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Bancos centrais Nao esta facil
travar a subida dos juros

Com a recessiao a ameacar
e ainquietagio do sector
financeiro a subir, a
politica monetaria esta
encurralada

Depois de um abrandamento
significativo do ciclo de subidas
dos juros em abril, a incerte-
za regressou sobre o que pre-
tendem fazer as autoridades
monetdrias até ao final do ano.
O Banco da Reserva da Austra-
lia, o primeiro banco central a
reunir-se em maio, reverteu a
pausa decidida em abril e au-
mentou a taxa diretora em 25
pontos-base. O banco central
da Malasia optou, também, por
uma subida de um quarto de
ponto percentual e a Reserva
Federal norte-americana (Fed)
— o0 mais importante banco
central do mundo — fez o mes-
mo (ver caixa). A Fed lidera
o ciclo de aumentos dos juros
nas economias desenvolvidas.
Em 14 meses subiu a taxa dire-
tora em 500 pontos-base, cinco
pontos percentuais.

Nada parece demover os ‘fal-
coes’, nem mesmo o facto de
os mercados da divida piiblica
apontarem para risco de re-
cessdo em trés dezenas de eco-
nomias, incluindo Alemanha,

CICLO DE SUBIDAS
DOS JUROS

Aumento acumulado em pontos-base

e 0 AUMENTO
Argentina  nov./20 5500
Brasil mar./21 n7s
México junj21 725
EUA mar.j22 500
A.Saudita mar./22 450
Canada mar.f22 425
Reino Unido dez./21 415
Australia  mai.f22 375
Zonaeuro jul.[22 350*
Coreiado Sul nov./21 275
india mai.j22 250
Suica jun.j22 225

*antes da reuniao de 4 de maio de 2023

CICLO DE CORTES
NOS JUROS

Descida acumulada em pontos-base

INicio

pocico DESCIDA
Russia abr.f22 1250
Turquia mar.f21 1050
China julj22 291

FONTES: BANCOS CENTRAIS

Estados Unidos e Reino Unido,
onde as curvas estdo invertidas
(ou seja, os juros de curto pra-
zo estdao mais altos do que os
de médio e longo prazos). Os
banqueiros centrais ignoram,

Fed decide repetir subida
moderada de 25 pontos

O maior banco central do
mundo optou na quarta-feira
por um terceiro aumento
consecutivo de 25
pontos-base nos juros,
mantendo o ritmo moderado
de subidas que tem seguido
desde fevereiro, na primeira
reuniao deste ano. A equipa
de Jerome Powell admite que,
em relagao as proximas
decisoes, tomara em conta o

aumento acumulado do
aperto monetario (jaem
cinco pontos) bem como a
evolugao da economia (que
abrandou significativamente
no primeiro trimestre) e do
sistema financeiro. Nos
mercados aponta-se para
uma pausa nas subidas nas
trés proximas reunioes,
seguida de um primeiro corte
nos juros em setembro. J.N.R.

também, os sinais de panico dos
mercados financeiros sobre o
risco de default pontual no Te-
souro norte-americano em ju-
nho e a grande inquietagio com
a contracao do crédito a econo-
mia. No entanto, em sentido
contrdrio, dois riscos alimen-
tam a pressio para nao travar
as subidas dos juros: a confli-
tualidade geopolitica crescen-
te vai fragmentar a economia
mundial e encarecer a oferta e o
aumento dos lucros das empre-
sas estd a ter um papel inflacio-
nista decisivo, o que ja levou a
difusdo de um neologismo em
inglés, greedflation, ou inflagao
gerada pela ganéncia patronal.

hora de fecho desta edi-
¢do ainda ndo era conhecida
a decisao de ontem do Banco
Central Europeu, que iniciou o
ciclo de subida dos juros cinco
meses depois da Fed e oito me-
ses apds o Banco de Inglater-
ra. Com uma larga maioria de
‘falcdes’ no conselho, que sdo o
dobro das ‘pombas’, segundo o
dltimo painel de correlagio de
forcas avangado pela In Touch
Capital Markets, nem mesmo a
presidente Christine Lagarde,
que se assume como a ‘coruja’
que procura 0s Compromissos,
consegue escapar ao impeto no
aperto monetdrio. Vérias eco-
nomias da moeda tinica com
bancos centrais nacionais lide-
rados por ‘falcdes’ registam ni-
veis de inflacdo acima da média
da zona euro, o que condiciona
ainda mais a margem de mano-
bra para desacelerar a subida
ou fazer uma pausa.

Até agora, os campedes no
G20 das subidas de juros sao a
Argentina (dois aumentos em
abril consecutivos) e o Brasil.
Em sentido contrério, lideran-
do as descidas, a Rissia e a Tur-
quia. O Japao e a Indonésia nao
mexem nas taxas desde 2016.

JORGE NASCIMENTO RODRIGUES
economia@expresso.impresa.pt

Economia surpreende pela positiva em 2023

Zona euro evitou queda
no primeiro trimestre.
Economia portuguesa foi
das que mais cresceram.
Boas noticias que
complicam a vida ao BCE
no controlo da inflagio

Em novembro de 2022, a Co-
missao Europeia divulgava no-
vas projecdes para a economia
europeia, apontando para uma
contra¢do em cadeia da zona
euro tanto no quarto trimestre
de 2022 como nos primeiros
trés meses de 2023. Um cena-
rio de recessdo técnica a que
Portugal ndo escapava, ainda
que de forma mais ligeira.

