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Cambio Depreciagao do euro
face ao ddlar pode continuar

Com a Reserva Federal dos
Estados Unidos (FED) bem mais
avanc¢ada do que o BCE na subida
das taxas de juro diretoras e o
contexto de guerra na Ucrania a
penalizar as perspetivas
economicas paraazona euro, a
moeda (inica europeia tem vindo
aperder terreno para o dolar,
recuando para perto da paridade.
Uma depreciagao que “nao é
prejudicial para a atividade
economica na zona euro no curto
prazo”, considera Jodo Borges de
Assungao, economista e professor
da Catoélica-Lisbon. O problema é
que as importagdes se tornam
mais onerosas (incluindo petréleo
e outras fontes de energia, bem
como matérias-primas). E a
chamada inflagao importada, que
significa, em Gltima analise, mais
inflagdo na zona euro,
penalizando familias e empresas.
Alias, mesmo que o preco das
matérias-primas e produtos
energéticos recue expresso em
dolares, a perda de valor do euro
pode anular essa queda,
impedindo que familias e
empresas beneficiem dessa
descida e que a inflagao abrande
no espago da moeda tinica. A
subida dos juros por Frankfurt
procura contrariar esta evolugao,
ja que significa uma redugao do

diferencial de juros face ao ddlar,
para travar fluxos financeiros de
saida do euro. Mas, com impacto
limitado, consideram os
economistas. “E possivel que a
reacdo nio seja significativa”,
considera Paula Carvalho. A nao
ser, claro, que o BCE surpreenda
os mercados financeiros na
dimensao da subida dos juros. “As
taxas de juro na zona euro
continuarao mais baixas que nos
EUA, pelo que a taxa de cambio
tera de refletir esse diferencial”,
aponta Joao Borges de Assungao.
Acresce que, “se a FED for mais
bem sucedida do que o BCE no
abrandamento dainflagao, a
depreciagao do euro face ao dolar
tendera a acentuar-se”, aponta
Pedro Brinca.
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Estado Aumenta a pressao
sobre as contas publicas

Com o BCE aendurecer a sua
politica monetéria — primeiro
anunciando o fim dos programas
de compra de divida, agora
avang¢ando para a subida da sua
taxa de juro de referéncia—, os
juros da divida soberana dos paises
do euro comegaram a subir, o custo
de financiamento dos Estados
agravou-se e aumentaram os
encargos com o servigo da divida.
Uma evolugao que afeta,
sobretudo, os paises mais
endividados do euro, como
Portugal. A pressao sobre as contas
plblicas portuguesas ainda nao se
sente de forma visivel. Até porque
com a economia a crescer em forca
este ano em termos reais —
impulsionada pela recuperagao do
turismo e pelo forte arranque de
2022 devera liderar o crescimento
entre os paises da Unido Europeia
— e ainda mais em termos
nominais, devido a escalada dos
pregos, as receitas do Estado com
impostos e contribuigoes paraa
Seguranga Social estao em forte
alta. S6 que ja nao sera assimem
2023, quando todas as projegdes
apontam para um forte
abrandamento da economia
portuguesa, a0 mesmo tempo que
aumentarao os encargos com o
pagamento aos investidores dos
cupdes das obrigagoes do tesouro

emitidas este ano, ja com taxas de
juro mais elevadas.

Nesta conjuntura, que caminho
seguira o Governo de Antonio
Costa para manter as contas
publicas em ordem é ainda uma
incognita. Mas outras despesas,
como os salarios da fungao
publica, ficam sob pressao numa
altura de fortes reivindicagoes dos
funcionarios publicos face a
escalada da inflagao. Também sob
pressao fica a despesa com
investimento, em plena execucao
do Plano de Recuperagao e
Resiliéncia. Outra drea em foco
sao as prestagoes sociais. No que
toca as pensdes, a regra de
atualizagdo anual sera cumprida,
garante o Governo. O que deve
ditar o maior aumento de sempre.
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Subida dos juros acentua
abrandamento associado

a guerra na Ucrania.
Eventual corte de gis russo
¢ a maior ameaca

A possibilidade de a economia
da zona euro entrar em recessao
nao é o cendrio central para os
economistas, mas o risco tem
vindo a aumentar. E essa a men-
sagem ouvida pelo Expresso jun-
to de vérios especialistas.

“O aumento das taxas de juro
tendera a diminuir o consumo e
o investimento da maioria das fa-
milias e empresas, e desta forma
contribuir para o abrandamen-
to da economia”, aponta Pedro
Brinca, economista e professor
da Nova SBE, argumentando que
“numa altura em que as taxas de
infla¢do ainda nao comegaram a
cair de forma pronunciada para
o objetivo dos 2%, nao sera ne-
cessariamente um problema”.
Contudo, “é preciso ser pruden-
te para que o abrandamento da
economia seja 0 necessrio para
retomar a normalidade dos valo-
res da inflagdo, mas ndo mais do
que isso”, alerta.

E um “caminho estreito” o que
o BCE enfrenta, vinca o estudo
“Hard or soft landing?”, publi-
cado pelo Bank for International
Settlements. “Apertar demasia-
do ou muito rapidamente pode
resultar em stresse financeiro e
uma aterragem dura, infligindo
danos desnecessarios a econo-
mia. Mas, apertar demasiado
lentamente pode deixar as pres-
soes inflacionistas tornarem-se
persistentes, exigindo a¢des mais
fortes e custosas mais 2 frente”,
avisam os autores.

As projecdes apontam
para um abrandamento
da economia europeia,
mas nao parauma
recessao

As projecdes apontam para
um abrandamento da economia
europeia, mas ndo para uma
recessdao. A Comissdao Europeia
antecipa uma expansio da zona
euro de 2,6% este ano— com Por-
tugal a liderar o crescimento nos
6,5% — e de 1,4% em 2023 - com
Portugal a abrandar para 1,9%.

“O cendrio de recessio é pos-
sivel, mas ndo parece ser ainda
o central”, salienta Joao Borges
de Assuncio, professor da Caté-
lica-Lisbon, salientando que em
caso de forte arrefecimento, “em
particular associado a subidas
do desemprego, sera de esperar
uma normaliza¢do mais lenta da
politica monetdria”. Paula Car-
valho, economista-chefe do BPI,
aponta no mesmo sentido: “O
cendrio de recessao tem algu-
ma probabilidade de ocorréncia,
nao sé pela subida dos juros e
ambiente financeiro mais restri-
tivo, como sobretudo pelas con-
sequéncias da guerra na Ucra-
nia, e, em concreto, a incerteza
relativamente ao abastecimento
de energia a Europa. Nao é o ce-
ndrio central, mas a sua proba-
bilidade tem vindo a aumentar.”
Um corte definitivo do abaste-
cimento de gds natural russo é
a principal ameaca e “lancara
a Europa numa recessio, disso
tenho poucas duvidas”, salienta
Pedro Brinca. Mas, “tirando a
questdo energética, nio me pa-
rece que Uma recessao seja uma
inevitabilidade”, remata.



