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“Confusion
de Confusiones”
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EU NAO
SEI NADA

uvir a senhora presidente

da TAP explicar o que se

passou com o afastamen-

to da engenheira Alexan-
dra Reis é assistir a uma lico de
vida extraordindria. Os deputa-
dos que, por acaso, se a senhora
ndo sabe, representam os por-
tugueses, perguntaram por que
razdo a senhora administradora
se afastou da empresa. E depois,
questionaram, especificando, se
a senhora tinha sido afastada ou
se teria sido a prépria a querer
afastar-se. Isto era relevante,
porque daria, ou nao, direito a
uma compensagao por nao com-
pletar o seu mandato.

O extraordindrio da sessao
foi ver como ela respondeu as
questoes, pois, ou invocou uma
discordéncia sobre o Plano de
Reestruturagdo, ou remeteu para
os advogados.

No que respeita ao Plano de
Reestruturagao da empresa tudo
ficou em aberto. Por que raziao
ndo concordava a senhora enge-
nheira Alexandra Reis com o dito
Plano? Este pequeno pormenor
nio o é. Uma empresa com titu-
los cotados, mesmo tratando-se
de obrigacoes, e atravessando
um processo de reestruturagio,
tem deveres de informacao ao
mercado que passam, nomea-
damente, pela geracao de ex-
pectativas sobre a razoabilidade
do pagamento de juros e do seu
reembolso no vencimento. Por
isso, omitir esta informacao é
omitir informacao relevante, es-
pecialmente para quem quer ir
em breve ao mercado pedir mais

A senhora CEO da TAP
pode ser muito boa

a fazer muita coisa,
desde horarios,
manutencao de
equipamentos, compra
de avides, mas

nao é uma boa lider

dinheiro emprestado. A menos
que facam uma colocagio priva-
da, duvido que o povo v4 na con-
versa de subscrever obrigacoes
de quem ndo presta 0 minimo de
informacoes.

Mas peguemos agora pelo ou-
tro ponto, o de quem afastou
quem. E para a CEO da TAP é
normal fazer querer que quem
decidiu e tratou do caso do afas-
tamento foram os advogados.
Ora, todos sabem que mesmo
que a sugestdo tenha provindo
dos advogados, a decisao final
compete e foi tomada pela ad-
ministra¢ao. Porque se nao foi,
entdo para que estd a ser paga
a administracdo? Para servir de
correio entre os advogados que
tudo decidem e o “acionista” na
pessoa do secretario de Estado
entretanto afastado?

E o0 que mais espanta ¢ a enor-
me capacidade que uma pessoa
tem para, bem paga e paga para
assumir as responsabilidades,
dizer tudo isto na cara dos repre-
sentantes dos portugueses sem
se rir ou sem se enterrar no chao
cheia de vergonha.

A senhora CEO da TAP pode
ser muito boa a fazer muita coisa,
desde hordrios, manutengao de
equipamentos, compra de avioes.
Mas uma coisa eu sei pelo que ja
vimos: ndo é uma boa lider. Um
lider ndo pode deixar de assumir
asresponsabilidades das decisoes
que toma ou das que devia tomar.

INFLACAO

Expectativas Indicadores dos mercados
financeiros sinalizam descida da inflacio mais
rapida do que prevé o Banco Central Europeu

BCE mais
pessimista
do que 0s
mercados
sobre inflacao

afirmou que, “se nao formos sujeitos

SONIA M. LOURENGO

uando, a meio do
passado més de de-
zembro, Christine
Lagarde, presiden-
te do Banco Central
Europeu (BCE), fa-
lou aos jornalistas,
no final da tltima
reunido do conselho
da institui¢@o, o tom foi sombrio. Nao
s6 as projegoes de inflagio tinham sido
revistas em alta como, apés uma nova
subida das taxas de juro de referéncia
do BCE — em 50 pontos-base, ap6s
dois aumentos consecutivos de 75
pontos-base —, Lagarde avisava que
“antecipamos subir significativamen-
te mais, porque a inflacio mantém-se
demasiado elevada e é esperado que
se mantenha acima da nossa meta

a mais nenhum choque exégeno nos
precos internacionais nos precos da
energia, conseguiremos — e as proje-
¢Oes vao nesse sentido — trazer a taxa
de inflacdo de valores acima de 10%
no final de 2022 para valores muito
préximos de 3% em 2023”. J4 esta
semana reafirmou em Davos estar
“confiante”. E numa entrevista ha
poucos dias ao “Financial Times”, Phi-
lip Lane, economista-chefe do BCE,
sublinhou a forte queda nos precos da
energia desde meados de dezembro,
afirmando que “é um exemplo simples
sobre porque é que nio devemos estar
tao confiantes sobre até onde as taxas
de juro tém de subir” para controlar
ainflacdo.

