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PRIMEIRA MAO

BANCA SOB PRESSAO

Receios de 2008
voltam e cortam
etapas ao aperto
monetario na
zona euro e EUA

Juros terdo de subir menos depois dos problemas na banca nos EUA
e Europa e medo de contagio, apesar de menor, mantém-se. Reacao
rapida dos bancos centrais ajudou, mas ha muito trabalho pela frente.

JOAO BARROS
jbarros@medianove.com

Os alarmes de uma possivel crise
financeira soaram esta semana,
com duas das trés maiores falén-
cias de bancos norte-americanos
durante o fim-de-semana e um
tombo do Credit Suisse em bolsa
na quarta-feira a lancarem o pani-
co nos mercados. A situacio pare-
ce, por enquanto, contida, mas
agrava a incerteza no curto-prazo
e reduz a necessidade de subir ju-
ros em ambos os lados do Atlanti-
co, com os bancos centrais a agi-
rem rapidamente para conter as
perdas.

Os medos de uma repeticio de
2008 aparentam ter sido extempo-
raneos, considera a maioria dos es-
pecialistas, embora os efeitos dos
colapsos, primeiro, do Silicon
Valley Bank (SVB) e, depois, do
Signature Bank e da queda em bol-
sa do Credit Suisse sejam inegé-
veis. Pedro Brinca, economista e
professor universitirio, comeca
por destacar as diferencas na regu-
lacdo do sistema bancério, no caso
europeu, e do modelo de negdcio
do SVB, no caso americano.

O banco suico tem “agéncias e
negdcios em todo o globo e cuja
faléncia seria um teste de fogo a re-
siliéncia do sistema financeiro
mundial”, considera. “Nao obstan-
te, é heroico fazer qualquer com-
paracio com 2008, quando os ba-
lancos dos bancos estavam cheios
de ativos cujo valor de repente era
dificil de perceber, o que motivou
a crise que se observou”, continua.

Jano caso do SVB, este tinha um
balanco com um peso excessivo de
obrigac¢des, em que “ndo fizeram
hedge contra eventuais subidas das
taxas de juro”, além de possuir uma
“carteira de clientes muito pouco
diversificada, na sua maioria em-
presas, cujos depdsitos médios ex-

cediam em larga medida os 250 mil
ddlares que estariam protegidos”
pela Fed.

No imediato, as apostas quanto a
decisdo da Reserva Federal quanto
aos juros diretores nos EUA sofre-
ram uma correcio abrupta em bai-
xa: se o cendrio base antes passava
por mais 50 pontos base (p.b.) na
préxima semana, as apostas estio
agora firmes em 25 p.b., com o
mercado a atribuir uma probabili-
dade de 80,5%, segundo a ferra-
menta de monitorizacio do CME
Group.

“Por uma questio de credibilida-
de, ndo faz muito sentido Jerome
Powell ir ao Congresso dar a en-
tender que vio subir 50 pontos e
depois, passadas duas semanas,
nio subir”, comeca por referir Fili-
pe Garcia, presidente da IMF - In-
formacdo e Mercados Financeiros.

Ritmo nio abranda na Europa
Olhando para a zona euro, o Banco
Central Europeu (BCE) optou por
manter o ritmo de anteriores reu-
nides e esperado pelo mercado,
com 50 p.b., mas as préximas deci-
soes deverdo refletir ji os efeitos
desta turbuléncia nos mercados.
Ao mesmo tempo, a instabilida-
de na banca foi um tépico quente,
com o reconhecimento de que se-
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“Por uma questao de
credibilidade, nao faz
muito sentido Jerome
Powell ir ao Congresso
dar a entender que vao
subir 50 pontos e
depois, passadas duas
semanas, nao subir”,
defende Filipe Garcia

ria um foco de incerteza acrescida
e algo a considerar pelos decisores
em reunides futuras, mas Christi-
ne Lagarde sublinhou a confianca
tanto no sector, como na autorida-
de monetaria.

A presidente do BCE ressalvou a
situacdo diferente da banca neste
momento em relacao a anterior
grande crise financeira, destacan-
do ainda o arsenal de instrumentos
a sua disposi¢do para combater a
instabilidade no sector enquanto
puxa a inflacdo para baixo. Ques-
tionada sobre se via alguma con-
tradicdo nestes objetivos, Lagarde
respondeu negativamente.

