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CRISE

Christine Lagarde,
presidente do Banco
Central Europeu,
voltou a assegurar

a “determinacao”
em fazer regressar
ainflagdo aos 2%
FOTORONALD WITTEK{EPA

Analise Projecdes apontam para estagnacao,
economistas avisam que recessdo pode estar a
caminho. Cenario parece afastado em Portugal

Subida
dos juros
vai levar a
7Z0Na euro
para uma
recessao:?

SONIA M. LOURENCO

0,6% (OCDE — Organizacio para a

a estagnacao i reces-
530 vai apenas um pas-
50 € ¢ esse passo que,
nesta altura, a econo-
mia europeia arrisca.
As projecdes foram
revistas em baixa e
apontam para uma es-
tagnacio da zona euro
este ano, com 2024 pouco melhor. Mui-
to por causa do aumento dos juros de
referéncia do Banco Central Europeu
(BCE), que na semana passadasubiram
mais um degrau, arrastando consigo as
taxas de juro de mercado. Um impacto
que, segundo varios economistas ou-
vidos pelo Expresso, ameaca provocar
uma recessio na zona euro, que parece
certa na Alemanha.

Para forcar a descida da inflagio —
que atingiu valores inéditos desde a
criacio do euro —, os juros de referén-
cia do BCE subiram 4,5 pontos percen-
tuais em pouco mais de um ano. Sao ja
dez aumentos consecutivos, colocando
a taxa diretora nos 4,5%, o segundo
valor mais alto de sempre, apenas atras
dos 4,75% observados entre o outono
do ano 2000 e a primavera de 2001.

Uma trajetéria que levou as taxas de
juro Euribor — que servem de indexan-
te aos créditos com taxa de juro varid-
vel —, a atingir os niveis mais elevados
desde novembro de 2008, encarecendo
o crédito, e penalizando consumo e
investimento, de familias e empresas.
Esse é, alids, o objetivo de Frankfurt.
Nocomunicado onde na semana passa-
da anunciou anova subida das taxas de
referéncia, lia-se que “as condicoes de
financiamento tornaram-se mais restri-
tivas e estio a refrear cada vez mais a
procura, 0 que constitui um importante
fator para fazer a inflagio regressar ao
objetivo”.

O BCE reviu em baixa as projecoes
para o crescimento na zona euro e nao
foi a tinica instituicio a fazé-lo. Em
2023, o crescimento deverd ficar entre

¢ao e o Dy Ivimento Eco-
némico), e 0,8% (CE — Comissio Euro-
peia), com o BCE a apontar para 0,7%.
Para 2024, as previsoes oscilam entre
1% (BCE) € 1,3% (CE), com a OCDE a
antecipar 1,1%. S3o nimeros ainda em
territorio positivo, mas por pouco.

Poderd uma recessdo estar a cami-
nho? “Estas projecoes de crescimento
poderdo implicar em alguns trimestres
crescimentos negativos”, nota Bruno
Fernandes, economista do Santander,
frisando que “o BCE espera claramen-
te um arrefecimento da economia
para que as pressoes inflacionistas se
esvanecam”.

Francisco Loucd, professor do ISEG,
alerta que a zona euro “estd a caminho
de uma recessao, que poderd ser mais
ou menos profunda, dependendo do
que acontecer na Alemanha, que, pro-
vavelmente, jd estd em recessio”. Esta
semana, o banco central alemao avisou
que a economia germanica devera con-
trair-se no terceiro trimestre, depois
de um crescimento nulo no segundo
trimestre. “O objetivo desta politica
do BCE era, precisamente, criar uma
recessao na zona euro para baixar a
inflagio”, frisa Francisco Louga.

Também Ricardo Paes Mamede, pro-
fessor do ISCTE-IUL, considera que “a
Europa jd estd a caminhar para uma
recessdo”. E vinca: “Vejo com grande
preocupacio a persisténcia da inflagio
a nivel europeu, a subida dos juros, e o
nao acompanhamento pelos salarios,
levando a perda de poder de compra
das pessoas.  a receita para problemas
e para instabilidade politica.”

