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COMO VAl

ENCOLHER
O NOSSO

DINHEIRO

A inflacdo vai tirar aos portugueses o equivalente a um saldrio
em dois anos - ou pior para 0s mais pobres.
A evolugdo da economia e 0s cendrios
para enfrentar o aumento do
custo de vida

L T S
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E certo que as familias portuguesas
vio ficar mais pobres. Resta saber
quio mais pobres. A taxa de inflacdo
ndo dd tréguas e os seus efeitos devem
fazer-se sentir, pelo menos, até ao final
de 2023. Contas feitas, os portugueses
preparam-se para perder o equivalente
20 14° més em dois anos. Para quem
ganha menos, a perda de um saldrio
chega jd em 2022. Portugal vive um
ambiente confuso, em que as quebras
de poder de compra convivem com
crescimento econémico. Uma bomba
prestes a explodir ou um periodo dificil
mas transitorio?

Em junho, a inflacdo atingiu os 8,7%,
um valor que nio se registava desde o
final de 1992. Neste mesmo més, o FMI
reviu as suas projecoes anuais para a
economia portuguesa, antecipando
agora uma inflacdo de 6,1% este ano —
a mais alta em quase trés décadas — e
3,5% em 2023. A subida de pregos é
particularmente penalizadora para
as familias, ao afetar bens essenciais:
custos com a habitacdo, que incluem as
faturas de gds e eletricidade, alimenta-
do e transportes. Um perfil que torna
dificil ajustar os padrdes de consumo e
que penaliza, sobretudo, os portugueses
com menos rendimentos. De acordo
com o Instituto Nacional de Estatistica
(INE), estas trés categorias pesam, em
média, 60% no total de gastos mensais
das familias. Entre os mais pobres, cujo
rendimento liquido do agregado ndo vai
além de 700 euros mensais, 0 peso sobe
para 66%. Recorde-se que o impacto
da inflacdo serd tanto maior quanto
mais alto for o peso destas despesas
no orcamento. E a chamada “inflaco
pessoal”. Ora, na alimentacdo, a inflacio
homologa de junho atingiu jd os 13,2%;
na habitacdo, 13,5%; e nos transportes
segue em 14,3%.

Os valores para o computo de 2022
ainda ndo estio fechados, mas se to-
marmos os dados de junho como refe-
réncia, e atendendo ao peso médio de
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cada categoria de despesa dentro dos
orcamentos familiares, entdo o total
das familias portuguesas perderia o
equivalente a 1,23 saldrios ainda este
ano — ou 2 165 euros, para manter in-
tactos os atuais perfis de consumo. Jd
entre os mais pobres — 839 572 familias
—, o valor necessdrio para compensar a
subida de precos passaria de 732 para
1222 euros, jd em 2022.

O exercicio € tedrico, mas as dificul-
dades sentidas pelos portugueses sio
bem reais. A DECO chegaram, desde o
inicio do ano, dez mil pedidos de apoio.
Quase 30% das familias que procuram
o seu gabinete de protecdo financeira
tém um rendimento mensal liquido
equivalente a um saldrio minimo na-
cional. “Estamos a falar de rendimento
por agregado. Estas familias, em regra,
gastam cerca de 250 euros em alimen-
tacdo. E o valor que tém disponivel
para supermercado e € idéntico ao que
tinham no ano passado, uma vez que
os seus rendimentos no aumentaram”,
explica Natdlia Nunes, responsavel pelo
gabinete da DECO. “O que nos dizem —
e tal como jd aconteceu em 2012 — € que
estdo, jd desde o inicio do ano, a pres-
cindir da compra de alguns alimentos,
nomeadamente carne e peixe.”

No entanto, ao contrdrio do que
sucedeu na ultima crise financeira, em

As familias mais
pobres jd estdo,
desde o inicio
do ano,

a prescindir

da compra

de alguns
alimentos,
nomeadamente
carne e peixe

NATALIA NUNES
Coordenadora do gabinete
de protegéo financeira

da DECO
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Como consomem
0S portugueses

Bens essenciais, como alimentagéo,
habitag&o e transportes constituem o grosso
das despesas das familias portuguesas.
Juntos, pesam mais de 60%, o que torna dificil

adaptar os padrdes de consumo A

TODAS AS FAMILIAS EVOLUGAO DO PREGO DE UM
CABAZ DE BENS ALIMENTARES

RENDIMENTO ESSENCIAIS EM 2022

MEDIO MENSAL -

LiQuIDO DO .‘: ‘
AGREGADO* VALORES EM EUROS

210 207,21
EM % DO TOTAL T 1/mai.

DE DESPESAS
DO AGREGADO
Habitagéo 201,68
31.9 2025 13/abr.
3
95

Produtos alimentares
14,3
1875

que a larga maioria de quem recorria Transportes md\l
a0 apoio da DECO se encontrava em 14,1 180
situacdo de desemprego, agora, 61% T g g
trabalham, 20% sio reformados e mar. Sabrl mal. &]in.
“apenas” 19% estdo desempregados. Restaurantes e hotéis
Seradeswpor que quem v | () 88 Wk
e recebe um vepclmento teria meios E TRANSPORTES‘NO TOTAL
para fazer face as suas despesas. Mas Bens eisarvicos diversos DE DESPESAS DO AGREGADO
nio tem. (..) E a situacdo s6 ndo € pior ‘ 6.7 TODASAS ~ FAMILAS  FAMILIAS
porque estes dois anos de pandemia m > FAMILIAS ~ MAIS POBRES ~MAIS RICAS
permitiram constituir algumas almo- .
fadas de liquidez que estio a minimizar Sauds - - 55,7%
o impacto do aumento dos preos”, 5,5
continua a responsdvel.

