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O regresso do monstro inflacionista pode ser sé uma ameaca
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ANALISE

O regresso
do monstro
inflacionista
pode ser so
uma ameaga

A subida dos precos verificada
nos ultimos meses na zona euro
e nos Estados Unidos da Amé-
rica tem alimentado o debate
sobre se assistimos a um fené-
meno transitorio ou perma-
nente. Os banqueiros centrais
afastam o risco, mas a ala mais
conservadora da politica mone-
taria alerta que a “inflacdo nio
morreu’ M P2



SUBIDA DOS PREGOS

O regresso

do monstro
inflacionista
pode ser so
uma ameaca

A subida dos pregos nos ultimos meses na zona euro e nos EUA gera debate sobre se
assistimos a um fendomeno transitério ou permanente. Bangueiros centrais afastam o risco,
mas a ala mais conservadora da politica monetaria alerta que a “inflagdo nao morreu”

Ania Ataide
aataide@jornaleconomico.pt

E o tema do momento para os ban-
queiros centrais, analistas de merca-
dos, economistas e decisores politi-
cos. A subida dos precos nos dltimos
meses tem inquietado os investido-
res e levantado preccupacdes se seria
apenas um fendmeno transitério ou
permanente, enquanto 0s bancos
centrais garantem ITIEIISSEEI'[S dE
tranquilidade. A discussio estd longe
da unanimidade e ha ‘falcdes’ do
Banco Central Europeu (BCE) a
aproveitar a oportunidade para for-
car o debate sobre a reducio dos es-
timulos monetdrios.

O contexto ¢ em tudo diferente
daquele que rodeou a crise dos anos
70, em que o monstro da inflagio
atacou, mas o fantasma das conse-
quéncias da subida dos precos faz
insuflar os receios, numa altura em
que os primeiros sinais de recupera-
¢io economica comecam a surgir.
Segundos os dados do Eurostat, a
inflagio anual da zona euro é esti-
mada em 1,9% em junho, que com-
para com os 0,3% do més homdlogo
e 2% de maio. Segundo os dados, en-
tre as principais componentes da in-
flagio da zona eura, estima-se que a
energia tenha a taxa anual mais ele-
vada em junho (12,5%), seguida dos
bens industriais excluindo energia
(1,2%), servicos (0,7%) e alimentos,
dlcool e tabaco {0,6%). Do outro
lado do Atlantico, nos Estados Uni-
dos, a taxa de inflagho anual atingiu
em junho 5,4%, um mdximo desde
2008, quando em maio se tinha fixa-
do em 5%.

O economista sénior do Banco
Carregosa Paulo Rosa explica que “o
aumento da procura, impulsionada
pela gradual reabertura da econo-
mia, suportada pelo programa de va-
cinagio e em busca da imunidade de
grupo no verio, tem pressionado a

inflagio nos dltimos meses, nomea-
damente influenciada pelos efeitos
de base devido a deflagio durante a
primavera e primeiro confinamento
do ano passado”. Factores também
apontados pelo economista da IMF-
Informacio de Mercados Financei-
ros Filipe Garcia, que identifica ain-
da “a subida de preco de commedities
e do petrdleo em particular, bem
como as dificuldades logisticas liga-
das a escassez de componentes e ou-
tros produtos intermédios”. Elenca

“Creio gue a
grande decisio
sobre se a
inflagio sera ou
nao transitoria
sera se 2022 nos
trara salarios
substancialment
e mais altos ou
niao, entre outros
efeitos de
segunda ordem”,
diz Filipe Garcia

também “a alta nos fretes e constran-
gimentos em contratar num merca-
do de trabalho inundado de subsi-
dios”, bem como “o disparo no con-
sumo por parte de muitas familias,
que acumularam poupanca e estive-
ram impedidas de comprar”.

“No caso da zona euro, deve ser
tida em conta a reposicio do IVA na
Alemanha”, acrescenta.

Um mix de factores que, ainda as-
sim, o economista-chefe para a Eu-
ropa do Goldman Sachs (ver entre-
vista na pigina 5) acredita terio efei-
tos transitérios. “Nio estamos tio
preocupados com isso. Acreditamos
que a inflagio ird subir significativa-
mente nos proximos meses’, diz Jari
Stehn, estimando que poderd mes-
mo aumentar para 2,8% em novem-
bro. “Mas quando olhamos para
2022, pensamos que a taxa de infla-
¢do vai cair novamente de forma
bastante rdpida e para a meta do
BCE novamente”, prevé. Até porque
“muitos dos fatores que vio empur-
rar a inflacio nos préximos meses
530 transitorios”.

A mensagem tem sido reiterada
por Christine Lagarde, presidente
do BCE, que admite que haveri su-
bida de precos, mas que serio “tran-
sitérios”. Também o presidente da
Reserva Federal norte-americana,
Jerome Powell, defendeu mais uma
vez que “a inflagio aumentou acen-
tuadamente e provavelmente vai
continuar elevada nos proximos me-
ses, antes de um nivel mais modera-
do”. Apesar da incerteza, hd mais vo-
zes concordantes com os banqueiros
centrais. A economista-chefe do
Fundo Monetdrio Internacional
(FMI), Gita Gopinath, escrevia re-
centemente no Twitter que “uma ca-
racteristica unica da inflagio, desta
vez (em relacio aos tltimos cinco
anos), & a leitura muito mais alta de
bens em relacio a inflacio de servi-
cos”,

“As interrupgoes na cadeia de
abastecimento desempenham um

papel importante e uma razio pela
qual a inflagio pode diminuir & me-
dida que as interrup¢des diminuem,
embora permaneca uma grande in-
certeza”, argumentou.