Reconhecendo que “a economia da
zona euro estd muito fragil no rescal-
do da pandemia”, Jodo Borges de As-
suncio, professor da Catélica-Lisbon,
considera contudo “prematuro falar
em recessdo sem subidas notérias do
desemprego. Algo que ainda ndo se
nota nos dados”. Em julho, a taxa de
desempregono espaco da moeda tinica
foi de 6,4%, inalterada face a junho, e
abaixo dos 6,7% de julho do ano passa-

do. Por isso, acredita que “serd ainda
possivel, mas nao seguro, evitar uma
recessio”. E continua: “A chave deve
ser o comportamento da economia
americana. Se houver recessao por 1
dificilmente a Europa escapa.”

Também Pedro Brinca, professor da
Nova SBE, argumenta que “nao pode-
mos falar de recessdo nazona eurocom
desemprego tio baixo”, destacando a
“resiliéncia do mercado de trabalho
que, tudo aponta, vai continuar”. Ainda
assim, o crescimento do emprego “esta
aabrandar”, reconheceu Christine La-
garde, presidente do BCE, na semana
passada, destacando que o sector dos
servigos — que tem impulsionado o
crescimento do emprego na zona euro
desde 2022 — “estd agora a criar menos
empregos”.

Ja o cendrio tracado pelo BPI é de
uma “estagnacao do PIB na zona euro
no terceiro trimestre seguida por uma
ligeira recuperacio no quarto, espe-
rando que ocorra recessio apenas na
Alemanha entre as quatro maiores eco-
nomias da regido”, diz Paula Carvalho,
economista-chefe do banco.

Quanto a Portugal, uma recessio pa-
rece fora do horizonte, com a ajuda
da aceleraciio da execugdo de fundos
europeus e do bom desempenho do
turismo. As projecoes de crescimento
das principais organizactes nacionais
e internacionais para este ano oscilam
entre 2,4% (Comissao Europeia) e 2,7%
(Banco de Porrugal). Datam, contudo,
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Juros da divida em
4,5% daqui a um ano

O custo das Obrigacdes
a10 anos devera aumentar
um ponto percentual

nos proximos 12 meses.
Mas Portugal ndo estd s6

Os juros da divida pablica por-
tuguesa de referéncia, a10 anos,
deverdo subir para 4,5% em se-
tembro do proximo ano, segun-
do as projecoes do portal finan-
ceiro World Government Bonds
(WGB). Em relacdo ao nivel
atual no mercado secunddrio da
divida — onde se transacionam
os titulos entre os investidores
—, trata-se de um aumento de
um ponto percentual. Este dis-
paro nos juros vai ser transver-
sal a toda a zona euro, com os
juros de referéncia alemies a
escalarem para quase 4%.

Depois da mais recente reu-
niio do Banco Central Europeu
(BCE), que insistiu, com o apoio
de uma “solida maioria”, em
continuar a subir as suas taxas
diretoras, 0s juros das Obriga-
¢oes do Tesouro a 10 anos au-
mentaram para perto de 3,5%
(ver grifico). No final de junho
estavam em 3,1%. Entretanto de-
correram duas reunides do BCE,
que optaram, no conjunto, por
subir os juros do banco central
em meio ponto percentual (50
pontos-base), colocando a taxa
de referéncia de financiamento
em 4,5% e a taxa de remunera-
¢do dos depdésitos do sector ban-
cdrio no BCE em 4%. A escala
da zona euro, o juro médio subiu
de 3.2% no final de junho para
3,5% a 18 de setembro. O juro
portugués mantém-se abaixo do
juro médio da zona euro.

Com a perspetiva de o aper-
to monetario se manter por um
longo periodo, com as probabili-
dades no mercado a apontarem
paraum primeiro corte de alivio
56 no segundo semestre do pro-
ximo ano, o algoritmo do WGB,
atendendo a essa dinimica mo-
netdria restritiva e as especifi-
cidades do quadro de politicas
de cada pais-membro do euro,
projeta um movimento altista
do custo de financiamento pu-
blico. A possibilidade de uma
antecipacio da descontinuagio
dos reinvestimentos dos titulos
detidos pelo BCE no ambito do
programa de aquisicio de divida
lancado aquando da pandemia
(programa PEPP, na sigla em in-
glés) reforcard as dificuldades no
mercado da divida da zona euro.