Expectativas bem ancoradas

Para analisar as perspetivas nos mer-

MERCADO ESPERA DESCIDA DA INFLAGAO

MAIS RAPIDA DO QUE O BCE

Taxas de variagao homéloga, em percentagem

= Inflagao medida pelo indice
Harmonizado de Precos no Consumidor

== Inquérito aos analistas de politica
monetaria (dezembro de 2022)

@ Projecdes do Eurossistema (dez. de 2022)

Inquérito aos profissionais que fazem
previsoes (quarto trimestre de 2022)

® Taxas de inflagao implicitas nos
contratos transacionados nos mercados
financeiros (3 de janeiro de 2023)
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por demasiado tempo”. Mensagem

repisada poucos dias depois por Luis

de Guindos, vice-presidente do BCE.
Um més depois, a infla¢ao deu si-

nais de desagravamento e o discurso

comeca a suavizar. Mais ainda, nos
mercados financeiros as expectati-
vas continuam ancoradas nos 2% de
referéncia do BCE e sinalizam uma
trajetéria de descida mais rapida do
que as projecoes de Franfkurt, que an-
tecipam um recuo da inflagio média
anual de 8,4% em 2022 para 6,3% em

2023, 3,4% em 2024 e 2,3% em 2025.

Depois de descer de 10,6% em ou-
tubro para 10,1% em novembro, a in-
flagdo homéloga na zona euro voltou
a recuar em dezembro para 9,2%. A
6 de janeiro, na conferéncia dos 50
anos do Expresso, Mario Centeno,
governador do Banco de Portugal,

cados financeiros sobre a evolucao da
inflagdo na zona euro “os melhores in-
dicadores sao os baseados em pregos”,
pois “indicam quais sdo as expectati-

EXPECTATIVAS DE
INFLACAO ESTAO

A CAIR NAS VARIAS
MATURIDADES E A
FICAR PROXIMAS DO
OBJETIVO PRETENDIDO
PELO BCE, DE 2%

FONTE: BANCO CENTRAL EUROPEU

vas dos investidores que estdo a in-
vestir o seu dinheiro com base nessas
mesmas expectativas”, considera Joao
Duarte, professor da Nova SBE. Eo
caso dos precos de contratos financei-
ros, com destaque para swaps ligadas
a inflagdo ou obrigag¢des indexadas.
Ora, “osindicadores dizem-nos que as
probabilidades de inflagfio estdo bem
ancoradas”, salienta o economista.
Depois de aumentarem em todas as
maturidades, principalmente em re-
lagdao a um ano, “estao a cair e a ficar
préximas do objetivo pretendido pelo
BCE, de 2%”, vinca.

Paula Carvalho, economista-chefe
do BPI, aponta no mesmo sentido:
“Os indicadores de mercado relativa-

mente as expectativas de inflacao tém
vindo a melhorar significativamente.”
E aponta como exemplo as taxas dos
instrumentos inflation linked swap
(swaps ligados a inflagao), que depen-
dem da evolucio do Indice de Precos
no Consumidor (excluindo tabaco) na
zona euro. Ora, estes instrumentos
“revelam claramente como as expec-
tativas de mercado sobre a inflacao
continuam ancoradas no longo prazo,
em torno dos 2%”. Ao mesmo tem-
po, “as medidas de mais curto prazo
tém vindo também a descer de forma
significativa”, salienta. Sinal disso, o
inflation linked swap de dois anos,
“que mede a expectativa de mercado
relativamente a inflacdo nos préximos

IVA a 0% nos bens essenciais com pouco impacto

Em teoria, medida similar
a espanhola poderia baixar
ainflagio homéloga

0,7 pontos percentuais.
Na pratica, seria menos

Espanha eliminou a taxa do
IVA (passou de 4% para 0%)
em alimentos de primeira ne-
cessidade — como pao, leite,
queijo, ovos, fruta, legumes e
leguminosas, batatas e cereais
—elangou o debate: qual seria
o impacto na infla¢do portu-
guesa da adogao do IVA zero
nos bens essenciais?