, A semelhanga de crises anteriores, Lazer PRODUTOS COM MAIOR
a falta de dinheiro para a alimentacio 4,2 VARIACAO DE PRECO
somam-se as faturas de bens essenciais AR 23/FEV - 0B/JUL
em atraso, como a eletricidade ou o > ‘Pescadafresca  58%

. gds. Jd o pagamento das prestagoes 4 _ 47%
da casa parece estar, para jd, contro- Vestuério e calgado
lado. Mas os préximos meses sdo de 35 _I 41%
ajustamento. Para quem tem crédito a 2 |Frangointeiro. 31%
habitagdo, a subida de precos por via Comunicacdes _os 24%
da inflagdo, hd ainda que somar o im- @ 3.2
pacto da subida das Euribor no custo ) — 22%
da prestacdo paga ao banco. Embora @ £nsing -orco 21%
0 cendrio atual seja menos gravoso do 23 Dourada 19%
que o antecipado até hd bem pouco Babidas dicoslicas
tempo, os contratos de futuros sobre [VIRRIRGS: ce pescada 16%
as Euribor antecipam uma estabiliza- @ 16 |Boiagha aria 15%
¢do das taxas interbancdrias em torno . o = .
do8 L25%-1% em desembro de2023, | S ki por 1 el Ve constan i o b Decpass o et
quando, hd cerca de um més, ct FONTE | o dag ko
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Perda de poder
de compra

O FMI estima uma inflagéo de 6,3%
em 2022, e de 3,5% em 2023.
Atendendo ao rendimento e perfil
médios de despesas, cada familia
portuguesa prepara-se para perder
um més de rendimento em dois
anos. As familias mais pobres
perdem quase dois meses de poder
de compra até ao final de 2023

FONTE IDEF 2015/2018 (INEJ; Despesas essenciais  rendimento

aos 2,5%. Valores que, ainda assim,
representam uma subida de cerca de
65 euros na prestacio mensal, para um
exemplo de crédito de 100 mil euros, a
30 anos, com um spread de 1%.

ISTO £ UMA CRISE?
Subidas de pre¢os a um ritmo superior
a0 dos saldrios transportam-nos para
um ambiente de crise, mas pode nio
ser fdcil encontrd-la nos nimeros da
economia. Ainda a reagir ao colapso
pandémico, Portugal deverd crescer
entre 5% e 6% este ano, um mdximo
em mais de 30 anos. O desemprego
deve permanecer controlado, em tor-
no dos 6%, e setores como o Turismo
avangam a um ritmo mais ripido do
que se antecipava. O Governo portu-
gués € capaz de por no terreno progra-
mas de apoio as familias e empresas,
20 mesmo tempo que poderd voltar a
bater a sua meta de défice para o ano.
Faz sentido falar em crise?
“Pessoalmente, ndo gosto de cha-
mar ‘crise’ 2 atual situagdo”, aponta
Miguel Faria e Castro, investigador da
Reserva Federal de St. Louis. “Apesar
do outlook negativo, a maioria das eco-
nomias europeias ainda estd a crescer
€, grosso modo, recuperou para niveis
superiores aos da pré-pandemia. Ex-
pansoes sdo seguidas de recessdes — €
essa a natureza do ciclo econémico —,

ursio

MONTANTES ANUAIS NECESSARIOS PARA COMPENSAR SUBIDA DE PREGOS

TODAS AS
FAMILIAS

VALOREM EM EUROS

| FAMILIAS DO 1.° QUINTIL
3 DE RENDIMENTO
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RENDIMENTO
MEDIO MENSAL — . -
LIQUIDO DO Inflagdo Inflagdo Total Inflagdo  Inflagéo Total
AGREGADO 61%  35% 2022/ 61% 35% 2022/
em 2022 em2023 /2023 | em2022 em 2023 /2023
Produtos alimentares 186 13 299 140 85 226
Bebidas alcodlicas 20 12 33 7 10 27
Vestuario e calgado 45 27 73 18 1 29
Habitagdo 415 253 668 257 156 413
Acessorios para o lar 52 31 83 29 13 35
Salde 72 44 16 49 30 79
Transportes 183 m 294 84 51 136
Comunicagoes 42 26 68 30 18 48
Lazer 54 33 87 21 13 34
Ensino 29 18 47 10 6 17
Restaurantes e hotéis 14 69 183 39 24 63
Bens e servigos diversos 88 53 141 44 27 !
Total 1300 791 2091 732 446 178
Récio de perda de poder 074 0,45 118 1,06 0,64 168
de compra anual face ao
mensal do agreg
@ = UM MES DE RENDIMENTO @‘ @@

»
Nao gosto de
chamar “crise”
a atual situacio.
Apesar do
outlook negativo,
a maioria das
economias
europeias ainda
estd a crescer

MIGUEL FARIA E CASTRO
Reserva Federal de St. Louis

mas, fora uma combinagio de fatores
muito extrema, ndo hd nada que indi-
que que a recessdo que potencialmente
se avizinha seja um choque da mesma
magnitude da crise de divida soberana
de hd dez anos”

A principal diferenca é que nos ha-
bitudmos, mesmo em crise, a viver com
inflacdo baixa. Ndo € esse o caso hoje
e, combinado com lentiddo no avanco
dos saldrios, isso traduz-se em perdas
de poder de compra. Contudo, € dificil
saber qudo penalizadoras elas s3o, uma
vez que ndo é conhecido o impacto to-
tal das medidas de mitigacio aprovadas
pelo Governo — dos impostos sobre
combustiveis ao apoio alimentar as
familias carenciadas.

Jodo Cerejeira, professor na Uni-
versidade do Minho, concorda que
“ainda ndo podemos falar de crise neste
momento”, ndo havendo contracio do
PIB nem subida do desemprego, “mas é
uma crise anunciada”. “A producio ndo
estd a conseguir dar resposta a procura
e as empresas vio refletir o aumento de
custos nos seus precos. A diminuicdo do
poder de compra acabard por se tra-
duzir em menos emprego”, acrescenta.

O académico prevé que esta crise
possa ser uma espécie de espelho da
anterior, um periodo em que o desem-
prego disparou para niveis inéditos.
“Agora, podemos ter perdas de poder
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FAMILIAS DO 2.° QUINTIL
DE RENDIMENTO
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FAMILIAS DO 3.° QUINTIL
DE RENDIMENTO

FAMILIAS DO 4.° QUINTIL
DE RENDIMENTO

FAMILIAS DO 5.° QUINTIL
DE RENDIMENTO

Compensar

A teoria é simples: ha que
por o dinheiro a render
acima da taxa de inflaggo, de
forma a nédo perder poder de
compra, 0 que, para o tipico
aforrador portugués - avesso
ao risco -, é atualmente

uma verdadeira missdao

i impossivel. Os depésitos a
prazo continuam a pagar
zero ou proximo de zero, e 0s
especialistas n&o antecipam
grandes alteragdes no perfil
de taxas de juro destes
produtos. A alternativa,
dizem, s&o os instrumentos
de aforro do Estado. Anténio
Ribeiro, analista de produtos
de poupanga da DECO
Proteste, recomenda a
aplicagé@o em certificados

de aforro. “E certo que

n&o conseguem superar a
inflagéo, mas é um produto

que tem boas perspetivas de
rendimento neste contexto
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ainflacao?

