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BCE A subida da taxa de juro de referéncia na zona euro, pela primeira vez em mais de uma década, visa travar a inflacio que esti e

Como a subida dos juros m
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hristine Lagarde,
presidente do Ban-
co Central Europeu
(BCE), terd anuncia-
do esta quinta-feira
(j& depois do fecho
desta edi¢do de Eco-
nomia) o primeiro
aumento em mais
de uma década da taxa de juro di-
retora da institui¢ao e sinalizado os
proximos passos — leia-se, quais deve-
rdo ser as proximas subidas. As suas
palavras irao mexer, e muito, com
as nossas vidas. Juros mais elevados
tém muiltiplos impactos, muitos deles
negativos, para familias, empresas e
Estados. E ja se comecaram a sentir,
porque as taxas de mercado estao a
subir ha meses.

Porque avanca entao o BCE nes-
te caminho, numa altura em que a
economia europeia estd vulneravel
por causa da guerra na Ucrnia e as
projecdes apontam para um abranda-
mento expressivo da atividade? A res-
posta chama-se inflago. A escalada
dos pregos continua sem dar tréguas,
estd em maximos desde a criagdo da
moeda tnica — 8,6% em termos de
varia¢do homéloga em junho —, si-
tuando-se muito acima da fasquia dos
2%, a referéncia para o BCE, que tem
como mandato a estabilidade dos pre-
cos. Mais ainda: as expectativas para
o futuro descolaram desse patamar,
podendo gerar ainda mais inflagdo.

Juros mais altos significam maiores
custos de financiamento para familias
— uma questio critica em Portugal,
onde hd mais de 1,3 milhoes de contra-
tos de crédito a habita¢io com taxa de
juro varidvel —, empresas e Estados
e sdo um incentivo a poupanca, con-
tribuindo para reduzir o consumo e
o investimento. Com a procura a ar-
refecer, bem como os pregos do imo-
bilidrio, a infla¢ao deverd baixar. Até
porque a subida dos juros também
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favorece a valoriza¢do do euro, para
evitar a inflagao importada. E isto que
leva 0 BCE a subir os juros. Mas é pre-
ciso “perceber em que medida é que a
inflagio vem mais do lado da procura
ouda oferta, porque isso determinara
o impacto que a subida das taxas de
juro poderd ter na inflacio”, salienta
Pedro Brinca, economista e professor
da Nova SBE.

Certo é o abrandamento da econo-
mia. “A subida das taxas de juro pelos
bancos centrais costuma acontecer
em periodos de forte aceleracao eco-
némica, em que os saldrios estdo a
subir, a puxar pelos pregos dos bens
e a levar a aceleracio da inflagao”,
aponta Rui Castro Pacheco, lider de
investimentos do Banco Best. S6 que,
“especialmente na Europa, a inflagio
estd a crescer sem grandes subidas
salariais nem uma economia em for-
te crescimento”, alerta. “Se ocorrer
um arrefecimento muito grande da
atividade econémica, mais tarde o
processo de aumento dos juros sera
reequacionado pelos bancos centrais.
Alids, os aumentos descontados pelo
mercado ji recuaram significativa-
mente face as perspetivas de arrefe-
cimento”, remata Paula Carvalho,
economista-chefe do BPL
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Financiamento Crédito mais caro
pressiona familias e empresas

As taxas de juro de mercado,
como as Euribor, sdo muito
influenciadas pela politica do BCE.
Como resultado, depois de anos
em territorio negativo, atingindo
minimos historicos em dezembro
de 2021, comegaram a subir em
forca desde o inicio do ano. Em
Portugal, como muitas familias
tém empréstimos a habitagao com
taxa de juro variavel indexada a
Euribor, isto significa um
agravamento das prestagoes
mensais ao banco. Paraum
crédito a 30 anos, com spread
entre 1% e 1,5%, indexado a
Euribor a seis meses e cuja
prestacao tenha sido revista em
janeiro, o agravamento em julho
foi da ordem dos €50 por cada
€150 mil de divida. E vao continuar
aaumentar, penalizando os
orcamentos familiares, ja
pressionados pela escalada dos
pregos, inclusive em bens
essenciais, com impacto negativo
no consumo.

