expectativas
de inflacdo dos agentes econé-
micos “ja descolaram da refe-
réncia dos 2%”, vincam San-
dra Maximiano e Joana Pais,
economistas e professoras do

ISEG. Entre os indicadores
para medir essas expectativas
destacam-se instrumentos fi-
nanceiros indexados & inflacio
observada no futuro —caso dos
swaps da inflagdo —, inquéritos
do BCE e do banco central da
Alemanha (Bundesbank) aos
consumidores, ou o inquérito
do BCE aos profissionais que
fazem proje¢des. A curto prazo
—um ano —, estes indicadores
sinalizam que as expectativas
de inflac@o estdo perto dos 6%
(ver gréficos). Além disso, “o
programa harmonizado da UE
de inquéritos aos consumido-
res revela que, em média, os
consumidores da zona euro es-
peravam no primeiro quartil de
2022 um aumento de precos na
ordem dos 11,8% nos 12 meses
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seguintes”, notam Sandra Ma-
ximiano e Joana Pais.

Num horizonte mais longo
— cinco anos —, os valores sao
mais baixos, mas também fi-
cam acima dos 2%. Numa apre-
sentagdio recente no Férum do
BCE, Ricardo Reis, economista
e professor da London School
of Economics, considerava que
a melhor forma de medir a in-
flagao esperada é combinar va-
rios indicadores, que “sugerem
que a ancora a cinco anos esta
entre 3% e 4%”, com “risco em
alta”. E defendeu que a subida
nas expectativas de inflagao
sugere “apertar” a politica dos
bancos centrais.

A descolagem nas expecta-
tivas de inflag¢do foi impulsio-
nada pelos chamados pregos
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salientes. “Bens de primeira
necessidade, de consumo did-
rio, como a alimentagdo e a
energia, nomeadamente o pre-
¢o dos combustiveis, sao mais
salientes”, apontam Sandra
Maximiano e Joana Pais. E sao
precisamente 0s que mais estao
a subir, “criando a sensagio de
que esta tudo muito caro, até
porque toda a gente fala disso”,
diz Hélia Marreiros, economis-
ta e professora da Universidade
do Minho. “O aumento de pre-
cos é evidente para as familias
e pesa mais nas familias mais
carenciadas”, destacam San-
dra Maximiano e Joana Pais.
“Os bancos centrais tendem a
focar-se na inflagdo subjacente
—que exclui bens alimentares e
energia, tipicamente mais vola-
teis”, nota Pedro Brinca, econo-
mista e professor da Nova SBE.
Mas “se as expectativas forem
afetadas de forma despropor-
cional por estes pregos com
maior saliéncia, uma interven-
¢ao mais forte pode ser neces-
sdria para corrigir e reancorar
as expectativas”, alerta.

De olhos nos salarios

As expectativas de infla¢do sdo
cruciais, porque guiam as deci-
soes dos agentes econémicos.
“Nao acredito que comporta-
mento dos consumidores es-
teja a alimentar mais a infla-
¢ao, dado o arrefecimento da
procura. A inflagio deve-se em

grande parte a choques na ofer-
ta e a fatores externos que nao
sao facilmente controldveis”,
diz Sandra Maximiano. Neste
contexto, “as expectativas das
empresas sdo de grande im-
porténcia. Hi aumento de cus-
tos de produgao, consequente
aumento de pregos e em bens
onde a procura é rigida, portan-
to, sobretudo suportados pelo
consumidor. Havera necessa-
riamente mais reivindicac¢des
salariais, o que pode aumentar
a expectativa da inflagao por
parte das empresas e levar ao
aumento de pregos”, vinca.

Pedro Brinca concorda: “Se
os trabalhadores tém expecta-
tivas de inflagdo acima dos 2%,
tenderio a ter reivindicacgoes
salariais também acima dos
2% — foi 0 que aconteceu no
final de 2021 com os trabalha-
dores do préprio BCE —, con-
tribuindo para que a inflacao
aumente, uma vez que 0s au-
mentos dos custos do trabalho
se irdo repercutir nos pregos
dos produtos finais. Do lado
das empresas, se antecipam
subidas acentuadas de pregos,
é provavel que subam os precos
dos seus produtos de forma a
manterem a mesma receita em
termos reais, 0 que mais uma
vez contribui para que a infla-
¢Ao aumente.”

Fatores a que o BCE tem
de estar muito atento. “A an-
coragem das expectativas de
inflagdo de longo prazo é um
indicador fundamental da cre-
dibilidade dos bancos centrais.
E também uma condicio es-
sencial para a condugao eficaz
da politica monetéria e para o
sucesso dos bancos centrais na
manutencio da estabilidade de
pregos”, apontam Sandra Maxi-
miano e Joana Pais. “O proble-
ma agora é saber até que ponto
o choque na procura, mas so-
bretudo na oferta, os problemas
nas cadeias de abastecimento, o
prolongar da guerra na Ucrania
e a crise energética sejam mais
— ou percecionados como mais
— do que choques tempor4arios.
Dai ser importante que o BCE
se mantenha firme no objetivo
de controlo dainflagao”, frisam
as economistas. “As consequén-
cias de expectativas acima do
objetivo da politica moneta-
ria sdo a necessidade de uma
subida das taxas de juro mais
pronunciada, uma vez que as
expectativas dos agentes —em-
presas e consumidores — po-
dem ser uma fonte de inflagao”,
remata Pedro Brinca.
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