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TAXAS DE JURO

Inversao Subida dos juros vai comecar. Taxas negativas
serdo as primeiras a acabar. Inflacio ditara o ritmo

Verao
de grandes
mudancas
no BCE

JORGE NASCIMENTO
RODRIGUES

59 BANCOS JA SUBIRAM JUROS EM 2022

Numero de bancos com decisoes de subidas e descidas das taxas

Banco Cen-
tral Europeu
(BCE) vai
até final de
setembro
acabar com
a taxa nega-
tiva de remu-
neracao dos
depésitos dos bancos, logo a
seguir a descontinuar, de vez,
apartir de julho, todo o tipo de
compra de novos ativos que ja
encheram uma carteira de qua-
se €5 bilides de titulos ptiblicos
e privados.

A agenda da subida da taxa
aponta para dois aumentos
moderados de 25 pontos-base,
um quarto de ponto percen-
tual, nas reunides de julho e
setembro. Uma mexida em alta
naquela taxa ji ndo acontece
desde o verdo de 2011, quando
Jean-Claude Trichet, o fran-
cés que entdo presidia ao BCE,
cometeu o erro de palmatéria
de fazer duas subidas segui-
das em plena crise das dividas
publicas na periferia da zona
euro. O BCE entra finalmente
numa vaga que, s6 este ano, ja
envolve mais de meia centena
de bancos centrais.

O “invulgar” — como o consi-
derou o ex-banqueiro alemdo
Andreas Dombret, entrevista-
do na pagina ao lado —é que a
comunicacio oficial dos deta-
lhes daquela estratégia de ‘nor-
malizagao’ (eufemismo para
aperto da politica monetaria)
para os proximos cinco meses
nao esperou sequer pela reu-
nido do Conselho do BCE a9 de
junho. A francesa escolheu pu-
blicar um artigo no blogue do
BCE para anunciar o fecho de
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VAGA DE SUBIDAS EM CINCO MESES ULTRAPASSA 2021
De janeiro a maio de 2022, 59 bancos centrais subiram

as taxas diretoras, mais do que em todo o ano anterior.
Apenas dois bancos centrais — o da China e o da Rlissia —
cortaram nas taxas. Ao todo, o aperto monetario

em cinco meses incluiu 134 decisdes de subida das taxas,
muito mais do que as 113 tomadas em 2021.

todo um ciclo de expansdo da
politica monetaria, inaugurado
oito anos atrds por Mario Dra-
ghi. O italiano, antecessor de
Lagarde, avangou em 2014 com
o corte da taxa de remunera-
¢ao dos depdsitos, pela primei-
ra vez, para terreno negativo
(-0,1%) e iniciou um programa
de aquisicao de ativos em lar-
ga escala. Em setembro fard
trés anos que Draghi empurrou
aquela taxa para os -0,5%.

POr ordem na casa

As razoes para o invulgar com-
portamento de Lagarde rapida-
mente se multiplicaram. Philip
Lane, economista-chefe do ban-
co, argumentou em entrevista,
dois dias depois de Lagarde
‘postar’ no blogue, que “os dois
meses que vao desde a reunido
de abril até junho eram pro-
vavelmente demasiado tempo
para nao dar nenhuma indica-
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¢a0” aos mercados. O consen-
so entre os analistas inclina-se
para Lagarde se ter visto obri-
gada a por ordem na casa face
auma multiplicacao caética de
opinides em entrevistas e inter-
vengoes num grupo de mais de
uma vintena de participantes.
“Avancar num blogue com
os detalhes de uma estratégia
com uma tal precisio é, de fac-
to, algo de excecional. E evi-
dente que Lagarde estava a ser
submetida a uma tal pressiao
que pensou que era necessario
clarificar as inten¢des do Con-
selho”, diz Dor. “Os ‘falcoes’
chegaram a preconizar uma
subida inicial de 0,5 pontos
percentuais, enquanto os pru-
dentes avisavam para o risco
de recessao. Ela exerceu o seu
poder de arbitrar as divergén-
cias entre ‘falcoes’ e pruden-
tes”, acrescenta o académico
francés. “E uma novidade, de
facto”, usar o blogue, adianta,
por seu lado, Charles Wyplosz,
professor no The Graduate Ins-
titute em Genebra, na Suica.
Este especialista em politica
monetdria encontra para a ati-
tude fora da caixa de Lagarde
vérias possibilidades: “O BCE
tornou-se maduro. Lagarde
quer falar diretamente para o
cidaddo médio. Ou é a forma
de transmitir algo sem ter de
enfrentar perguntas dificeis.
Ou, enfim, face a um Conselho
muito dividido, com reunides
cada vez mais conflituantes, é
uma forma de por ordem na
casa”. Wyplosz confessa que o
Conselho do BCE “é demasiado
largo para que se faca alguma
discussao util —faz sentido que
a presidente tente ter peso no
resultado das politicas”.