“A avaliacio da inflacio tem de
ser confirmada pela tendéncia im-
plicita. Enquanto virmos compo-
nentes implicitas da inflagdo a su-
bir, isto ndo vai travar. Precisamos
de ter informacio destes compo-
nentes de que estamos a ir na dire-
¢do do nosso objetivo de 2%”, pers-
petivou, reforcando o compromis-
so do banco com o combate a subi-
da de precos.

No entanto, e dado o acréscimo
de incerteza criado com estes pro-
blemas na banca, torna-se ainda
mais imperativo tomar as proxi-
mas decisdes com base nos dados
que forem saindo. Sem fornecer
qualquer guia rigido de como os
juros se comportarao nos proxi-
mos meses, Lagarde revelou as trés
principais varidveis na funcio-rea-
¢do do BCE: “a avaliacdo das pers-
petivas para a inflacio em funcio
dos dados macro e financeiros que
forem sendo divulgados, as dina-
micas implicitas da inflacdo e a
forca da transmissdo da politica
monetdria”.

Como tal, a duracdo do aperto
monetdrio deve ser menor do que
se vinha estimando, “sobretudo
nos EUA”, antecipa. A possibilida-
de de estagflacio também voltou a
estar em cima da mesa, mas com
menos necessidade de subir juros,

Os vossos depositos
estao seguros.

E, garanto-vos, nao
pararemos aqui;
faremos o que for
necessario”

Joe Biden
Presidente dos EUA

Um banco recebe
tratamento [...]

se a auséncia de protecao
nos depdsitos sem garantia
criar um risco sistémico

e consequéncias
economicas e financeiras
significativas”

Janet Yellen

Secretaria do Tesouro dos EUA
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O sector bancario esta
numa posicdo muito mais
forte do que em 2008,
mas, se for preciso, temos
os instrumentos existentes
disponiveis e outros
mecanismos que podemos
desenhar e ativar

quando necessario”

Christine Lagarde
Presidente do BCE
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S3o tudo sintomas de risco
de mercado dado um risco
de duracdo e yields longas
a subir. Quando a queda
economica acontecer, o
risco de crédito vai surgir
como um perigo adicional
severo para a economia
real e sistema financeiro”

Nouriel Roubini
Economista
e analista financeiro

Os bancos estao muito
mais fortes do que antes,
em 2008. Tem havido
progresso, mas nao tanto
quanto deveria: as novas
tecnologias fazem uma
corrida aos depdsitos muito
mais facil, algo em que
ninguém pensou. [...]

A estabilidade do sistema
tem de ser repensada”

Joseph Stiglitz
Prémio Nobel

Bloomberg

a economia até deve sofrer menos
no capitulo do crescimento, conti-
nua Filipe Garcia. Assim, cai a
probabilidade de estagnacdo ou
contrac¢ao da atividade econdmica,
até porque o presidente da IMF
tem algumas duvidas se “subidas
de juros combatem realmente este
tipo de inflacio”.

Um dos principais rostos do
pessimismo tem sido o economista
Nouriel Roubini, uma das vozes
que tentou alertar quanto a crise
de 2008. O iraniano-americano
havia alertado héd duas semanas
que a economia global se encon-
trava na “tempestade perfeita” de
inflacio elevada, quebra da ativi-
dade econdémica e subida dos juros
que precipitard nova crise da divi-
da soberana.

Ja esta quarta-feira e em declara-
¢des a Bloomberg, o economista
alertou que o Credit Suisse pode
ser nova instituicio “demasiado
grande para falir”, podendo obri-
gar a novo resgate como sucedeu
ha pouco mais de dez anos com
outros bancos da zona euro.

Bancos centrais foram ageis

A possibilidade de contigio ao sec-
tor europeu foi levantada no ime-
diato, com o bloco da moeda dnica
ainda traumatizado com a expe-
riéncia de 2008 e 2012, mas a ex-
posi¢do parece, por enquanto, li-
mitada.

Fernando Teixeira dos Santos,
economista e antigo ministro das
Finangas, considera que os proble-
mas nos EUA nao precipitaram a
desvalorizaciao do Credit Suisse. O
banco suico “tem vindo a enfren-
tar dificuldades ha muito tempo”,
com Pedro Brinca a lembrar o
“movimento acentuado de levan-
tamento de depdsitos no fim do
ano transato que veio culminar no
caso atual”.

