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Bancos centrais
Ccom prejuizo.
Em Portugal,
Nnao acontece
desde 1992

Subida das taxas de juro vai trazer
como efeito colateral uma deterioracao
dos resultados dos bancos centrais

Sérgio Anibal

Pode um banco central, detentor da
capacidade Gnica de criar dinheiro
a partir do nada, registar prejuizos?
Nao s6 pode como, tudo indica, essa
ird passar mesmo a ser a regra duran-
te 0s proximos anos um pouco por
toda a Europa, colocando as autori-
dades monetarias numa situacio
que ameagca a sua propria credibili-
dade. E o Banco de Portugal (BdP)
ndo devera ser excepgao.

Depois de, a partir de 2015, terem
comecado a acumular nos seus
balancos milhares de milhdes de
euros dos titulos de divida ptblica
que compraram para injectar liqui-
dez na economia e evitar a deflacéo,
os bancos centrais da Europa
(incluindo o Banco Central Europeu
e os bancos centrais nacionais per-
tencentes ao Eurosistema) ficaram
também numa situagio que, no ime-
diato, foi muito benéfica para as suas
proprias contas. Os juros que passa-
ram a receber por serem os detento-
res desta divida, embora com taxas
de longo prazo baixas, mais do que
chegavam para compensar os juros
de curto prazo ainda mais baixos (e
mesmo negativos) que tinham de
pagar pelos dep6sitos dos bancos
comerciais. E o resultado foi, em
todos os bancos centrais, anos suces-
sivos de lucros recorde, com genero-
sos dividendos a serem entregues
aos respectivos Estados.

No caso de Portugal, nos seis anos
entre o final de 2015 e o final de 2021,
o balan¢o do Banco de Portugal dis-
parou mais de 100 mil milhoes de
euros (principalmente com as com-
pras de divida publica portuguesa
cumprindo o que lhe era pedido pela
politica monetaria do BCE), os lucros
ascenderam a 3705 milhdes de euros
(com um maximo anual de 806
milhoes em 2018) e os dividendos
entregues ao Estado atingiram 2963

milhdes de euros (com um recorde
de 645 milhdes em 2019).

Mas agora que as taxas de juro
subiram e, tudo indica, se deverdo
manter a um nivel elevado, tudo esta
a mudar radicalmente. A enorme
quantidade de divida ptiblica acumu-
lada a taxas de juro fixas baixas pas-
sou, em vez de uma vantagem, a ser
um problema para as contas dos
bancos centrais e, por isso, onde até
agora se viam lucros vao passar a
registar-se prejuizos.

Como explica Pedro Brinca, pro-
fessor na Nova SBE, “os bancos cen-
trais fizeram compras de divida a
taxas de juro fixas perto de zero. E,
agora que as taxas de juro sobem,
todos esses titulos perdem imenso
valor e os lucros desaparecem”.

Sdo os proprios bancos centrais
que estdo ja, em diversas capitais
europeias, a preparar a opinidao
publica e os governos para aquilo
que estd prestes a ser conhecido
quando forem divulgadas as contas
mais recentes. Logo no final do ano
passado, o BCE publicou no seu site
uma nota em que dava conta do
cendrio de deterioracdo acentuada
das contas do Eurosistema. “Temos
de combater [a inflacdo] através da
subida das taxas de juro, o que resul-
ta em despesas mais elevadas com
0s juros pagos aos bancos. Neste
cenario, os nossos lucros caem e
podemos mesmo ter prejuizos.”

Cada um dos bancos centrais
nacionais do Eurosistema ira sentir
impactos nas contas, com os paises
com titulos de divida ptiblica com
taxas de juro mais baixas (e mesmo
muito negativas) a serem 0s que
podem agora ter prejuizos mais
avultados.

Na Bélgica, o banco central, que
ndo é totalmente publico, foi o que
avancou ja com mais informacao.
Em 2022, as perdas a registar serao
jasituadas entre 600 e 800 milhdes
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de euros. E nos seis anos seguintes,
avisam os responsaveis da autorida-
de, os prejuizos deverdo ascender a
cerca de 9000 milhoes de euros.
Nos Paises Baixos, nao foram
adiantados ntimeros, mas o alerta
também foi claro. Numa carta ao

ministro das Financas que foi tam-
bém tornada publica, os responsa-
veis do banco central antecipam a
ocorréncia de resultados negativos
principalmente em 2023 e 2024,
“seguidos de diversas pequenas per-
das nos anos seguintes”. E preparam

0 accionista — o Estado — para um
cendrio “extremo” em que a institui-
¢do fique descapitalizada.

“Embora um capital temporaria-
mente negativo seja admissivel e geri-
vel, as regras do Eurosistema estipu-
lam que tal ndo deve acontecer por
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um periodo longo de tempo”, escre-
ve na carta Klaas Knot, o presidente
do banco central dos Paises Baixos,
avisando que, “num caso extremo,
uma contribuicdo de capital doaccio-
nista pode ser necessaria”.