S6 com risco

de taxas de juro’, uma vez
que estédo indexados as
taxas Euribor. Ainda assim,
e de acordo com projegdes
da prépria DECO, a taxa de
juro néo devera ir além dos
0,6% por ano. Ja Pedro Lino,
CEO da Dif Broker, prefere
a aplicagé@o em certificados
do tesouro poupanga mais.
A taxa de juro é crescente
~ 0,7%, no primeiro ano, a
16%, no sétimo - e, a partir
do terceiro ano, acresce
um prémio, em caso de
crescimento real do PIB.
Compensar a inflagéo s6
mesmo com exposicéo

ao risco, o que implica a
possibilidade de perda

de capital. Ambos os
especialistas recomendam
um horizonte temporal
minimo de investimento

de trés a cinco anos e a
aplicag@o em fundos de

investimento. A categoria

de fundos e a repartigcédo do
capital dependem do perfil
de risco de cada investidor.
Quanto maior a exposigéo a
agdes, maior o risco. Para um
perfil de risco intermédio, a
recomendag&o recai sobre
fundos mistos, que combinam
a aplicag@o em acdes e
obrigagdes ou, em alternativa,
uma carteira diversificada de
classes de fundos.

Ha ainda uma terceira
opgéo: se a taxa de juro que
paga pelos seus créditos

for superior aquela que
consegue ganhar nas suas
poupancas, entdo amortize.
“Se tiver poupangas e se a
taxa de juro do crédito for
superior, convém amortizar.
Principalmente para um
perfil de investidor mais
conservador”, nota Pedro
Lino.

€3433
Inflagdo  Inflagdo Total Inflagdo  Inflagéo Total Inflagdo  Inflagdio Total Inflagdo  Inflagdo Total
6,1% 35% 2022/ 6,1% 36% 2022/ h 36% 2022/ 6,1% 36% 2022/
em2022 em2023 /2023 em 2022 em2023 /2023 em?2022 em2023 /2023 em 2022 em2023 /2023
Y 160 97 257 189 15 304 210 128 338 231 140 37N
17 10 27 20 12 32 24 14 38 25 15 40
27 16 44 37 23 60 53 32 86 89 54 142
+ 324 197 522 396 241 636 473 288 762 620 378 998
30 18 48 42 26 67 53 32 85 10 67 177
58 35 94 68 42 10 83 51 134 100 61 161
122 74 197 172 104 276 217 132 349 316 192 508
35 21 56 42 25 67 48 29 78 55 34 89
30 18 48 43 26 69 63 38 101 m 68 178
16 10 26 21 13 33 37 22 59 61 37 99
67 4 107 95 58 153 138 84 222 228 139 367
59 36 96 82 50 131 101 61 162 151 92 242
945 576 1521 1205 734 1939 1500 913 2413 2096 1276 3372
083 0,51 134 0,80 0,49 129 0,75 0,46 121 0,61 037 0,98
(© ) ©) ©)

Mas nem s6 por via da
rentabilizagdo das poupangas
é possivel combater a
inflag&o. Natalia Nunes,
coordenadora do gabinete
de proteg&o financeira da
DECO, destaca a importancia
de reagir a subida de pregos
por via do consumo. E

deixa algumas dicas: uma
utilizag&do mais consciente do
transporte privado; utilizagdo
de transportes publicos;
redug@o dos consumos
domeésticos de 4gua, gas e
eletricidade; comparagéo de
pregos de bens alimentares;
escolha de marcas brancas;
criagéo de listas de compras
e, essencial, a elaboragéo

de um orgamento familiar
que lhe permita perceber
exatamente para onde esta a
ir o seu dinheiro, permitindo-
Ihe cortar possiveis gastos
supérfluos.
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de compra e menor efeito na quanti-
dade de trabalho.”

Analisar a economia tem sido uma
montanha-russa. Depois de anos em
que debatemos se ela ainda se regia
pelas mesmas regras a que nos habi-
tudmos — a inflacdo ndo mexia, ape-
sar do desemprego baixo e dos bilides
comprados pelos bancos centrais —,
esse debate prossegue hoje, mas virado
de cabega para baixo: a economia per-
de gds e a inflagdo acelera, um cendrio
conhecido como “estagflacdo” Algo que
as economias avancadas jd ndo viam
desde os anos 70.

Embora nio saibamos ainda quio
persistente € a inflacdo, as causas deste
ambiente macroeconémico nio sio
propriamente um mistério. A contracdo
historica das economias, provocada pela
pandemia e pelos confinamentos, teve
como resposta programas de estimulo
orcamental bastante ambiciosos na Eu-
ropa e nos Estados Unidos da América,
enquanto os bancos centrais mantive-
ram uma presenca forte nos mercados.
Segundo Faria e Castro, este choque foi
acompanhado de alguma “destrui¢io
criativa”, com mais atividade em setores
como Tecnologia e Comunicagdes, a que
se juntou agora a recuperacio de setores
“tradicionais”, com especial destaque,
em Portugal, para o Turismo.

“Inflagdo alta é a outra face da moe-
da e reflete o facto de, do lado da
procura, as economias avancadas nio
se terem adaptado tdo rapidamente
a estes choques estruturais”, diz Fa-
ria e Castro. Leia-se, a producdo nio
acompanhou a forca da procura. “Fi-
nalmente, temos a invasdo russa, que
levou a aumentos de pregos de maté-
rias-primas, principalmente alimenta-
¢do e energia, que sdo mais ou menos
independentes das forgas que referi.”

