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Politica Monetéaria e Taxas de Juro: Desta vez ndo foi diferente...

Por: Joaquim Cadete, Professor Auxiliar (Convidado) da Catdlica Lisbon School of Business & Economics.

O papel do banco central tende a ser extremamente relevante como garante para os cidaddos da
preservacdo da confiangca na moeda como reserva de valor. Qualquer processo inflacionista ndo antecipado
traduz-se numa perda de valor para os detentores de ativos financeiros (salarios e poupanca financeira) e o
inverso é igualmente valido na eventualidade de uma dinamica deflacionista, homeadamente face aos

detentores de ativos reais.

“Economic growth has become the secular religion of
advancing industrial societies.”
Daniel Bell, The Cultural Contradictions of Capitalism, 1996

Tradicionalmente, o papel da moeda numa economia de
mercado tem trés funcdes distintas. E um meio de troca,
ou seja, uma forma de pagamento com um valor em que
todos confiam. E igualmente uma unidade de conta, que
permite atribuir um preco a bens ou servigos e constitui
ainda uma reserva de valor. Neste contexto, o papel do
banco central tende a ser extremamente relevante como
garante para os cidaddos da preservacdo desta mesma
fungdo. Assim, qualquer processo inflacionista néo
antecipado traduz-se numa perda de valor para os
detentores de ativos financeiros (salarios e poupanca
financeira) e o inverso € igualmente valido na
eventualidade de uma dindmica  deflacionista,
nomeadamente face aos detentores de ativos reais. Em
contrapartida, cabe aos governos a responsabilidade da
conducdo da politica orcamental através da gestao entre
a coleta de impostos e despesas realizadas no intuito da
promogdo do contrato social em vigor na comunidade
(equilibrio  entre  eficiéncia, equidade e justica
inter-geracional).

Contudo, nos Uultimos anos, face ao crescente
endividamento publico de muitos estados, a politica
monetaria centrou-se essencialmente na promoc¢ao da
dindmica econémica por via da emissdo monetaria
(processo frequentemente denominado de quantitative
easing). A compra massiva de titulos de divida publica
por parte dos bancos centrais, ao longo de toda a curva
de rendimentos, implicou uma reducao significativa das
taxas de juro por via da relagdo inversa entre preco e
taxa de desconto. A consequéncia ndo intencional desta
acdo dos principais bancos centrais traduziu-se na
validagdo de muitos projetos e negécios apenas por via
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do financiamento barato. Em linha com o argumento de
Schumpeter, a emisséo de crédito por parte de um banco
central leva a que a funcdo de avaliacdo das reais
oportunidades por parte do empreendedor tenda a ser
adulterada dado que todos os estados da producéo estéo
distorcidos. Em outubro de 2016, o Fundo Monetario
Internacional quantificava que 60% do retorno gerado no
mercado acionista norte-americano desde 2013 decorria
do impacto da descida das taxas de juro pela Reserva
Federal. Na Europa, no periodo entre 2012 e 2020, a
politica monetéria justificou 87% da variancia total da
curva de rendimentos para as maturidades até 10 anos
(0o que compara com um valor de 50% no periodo
equivalente até ao inicio da Crise Financeira de
2007/09). Em final de 2020 cerca de 18,4 bilibes de
dolares de ativos transacionavam, a nivel global, com
uma taxa de rendibilidade negativa para os investidores.

O prolongamento temporal do periodo de represséo
financeira conduziu a procura sistematica de
instrumentos com um acréscimo do nivel de risco, com a
progressiva realocacdo de carteiras de investimento em
favor de classes de ativos como imobiliario, private equity
e cryptos. Os receios da estagnacdo por via dos efeitos
decorrentes da pandemia do COVID19 justificaram
novamente o regresso, em larga escala, da estratégia de
emissdo monetaria (0 agregado monetario M2 nos
Estados Unidos incrementou 40% entre margo de 2020 e
de 2022). Contudo, importa relembrar que as autoridades
americanas detém ainda o “Privilégio Exorbitante”, tal
como Barry Eichengreen apelida, face ao estatuto que o
dolar possui como principal reserva de valor. A
conjugacado deste facto com o processo de globalizagédo
possibilitou que tantos anos de emissdo de moeda nao
se traduzissem de imediato num regresso a uma
dindmica inflacionista.
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“Never think that lack of variability is stability. Don'’t
confuse lack of volatility with stability, ever.”
Nassim Taleb, The Black Swan, 2007