Nos empréstimos com taxa fixa, a
regra em Portugal no crédito ao
consumo, sendo habituais nos
empréstimos as empresas, 0s
contratos em vigor nao sao
influenciados, mas os novos
empréstimos serdo mais caros. No
caso das empresas, também emitir
divida hipotecaria tera maiores

custos. O resultado é que varios
projetos de investimento podem
ficar pelo caminho —ja que as
taxas de rentabilidade previstas
deixam de ser compensadoras — e
as empresas com poder de
mercado podem subir o preco de
venda de bens e servigos,
penalizando ainda mais as familias.
“E inevitavel um impacto negativo
de todo este contexto no
consumo”, considera Nuno Rico,
economista da Deco Proteste.

SUBIDA DAS TAXAS
EURIBOR VAI PROSSEGUIR

Valores em percentagem

Poupanca O regresso dos certificados
de aforro ao foco dos aforradores

Depois de subir durante a

p ataxadep adas
familias em Portugal voltou a cair
e ja esta quase no patamar
pré-covid. E, apesar de a subida
dos juros significar um aumento
da remuneracao do aforro, os
especialistas duvidam que volte a
aumentar. “Com a inflagao
elevada e a subida das prestacgoes
da casa, a margem das familias
para poupar diminui”, vinca
Antonio Ribeiro, economista da
Deco Proteste. Além disso, “a
subida dos juros dos depositos
devera ser lenta e de pequeno
significado”. Como os investidores
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portug “sao muito
conservadores e nao querem ouvir
falar de risco”, o incentivo para
poupar mais “nio sera grande”,
argumenta. Rui Castro Pacheco
aponta no mesmo sentido:
“Dificilmente podemos ver um
aumento da poupanga.”

Nos produtos com capital
garantido, Antonio Ribeiro
destaca os certificados de aforro:
“Vao tornar-se um produto
interessante neste contexto de
subida dos juros, mais do que os
certificados do tesouro”. Ainda
assim, com a inflagao em alta,
dificilmente o retorno a
conseguira superar, o que significa
perder valor em termos reais. “No

médio e longo prazo, recorrendo a
dados histéricos, o melhor ativo
para superar a inflagdo sao as
agoes”, frisa Rui Castro Pacheco,
reconhecendo que “é um ativo
com maior risco”. Para este
especialista, “as corre¢oes que
tivemos este ano podem ter
chegado a um ponto em que
estamos em valores interessantes
para entrar no mercado de agoes,
numa 6tica de médio e longo
prazo”. Quanto ao imobiliario,
com forte valorizagao nos tltimos
anos, a subida do custo do crédito

divid

torna mais dificil o ]

Banca Taxas de juro positivas
ajudam mas convém ter cuidad

E um regresso a normalidade, a
subida dos juros para patamares
entre 0s 1% e os 2%, ainda que
timido, permite melhorias na
margem financeira (diferenca
entre 0s juros pagos e os juros
cobrados), e nos depdsitos dos
bancos junto do Banco Central
Europeu. A rendibilidade dos
capitais proprios (ROE), que mede a
capacidade de remunerar o capital,
também agradece. Em margo ficou
na casa dos 8,4% em niveis médios,
acima dos 5,4% face a dezembro de
2021 (ver grafico). Paulo Pinho,

para a sua compra. Assim, é
natural um abrandamento no
aumento dos pregos, ou, mesmo,
alguma pressao em baixa.
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ec a e professor da Nova
SBE, aponta os efeitos decorrentes
da subida dos juros: “Os bancos ja
nao perdem com os depositos que
tém junto do Banco Central e nos
bilhetes do Tesouro”, mas existe
“um efeito perverso e negativo”
que diz respeito a divida pablica.
“Os bancos vao assistiraum
aumento do custo e ou vendem
esses titulos com perda, ela esta |3,
ou classificam-nos como
investimentos até a maturidade”.
Uma realidade que abanca
acautelou, como afirmao
economista e professor da Nova
SBE Antonio Nogueira Leite, ja que
“os bancos estao desta vez menos
investidos em divida piiblica e por
isso sera de esperar menor
impacto”, e por outro lado esta

indexada a um praz(
“Asubida das taxas
contributo positivo |
financeira dos bancc
expressao favoravel
dos proximos anos”,
estar atento. “Depel
modo como aecono
quer particulares qu
poderao vir a assisti
dificuldades nas obr
com os credores.” E,
“necessitem de rees
cheguemaincumpr
reflexo no nivel de ir
nos resultados”. Pau
que “ainda é cedo p:
“acombinagao dast
inflagao com uma p¢
recessao tera umim
sobre as carteiras de
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