No cabaz de consumo de
referéncia para cédlculo da
inflacdo em Portugal, as cate-
gorias equiparadas 2 medida
espanhola representam, em
conjunto, 11,4%. Juntando car-
ne e peixe, chega-se a0s 18,9%.
Ora, como os bens essenciais
pagam uma taxa de IVA de 6%,
areducao na inflagdo homélo-
ga no més de implementacio
da medida seria de cerca de
0,7 pontos percentuais no pri-
meiro caso e da ordem de 1,1
pontos no segundo. Isto “se a
descida do IVA se repercutis-

se inteiramente no prego dos
bens perante o consumidor”,
salienta Pedro Brinca, profes-
sor da Nova SBE.

Uma simulacé@o do BPI, a
pedido do Expresso, mostra
o impacto que teria tido uma
reducdo do IVA para zero
em dezembro de 2022 (ver
gréfico). Como resultado, a
inflagdo homoéloga total pas-
saria dos 9,6% contabilizados
pelo INE para 8,8%, com uma
medida similar & espanhola, e
para 8,3%, incluindo a carne
e o peixe.

O problema é que os econo-
mistas ndo acreditam que a
eliminag@o do IVA fosse total-
mente repercutida nos precos
de venda ao consumidor. “Vém
de Espanha algumas noticias
de que virios distribuidores/
retalhistas aproveitaram a des-
cida do IVA para subir o prego
de base, embolsando a baixa
do imposto”, diz Pedro Brinca.
“Nao surpreende. Estamos a
falar de variacdes pequenas
dos pregos de bens essenciais
com procura menos sensivel
a0 prego e de um sector que

tem tido problemas de concor-
réncia”, vinca. “No limite, se
todos os vendedores fizessem
o mesmo em Portugal, o im-
pacto na inflagdo seria nulo.”
“Se houver poder de merca-
do por parte dos vendedores, a
previsao do que podera acon-
tecer ao pre¢o ndo é Gbvia”,
avisa Jodo Duarte, professor
da Nova SBE. “Nao ¢ eviden-
te nem automdtico que uma
baixa de IVA se transfira na to-
talidade para o prego no consu-
midor”, remata Tiago Correia,
economista do BPL S.M.L.
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dois anos, desceu de valores superio-
res a 5% em julho de 2022 para cerca
de 2,3% em meados de janeiro deste
ano”, explica a economista.

Notando que “ndo se consegue com-
parar diretamente os valores implici-
tos nestes instrumentos com a previ-
sdo do banco central”, Paula Carvalho
destaca que “claramente a postura
e interpretacao do mercado vai ao
encontro da interpretagio do BCE: a
tendéncia da inflagao nos préximos
dois anos é de reducao significativa”.
Mais ainda, “atendendo aos desen-
volvimentos recentes, o cenario do
banco central poderd mesmo estar
a subestimar a tendéncia de descida,
a qual depende de muiltiplos fatores,
entre os quais os desenvolvimentos
nos mercado de energia da existén-
cia de efeitos de segunda ordem e da
intensidade do efeito de arrastamen-
to nas componentes mais estaveis”,
argumenta.

BCE vé inflagdo nos 2% s6 em 2025

Os dados apresentados por Philip
Lane numa apresentacao sobre “The
Euro Area Economic Outlook”, ha
duas semanas, no encontro anual da
Allied Social Sciences Association
(nos Estados Unidos), sinalizam que
os mercados financeiros esperam uma
descida da infla¢io mais rapida do que
as projecoes do BCE (ver grifico).

No que toca as perspetivas nos mer-
cados financeiros para a evolugao
da infla¢@o na zona euro, os dados
abrangem nao apenas indicadores
de mercado, derivados das taxas de
inflag¢@o implicitas nos valores de
transagao de determinados contratos
financeiros (desde swaps a obrigac¢oes

indexadas), mas também inquéritos a
profissionais destes mercados (sejam
analistas de politica monetaria ou
profissionais que fazem previsdes). O
que nos dizem? No que toca aos indi-
cadores de mercado, “apontam para
que a inflagdo em julho, em termos
homélogos, ji esteja abaixo dos 4% e
que voltard aos 2% em julho de 2024”,
destaca Pedro Brinca, professor da
Nova SBE.