Eric Dor avanga ainda outra
explicac¢do adicional para a
pressdo. Com uma acelerag¢ao
substancial do aperto da poli-
tica monetdria da Reserva Fe-
deral norte-americana (com os
futuros a apontarem para 3%
no limite maximo do intervalo
no final do ano), ampliando o
fosso entre as taxas nos EUA
€1Na zona euro, 0 euro estava a
sofrer uma depreciagdo subs-
tancial face ao délar.

“O antincio de Lagarde con-
solidou a inversao daquela
trajetéria”, diz Dor. O euro va-
lorizou-se quase 3% em maio.
Apesar de o controlo da taxa
de cambio do euro estar fora
do mandato do BCE, o efeito
colateral na apreciagio do euro
acaba por “reduzir um pouco o
impacto inflacionista da alta de
precos das commodities impor-
tadas em délares”, explica (ver
artigo ao lado).

Margem para surpresa

O académico francés admite
que hi ainda alguma margem
de novidade para as préximas
reunides. Lagarde s6 se referiu
aevolugdo da taxa de remune-
racao de depdsitos, que é nega-
tiva. Nao se referiu a taxa prin-
cipal de financiamento, que
estd em 0%, um minimo his-
térico, desde marco de 2016.
“Historicamente, as taxas sao
aumentadas em conjunto. Na
reunido de julho poderemos
ter a subida da taxa negativa
para-0,25% e da taxa principal
para 0,25%. E o mais plausivel.
Mas se o BCE for prudente,
a taxa principal poderd au-
mentar menos, por exemplo
s6 para 0,1%”, diz Dor. Acha
ainda que pode haver “uma
surpresa se as novas projecoes
para a inflagdo apresentada
nas reunides de junho e de se-
tembro colocarem em causa a
descida da infla¢do para 2% no
médio prazo”.
economia@expresso.impresa.pt
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Inflacao em maximos
de 1993 s6 abranda
depois do verao

Taxa homéloga em
Portugal atingiu 8%
em maio. Economistas
esperam descida nos
1iltimos meses do ano

F um valor que ndo era visto em
Portugal ha quase trés décadas.
Ainflagio, medida pela variacio
homéloga do Indice de Precos
no Consumidor (IPC), voltou a
acelerar em maio, e atingiu 8%,
0 que compara com 7,2% em
abril, e é o nivel mais elevado
desde fevereiro de 1993. Ainda
assim, na zona euro, Portugal
nem é dos paises com taxa de
inflagdo mais elevada. A varia-
¢do homéloga do Indice Har-
monizado de Pregos no Consu-
midor (IHPC) — a referéncia na
Europa — subiu para 8,1% em
maio (7,4% em abril), valor em
linha com o conjunto do espaco
da moeda tinica e o quinto mais
baixo entre os 19 paises do euro.

Sem surpresas face a guerra
na Ucrania, é na energia e nos
produtos alimentares que a es-
calada dos precos mais se faz
sentir. O Instituto Nacional de
Estatistica (INE) estima que a
variagdo homdéloga do indice
relativo aos produtos energéti-
cos se tenha situado em 27,2%,
um méximo desde fevereiro de
1985, enquanto o indice referen-
te aos produtos alimentares ndo
transformados subiu 11,7%. Mas,
a pressdo nos precos ja se faz
sentir em muitos outros bens e
servicos. Sinal disso, o indicador
de inflagdo subjacente (que ex-
clui, precisamente, os produtos
alimentares nao transformados

e energéticos, com precos mais
voldteis) subiu 5,6% em termos
homélogos, o registo mais eleva-
do desde outubro de 1994.