Na realidade, depois de uma
varia¢ao nula no quarto trimes-
tre do ano passado, o Produto
Interno Bruto (PIB) da zona
euro avang¢ou 0,1% nos primei-
ros trés meses de 2023. E a
economia portuguesa foi das
que mais cresceram: 1,6% em
cadeia e 2,5% em termos ho-
mo6logos. Mas hd um reverso da
medalha: a resiliéncia da eco-
nomia europeia também pode
significar pressoes inflacionis-
tas mais persistentes, levando o
Banco Central Europeu (BCE)
a subir (ainda) mais os juros.

O crescimento da economia
portuguesa nos primeiros trés
meses da 2023 excedeu todas
as previsdes. O indicador did-
rio de atividade econémica do
Banco de Portugal “assinalava

ECONOMIA EUROPEIA EVITA CONTRAGAO

NO INiCIO DE 2023

Taxa de variagao em cadeia do PIB em termos reais por trimestre, em %

ECONOMIA PORTUGUESA ENTRE AS QUE MAIS
CRESCERAM NA UE NO ARRANQUE DE 2023

Taxa de variagao em cadeia do PIB em termos reais por trimestre, em %
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uma subida substancial da ati-
vidade desde o inicio do ano,
consistente com a melhoria
dos indicadores de confianca
e clima econémico”, nota Pe-
dro Brinca, professor da Nova
SBE. Mas “os ntimeros do Ins-
tituto Nacional de Estatistica
(INE) foram surpreendente-
mente positivos”, vinca. Uma
evolucao impulsionada pelas
exportacdes — onde se inclui o
turismo — e pela melhoria dos
termos de troca (ou seja, dos
pregos das exportagoes face
aos das importacoes), indica a
informacao preliminar do INE.

Crescimento revisto em alta

“Muito favoraveis” é a expres-
sao usada por Jodao Borges de
Assuncao, professor da Caté-
lica-Lisbon, para descrever os
numeros da economia portu-

guesa no primeiro trimestre.
“Sao suficientes para suportar
uma revisdo em alta signifi-
cativa do crescimento anual”
em 2023, destaca uma nota de
andlise da institui¢do, que tinha
uma projecao de 1,4%. Ndo é
a tnica a ser revista em alta.
“No conjunto do ano, devere-
mos Tever as nossas projecoes
para cima de 2%”, revela Paula
Carvalho, economista-chefe
do BPI, que tinha uma proje-
¢do em torno de 1%. “A revisao
para que apontamos centrar-
-se-4 em 2,5% de crescimento
anual”, revela Ant6nio Ascen-
¢ao Costa, professor do ISEG,
0 que compara com 0 anterior
numero de 1,6%. “Tudo o resto
constante, o efeito de arrasta-
mento do primeiro trimestre
adiciona automaticamente cer-
ca de um ponto percentual a
nossa estimativa de crescimen-

to anual de1,5%”, afirma Bruno
Fernandes, economista do San-
tander. Jd Mércia Rodrigues,
economista do Millennium bep,
aponta para 1,9%.

Quanto a economia europeia,
“também tem surpreendido
pela positiva”, afirma Paula
Carvalho, economista-chefe
do BPL “Os niimeros sugerem
uma resiliéncia da economia
portuguesa e da zona euro
acima do esperado”, salienta
Pedro Brinca. Olhando ji para
o segundo trimestre, os indica-
dores de confianca dos consu-
midores e de clima econémico
em Portugal voltaram a aumen-
tar em abril, com o indice de
sentimento econémico na zona
euro a apontar para a continua-
¢ao do crescimento positivo no
espaco da moeda tinica.

S6 que “as boas noticias da
atividade econémica podem

também significar que a infla-
¢do serd mais persistente do
que o esperado, e consequen-
temente também as taxas de
juro”, alerta Pedro Brinca. Ou
seja, o bom desempenho da
economia estd a dificultar a
tarefa do BCE em controlar a
inflacdo, podendo levar a (ain-
da) mais aumentos dos juros.

Tudo somado, Joao Borges de
Assuncao fala de um cendrio
de “fragilidade da economia
portuguesa para oresto do ano,
devido a perda de rendimento
das familias em termos reais,
aos custos da inflagdo e a subi-
da das taxas de juro”. Marcia
Rodrigues acrescenta a expec-
tativa de uma “evolug¢ao menos
favordvel” da procura externa,
dados os “sinais de abranda-
mento da economia mundial”
e a “debilidade da economia da
area do euro”. S.M.L.

Mercado
de trabalho
resiste

Depois de ter recuado

uma décima em fevereiro,
paraos 6,9%, a taxa de
desemprego em Portugal
manteve-se inalterada nesse
patamar em margo, indica
aestimativa do Instituto
Nacional de Estatistica
(INE). E, contudo, um valor
superior em 1,1 pontos
percentuais ao registado

um ano antes, em marco de
2022.)a 0 emprego registou
uma evolugao positiva,
atingindo 4,912 milhoes de
pessoas. O niimero traduz
uma variacao residualmente
positiva face ao més
anterior e um aumento de
0,4% em termos homoélogos.
A nivel europeu,

o desemprego na zona euro
recuou em margo, para
6,5%, 0 que se compara

com 6,6% em fevereiro e
com 6,8% no més homalogo,
ou seja, marco de 2022. No
conjunto da Unido Europeia,
ataxa de desemprego
manteve-se em marco

nos 6% (igual a fevereiro),
valor abaixo dos 6,2%

de marco de 2022. S.M.L.



