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Sinais vitais, sinais preocupantes

7%, ssinais vitais da economia parecem, 4 primeira vis-
X ta, animadores: a atividade econémica em Portugal
continua a resistir ao impacto da guerra na Ucrania
e aaceleracdo da inflagdo. As previsdes para este ano
30, alids, razodveis: a procura interna cresce, as ex-
portagdes também e o PIB dard um salto de 4% (FMI) ou 4,9%
(governo).

E certo que a comparacdo com o dificil 2021 ajuda os nimeros,
Ppuxa-os para cima, mas hd um ponto que tem de ser sublinhado:
as pessoas estao a Comprar, estio a consumir, estao a gastar. Por
outro lado, também é verdade que a pressao inflacionista conti-
nua a aumentare a fazer estragos, embora de forma desigual.

Explico-me: tendo em conta a inflacdo de 5,3% registada em
margo, sobretudo por causa da energia, mas também com uma
forte pressdo em varias matérias-primas, nos saldrios e nos custos
de transporte/luglsnca, h4 uma parte significativa do impacto
que no estd a ser repercutida nos precos pagos pelos consumido-
Tes. Isso mgmﬁm Que as empresas estdo a vender com menos
Targem, Muito IMenos margem, nalg\ms casos até a perder di-
nheiro, )aqueprocuramamdoocustomanter seatona. Isto €,
ddo o que tém e 0 que ndo tempamnaoperderem mercadoe
chentes, enquanto esperam que a guerm acabe e 0s custos opera-
cionais baixem novamente.

Acontece que muitas destas emp!aas ‘sofferam um terrivel
rombo nos seus ba]angos 20 longo de dois anos. Resistiram a para-
lisagdo da economia, mas chegaram a 2022 no limite das suas for-
¢as. As micTo e pequenas empresas sio, COMO sempre, as Mais ex-
postas e com menor margem de manobra, mas o problema é ge-
ral, afeta grandes e pequenos negocios. A esta pesada mochila
junta-se agora 0 monumental aumento dos custos, aumento que
ultrapassa, nalguns casos, 0s 15% ou 20% ou até 25% do total dos
custos operacionais das empresas.

O normal seria transferir a maior parte destes custos para os con-
sumidores, j ]a que ndo se trata de um momento breve - ja estamos
assim hd varios meses -, mas de uma subida persistente, que nao

¢ m@e@ﬁ a verdade, se em Portugala
foide5,3 %, emxmm;o namnadﬁumpelafmde7 3% e nos Esta-
dos Unidos de 8,5%. O que explica esta diferenca? A resposta serd
complexa, mas ha um fator que certamente contribui para este re-
sultado: as empresas portuguesas estdo a amortecer o choque, nao
estao passar grande parte dos custos aos consumidores.

Esta protecdo estd a acontecer um pouco por todo o lado, mas
em Portugal est4, aparentemente, a acontecer de forma mais
acentuada. Em Espanha, por exemplo, a inflacdo no més passado
foi de 9,8%, quase o dobro da nossa. Portugal vive sempre um
pouco desfasado do mundo em varias dreas, mas neste caso a ex-
plicagdo parece-me evidente: as empresas estdo a servir de para-
-choques porque sabem que o poder de compra em Portugal é fra-
gil e porque estio a tentar segurar o futuro com tudo o que po-
dem.

Infelizmente, isto no é sustentavel, os balancos nao sao eter-
nos. O que significa que vamos ter mais empresas a sogobrar ou,
inevitavelmente, os pregos terdo de subir mais depressa. E 0 go-
verno? O governo nao parece querer perceber o que estd a aconte-
cer. Eu chamo-lhe a crise submersa. Aguardemos.
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