Ja no que se refere a inquéritos, o
dos profissionais que fazem previsdes
indica uma taxa de inflagdo substan-
cialmente mais elevada do que os in-
dicadores de mercado antecipam para
este verao — antecipam que esteja
ainda nos 6% em julho, em termos
homélogos —, mas também apontam
para os 2% em julho de 2024. E o
mesmo acontece no caso do inquérito
aos analistas de politica monetdria.
Quanto as “previsdes do BCE, sdo as
mais pessimistas de todas”, constata
Pedro Brinca, notando que Frankfurt
“apenas prevé que a inflacdo volte
aos 2%, em termos homdlogos, du-
rante o segundo trimestre de 2025”.
A expectativa de descida da inflagao
é unanime, e mercados esperam que
seja mais rdpida do que prevé o BCE.
E neste campo “ha um fator que é
preciso ter em linha de conta e que
tem a ver com a atualiza¢do de mui-
tos precos que sdo indexados (ainda
que parcialmente) a inflagdo agora
no principio de 2023”, considera o
catedratico. “Na minha opinido, serd a
forca deste fator que ird determinar a
velocidade de abrandamento da infla-
¢d0 na zona euro, uma vez que todos
os outros fatores sdo francamente
positivos”, remata.

slourenco@expresso.impresa.pt

IMPACTO DO IVA ZERO NO AUMENTO DE PRECOS

DOS BENS ESSENCIAIS

Variacio homéloga, em percentagem, em dezembro d
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Oleos e gorduras [REAIIIIIII— 337

alimentares |Com IVA de 0%

Leite, queijo
€ 0vos

Produtos horticolas
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Carne
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I 20,8

Pao e cereais

Frutas 10
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Peixe, crustaceos e I 16,6

moluscos 4,6

Valores assumindo que uma descida do IVA para 0% seri
nos pregos no consumidor

ia totalmente refletida

FONTE: BPI A PARTIR DE DADOS DO INSTITUTO NACIONAL DE ESTATISTICA

Os investidores
acreditam
numa descida
mais rapida

da inflagao
doquea
presidente

do BCE,
Christine
Lagarde,
eoseu
vice-presidente,
Luis de Guindos
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[PICTURE ALLIANCE
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Instituicoes internacionais
sobem salarios entre 3% e 7%

OCDE é a mais contida,
BEI e Comissio Europeia
0s mais generosos.
Lagarde tera um aumento
superior ao de Centeno

Christine Lagarde tem apelado
aos decisores econémicos que
controlem o aumento dos sa-
larios, mas a mensagem estd a
ser processada de forma distinta
pelas instituicGes internacionais
que habitualmente sintonizam
as suas recomendacdes politi-
cas com o banco central. Banco
Central Europeu (BCE), OCDE,

Banco Europeu de Investimento
(BEI), Comissao Europeia (CE) e
Parlamento Europeu (PE) estdo
aaplicar aumentos salariais abai-
xo da inflagdo dentro de portas,
mas os valores destoam bastante
entre si.

Das cinco institui¢des analisa-
das, os funciondrios da CE, do
PE e do BEI estio entre os que
beneficiam de aumentos sala-
riais mais expressivos. No BEI,
a comissao executiva aprovou
aumentos médios de 7%. Os valo-
res comportam aumentos no sa-
lario-base, prémios e promogoes

POLITICA SALARIAL NAS INSTITUICOES

4.1%

No BCE, de Christine Lagarde,
os aumentos sao fixados com

um desfasamento temporal e
levam em conta a realidad

%

No Banco Europeu de
Investimentos (BEI), liderado
por Werner Hoye, o pessoal
terdum médio de 7%

dos bancos centrais, Comissao
Europeia, BEl e Banco de
Pagamentos Internacional.
Este ano, ap6s duas rondas de
consulta aos representantes
dos trabalhadores, os
aumentos foram fixados em
4,0751%. Os aumentos
aplicam-se a todos os
membros da equipa. O salario
dos estagiarios sera
periodicamente reavaliado,
adianta um porta-voz da
instituicao.

6,9%

O salario do staff europeu,
comandado por Ursula von
der Leyen, é atualizado com
um ano de atraso, tendo em
conta a evolugao dos salarios
dos funcionarios publicos nos
Estados-membros entre julho
do ano anterior e junho do
ano corrente. A formula é
predefinida e nao tem
intervengao politica. Para o
célculo sao tidos em conta 10
paises (Bélgica, Alemanha,
Espanha, Franga, Itdlia,
Luxemburgo, Paises Baixos,
Austria, Polénia e Suécia). Sea
inflagao for elevada na
primeira metade do ano, pode
haver um aumento intercalar.
Foi o que aconteceu em junho,
com um aumento de 2,4%.
Em dezembro, somou-se

a atualizagao anual de 2%
(com retroativos a julho)
eaindaareposigdo de 2,5%
que tinha sido suspenso

em 2020 devido a quebra
abrupta do PIB europeu
equeagoraé
automaticamente reposto
porque o PIB voltou ao nivel
pré-pandemia, explicou

fonte oficial ao Expresso.

este ano. O valor leva em
conta a inflagao, prémios e
progressdes e, segundo um
porta-voz da instituicao, foi
concertado com os
representantes dos
trabalhadores e os acionistas
(os 27 Estados-membros),
diz fonte oficial.