Apesar de frequentemente os decisores, nos diferentes
niveis de atuagdo, nos prometerem estabilidade, a
realidade é que a nossa natureza humana incorpora a
incerteza como uma caracteristica propria. O elemento
comum a muitos dos acontecimentos ocorridos ao longo
dos ultimos anos foi 0 seu fator surpresa pois traduziram-
se em cenarios que até entdo eram completamente
impensaveis. Neste contexto, o ano de 2022 marca uma
dramatica alteracdo na dinamica internacional ao nivel
politico e econémico por via do Conflito Ucrania-Rissia.
Este acontecimento obrigou ao repensar das prioridades
de investimento e das parcerias estratégicas por parte
dos decisores politicos. Adicionalmente, intensificou o
processo de “fragmentacao” em curso que a propria
pandemia ja tinha acentuado. Por Gltimo, o regresso da
inflagdo e a subida nas taxas de juro obrigou
necessariamente ao repensar dos modelos de negdécio e
a tomada de decisdes.

O forte acréscimo de precos associados a energia, por
via das restricdes impostas a RuUssia, traduziu-se num
processo inflacionista generalizado que forcou a uma
brusca mudangca no curso da politica monetaria, em
especial na Europa. Na sequéncia da forte depreciagédo
do valor de mercado nos titulos de rendimento fixo, as
primeiras vitimas ocorreram ja em 2023, com 0S casos
do Silicon Valley Bank e do First Republic. O acentuado
desequilibrio entre a maturidade dos ativos em relagéo a
dos passivos, por via da exposi¢do a titulos emitidos pelo
Tesouro Americano ou a crédito hipotecario determinou
a resolucdo bancaria destas instituicbes. Mais
recentemente, o Financial Times reportava a
possibilidade do préprio Bundesbank poder necessitar de
um processo de recapitalizacdo por via das menos-valias
decorrentes do processo de normalizagdo da politica
monetéria. Curiosamente, para as empresas, a
turbuléncia inflacionista de 2022 permitiu um acréscimo
nas margens operacionais e inclusive uma reducdo do
grau de endividamento em alguns dos paises europeus.

Face ao exposto anteriormente, torna-se agora
determinante compreender o momento presente e seus
desafios, nomeadamente em termos geopoliticos e suas
implicagdes para a dimensdo monetaria. A crescente
tens@o nas areas das relacdes externas, comercial e
militar entre os Estados Unidos e a China apenas foi

CGD | Caixa Gestéao de Ati

potenciada pela invasdo russa da Ucrania. Importa notar
que o elemento de continuidade entre as duas ultimas
administragcbes norte-americanas centra-se
precisamente na dificil relagdo com a China. Assim
sendo, as dificuldades ao nivel logistico que
caracterizaram o periodo pandémico, acresce agora a
progressiva divisdo do mundo dos negdcios entre 0s
blocos Estados Unidos e China. Para os paises
europeus, doravante torna-se ainda necessario proceder
ao estabelecimento de reservas estratégicas em termos
alimentares, energéticos e miltares de forma a
assegurar a autossuficiéncia de recursos para cenarios
adversos em caso limite. A conjugacao de todas estas
forcas sugere uma retragdo das vantagens
desinflacionistas inerentes ao processo de globalizagéo,
e que caracterizaram a Ultima década e meia. Ainda na
Europa, a expectavel execugdo do Plano de
Recuperagdo e Resiliéncia, de cerca de 2 bilides de
euros, incrementard a procura de bens e servicos até
2026. Naturalmente que a permanéncia do fendémeno
inflacionista, no curto prazo, tenderd a gerar uma
pressdo social para o acréscimo salarial e que
dificilmente serd contrariada pelo poder politico. Em
suma, ndo é expectavel uma rapida reversdo da recente
tendéncia ascendente do nivel de pregcos o que gera um
crescente desconforto nos decisores da politica
monetaria. A credibilidade de um banco central decorre
da sua previsibilidade e eficacia no cumprimento do
mandato inerente & estabilidade de precgos. Por outras
palavras, a auséncia de transferéncia de riqueza entre
sectores de uma populacdo, por via da politica
monetaria, e consequente neutralidade do papel da
moeda.

“We are now living in a totally new era.”