No entanto, Portugal e a Crod-
cia destacam-se nas projecdes
desta semana do WGB, por po-
derem vir a registar juros infe-
riores aos da Bélgica, Franca e
Finlandia daqui a um ano (ver
gréfico), trés economias consi-
deradas do centro, claramente
separadas até agora dos perifé-
ricos. O que significa que Portu-
gal e a Crodcia saem do grupo
dos periféricos, onde a Grécia
melhora a sua posiciio, mas Es-
panha caide terceiro nesse gru-
po atualmente (depois de Portu-
gal e da Eslovénia) para décimo
primeiro, colando-se a Grécia.
Itdlia continuard na cauda do
grupe, com uma projecio de ju-
ros da divida a aproximar-se de
6% daqui a 12 meses.

JORGE NASCIMENTO
RODRIGUES
economia@expresso. impresa.pt

JUROS DA DiVIDA
PORTUGUESA
A 10 ANOS EM ALTA

Yields em %
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Nota As yieldssdn as taxas nomercado
secundério onde se transacionam os titulos
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JUROS DA DIVIDA
EM SETEMBRO DE 2024
Projecdes das yieldsa 10 anos em %

it I 56
Estovaquia [ NN 5.3
Espanha [ 5.1
Grecia N 5.1
Chipre | 4.8
malta [N 3.7
Eslovénia [ NN 3.7
Lituania [N 4.6
Bégica [NNEGM 4.5
Finlandia [ 4.5
Portugal [ 4.5
Franca [N 4.5
Austria [N 2.4
Croacia [N 2.4
Paises Baixos [N 2.3
irlanda [ 4.3
Alemanha [l 3.9
Nota: Esténia Letdniae Luxemburgo
naotém divida a 10 anos; Projegges do
algoritmo doWorld Government Bonds em
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da ultima primavera. Entretanto, a eco-
nomia estagnou em cadeia no segundo
trimestre. Ji tendo esse dado em con-
ta, o BPI aponta para 2,4%, tal como
a Catolica-Lisbon, com o Santander
nos 2,3%. Para 2024, os economistas
avisam que “a incerteza é enorme” e 0s
“riscos elevados”, mas antecipam um
erescimento entre 1,4% (Catdlica-Lis-
bon e Santander ) e 1,8% (BPI).

BCE foi longe demais?

A forte e rdpida subida dos juros pelo
BCE era mesmo necessdria? Ricardo
Reis, professor da London School of
Economics, defende que sim. “Basta
olhar para os nimeros da inflacao”,
que, depois de ter chegado aos dois
digitos, tem vindo a descer, mas ain-
da “estd muito acima do alve”, vinca.
Em agosto, a inflagao homéloga na
Zona euro situou-se nos 5,2%, quase
inalterada face a julho. E o indicador
subjacente — que exclui energia e ali-
mentos, com pre¢os mais voldteis —
estd nos 5.3% e pouco desceu até ago-
ra, sinalizando pressdes inflacionistas
mais persistentes. “Mesmo as melhores
previsdes do BCE apontam para que
voltemos aos 2% s6 em 20257, salienta.
Ora, “o mandato do BCE é claro: tem
de alcangar os 2% de inflagio, e rapida-
mente”, vinca Ricardo Reis.

“Em minha opinido, sim, foi necessa-
ria, para conter as expectativas inflacio-
nistas e moderar algumas tendéncias”,
afirma Paula Carvalho. E aponta que
este surto “teve na sua origem fatores
de oferta e de procura, conforme con-
clusoes de estudos, designadamente
do BCE”. Assim, “dado que a politica
orcamental na maior parte das econo-
mias tinha um pendor ainda expansio-
nista, era crucial a utilizagio da politica
monetaria para inverter o fenomeno”,
argumenta.

Considerando que, “no essencial, nio
ha outra forma de baixar a inflagao”
que nio seja subir os juros, Jodo Borges
de Assuncio considera que “poder-se-
-ia argumentar a favor de uma pausa”,

na reuniio da semana passada. Isto
para “perceber melhor o impacto na
inflagio das subidas dos juros no tiltimo
ano e as consequéncias na estabilidade
do sistema financeiro”.

Ja Francisco Lougd é muito critico
da subida dos juros. “A doutrina que o
BCE segue ¢ de que quando hd inflagao
o remédio ¢ aumentar 0s juros para
diminuir o consumo e o investimento”
e assim fazer baixar os precos, salienta.
Ou seja, “parte do principio de que
a inflacdo é provocada por procura
excessiva, o gue € errado. Nio houve
nenhum excesso de procura a provocar
esta inflagdo, os salarios perderam, as
pensdes desvalorizaram”.