Ainda assim os economistas
ouvidos pelo Expresso esperam
uma moderagdo da inflagio de-
pois do ver@o. E o caso de Paula
Carvalho, economista-chefe do
BPI. Considerando que a va-
ria¢do homdloga do IPC “nos
proximos meses poderd man-
ter-se em torno dos 8%, deven-
do estar préximo dos maximos
esperados no ano”, salienta
que “esperamos descida mais
evidente no tltimo trimestre”.
Tudo somado, aponta para uma
inflagdo média anual (conside-
rando todos os meses do ano) de
6%. Um ntimero em linha com a
proje¢io do Fundo Monetério
Internacional (FMI), mas muito
acima do cenéario do Governo,
que aponta para 4% tendo em
conta o IHPC, e 3,7% tendo em
conta o IPC.

O papel do BCE

Para Pedro Brinca, professor da
Nova SBE, “seria surpreenden-
te se durante os préximos meses
ainflagdo ndo comecasse a in-
verter a trajetdria de subida que
tem sido observada”. E lembra
que “o Banco Central Europeu
(BCE) reduziu drasticamente
as operagoes de compra de divi-
da soberana que financiou uma
boa parte dos défices publicos”.
Ao mesmo tempo, “as contas
publicas estdo mais uma vez
projetadas para convergir para
o0 equilibrio orcamental, em par-
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INFLAGAO EM PORTUGAL ATINGE
O VALOR MAIS ALTO DESDE 1993

Taxa de variagao homéloga do fndice de Pregos no Consumidor, em %

o

,2‘
T
1993 1995

FONTE: INE

T
2000 2005

Maio
8
I I | T
2010 2015 2020 2022

A ESCALADA DA INFLAGAO

Taxa de variagao homéloga do Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor, em %

Maio
Portugal
8,1

ZonaEuro

| I
2005 2010

[
1999 00
FONTE: EUROSTAT E INSTITUTO NACIONAL DE ESTATISTICA

I I I
2015 2020 22

ticular quando se espera que
dentro de ano e meio as regras
or¢amentais da zona euro vol-
tem a estar em vigor”, aponta.
Acresce que “os focos de infla-
¢ao motivados por disrupgoes
de abastecimentos —sejam de
energia ou outros ainda ligados
4 pandemia — serdo responsa-
veis por um aumento do nivel
de pregos mas, por si, ndo con-
seguem sustentar aumentos
de precos continuados”, argu-
menta o economista. Assim,
“tendo o BCE a capacidade de
reancorar as expectativas de
familias e empresas ao seu ob-
jetivo de politica, espera-se que
a inflagdo comece a abrandar
de forma significativa”, defende
Pedro Brinca, lembrando ainda

o “importante efeito de base”, ja
que no ano passado, “devido aos
condicionamentos associados
as medidas de controlo sanita-
rio, a inflagio foi mais baixa do
que seria de esperar”.

Mas nada é certo. A inflagdo
“tem vindo a subir mais do que
o esperado”, nota Jodo Borges
de Assuncdo, professor da Ca-
tolica-Lisbon, considerando que
“deve continuar a subir pelo me-
nos até agosto”. A partir dessa
altura “pode moderar, ou nio,
dependendo também da quali-
dade das decisoes do BCE”, diz,
antecipando um inflagio mé-
dia anual em Portugal este ano
“muito préxima de 7%”.

SONIA M. LOURENGO
slourenco@expresso.impresa.pt
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Andreas Dombret Ex-dirigente do Bundesbank

“BCE tem

de ser prudente na
subida dos juros”

E preciso “esperar para ver”.

O grau de incerteza é enorme.
Mas uma coisa é certa: o modelo
de crescimento que dominou a
Europa esgotou-se

