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A inflacao devera diminuir sensivel-
mente na Europa a partir do més de
setembro. Sera entao de prever um
regresso rapido e sustentavel a situa-
cao prevalecente antes da pandemia?
Provavelmente nao.

Depois de negado, em seguida minimiza-
do e, por fim, considerado sem futuro, o
ressurgimento da inflacao é agora uma
realidade que enfrentamos. As valoriza-
¢coes dos produtos indexados a inflacéo
indicam um ressurgimento da subida dos
precos para cerca de 2,0% — 2,5% nos
proximos 18 meses, mas é plausivel uma
alternativa mais sustentavel.

Esta possibilidade baseia-se na anélise
das tendéncias a longo prazo em termos
demograficos, de comércio mundial ou
de pregcos no comércio eletrénico. Ten-
do alimentado a desinflacdo das Ultimas
décadas, estas tendéncias a longo prazo
estdo agora a mostrar sinais tangiveis de
inversao. O desejo popular de substituir a
eficiéncia econémica pura por uma eco-
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Afigura-se necessario
trocar a nossa logica
desinflacionista por
uma solucao mais
adaptada as novas

condicoes
by,

nomia mais ética reforca a possibilidade
de uma tendéncia inflacionista que esta
no bom caminho para durar, com os seus
altos e baixos. E, como os EUA mostram
claramente, pela primeira vez em déca-
das, os salarios estdo a participar na in-
flacdo, reforcando assim o seu caracter
potencialmente sustentével. Os saldrios
foram ignorados durante muito tempo,
sendo agora abruptamente reconhecidos,
uma situacéo de que ndo é provavel que
saiam tao cedo.

Pensar que podemos conter esta in-
flacao sem danos de maior é, sem
davida, uma ilusao, tendo em conta as
forcas estruturais que a revitalizam. As-
sim, afigura-se necessario trocar a nossa
|6gica desinflacionista por uma solugao
mais adaptada as novas condicdes que
estao a instalarse e que ndo controlamos:
uma recuperacéo das remuneracodes que
reduzem a queda dos rendimentos reais,
uma reindustrializagdo para reduzir as
dependéncias energéticas e industriais
e uma conciliacdo entre ética e eficacia
econdmicas de modo a ndo aumentar as
pressoes inflacionistas externas. Espere-
mos que a descida dos precos esperada
nos proximos meses nao nos faca esque-
cer a mudanca de regime que é muito
palpavel hoje.

Reduzir a queda dos rendimentos
reais dos agregados familiares

Nos Estados Unidos, estdo a aumentar
a uma média de 6%, ao passo que tudo
aponta para que a inflacdo comece a de-
sacelerar apés um pico de inflagdo local
de 8,5%. Esta desaceleracdo esperada
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permite prever um desejado aumento
dos salérios reais do outro lado do Atlan-
tico, em que os trabalhadores recuperam
uma posicao de negociacéo favoravel.

Contudo, na Europa, os saléarios nao
conhecem um aumento superior a 1,5%
quando 0s precos aumentam quase 7,5%.
Se esta disparidade for ultrapassada em
parte por meio de diversas ajudas - che-
que-energia, “desconto na bomba’ pos-
sivelmente antes dos vales-refeicao, para
0s mais desfavorecidos - estas solugoes
sé podem ser tempordrias. Aumentam
a dependéncia dos agregados familiares
em relacao ao Estado e impedem os ajus-
tamentos naturais, encobrindo a realidade
dos precos.

Nao permitir que os rendimentos dos
agregados familiares reduzam, pelo me-
nos em parte, a disparidade em relagao
a inflacdo é garantir que as populacoes
europeias saiam a rua. A questdo deve
ser rapidamente assumida pelos gover
nos, que devem promover os aumentos
salariais por parte das empresas. Afinal
de contas, o crescimento nominal pode,
em certa medida, ter a virtude de reduzir
o endividamento em relacdo ao PIB. Se
prosseguirmos a nossa gestao desin-
flacionista das ultimas décadas, es-
taremos condenados a uma recessao
profunda, o que muito provavelmente
ndo conduziria a uma estabilizacdo
sustentédvel dos precos — cujas causas
s&o principalmente externas — e aumenta-
ria a divida. Uma tripla penalizacéo!

Uma reindustrializacao da Europa



Em seguida, é preciso que a Europa re-
solva as suas dependéncias industriais,
militares e energéticas, que a Covid-19 e
a guerra na Ucrania tém demonstrado de
forma brutal. A consequente necessidade
de deslocalizacdo proporciona uma opor
tunidade para reindustrializar os paises
europeus onde for necessario. Franca é
um candidato evidente, tanto mais que
as suas instalagdoes nucleares Ihe propor
cionam uma grande vantagem competiti-
va, sobretudo se forem modernizadas e
desenvolvidas. Pretender tornar-se ou
continuar a ser uma nacao industrial
sem controlar o seu fornecimento de
energia ja nao é uma opcao. Havera

lugares a ocupar.