EMPRESAS ENCURRALADAS

As empresas sio o elo intermédio da
cadeia inflacionista. Uma espécie de pa-
redio, que quebra (pelo menos, para jd)
algum do impeto da vaga inflacionista
que chega aos consumidores. Vivem
um dilema entre esmagar as margens
ou subir pregos e derrubar o proprio
negécio. “E completamente impossivel
repercutir na totalidade. Uma empresa
com consumos de 40 mil a 50 mil eu-
ros de gds natural por més estd, hoje,
a pagar cinco ou seis vezes mais. Se a
isto associarmos outros custos — com
energia elétrica, matérias-primas, com-
bustiveis —, obviamente € a tempestade
perfeita para as empresas”, diz Antonio

Temos sempre
muita despesa
com copos,
que ¢ algo

que se parte
facilmente.

De repente, um
copo de vidro
aumentou

50% a 60%

CARLOS TAVARES

Saraiva, presidente da Confederacio

Empresarial de Portugal.
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do
O Maravilhas

A dor afeta grandes e pequenos. No
Maravilhas, um pequeno restaurante lo-
cal em Lisboa, a subida de precos chega
via matérias-primas e energia, mas es-
tende-se aos bens do dia a dia. “Temos
sempre muita despesa com copos, que é
algo que se parte facilmente. De repen-
te, um copo de vidro aumentou 50% a
60%. Os vinhos, por exemplo, também
aumentaram de preco, nio pelo vinho,
mas por causa do vidro e do cartdo”,
ilustra o proprietdrio, Carlos Tavares.
E depois h as carnes, o 6leo, os con-
gelados, as faturas do gds e da luz, que
passaram de 800 para mil euros. “Estd
quase tudo a aumentar, e nio tivemos
outra hipétese sendo subir precos. Mas
temos nogio de que ha um limite. As
pessoas jd comecaram a perceber que,
nesta fase, tém de se conter um pouco.
Em vez de virem trés ou quatro vezes
por semana, vém uma ou duas”

As empresas portuguesas vio-se
adaptando a nova realidade, com a
agravante de dependerem cada vez me-
nos de si proprias numa longa cadeia
de acdo e reacio. “Hoje, jd ndo € s6 uma
questio de adaptar hordrios: € quere-
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O MELHOR

Apds um crescimento forte em
2022 (perto de 6%), a economia
portuguesa desacelera, mas ainda fica
perto de 2% em 2023. Pouco exposta
a subida do prego do gés russo,
escapa a uma recess@o e mantém o
desemprego controlado. A guerra na
Ucréania ndo se prolonga por muito
tempo e a zona euro n&o sofre uma
contrag@o econdmica, permitindo que
os principais parceiros comerciais
portugueses continuem a comprar.
As cadeias logisticas normalizam
rapidamente, os paises emergentes
escapam a crises financeiras e
a emergéncia alimentar ndo se
concretiza nos mais pobres. A inflagéo
desce sem necessidade de o BCE
fazer multiplas subidas agressivas de

Trés cendrios para a economia portuguesa

Vivemos tempos de incerteza tao grande que é muito complicado confiar num tinico cendrio. £ possivel que Portugal
escape a uma crise profunda, mas também existe a hipétese de esta ser bem mais grave do que a anterior

O INTERMEDIO

Algures entre as duas descrigdes
dos extremos. A guerra prolonga-
se, mas sem escalada militar. A
economia portuguesa néo cai
no vermelho, mas fica quase
estagnada. O desemprego
nZo dispara, mas o mercado
de trabalho revela fragilidades,
com os salérios a avangarem
lentamente, o que resulta em
perdas generalizadas de poder
de compra. No plano europeu,

o BCE decide varias subidas de
juros. Eles ndo regressam aos
niveis pré-crise de 2008, mas
ficam suficientemente altos para
apertarem os orcamentos familiares
e desincentivar a atividade

6émica. Pro havera

juros. O Estado portugués continua
a financiar-se com facilidade nos
mercados, dando margem ao Governo
para apoiar familias e empresas.

rem matéria-prima e nio a terem, ou
terem-na com pregos imprevisiveis. No
setor da cerdmica, por exemplo, alguns
fornecedores s6 ddo precos no ato da
entrega da pasta de porcelana. E o ato
de entrega vai sendo sucessivamente
alterado”, aponta Antonio Saraiva.

TRAVAR A 100 KM/H

A caracteristica definidora do momento
que vivemos € que ele representa uma
confluéncia de muiltiplas crises simul-
téneas. A guerra e 2 ameaca de conflito
nuclear juntam-se a escassez de maté-
rias-primas, graves problemas logisticos
e a possibilidade de uma crise alimentar
nos paises mais pobres do mundo. A
inflacdo rouba poder de compra e forca
0s bancos centrais a subir os juros e a
asfixiar a atividade economica. Os Esta-
dos ainda recuperam do esforgo finan-
ceiro despendido durante a pandemia,
nalguns casos com um tecido produtivo
ainda a meio-gds (China), noutros com
ameacas no horizonte a sua democra-
cia (Estados Unidos da América). Em
vez de viverem isoladas, estas ameacas
potenciam-se umas as outras.

instrumentos suficientes para evitar

uma pressé&o sobre a divida publica

como aquela que ocorreu na crise
da divida soberana.

“No arranque de 2023, ¢ inteira-
mente possivel que vejamos uma nova
variante Covid que derrote as melhores
vacinas, uma utilizacio ativa de armas
nucleares na guerra na Ucrania, um Par-
tido Republicano debaixo da bandeira
MAGA [Make America Great Again],
estagflagio global, maior utilizagdo de
combustiveis fosseis para compensar
a escassez energética, fragmentacio
da coligacio de Mario Draghi em Itd-
lia, contribuindo para fazer disparar os
spreads da zona euro sem resposta ade-
quada do BCE”, escrevia o historiador
Adam Tooze no final de junho. “Tere-
mos azar se todas estas coisas ocorre-
rem. Mas € quase inconcebivel que pelo
menos uma delas nio aconteca.”