A decisdo de Christine Lagarde de
revelar num blogue a estratégia do
Banco Central Europeu (BCE) até
final de setembro “foi muito invul-
gar”, confessa, com grande estranhe-
za, Andreas Dombret, um banqueiro
alemao de carreira que foi membro
da dire¢do do Bundesbank, o banco
central alemao, e que, desde inicio de
maio, é presidente independente da
consultora financeira alema AKinn.
Até concorda com as medidas até
setembro antecipadas pela presiden-
te do BCE: “E preciso, sem duvida,
acabar com as taxas negativas de
remuneracio dos depdsitos e sair
definitivamente dos programas de
aquisicio de ativos.” “Mas temos de
ser prudentes com o ritmo de subida
das taxas”, logo acrescenta na entre-
vista em exclusivo dada ao Expresso
em Lisboa. A prudéncia — uma pa-
lavra que Dombret repetiu algumas
vezes ao longo da entrevista — tem a
ver com o horizonte de incerteza que
temos pela frente. “Temos de estar
muito atentos aos cendrios. Temos de
ser, por isso, prudentes”, sublinha o
consultor alemao, que veio a Portugal,
na semana passada, reunir com os
responsdveis dos bancos portugue-
ses, com o governador do Banco de
Portugal e com gestores de ativos.
Apesar da incerteza, Dombret acha
que “Portugal e Grécia estdo agora
numa melhor posi¢ao para usar os
seus ativos. Tém uma boa oportuni-
dade para atrair investimento para os
créditos de cobranca duvidosa ou de
produtividade inferior”.

Um horizonte muito enevoado

Dombret prefere evitar a palavra
“desglobaliza¢do” para caracterizar o
novo quadro geoeconémico e geopoli-
tico em que parece estarmos a entrar
depois da invasdo russa da Ucrania.
Olha sobretudo para dois cendrios:
um de aproximacao clara da Rissia
4 China, formando um bloco com sis-
temas de pagamentos e supervisao
proprios, “uma Cortina de Ferro par-
cial”, gerando o enfrentamento entre
dois sistemas competitivos; e outro
em que se desenham trés grupos, “um
em torno da China e Russia, outro a
volta do G7 e um terceiro de ‘paises
oscilantes’, em que se destacam gran-
des economias como a India, Brasil e
Indonésia”, refere Dombret.

Teme que qualquer dos cendrios leve
ao enfraquecimento de plataformas
multilaterais de coopera¢ao atual: “O
G20 pode tornar-se em algo parecido
com as Nag¢des Unidas — muitos dis-
cursos mas poucas decisoes. O mesmo
pode contagiar o Fundo Monetario
Internacional.” O préprio papel tra-
dicional da China como ‘locomotiva

PERFIL CARREIRA
DE BANQUEIRO

Nascido em 1960 nos Estados
Unidos, de pais alemaes, pouco
depois veio para a Alemanha,
onde tirou um mestrado em
Gestao na Universidade de
Miinster e um doutoramento na
Universidade Erlanger, em
Nuremberga. Iniciou uma
carreira de alta direcao na
banca, passando pelo Deutsche
Bank, J.P. Morgan, Rothschild e
Bank of America. Entre 2010 e
2018 foi o primeiro banqueiro
de carreira a entrar na direcao
do Bundesbank, o banco central
alemao, e entre 2014 e 2018
pertenceu ao conselho de
supervisao do Banco Central
Europeu. Foi também diretor do
Banco de Pagamentos
Internacionais. Desde inicio de
maio é presidente independente
do grupo alemao AKinn. J.N.R.

mundial’ pode estar em risco: “A eco-
nomia pode vir a crescer muito abaixo
da meta governamental de 5,5% para
este ano. Pode cair para um cendrio
pessimista, com um crescimento de
2,5%. Como vao reagir a China e os
EUA a tudo isto? Nao ¢ claro. Temos
de esperar para ver”, conclui Dom-
bret, dizendo que enfrentamos um
horizonte “cinzento”, “muito mais
enevoado do que dantes”.

Uma coisa parece, no entanto, cer-
ta, diz o consultor alemao: “O modelo
de economia ocidental e portugués,
baseado na globaliza¢do e na paz,
parece ja nao existir mais. A inflagdo
baixa também nao.” A Alemanha, o
‘motor’ da zona euro, preocupa-o.
Nascido nos Estados Unidos, filho
de pais alemaes, Dombret cresceu
na Reptiblica Federal da Alemanha
e depois na Alemanha unificada. Ali
se doutorou e iniciou a carreira de
banqueiro em lugares de topo no Deu-
tsche Bank, J.P. Morgan, Rothschild
e Bank of America. Agora olha para
a Alemanha e vé “um dos principais
perdedores”. O modelo de Berlim
assentava numa defesa barata a cargo
dos EUA, gas barato vindo da Russia
eum mercado de exportagio gigante,
a China. As economias do euro tém
de habituar-se agora a fragmenta-
¢ao mundial (uma das palavras-chave
no Férum Econémico Mundial, em
Davos, do més passado), a dissocia-
¢ao nas cadeias de fornecimento e ao
reforco da “partilha entre amigos”
(cadeias de produgio e fornecimento
com paises “amigos”). Sdo os con-
selhos do “primeiro banqueiro de
carreira” que entrou na dire¢ao do
Bundesbank e que sempre teve “uma
bandeirinha da Unido Europeia em
cima da secretdria”. J.N.R.
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Massa Critica