Ainda assim, o debate no merca-
do continua e “hd excelentes argu-
mentos para os dois lados”, segundo
Filipe Garcia.

Uma boa parte dos fatores que le-
varam @ subida da inflagio tem, se-
gundo o analista, um cariter ndo re-
corrente. “Também me parece algo
estranho que o mundo de excesso de
oferta que existia antes da pandemia
se tenha transformado num mundo
de escassez”, diz, reconhecendo,
contudo que "hd uma maior friccio
internacional, nomeadamente com a
China, que poderi levar a uma me-
nor eficiéncia das cadeias logisticas
globais e a md experiéncia da pande-
mia poderd levar muitas empresas a
criarem redundéncia nas cadeias de
ahastet’.‘imenm, o que encarecerd a
estrutura’.

“Creio que a grande decisio sobre
se a inflacio serd ou nio transitdria
serd ao nivel dos saldrios: se 2022
nos trard saldrios substancialmente
mais altos ou nio, entre outros efei-
tos de segunda ordem”, sentencia.

Certo é que os receios da subida
da inflacio estao a comegar a dar gds
i reflexio sobre 0 momento para a
retirada dos estimulos or¢amentais e
monetirios. O presidente do banco
central da Alemanha, Jens
Weidmann, pediu recentemente
que as compras de ativos no dmbito
do Programa de Compras de Emer-
géncia, lancado pelo BCE, ejam “re-
duzidas passo a passo”, alertando que
as pressoes inflaciondrias estdo a au-
mentar na zona euro. Num discurso,
citado pelo Financial Times, aquele
que é conhecido como um ‘falcao’ do
Conselho de Governadores do BCE,
argumentou que “a inflacio nio
morreu” , comparando-a a uma tar-
taruga gigante de Galdpagos, que foi
classificada erradamente como ex-
tinta durante 100 anos.

Weidmann afirmou que hd “ris-
cosem alta” para a perspectiva de in-
flagio e os precos da energia podem
avancar mais do que o esperado pe-
las politicas governamentais de
combate is aleracdes climdticas.
Mas, sobretudo, defendeu que o es-
timulo do BCE para aliviar o impac-
to econémico da pandemia deve ter-
minar “assim que a situacio de
emergéncia for superada”. ®



DESCODIFICADOR

Inflagio em Portugal

A taxa de inflagdo em junho foi
de 0.5% em termos homdlogos,
segundo dados Instituto Nacional
e Estatistica (INE}, um resultado
que constitui urma diminuigio
em relagdo ao més de maio,
guando o indicador se situou

nos 1,2%. Este resultado
confirma a estimativa rapica do
final do més passado,

Em cadeia, ¢ indicador situou-se
nos 0.2% no més em analise, tal
como havia sucedido no més
anterior. Segundo o INE, a
variagao do indice de pregos no
consumicor excluindo a
volatilidade dos bens
alimentares néo transformados e
energéticos calu para -0,2%, um
resultado que contrasta com os
06% registados am maio.

Este resultado coloca a variagdio
média do IPC em 0,3% nos
Ultimos 12 meses, uma ligeira
subida em relagfio aos 0.2%
verificades em maio, JB

Atualizagio do IHPC

O BCE manteve o indice
Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) como a
medida que considera adeguada
para avaliar a estabilidade de
precos. Contudo, recanheceu
que “a inclusdo dos custos da
habitagiio ccupada pelo
proprietario no 1IHPC
representaria melher a inflagio
relevante para as familias e que
a Inclusdo da habitagio ocupada
pelo proprietario no IHPC é um
projeto plurianual”.

Neste sentido, ira inclulr nas
avaliagbes da politica monetéria,
medidas da inflagio gue incluem
estimativas iniclals dos custos da
habitagdo ccupada pelo
proprietario para complementar
o sel conjunto de medidas da
inflago mais amplas. Contudo,
este processo ainda sera
trabalhado com o Eurostat e
demorara varios anos a ficar
concluido, segundo fonte do
sisterna financeiro. 44

IPC nos EUA

O indice de pregos no
consurmidor (IPC) nos Estados
Unidos da América atingiu em
Junho uma taxa anual de 5.4%
em relagio ao mesmo més de
2020, a maior desde 2008,
indicou p Departamento do
Trabalho dos EUA. O aumento
de pregos em cadeia (em
relagio ao més anterior) fol de
0,9%. Em Maio, a taxa anual de
inflagdo tinha ficado em 5%.

A subida ca inflagdo no més
passado, maior do gue era
esperado, deve-se em grande
medida ao aumento dos pregos
dos veiculos usados (10,5%) e da
gasolina (2,5%). Se forem
excluidos os pregos dos
alimentos e dos combustiveis,
que sio o5 mais volateis, a
inflagao subjacente fol no més
passado de 0,9% e de 45% nos
dltimos 12 meses, Nas pravisbes
que divulgou em Junhe, o banco
central norte-americano
apontava para uma inflagio de
3.4% no final de 2021, Lusa
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