Qudo inédita € esta situacdo? Num
relatorio do més passado, o Banco de
Pagamentos Internacionais (BIS, na
sigla original) notava que o ritmo de
crescimento do mundo, em 2021, tinha
sido 0 mais elevado em quase 50 anos.
Mas o arrefecimento que estamos a
viver € 0 mais pronunciado em oito dé-
cadas, estima o Banco Mundial. Ndo é
uma contragdo economica, mas € como

O PIOR

O principal risco é uma escalada na
guerra, estendendo-se a outros paises
&, num cenério mais grave, envolvendo

diretamente a NATO. A escassez e
a subida do prego dos alimentos
traduzem-se numa dura crise alimentar
no mundo em desenvolvimento. Com
energia muito cara, economias como
a da Alemanha colapsam, arrastando
toda a zona euro para uma recessdo e
expondo as divisdes internas do bloco.
Essa contrag&o é potenciada por um
BCE muito agressivo na subida dos
juros, para responder a uma inflagéo
persistente e mais enraizada do que
se julgava. Os orgamentos das familias
sofrem com prestagdes de casa muito

mais elevadas e os bancos veem o

malparado aumentar. O desemprego
dé um salto e o Governo esta limitado

nos apoios sociais devido & pressado
dos mercados. Portugal pode cair numa
crise semelhante & de 2010/11.

estar numa daquelas vias de aceleracio
da autoestrada e ter de travar a fun-
do quando estamos a chegar aos 100
km/h. “A auséncia de paralelos histéri-
cos torna o outlook altamente incerto”,
escreve o BIS. Estamos em terreno por
explorar e ninguém sabe exatamente
como esta histéria vai terminar.

Muitas andlises passam por cima
do facto de o mundo estar hd alguns
anos a viver numa espécie de maquina
de pinball econémica. “Nio podemos
esquecer-nos de que a pandemia re-
presentou a maior quebra do produto
de que hd memoria. Isso no € passado,
€ presente. Alguns elementos ainda se
fazem sentir, sendo o mais 6bvio o
funcionamento da economia chinesa,
mas também todo o sistema logistico
mundial. Ndo s6 a crise foi profunda,
como a resposta foi inédita. Nio tive-
mos a habitual destrui¢io de emprego”,
refere Ricardo Paes Mamede, professor
do ISCTE. “Acho que é mesmo uma
crise diferente.”

Maria Demertzis, vice-diretora
do think tank Bruegel, nota que “a
normalizagio econémica” € hoje um
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oximoro. Os choques sio tio violentos e
as reagGes tdo raras que é muito dificil an-
tecipar que economia vamos ter quando
a poeira assentar. Na verdade, esta crise
pode revelar-se até mais violenta do que
qualquer coisa que enfrentdimos recen-
temente. “Eu argumentaria que ¢ pior do
que a pandemia. Por ndo estarmos ainda
a senti-lo nio significa que néo aconteca.
Ha guerra nas nossas fronteiras. E uma
guerra que redefine equilibrios mundiais.
Nio devemos subestimar a gravidade do
que se estd a passar”, alerta a VISAO.

As estatisticas oficiais nio capturam
a realidade de bolsas mais vulnerdveis.
O Expresso escrevia, em junho, que o
recurso a instituices de solidariedade
social mostrava uma realidade mais fra-
gilizada. Em 2022, alguns distritos ainda
ndo recuperaram do choque da pandemia,
seja nos mimeros de RSI ou de inscritos
nos centros de emprego.

Paes Mamede ndo tem duvidas de
que estamos perante uma crise. “Temos
segmentos da populacdo muito pres-
sionados e partes da economia muito
endividadas”, observa. “Para algumas, é
Jjd uma crise social”

GOVERNO CONSERVADOR
Este momento coloca enormes desafios
a0s responsdveis politicos. Se hd crise
dificil de gerir ¢ controlar inflacdo im-
portada estando integrado numa unido
econdmica e monetdria. “O Governo nio
tem capacidade para reduzir a inflacio.
Pode contribuir para evitar niveis muito
elevados, mas tem pouca margem. Faz
sentido o que tem vindo a ser feito na
limitagdo do impacto sobre o preco dos
combustiveis e também um apoio finan-
ceiro ou em géneros a grupos sociais mais
desfavorecidos”, refere Paes Mamede.
Contudo, depois de j4 ter sido um dos
gOVErnos europeus que menos apoia-
ram a economia durante a pandemia, o
executivo portugués tem agido de forma
relativamente conservadora nos apoios
concedidos ou na defini¢io de aumentos
salariais para a Funcdo Priblica. Para este
ano, manteve 0 aumento de 0,9%, muito
longe do valor estimado pelo préprio Go-
verno para a inflagio (4%), com a promessa
de que isso seja compensado em 2023. As
Finangas tém justificado a cautela com a
incerteza do momento — da guerra a politi-
cado BCE — e com a necessidade de evitar
uma espiral inflacionista. Isto ¢, a ideia de
que puxando pelos saldrios eles acabam
por alimentar mais subidas de pregos.
Numa andlise recente, o BPI ndo vé
riscos de isso acontecer. “N&o se obser-
vam para jd fortes pressdes salariais, na

Autorizada pela VISAPRESS para a reprodugao, distribuicdo e/ou armazenamento de contetdos de imprensa, das publicagdes por esta representada, sendo interdita qualquer reprodugao, mesmo que parcial.

UM PAIS ONDE
OS SALARIOS
NAO CRESCEM

Os portugueses tém saldrios baixos, que tém crescido
lentamente. A Guibenkian quis perceber porqué e pediu
a investigadores para sugerirem solucoes

Entre 2010 e 2020, o saldrio médio
dos portugueses aumentou menos
de 14%. Embora o mercado de tra-
balho seja uma das histérias de su-
cesso da recuperacdo da crise an-
terior, as remuneragdes continuam a
ser o seu calcanhar de Aquiles. Algo
reconhecido pelo préprio Governo,
que assumiu como objetive deste
arranque de legislatura chegar a

um acordo de médio prazo para os
rendimentos. Que tipo de medidas
deve ser considerado?

Numa altura em que grande parte
dos portugueses enfrenta perdas
de poder de compra, encontrar
respostas para a lentiddo da
evolugéo salarial em Portugal &
decisivo. No entanto, ndo s6 elas
tendem a ser complexas como
qualquer debate expde diver-
géncias na receita a aplicar. A
pedido da Fundag&o Calouste
Gulbenkian, investigadores da Uni-
versidade de Coimbra, da Catélica
e do ISEG apontam caminhos
diferentes.