Apesar da “importancia que a
instituicdo tem no contexto do sis-
tema bancdrio europeu e ndo s6”, 0
sistema financeiro parece robusto
o suficiente para acomodar estas
perturbacdes, considera Teixeira
dos Santos.

“As exigéncias neste dominio fo-
ram acrescidas ou ao longo destes
anos, portanto, os bancos tém um
nivel de robustez substancialmen-
te maior do que, por exemplo, na
altura da crise financeira interna-
cional”, denota, mostrando con-
fianca nos mecanismos macro
prudenciais e nos racios da banca.
Em Portugal, caso semelhante:
“nada aponta para uma exposi¢cdo
significativa” a estes bancos.

“H4 sempre aquela tendéncia
para dizer que isto é igual a 2008;
se toda a gente disser que sim e
acreditar que sim, entdo vai mes-
mo. Mas acho que hd aqui uma
certa ‘procura por sangue’ com que
nio me identifico”, afirma Filipe
Garcia, dando o exemplo dos rela-
tos quanto a queda do BCP em
bolsa na quarta-feira.

“As vezes confunde-se um boca-
do as coisas e quer-se logo fazer
uma grande agitacdo em torno dis-
to tudo. Nio quero estar a desvalo-
rizar coisas sérias, e esta é uma si-
tuacdo complicada, mas até parece
que temos alguma alternativa a ter
o dinheiro nos bancos”, defende.

E, ao contririo do que sucedeu
em 2008, os bancos centrais pare-
cem determinados e prontos a agir
para conter os problemas: a Reser-
va Federal garantiu todos os depd-
sitos do SVB, procurando tranqui-
lizar os clientes, na sua maioria
start-ups tecnoldgicas com saldrios
a pagar, ao passo que o Banco Na-
cional da Suica (BNS) disponibili-
zou uma linha de liquidez para tra-
var a sangria no Credit Suisse.

“Nos EUA, o caso foilevado com
muita seriedade e a intervencio foi
rapida e decisiva, no sentido em
que foi muito, muito incisiva, tam-
bém com o objetivo de precisa-
mente limitar e evitar contigios.
Parece haver uma légica de salva-
guarda dos depésitos”, elogia Fili-
pe Garcia. Jd quanto ao apoio do
BNS, este pode servir virios pro-
positos.

O apoio era, considera o presi-
dente da IMF, “indispensédvel” nes-
ta altura, em que o panico empur-
rava a cota¢do do banco para mini-
mos histéricos; simultaneamente,
“ganha-se tempo para fazer uma
venda mais ordenada, digamos as-
sim”, o que, caso o banco se torne
mesmo inviavel, serd a tnica op-
¢ao.

“Eles estdao em tudo: banca de re-
talho, banca de investimento, ges-
tdo de ativos e gestdo de fortunas.
Portanto, para cair, tem de ser
uma queda ordenada”, remata. ®
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BCE revé inflagdo em baixa
e crescimento em alta

no dia em que sobe juros

O Banco Central Europeu (BCE)
reviu em baixa a projecdo para a
inflagdo este ano, apontado agora
a 5,3% em 2023 antes de
abrandar para 2,9% em 2024 e
2,1% em 2025, aproximando-se
do objetivo de longo-prazo para
este indicador. Nas previsGes de
dezembro, os analistas do banco
antecipavam uma inflagado de
6,3%. Também o indicador
subjacente foi revisto, mas em alta,
chegando a 4,6% este ano,
bastante acima dos anteriores
3,9% e refletindo o alastramento e
persisténcia da pressdo nos pregos
no bloco da moeda Unica. Ja o
crescimento este ano foi atualizado
para 1%, depois dos 0,5% nas
anteriores projegdes, devendo
depois subir para 1,6% em 2024 e
2025. O exercicio dos técnicos do
BCE foi concluido a 1 de margo,
revelou Christine Lagarde na
conferéncia de imprensa que se
seguiu ao anuncio de nova subida
de juros, pelo que ndo reflete ainda
as perturbagdes recentes nos
mercados financeiros. A nota de
imprensa reconhece, no entanto,
que o atual ambiente de stress
reforga a incerteza em torno
destas projegoes.