Além da pressio temporaria do au-
mento dos precos da energia, o econo-
mista aponta baterias “aos superlucros
das empresas com poder de mercado,
em sectores como a banca ou a grande
distribui¢io”. Alids, “hd estudos, no-
meadamente do BCE, que apontam as
margens de lucros das empresas como
maior fonte de pressoes inflacionistas
na zonaeuro”, lembra. Ora, a subida dos
juros “penaliza as familias, sobretudo
em Portugal onde o crédito a habitacio
com taxa varidvel tem grande incidén-
cia, e muitas empresas que dependem
do consumo, mas nio afeta as empresas
com poder de mercado, que tém super-
lueros”, vinca Francisco Louci.

Para Ricardo Paes Mamede, a politica
de subida dos juros pelo BCE “nao € a
mais adequada”, porque “as raizes da
inflacdo estdo em grande medida em
fatores exdgenos & zona euro, relacio-
nados com os precos da energia e das
matérias-primas”. E destaca: “O BCE
neste momento sente que esti a correr
atrés do prejuizo. Estd sobuma pressio
muito grande para ser visto como cre-
divel no cumprimento da sua missao
estatutaria, que é manter a inflacao
proxima dos 2%.” E vai mais longe: “O
que 0 BCE estd basicamente a dizer ao
mundo € que faremos o que custar para
trazer a inflagdo para os 2%, mesmo
que custe uma recessio.”

slourenco@expresso.impresa.pt

INFLAGAO RECUA NA ZONA EURO,

MAS AINDA ESTA ALTA E COM SINAIS

DE RESISTENCIA

Taxa de variacio homologa do fndice Harmonizado de Precos

ne Consumidor na zona euro, em percentagem
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Os juros vao continuar
a subir?

Provavelmente. Se a inflacao
persistir, o Banco Central
Europeu (BCE) ja avisou que
o0 objetivo é travar a inflagio
e conseguir que estadesca
para 2%. Até la, a economia
vai resistindo, mas com
arrefecimento, e hd mesmo
economistas que arriscam
dizer que a zona euro pode
entrar em recessao.

E preferivel taxa fixa

ou variavel?

Nesta altura, em que 0s juros
Jjd subiram por 10 vezes
consecutivas, passando a
taxa diretora do BCE de 0%
para 4,5%, a escolha entre
uma taxa fixa ou varidvel
depende da capacidade que
cada um tenha em termos de
rendimento. O ideal serd, se
estiver a contratar um
crédito novo, optar por taxa
mista — tem um periodo em
que a taxa é fixa e depois é
varidvel. Mas ndo é ficila
decisdo, jd que, apesar de
nada ser garantido, se a
inflacio ceder as taxas
comecam a descer.

Quem optar pelo novo
mecanismo do Governo
para reduzir a taxa vai
pagar mais?

Quem o fizer terd uma folga
no seu orgamento. E esse o
objetivo do ministro das
Financas. Reduz a prestacio
através do corte de 75% que
o Governo deverd fazer na
Euribor durante dois anos,
mas terd de a pagar findo
este perfodo. Para os créditos
mais recentes, o desconto
serd maior e a diluicio dos
juros que ndo pagou serd
mais suave. Para quem falte
menos tlempo para pagar o
ajustamento a frente serd
mais pesado, porque terd
menos tempo para diluir os
Jjuros que capitalizou.

E mais dificil conseguir
crédito hoje?

Sim, mas pode mudar. O
Banco de Portugal apertou
asregras do créditoa
habitacio desde 2018,
colocando limites no cilculo
para definir a taxa de esfor¢o
do cliente, encurtando o
prazo consoante a idade,
para um limite de 30 anos, e
reduzindo a 80% do valor do
imovel o montante a
emprestar pelo banco.
Porque as taxas de juro
subiram, o Banco de
Portugal prometeu rever o
cilculo que serve de base &
concessio do empréstimo
(teste de stresse) de 3%
(valor que a Euribor podia
atingir quando as taxas de
Jjuros estavam muito baixas)
para 1,5%, para facilitar o
acesso ao crédito. A
manterem-se 0s 3%,
colocaria a taxa de esforco
nos 7%, valor a que as taxas
ndo deverdo chegar e que
limitaria muito o acesso ao
crédito para compra de casa.