A Universidade Catdlica sublinha
o ponto em que talvez mais se
tenha vindo a insistir no debate
publico: a necessidade de mais
crescimento econémico, num Pais
onde ele n&o tem sido abundante.
Portugal esteve quase estagnado
durante este século. Contudo, o
relatorio nota que € enganador
pensar que basta garantir mais
crescimento para que os trabalha-
dores beneficiem disso nos seus
rendimentos, realgando a necessi-
dade de programas complementa-
res que acompanhem os incenti-
vos & digitalizagéo e investimento
em 1&D.

“Para aumentar a produtivida-

de, normalmente pensamos em
choques tecnolégicos e inovagéo,
mas esses avangos podem néo se
refletir nos salarios, porque os gan-
hos podem ficar concentrados nos

saldrios mais aitos e até diminuir a
fatia de trabalho face ao capital”,
refere Joana Silva, professora da
Catdlica. “N&o basta pensar em
crescimento; é preciso pensar no
tipo de crescimento. Temos de
investir em capital humano e em
politicas inclusivas de emprego,
que pensem também na metade
inferior da distribuigdo salarial”

O Centro de Estudos Sociais
(CES) da Universidade de Coim-
bra olhou para outras pricridades.
José Reis, Ana Drago e Jodo Ra-
mos de Almeida argumentam que
“a evolugé&o salarial em Portugal
tem uma relagédo muito direta com
a evolugdo da especializagéo se-
torial” e defendem que a medida
mais relevante para os salarios
seria a qualificacdo do tecido
produtivo.

AVISRO, José Reis destaca a
“desindustrializagdo” e “terceiriza-
Gao excessiva” do Pais. “Temos um
peso crescente de setores de bai-
xa produtividade, onde o emprego
tem crescido. Isso representa uma
regress&o nas cadeias de valor e
no relacionamento internacional
da economia.”

O académico refere-se ao facto
de os setores mais dinamicos dos
Ultimos anos terem baixo valor
acrescentado, sendo o Turismo o
maior exemplo (alojamento e res-
tauragéo). Ao absorverem capital
& mio de obra, esses recursos
séo “desviados” de outras dreas
mais produtivas, contribuindo para
diminuir a média nacional.

Ha obviamente outras medidas a
considerar. O documento prepa-
rado pela Catolica da bastante
ateng&o a educagéo e formagéo,
sublinhando a necessidade de
programas de intermediag&o

para quem esta desempregado.

O CES coloca a mira nas insti-
tui¢des do mercado de trabalho,
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sugerindo maior centralidade
da negociag&o coletiva e um
reequilibrio da relagéo de
forgas entre trabalhadores

e empregadores. Citam, em
especifico, a necessidade de
néo caducidade das conven-
Gdes coletivas, um dos pontos
de discordia entre o PS e os
partidos a sua esquerda, que
resultaria no chumbo do OE
2022.

A ORIGEM DO PROBLEMA

Essas s@o as recomendagdes
de politicas publicas, mas o
ponto de partida do exercicio
pedido pela Gulbenkian foi
explicar como chegamos até
aqui. Num estudo preparado
por Priscila Ferreira, Marta Lo-
pes e Lara Tavares, as autoras
concluem que o salario médio
base real - remuneragdes
descontadas da inflagéo -
aumentou apenas de 879 para
925 euros, entre 2002 e 2017.
A andlise do estudo termina
nesse ano, mas os dados dos
anos seguintes revelam que o
ritmo n&o aumentou muito.
Alguns grupos tém ganhos mais
expressivos, como é o caso das
mulheres e, embora a desigual-
dade seja um tema cada vez
mais presente no periodo em
andlise, a dispersao salarial até

diminuiu em Portugal, essen-
cialmente através de uma
compress&o na metade inferior,
com os salarios mais baixos a
aproximarem-se da mediana.
Entre as explicagdes que
encontram para esta estag-
nacdo, as autoras destacam

a demografia: as geragdes
mais jovens tém salarios

mais baixos e, a medida que
substituem as mais velhas,
contribuem para a descida
do salario médio, sem que
progridam como os seus pais.
A subida do salario minimo
n&o parece especialmente
relevante para justificar essa
estagnagdo. O aumento da
escolaridade ndo tem contri-
buido para maior disperséo
salarial, com a remuneracéo
dos mais qualificados a
recuar. As autoras também
afastam a possibilidade de
que seja a rigidez dos con-
tratos - dificuldade em baixar
salérios - que esteja a contri-
buir para travar o dinamismo
dos rendimentos.

INTERVENGAO DO ESTADO
O crescimento lento dos
salérios dos portugueses foi
amplamente discutido no
caminho para as elei¢des. Nos

Ultimos anos, o principal ins-
trumento do Governo tem sido
subir o salario minimo. Anténio
Costa renovou, durante a cam-
panha, o compromisso de um
acordo de médio prazo para
os rendimentos que envolva
patrdes e sindicatos.

“Faz sentido haver uma
politica de rendimentos:
temos salarios muito baixos e
temos vivido uma regressao
salarial, o que néo déa susten-
tabilidade ao crescimento”,
refere José Reis, defendendo
que as empresas, sozinhas,
néo parecem capazes de o
fazer. “Seria 6timo que esta
questdo n&o precisasse de
intervenc&o politica, mas

A recuperacio
do mercado
de trabalho
portugués

nio se refletiu
num avango
significativo
dos saldrios

< Governo Anténio Costa
renovou, durante a campanha,
©o compromisso de um acordo
de médio prazo para os
rendimentos que envolva
patrées e sindicatos

a verdade é que a politica
salarial em Portugal depende
muito da iniciativa publica.”
O Governo pretende avangar
com beneficios fiscais para
empresas que aumentem
salérios e, entre outras me-
didas, alargar os programas
direcionados aos jovens. O
objetivo é reforgar o salario
médio, procurar alinhd-lo com
os avangos de produtividade
e ainflagéo, e dar mais peso
as remuneragdes no PIB
(chegando a média europeia
em 2026). No entanto, a
conclus#o desse processo foi
adiada para depois das férias,
e Miguel Fontes, secretario
de Estado do Trabalho, ja
assumiu que, neste contexto
de inflag&o elevada, alcangar
esse acordo sera “mais dificil”
e “mais exigente”.