Henry Kissinger, Financial Times, 9 de Maio de 2022

No intuito de identificar a possivel extensdo do surto
inflacionista, recorreu-se a andlise da evolucao histoérica
entre a taxa de inflagdo homéloga e a remuneracdo dos
empréstimos a 6 meses para o caso da Alemanha (ver
grafico seguinte). A escolha desta economia tende a ser
Obvia face a sua relevancia na determinacdo do nivel
6timo de taxas para a Zona Euro. Acresce que o referido
processo de “fragmentacdo” em curso sugere que 0O
passado recente possa ndo ser a melhor indicagédo para
o futuro préoximo.

No caso do primeiro choque do petrdleo (inicio em
1973), a economia alema demorou cerca de 5 anos para
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atingir um nivel de inflacdo em torno de 2%,
consistente com o objetivo do BCE. A taxa média de
inflacdo no periodo foi de 5,2% e de remuneracdo de
empréstimos a 6 meses de 8,7%.

Alemanha - taxa de inflagdo homdloga e de remuneragéo
dos empréstimos a 6 meses (em %)
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Fonte: German Federal Statistical Office; FMI

No caso do segundo choque do petréleo (inicio em
1979), a economia alema demorou igualmente cerca de
5 anos para atingir um nivel de inflagdo em torno de 2%.
Neste caso, a taxa média de inflagdo no periodo foi de
4,7% e de remuneracdo de empréstimos a 6 meses de
10,1%. Por JUltimo, e aquando do processo de
reunificacdo Alema (inicio em 1990) o qual implicou uma
taxa de conversao de 1x1 entre o marco da Republica
Democratica Alema e marco da Republica Federal
Alemd, a economia demorou novamente 5 anos para
retornar a uma taxa de inflagdo de 2%. A taxa média de
inflacdo no periodo foi de 3,9% e de remuneragédo a 6
meses de 8,6%. Por fim, importa realcar que em outubro
de 2022 a Alemanha atingiu o nivel de inflagdo mais alto
dos ultimos 60 anos (10,4%) e que em Junho de 2023 a
taxa homologa se situou ainda em 6,4%.

Em conclusdo, e mesmo considerando o impacto
positivo das novas tecnologias na otimizacdo dos
recursos, os dados sugerem que o combate a inflagdo
tendera a prolongar-se por um horizonte mais longo em
relagdo a expectativa do mercado. Para os decisores da
politica monetaria fica o dissabor de que desta vez ndo
foi, nem sera, diferente...

As opinifes expressas sao pessoais e vinculam apenas o autor.

CGD | Caixa Gestéo de Ati ireca Estratégia 3



Tema

Para além da Direcdo de Estratégia, contribuiu para a elaboracdo deste documento, para a revisdo do

mesmo, a Direcdo de Supervisdo e Compliance.
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Esta informac&o é realizada com um objetivo informativo. Nao constitui uma recomendagéo de investimento e ndo pode servir de base
a compra ou venda de ativos nem a realizacdo de quaisquer operagées nos mercados financeiros assim como ndo deve ser
considerado a base de qualquer tipo de contrato ou investimento que possa ser realizado. Na preparacao do presente documento nao
foram considerados objetivos de investimento, situacdes financeiras ou necessidades especificos dos clientes, ndo tendo existido na
sua elaboracdo a adequacédo da informacao a qualquer investidor efetivo ou potencial nem ponderadas circunstancias especificadas
de qualquer investidor efetivo ou potencial.

A presente informacé&o incorpora a visdo desenvolvida pela Caixa Gestao de Ativos, SGOIC, S.A. (empresa do Grupo Caixa Geral de
Dep6sitos) e baseia-se em informacéo publica disponivel e nas condicdes de mercados a data, proveniente de varias fontes que se
creem crediveis, ndo sendo possivel garantir que a mesma esteja completa ou precisa, estando sujeita a revisoes, atualizagées e
alteragGes futuras sem aviso prévio. Ndo pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa Gestédo de Ativos, SGOIC,
S.A., por perdas ou danos causados pelo seu uso.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura.

A presente informacg&o néo dispensa, de modo algum, a consulta das Informagfes Fundamentais destinadas aos Investidores (IFI) ou
dos Documentos de Informacédo Fundamental (DIF) e dos Prospetos, disponiveis em www.cmvm.pt e www.caixagestaodeativos.pt

Salvo autorizagao expressa da Caixa Gestédo de Ativos, ndo esta autorizada a publicagdo, duplicacdo, extrac@o e transmisséo destes
contetdos informativos. A Caixa Gestdo de Ativos , ndo se responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do
contelddo desta mensagem, resultante da sua transmissao eletronica.
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