BdP prevé menos dividendos
Em Portugal, Mario Centeno ja deu
conta, em algumas intervencoes
publicas, da mudanca mais que pro-
vavel nos resultados do banco cen-
tral, ndo esclarecendo, contudo, se
e quando havera lugar a prejuizos.

0 governador do BdP reconheceu,
sim, que se ird registar “uma reducao
muito substancial” dos dividendos a
entregar ao Estado, em resultado da
“pressao” a que vao estar sujeitas as
contas do banco central “durante
mais alguns anos”. Mas a compensar
algumas das perdas esta, acrescen-
tou, o facto de o banco ter acumula-
do aolongo dos anos reservas e pro-
visdes que “sdo mais que suficientes
para cobrir estes custos”.

Para as contas ptblicas, este novo
cenario representa uma mudanca
com impacto significativo. Para
encontrar a Gltima vez que o Banco

Centeno jareconheceu
queseiraregistar “uma
reducao muito substancial”
dosdividendos

de Portugal nio entregou qualquer
dividendo ao Estado, é necessario
recuar a1997. E a tlltima vez em que
o banco central registou prejuizos foi
em 1992, quando, ap6s anos a usar
reservas para defender a estabilida-
de financeira e cambial, a autoridade
na altura liderada por Miguel Beleza
apresentou um resultado negativo
de quase 10 milhdes de contos (cerca
de 50 milhoes de euros).

A divida, neste momento, esta em
saber se o banco central ird mesmo
apresentar prejuizos e, se sim, a par-
tir de quando. Mario Centeno garan-
tiu, nas declaragdes feitas aos jorna-
listas sobre esta matéria em Novem-
bro, que tal ndo aconteceu em 2022.
“Muitos bancos centrais na Europa
vao ter resultados negativos em
2022, esse nao € o caso do Banco de
Portugal”, disse o governador.

Nio é certo, contudo, que isso
signifique que o Governo vai receber
todos os dividendos de que estava a
espera. Em Outubro, quando apre-
sentou a proposta de Or¢camento do
Estado, o executivo (ap6s o habitual
processo de consulta com o banco
central) estimou que o BdP venha a

pagar este ano (por conta dos resul-
tados de 2022) dividendos de 240
milhoes de euros ao Estado.

E uma descida significativa face
aos 406,4 milhoes de euros do ano
anterior, mas ainda assim é uma ver-
ba que foi estimada numa altura em
que néo era tao evidente a forma
rapida como as taxas de juro viriam
asubir na zona euro nos Gltimos trés
meses do ano, afectando ainda mais
as contas do banco central.

Em 2023, 0 ano do auge provavel
das taxas de juro na zona euro, o
impacto nas contas sera muito signi-
ficativo e a possibilidade de o Banco
de Portugal registar o primeiro pre-
juizo em mais de 30 anos aumenta.

0 PUBLICO enviou ao Banco de
Portugal questdes sobre os resultados
esperados em 2022 e nos anos seguin-
tes, mas ndo obteve resposta.

Problema de credibilidade
Mas, para além do impacto negativo
nas contas publicas por via daredu-
¢do dos dividendos, serdo os prejui-
zos dos bancos centrais um verda-
deiro obstaculo para a forma como
executam as tarefas, em particular
o objectivo principal de manter a
estabilidade de precos? Nio serao
estas entidades, que tém o poder de
criar dinheiro, capazes de resolver,
sem problemas de maior, uma situa-
¢d0 em que os seus capitais caissem,
de forma prolongada, para niveis
negativos?

O problema, assinalam os econo-
mistas, esta na perda de credibilida-
de a que podem estar sujeitos os
bancos centrais. “Aos bancos cen-
trais, se registarem prejuizos prolon-
gados, sobram duas hipéteses: ou ha
um impacto or¢amental com os Esta-
dos a cobrirem as perdas, ou os ban-
cos centrais recorrem a emissoes
monetarias para evitar os prejuizos.
Estas duas solucdes tém problemas”,
afirma Pedro Brinca.

No caso de os bancos centrais
terem de recorrer a injeccdes de
capital dos Estados, o problema é o
facto de ficarem numa situacdo mais
susceptivel de sofrerem pressdes dos
governos relativamente a conducdo
da sua politica monetaria. Na zona
euro, isto é particularmente relevan-
te numa altura em que se tém ouvido
da parte de diversos executivos,
incluindo o portugués, queixas em
relagdo ao ritmo a que o BCE esta a
subir as taxas de juro para combater
ainflacdo.