Joana Silva nota que néo ha
muitos exemplos internacio-
nais deste tipo de acordos,
mas refere que alguns dos
que foram feitos em torno do
salério minimo acabaram por
ser abandonados. “Faz senti-
do estabelecer objetivos de
médio prazo, mas tém de ser
construidos com base numa
economia melhor”, alerta.
“Precisamos de ter boas e
grandes empresas, exporta-
doras, capazes de concorrer”
Reconhecendo que os Ulti-
mos anos tém sido desenco-
rajadores, Jos¢ Reis identifica
motivos para algum otimismo,
como a aplicagéo do PRR, a
interligag&o dos investimen-
tos planeados (com muitas
empresas envolvidas) e um
“recentramento do discur-
so europeu’, que ja admite
falar em reindustrializagéo
do continente. Joana Silva
diz que, perante uma grande
onda, “podemos escolher
ficar submersos ou surfa-la”,
via inovagédo e estimulos &
produtividade, mas pede que,
nesse processo, nao seja
esquecidos os salarios mais
baixos.
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4 HORAS

COMO E GERIR CONTAS
COM INFLACAO ELEVADA?

Muitos portugueses ndo se lembram do que € uma crise de inflacdo elevada, mas
G L0 -

de pregos é

recente.

0 faltam exemplos de pres:

inflacionista, dos seus efeitos e solugGes na Histdria econdmica nacional

Em 1923, o deputado Cunha
Leal criticava, no Parlamen-
to, o facto de “o Banco [de
Portugal] ndo dar cavaco ao
governo, aumentar a circulagéo
fiduciéria e o governo, a certa
altura, dar conta disso e ndo se
importar"”. O Pais atravessava,
na década de 1920, um periodo
de inflagdo muito elevada —
aquilo que custava 1 escudo em
1811 custava mais de 24 em
1924 —, com subidas rapidas
dos pregos, que apertaram as
familias e criaram dificuldades
significativas a gestdo das
contas publicas, que foi ficando
cada vez mais dependente da
emissdo de moeda. Periodos
COMO esse ocorreram varias
vezes na nossa Histéria, e a
saida s6 foi possivel com dor
econdmica aguda.

“A inflagdo obriga a um célculo
econdmico totalmente dife-
rente. Além de ser um imposto
injusto, é um estimulador
artificial. E muito dificil man-
té-la constante quando esté
elevada’, refere Jorge Braga
de Macedo. O ex-ministro das
Finangas assumiu a pasta em
1991, com os precos a avan-

garem quase 12% ao ano, e
saiu do governo com a inflagdo
abaixo de 7%, prosseguindo o
caminho de estabilizagéo obri-
gatério para Portugal entrar na
unido econdmica e monetaria.
A inflaggo, no Pais, atingiu os
8,7% em junho deste ano, mas
amédia anual ainda estd longe
dos dois digitos (as previsdes
variam entre 4% e 6,3%) ou da
voracidade com que a inflagéo
galopava nos séculos anterio-
res, em momentos de crise.
Nuno Valério, professor do
ISEG e especialista em Histéria
Econdémica, recorda um periodo
entre os anos 60 do século XIV
e os anos 30 do século XV em
que os pregos se multiplicaram
por dois mil. “Essa inflagéo foi
provocada por guerras [com
Castela] e a necessidade de as
financiar”, nota. A guerra era o
gatilho das crises.

Ja no século passado, Valério
destaca o periodo entre 1914

€ 1924, quando os pregos
aumentaram 20 vezes no se-
guimento da | Guerra Mundial.
“Neste caso, uma das vitimas
foi a 12 Republica, que conse-
gue controlar os pregos sem

ter o beneficio”, acrescenta.

0 governo de 1922 "deu inicio
aum periodo de estabilidade
governativa (..) e deu corpo
auma série de medidas que
contribuiram para o reequili-
brio do Pais", pode ler-se em
Histdria Econémica de Portugal,
de Pedro Lains, Leonor Freire
Costa e Susana Miinch Miran-
da. Entre essas medidas, uma
reforma fiscal para aumentar
as receitas e reduzir o défice,
pautas alfandegarias mais altas
para financiar o Estado e um
fundo de reserva cambial com
receita de exportagdes que ali-
viou a press&o sobre o Banco de
Portugal para financiar o défice.
Mais tarde, foi intensificado

o controlo do Estado sobre a
banca e houve lugar a renego-
ciagdes de divida.

0 caso mais recente de pico de
pregos observou-se na década
de 1970 e durou até meados
dos anos 80, quando pressoes
ja existentes explodiram com
o chogue petrolifero, fazendo
disparar o prego dos com-
bustiveis e contagiando toda

a economia. Ainda durante
aditadura, a receita passou

> 1991 Neste ano, a inflagédo
em Portugal chegou aos

12%, fazendo os pregos

de bens e servigos escalar
significativamente. Desde essa
altura que a taxa de inflagdo
néo estava téo descontrolada

pelo controlo administrativo
dos pregos e limitagdes dos
aumentos salariais.

As histdrias de descontro-

lo dos pregos nao diferem
muito entre si: endividamento
excessivo, desequilibrio da
balanga externa, necessidade
de imprimir moeda para fazer
face a pagamentos e desvalo-
rizagdo das divisas. Pode pare-
cer uma falha de governagao,
mas as escolhas tendem a ser
dificeis. Numa primeira fase,
0s governantes podem néo ter
outra opgao sendo aceitar as
consequéncias negativas do
endividamento (por exemplo,
combater uma guerra). Valério
cita Fernao Lopes: “Mais vale
o reino sofrer do que perder-
-se." Num segundo momento,
interromper o ciclo de subida
de pregos é doloroso. “Envol-
veu sempre reformas fiscais.
Aumentos de impostos ou
cortes na despesa. Nenhum
governante gosta de o fazer."
Braga de Macedo lembra que,
da sua experiéncia, 0 mais
importante é convencer o Pais.
“Se ninguém acreditasse que
ainflagdo ia diminuir, ela ndo
diminuia."