Luis Marques
Ls.marques@sapo.pt

O SANGUE
DA UCRANIA

general americano George

Patton (1885-1945) tinha

tanto de valente cabo-de-

-guerra como de excéntri-
co, inconveniente e cruel. Entre
outros apelidos ndo muito simpa-
ticos chamavam-lhe “bandido”.
Reza a lenda, em que um filme
transformou a sua vida, que quan-
do foi chamado para a ofensiva da
Normandia, na I Guerra Mundial,
terd dito aos seus soldados: “Conto
com a minha coragem e 0 vosso
sangue.” Embora o contexto seja
outro, as terriveis e cinicas pala-
vras de Patton fazem lembrar a
resposta ocidental a invasdo da
Ucrania pelo exército russo. Ha
muita coragem proclamada, mas
é ucraniano o sangue vertido no
campo de batalha.

A Europa ndo estd disponivel
para correr riscos excessivos no
confronto com Putin. A coragem
estd limitada por divisdes, por
egoismos nacionais e por diver-
géncias estratégicas. Isso ficou
uma vez mais demonstrado no
sexto pacote de sancdes a Russia,
aprovado esta semana. A medida
mais emblematica foi o antincio
do fim das compras de petréleo
a Russia. Importante. Mas s6 no
final de 2022. Em nome da uni-
dade interna admite que trés pai-
ses, Hungria, Republica Checa e
Eslovaquia, continuem a receber
petréleo de Moscovo para la do
fim do ano. Viktor Orban, o ilibe-
ral Presidente da Hungria, disse
a chegada a Budapeste, com ar
triunfante, que qualquer outra
solugdo seria uma “brincadeira de
criangas”. Nenhuma declaragio
podia exemplificar melhor o que
se passa na Europa.

O pacote é omisso em relag¢ao
a0 gas, cujo valor é bastante mais
importante do que o petréleo. O
tema é tabu para paises com a Ale-
manha e a Itdlia, que irdo precisar
de muito mais tempo para encon-
trar alternativas. A dependéncia
energética da Europa continuard a
alimentar a maquina militar russa,
embora em menor escala. A sufi-
ciente, no entanto, para que a des-
trui¢do da Ucrfinia continue sem
fim a vista. Ursula von der Leyen
prometeu mais medidas em bre-
ve, entre novas san¢oes a Russia e
apoios financeiros & Ucréinia. A Eu-
ropa resignou-se a inevitabilidade
de uma guerra longa.

O efeito das sangdes e o isola-
mento econémico e financeiro de
Putin estdo ainda longe do deseji-
vel. Depois do antincio do embargo
europeu ao petréleo russo o prego
do barril chegou aos 125 ddlares,
enquanto o ministro Lavrov ini-
ciava um périplo pelos paises do
Médio Oriente. Apesar de alguns
esforcos dos Estados Unidos, os
paises produtores de petréleo ndo
aumentaram a producao para bai-
xar o pre¢o do barril. O que ob-
viamente beneficia a Rissia, que
compensa no preco a diminui¢do
das vendas. O préximo teste serd
aretirada das 25 milhdes de tone-
ladas de trigo e milho retidos nos
portos do sul da Ucrania. Mais de
400 milhdes de pessoas dependem
dessas calorias. Nao ha muitas ra-
z0es para otimismo, também nesta
frente.

Como se vé, a coragem ociden-
tal tem sido posta a prova, mas é
incerta. Estd limitada por medos e
divergéncias. Certa é a monstruo-
sidade da agressdo, o sofrimento,
a destruicdo e a morte, que sdo o
dia a dia dos ucranianos ha trés
meses. Hi uma grande diferenca
entre a coragem de quem estd fora
e o sangue derramado no campo
de batalha.