%

A atualizagao anual dos
salarios da OCDE, liderada por
Mathias Cormann, levaem
contaainflagao em Franca e
nos paises onde a organizagao
tem representagdes regionais,
e osaumentos dos
funcionarios publicos nos

<tod

eabrangem os quatro mil funcio-
narios que a institui¢ao tem espa-
lhados pelo mundo, avangou ao
Expresso fonte oficial. CE e PE
seguem-lhe as pegadas, embora
aplicando um método diferente.
Em Bruxelas, os salrios sdo
atualizados com um ano de atra-
50, de julho a junho de cada ano,
a partir de uma ponderacio dos
aumentos dos funciondrios pi-
blicos de 10 Estados-membros
(os mais endinheirados). Para ja,
a férmula determinou subidas
de 4,4%, as quais se somam 2,5%
de reposicoes. Feitas as contas,
até junho de 2023 os funciona-
rios europeus beneficiam de uma
atualizacdo de 6,9%. Em dezem-
bro fazem-se novas contas, com
retroativos a julho. O PE segue
as mesmas regras da Comissao e
0 mesmo se aplica ao Conselho.

Lagarde além de Centeno

Mais abaixo na escala esti 0 BCE.
Apés duas rondas de negocia-
¢Oes com os representantes dos
trabalhadores, o Conselho de
Governadores fixou aumentos
salariais de 4,0751%. O valor fi-
cou bem aquém do pretendido
pelos sindicatos, que chegaram
aameacar com greves, mas La-
garde ndo desarmou. “O nosso
objetivo é compensar justamente
opessoal pelo seu esforco e evitar
contribuir para uma potencial
espiral de saldrios-pregos que se
somaria a inflagio na zona euro.
Damos prioridade aos apoios as
pessoas em situagao vulneravel
dentro e fora do BCE, pelo que
langdmos uma nova iniciativa de
acompanhamento mensal dos
nossos estagidrios”, diz fonte ofi-
cial ao Expresso.

Apesar da contencdo, Christine
Lagarde tera um aumento supe-
rior ao de Mério Centeno, que
em Portugal verd aremuneragio
crescer 2%. E também acima do
aplicado pela OCDE. Seguindo
o método tradicional de atuali-
zagao salarial (ver caixas), este
ano a organiza¢ao sediada em
Paris deveria aplicar aumentos
de 6,1%, mas trabalhadores e ad-
ministragio chegaramaacordo e
ficaram-se pelos 3%. E, de todos
0s organismos internacionais, o
mais contido na despesa.

Necessario ou arbitrario?

Mais ou menos generosos, para
j4, estes aumentos nao chegam
para repor a perda de poder de
compra. 2022 fechou com uma
inflagdo média harmonizada
de 8,4% na zona euro e de 9,2%
na Unido Europeia, com pai-
ses como a Bélgica (10,3%) ou

Estados-m ros. O
ditaria um aumento de 6,1%,
mas trabalhadores e
secretario-geral acordaram
ficar-se pelos 3%.

O FMI, liderado por Kristalina
Georgieva, diz que s6 decide
os aumentos salariais em
abril. O Mecanismo Europeu
de Estabilidade também
garante ainda nao ter um
valor para apresentar.

Sera preciso esperar por
fevereiro para conhecer

a politica salarial.

Al ha (8,7%) a sairem mais
castigados. Esta semana, em
Bruxelas, Valdis Dombrovskis,
vice-presidente executivo da
CE, alinhou a mensagem com a
banca central. “E claro que, para
reagir as pressoes do aumento
de pregos, tém de existir ajustes
salariais, mas, a0 mesmo tempo,
devemos evitar a chamada espi-
ral saldrio-preco, em que os au-
mentos agravam mais a inflagdo.
[...] Portanto, haum equilibrio de-
licado que tem de ser encontrado
e monitorizado”, disse.

“Equilibrio dificil” é também
como, em Lisboa, o economista
Pedro Brinca classifica a cali-
bragem dos dois interesses em
conflito. J o colega Ricardo Ca-
bral prefere classifici-la como
“navegacioaolhémetro”. “Estdo
a fazer uma experiéncia de po-
litica induzindo uma recessao”
sem necessidade, porque esta
inflagdo tem uma histéria dife-
rente das anteriores, sublinha.
Os préximos meses mostrarao
os efeitos do choque.

ELISABETE MIRANDA
e SUSANA FREXES, em Bruxelas