A outra alternativa, a de capitalizar
o banco por via da emissdo moneta-
ria, constituiria uma pressao inflacio-
nista adicional e faria com que os
agentes econémicos duvidassem da
capacidade dos bancos centrais para
combater a escalada de precos. “E
essencialmente um problema de
credibilidade dos bancos centrais,
seja por ficarem dependentes do
apoio financeiro dos Estados ou seja
por necessidade de recorrerem a
emissao monetaria para controlarem
as contas”, avisa Pedro Brinca.

Antonio Saraiva avisa:
subida do desemprego
¢ “sinal a ter em conta”

Victor Ferreira

Antes de deixar o cargo em
Abril, o presidente da CIP
diz ser “inaceitavel” que

0 Governo se tenha tornado
um factor de instabilidade

Antonio Saraiva vai deixar a presi-
déncia da CIP — Confederagdo
Empresarial de Portugal em Abril e
jaadopta o tom de despedida na car-
ta anual que envia aos empresarios,
e cuja edicdo de 2023 chega hoje a
caixa de correio dos gestores. Ao fim
de 12 anos a frente da maior confe-
deracdo patronal do pais, Saraiva
lembra os anos dificeis, com crises
varias que o pais viveu nesse periodo
(a troika, a covid-19, a inflacdo e a
guerra na Ucrania) e fala do “legado”
que quer deixar. Mas também lanca
um Gltimo olhar a realidade nacional
e constata que 2023 “comecou da
pior forma”, porque um Governo
com “a vantagem de beneficiar de
uma maioria absoluta” foi, “ele pr6-
prio, factor de instabilidade e incer-
teza”. “Ndo é aceitavel nem razoa-
vel”, argumenta.

O operario metalirgico que se
estreou na Lisnave aos 17 anos, e que
em quatro décadas se transformou
“numa das pessoas mais influentes”
do pais, escolheu o seguinte titulo
paraasua tltima carta antes das elei-
¢oes internas (em Abril): “2022 — o
ano em que as empresas salvaram o
emprego; 2023 — o ano em que 0 PRR
tem de chegar a economia.”

Nela, discorre sobre os cinco pon-
tos que elege como “essenciais” para
a “convergéncia” economica de Por-
tugal com a Unido Europeia: inflacio
e taxas de juro; fundos comunitarios

Antoénio Saraivadeixaa
presidénciadaCIP em Abril

(PRR - Plano de Recuperacio e Resi-
liéncia e PT 2030); mercado de tra-
balho; acordo de competitividade e
rendimentos; e a reforma da admi-
nistracao publica. Mas é sobre o mer-
cado de trabalho que lanca o primei-
roalerta.

O crescimento de 6,8%, previsto
pelo Governo, a divida ptblica a cair
e o défice orcamental a reduzir-se
sugerem que 2022 teria sido positivo
para Portugal, conclui o ainda presi-
dente da CIP. “A resiliéncia do mer-
cado de trabalho foi mesmo um
aspecto determinante”, com o
desemprego a baixar até aos 5,9%,
apesar da crise da pandemia. Porém,
lembrando os dados do desemprego
mais actuais, divulgados pelo INE e
relativos a Novembro de 2022, Sarai-
va frisa que “o desemprego ja tinha
subido para os 6,4%”. “Certamente
um sinal a ter em conta.”

“A verdade é que Portugal nio sai
bem deste periodo”, prossegue. O
pais “ndo precisava apenas de recu-
perar da covid-19, tinha mesmo neces-
sidade de se transformar — infeliz-
mente 2022 ndo foi o momento da
viragem necessaria”, alega.

Lembrando o regresso da “pertur-
bacdo social”, com “greves e antn-
cios de greves” que “nao contribuem
para a recuperacao” economica,
Saraiva mergulha depois nos cinco
pontos ja referidos. Quanto ao pri-
meiro, garante que o apoio contra a
inflacdo nao chegou as empresas que
dependem mais da electricidade do
que do gas natural. Num texto em
que ndo esquece que outros governos
deixaram muitos problemas por
resolver, 0 grosso dos reparos vai, no
entanto, para o actual executivo, cuja
resposta aos desafios de 2022 “ficou
muito aquém”.

Sobre fundos comunitarios, realca
“apercepcdo” de que “o PRR ndo esta
a contribuir para a recuperacdo eco-
noémica”. E sobre o PT 2030 vinca a
“perplexidade” dos empresarios por
o Objectivo Estratégico “Portugal
mais competitivo e inteligente” mere-
cer “apenas” 23% dos 23 mil milh6es
deste novo quadro comunitario.

No mercado de trabalho, o “patrao
dos patroes” assegura que a massa
salarial regista um “crescimento signi-
ficativo” (“20% nos tltimos trés
anos”), mas critica “normas inaceita-
veis” que estdo a ser adoptadas na
revisdo do Codigo do Trabalho, como
a proibi¢ao de substituir trabalhado-
res despedidos por trabalhadores em
regime outsourcing ou a impossibili-
dade de os trabalhadores abdicarem
de créditos laborais quando ha cessa-
¢do do contrato.