Embora as variagdes, hoje,
sejam mais contidas, elas
também condicionam a atua-
G&o do Governo, pressionado
aaumentar mais funciondrios
publicos e pensionistas se 0s
quiser proteger de perdas de
poder de compra. Acelerages
violentas podem obrigar a
mudangas répidas de politicas
plblicas e a revisdes desses
aumentos. A principal diferen-
ca face a0 passado é a integra-
¢&o na zona euro. “Cada pais
tinha de resolver o problema
sozinho. Agora, Portugal ndo
trava a inflagao por si", aponta
Nuno Valério.

Dependendo da evolugéo da
guerra a leste, veremos se
Portugal ndo tem de fazer
céleulos dificeis, semelhantes
amomentos em que o reino
podia “perder-se”.
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medida em que, para 57% da popula-
¢do empregada por conta de outrem,
os aumentos de remuneracdo foram,
até marqo, inferiores a 3%”, lia-se no
relatorio. Paes Mamede sublinha que
essas espirais inflacionistas fazem sen-
tido quando a subida dos precos estd
a ser provocada pela procura e nio,
como parece ser o caso, pela oferta.
A suspeita € que o Governo esteja a
aproveitar para dar um empurrio extra
a consolidagdo or¢amental.

Fernando Medina parece determi-
nado a manter — ou até intensificar
— a descida do défice. Depois de ter
atingido os -2,8% do PIB em 2021,
muito abaixo da meta de -4,3%, o va-
lor orcamentado para este ano € 1,9%.
O objetivo ¢ ficar longe da mira dos
mercados e de Bruxelas, num cendrio
em que 0 ambiente politico e financeiro
vire. “O Governo estd convencido de
que, se conseguir diminuir a taxa de
Jjuro abaixo de Espanha e Franca, Por-
tugal serd tratado de forma diferente.
Acho uma ilusio”, critica Paes Mamede.

EQUILIBRISMO DO BCE

Durante algumas semanas, esse receio
de uma repeticio da crise de 2010/11 pa-
recia ter mais probabilidade de se con-
cretizar. Entre final de maio e meados
de junho, as yields das dividas europeias
estiveram a subir, com destaque para os
paises mais frigeis do Sul. Contudo, o
Banco Central Europeu (BCE) parece ter
aprendido licoes com a crise anterior e,
em pouco tempo, anunciou uma nova
ferramenta “antifragmentacio”, que,
s6 por ter sido mencionada, travou a
escalada dos juros.

No IGCP, o instituto que gere a di-
vida publica nacional, para jd, ndo hd
alarmes a tocar. Grande parte do finan-
ciamento do ano estd garantido e ndo
hd planos para qualquer mudanca de
ltima hora. Hd confianca de que, en-
tre uma almofada reforcada e o capital
de confianga junto dos mercados, serd
possivel surfar alguma onda mais forte.
Se vier ai um tsunami, nenhum plano
de contingéncia serd suficiente e Por-
tugal ndo serd o tinico a ser arrastado.
Assituacdo suscita menos ansiedade do
que as primeiras semanas de pande-
mia. Hoje, o risco até pode ser maior,
mas a incerteza ndo € tio grande na
ageéncia de gestio da divida nacional.

Muito estd nas maos do BCE. Nao
apenas no seu compromisso de nio
permitir ataques especulativos a divida
dos Estados-membros, como no equi-
librio que encontrard entre controlo
dos precos e penalizacio da economia.
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0O Governo tem
sido conservador
na resposta, mas
nio se vislumbram
pressoes nos
saldrios que
agravem oS precos

O avanco da inflacdo tornou inevitd-
vel uma subida dos juros, prevista para
o final de julho (0,25 pontos), a primei-
ra desde 2011. Provavelmente, haverd
outra em setembro. Para jd, tudo indica
que serdo pequenos incrementos, mas
ndo € certo que Frankfurt ndo tenha de
ir mais longe. O problema € que cada
subida penaliza familias com crédito a
habitacdo e a atividade economica em
geral. E, embora o mandato do BCE
seja a estabilidade de precos na zona
euro, ninguém quer provocar uma
recessdo desnecessdria.

“Se esta guerra continuar e 08 pregos
da energia continuarem elevados, serd
muito problematico. O BCE serd obri-
gado a fazer algo, mas sem grande efeito
nos precos”, afirma Demertzis. Como a
inflacdo ¢ essencialmente provocada por
produtos energéticos, juros mais altos
fardo pouco no sentido de acalmar essa
subida. E, ainda assim, € relativamente
consensual que o BCE nio pode ficar
de bragos cruzados perante esta es-
calada de precos. “Mesmo que esteja a
enfrentar uma recesso, o banco central
pode ter de agir para garantir que nio
perde o controlo sobre as expectativas
de inflacdo futuras: se o banco central
évisto como ‘fraco’, perde credibilidade
e eventualmente o controlo dessas ex-
pectativas”, diz Faria e Castro.

Serd nesse exercicio de equilibrismo
que o BCE viverd os préximos meses,
enquanto assiste a uma corrida entre
dois indicadores. O que chegard pri-
meiro: o recuo da inflacdo ou a reces-
s30? O risco € que, depois de terem de-
morado a agir para controlar os precos,
os bancos centrais — especialmente a
Fed, o banco central norte-americano
— sejam demasiado agressivos. O Nobel
da Economia Paul Krugman brincava
que era como um condutor que co-
mete o erro de atropelar um pedo e
tenta corrigi-lo fazendo marcha-atrds,
atropelando-o novamente.

Existe um cendrio em que hd nego-
cia¢des de paz na Ucrania, os precos
comegcam a aliviar depois do verdo, a
zona euro escapa a uma recessio e a
perda de poder de compra das familias
portuguesas dura apenas alguns me-
ses. Mas, em 2023, podemos também
estar a falar de uma escalada do con-
flito, infla¢do descontrolada, economia
debaixo de dgua e uma emergéncia
social em Portugal com o Estado de
mdos atadas. E neste ambiente de
duvida que vivem decisores politicos,
economistas, empresdrios e familias. A
tnica certeza € que o nevoeiro demo-
rard a desaparecer. Il visao@visaot