Porque sobem as taxas
do crédito mais rapido
do que as dos depasitos?
Nas taxas de juro do crédito
4 habitacio mais de 80% da
carteira esta indexada a
Euribor (trés, seis e 12
meses) e 0 efeito da subida
dos juros por parte do BCE ¢
automdtico. Jd nos depdsitos
a negociacao € feita com
cada cliente e, estando os
bancos com elevada liquidez,
ndo precisam de captar
depdsitos nem de os
remunerar. O efeito é sempre
mais lento. LV.eS.M.L.

ECONOMIA 17

Taxa nos
depositos
estaa

crescer,
mas pouco

S6 a CGD oferece um juro
bruto superior a 3%. Em
Portugal, a taxa média

¢ de 1,69%, longe da média
de 2,83% na zona euro

Os bancos aoperar em Portugal jd
comecaram a subir as remunera-
¢oes nos depdsitos a prazo face a
meados do ano, mas a taxa média
continuaabaixoda médiada zona
euro, que ascendeu a 2,83% em
julho, ultimos dados disponiveis
noportal do Banco Central Euro-
peu (BCE). Por c4, a taxa média
era de 1,69% em julho (nao ha
dados mais atualizados), mas as
ofertas mais recentes ja estdo aci-
ma deste patamar. Por exemplo,
a CGD, o banco publico, ji tem
ofertas que se aproximamda taxa
média concedida em julho pelos
bancos em Franca: 3,51%. Fala-
mos de taxas brutas nominais.

A diversidade da oferta ¢ gran-
de e em prazos mais curtos — seis
meses —e promocionais os juros
podem ser mais altos. E para de-
positos de montantes mais ele-
vados os juros também sio mais
altos. Na ronda feita verifica-se
umcrescimentodos juros a pagar
nos depésitos em termos brutos
e em termos liquidos ja existem
depdsitos a dar 2%, apesar de este
valor estar muito abaixo da subi-
da dos juros nos empréstimos.

A CGD € o banco que vai mais
longe. Tendo como referén-
cia 0 prazo superior a um ano,
as ofertas oscilam entre 3,25%
e 3% no caso do banco publico,
3% no Montepio, passando por
2,75%no BCP, 2,6% no Santander,
2,25% no BP1, no Novo Banco é de
1,75% e no Crédito Agricola (CA)
de1,26%. Trata-se de taxas fixasa
mais de um ano, variando 0 mon-
tante minimo de subscricio de
banco para banco, a mobilizacio
antecipada ou nio, entre outras
condicdes.

Nobanco publico, o mais gene-
roso para depésitos com um mi-
nimo de subscricio de mil euros
esem limite deverba, ataxa pode
ser de 1,5% ou 3,25% e a oferta
vale para todos os canais (agén-
cia, Caixa Direta e app) e mo-
bilizavel. No BCP, a oferta mais
elevada a 360 dias é de 2,75%,
com um minimo de €5000 e um
maximo de €50 mil, mas sé para
clientes com aplicacio (app) e
sem mobilizacao. Ja no Santan-
der, a 18 meses a taxa de juro
de 2,6% (bruta) é aplicada a um
montante minimo de €50 mil
e um mdximo de €500 mil e 0s
juros sdo mensais. A 12 meses, 0
banco paga 1,7% de juros (bruto)
paraum montante menor de €15
mil, recebendo juros no fim do
prazo. No Montepio, um depd-
sito a prazo nao mobilizavel a 18
meses, e para poupancgas entre
0s mil euros e 0s €100 mil, a taxa
bruta a aplicar ascende a 2,75%.
A 12 meses o banco oferece a no-
vos clientes uma taxa de juro de
3% ndlo mobilizavel a partir de
um montante de €25 mil. Tam-
bém o Novo Banco tem um depo-
sito a 12 meses e uma taxa bruta
de1,75%, mas com possibilidade
de mobilizagao parcial (penali-
zacdo de juros) para aplicacdes
entre €30 mil e €100 mil. Por seu
turno, no BPI a oferta de juros
depende do prazo e dos montan-
tes. Entre 180 e 360 dias, as taxas
podem ir dos 1,75% ao0s 2,25%. E
no CA, em termos indicativos,
um depdsito a prazo a 366 dias
tem uma taxa de 1,26%.
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