O emprego na industria
¢ bem remunerado
gracas as qualificacoes
exigidas e a crescente
produtividade das em-
presas industriais. As
ocupacdes de menor di-
menséo nas atividades
de servicos, como as
entregas ao domicilio,
tém virtudes inegéaveis
mas também revelam
os seus limites. Mais do
gue nunca, o ambiente
inflacionario justifica a
realizacdo de grandes
esforcos de produtivi-
dade, que uma industria
moderna permite.

A reindustrializacdo poderia constituir um
motivo para reorientar as poupancas das
familias para ativos que alinhem os seus
interesses com os do Estado porque séo
potencialmente rentaveis mesmo num
contexto inflacionério. Tal representaria
uma grande mudanga em relagdo aos ul-
timos dez anos, em que a repressao fi-
nanceira levou os aforradores a financiar a
divida publica contra um retorno negativo.

Estimular simultaneamente a participa-
¢ao dos trabalhadores nos resultados
das suas empresas seria um meio com-
plementar e justo de indexar os seus
rendimentos a inflacdo. De resto, varias
grandes empresas acabam de anunciar
novos programas destinados a fomentar
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O desejo de

uma economia
mais moral nao
pode abstrair-nos
do principio da
realidade durante

muito tempo ,’

a participacao dos trabalhadores no
respetivo capital. Se estes esquemas
incorporarem um minimo de incentivos e
protecéo, é possivel alinhar os interesses
dos trabalhadores e das suas empresas
em larga escala, paralelamente aos dos
aforradores e do Estado, minimizando de
forma justa a reducédo dos rendimentos
reais.

Moral e necessidade de eficacia

A terceira via a tracgar para tornar esta
circunstancia inflacionaria possivelmente
duradoura numa experiéncia econémi-
ca vantajosa € complementar as outras
duas: procurar conciliar o melhor possivel
o desejo de moral e a necessidade de
eficacia econémica.
Para tal, devemos re-
cuperar um espirito
econdémico, que re-
corde que o desejo de
uma economia mais
moral nao pode abs-
trair-nos do principio
da realidade durante
muito tempo.

O mesmo se aplica
tanto a geopolitica
como as restricoes
energéticas. A dispo-
nibilidade de energia
¢ determinada por
fatores fisicos que
nao podemos ignorar. Os engenheiros
e 0s empresarios estao suficientemente
envolvidos nas decisdes politicas sobre
o ritmo da transicdo energética? O am-
biente atual mostra claramente que o rit-
mo escolhido é demasiado rapido, que
contribui para a inflagcao e cria um risco de
desajustamento entre a oferta e a procura
de energia. Nao deveriamos relangar a
exploracao de petréleo e gas em condi-
coes e geografias que funcionam em prol
do nosso futuro e do futuro dos nossos
filhos?

Se o principio da realidade voltasse a
orientar as decisdes politicas e econo-
micas com maior “impacto’ o periodo
atual poderia tornarse propicio, com um
pouco de imaginacdo e audacia, a entra-
da num periodo de prosperidade mais
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amplamente partilhada. O periodo que
se avizinha pode de facto ter algumas
semelhancas com 0s nossos saudosos
Trinta Anos Gloriosos, que tiveram lugar
entre 1950 e 1980 num contexto tenden-
cialmente inflacionario.

Estas trés décadas magicas correspon-
dem a anos de reconstrucao que permiti-
ram o advento de uma numerosa classe
média. A resolucdo das nossas trés de-
pendéncias reveladas pela pandemia e
pela guerra na Ucrénia também impoe
uma forma de reconstrucdo através da
reindustrializacdo. Quanto a classe mé-
dia, frequentemente prejudicada pelas
tendéncias deflacionistas estruturais
dos Ultimos anos, existe a oportunidade
(entre medidas salariais, participacdo dos
trabalhadores no capital das empresas
e esquemas de poupanca justos e cria-
tivos) de Ihe conferir um estatuto mais
invejavel, capaz de recriar uma dindmica
econdémica positiva que o longo periodo
de rigor salarial, de inflagao excessiva-
mente baixa e de taxas de juro negativas
tinha esclerosado profundamente.

A muito provavel mudanca de regime
em matéria de inflacdo torna a tarefa
dos gestores de fundos complexa. Mas
o ressurgimento da inflacao representa
também o ressurgimento do ciclo econé-
mico apds um hiato de 12 anos durante o
qual a gestao ativa perdeu a sua bussola.
A ciclicidade e a sua simetria permitirdo
a alternancia do desempenho superior
entre acdes e obrigacoes, entre os titulos
de crescimento e os titulos ciclicos, as
obrigagcdes de empresas e a divida publi-
ca, o ddlar e o ouro.

O periodo mais volatil que se avizinha
restituira a gestao ativa a sua reputagao
especial gragas a possibilidade de iden-
tificar rapidamente as inflexdes do ciclo
econdmico. Cabe-nos agora a nés fazer
esquecer os ETF generalistas e toda a
gestao passiva que mereceram a pre-
feréncia dos aforradores durante o longo
periodo aciclico que esté a chegar ao fim.

Relatério finalizado em
17 de maio de 2022
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