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Preto e Branco

BPN: onde estao os outros culpados?

O deputado Nuno Melo afirma que,
“seguramente”, hd “pessoas com ligagoes
a diferentes partidos” envolvidas no caso
BNP. Sem excluir “pessoas do PS”.

“Hé, seguramente, pessoas
com ligagbes a diferentes
partidos que, de alguma
forma, tiveram protagonismo na
vida do BPN nos ultimos anos”,
afirmou no tltimo fim-de-semana
o deputade Nuno Melo, eleito pelo
CDS-PP para o Parlamento Euro-
peu.

Na sua despedida como mem-
bro da Comissio Parlamentar de
Inquérito ao caso do Banco Portu-
gués de Negdcios, Melo recordou
em entrevista ao matutino ‘Didrio
de Noticias’ ser “muito dificil al-
guém garantir que pessoas doutros
partidos (para além do PSD) tam-
bém nio estejam ligadas ao BPN”.

Comentando as  insinuacoes
feitas durante a campanha eleito-
ral por Vital Moreira, que preten-
deu associar o Partido Social-De-
mocrata a “roubalheira” do BPN,
Nuno Melo sorriu: “Eu, se fosse o
Vital Moreira, ndo apostaria nisso,
até porque pode ter grandes sur-
presas...”.

E explicou: “Nio associo os
partidos ao BPN, associo pessoas.
Hi pessoas sérias e pessoas que nio
o sio. Neste momento da investi-
gacdo, estd quase tudo por saber,
mesmo a dimensio dessas ligagoes.
Nio pode ignorar-se a possibilida-
de de também haver pessoas do PS
ligadas a0 BPN. E normal!”,

Para o deputado centrista, esta-
mos perante “um caso de policia e

isso, normalmente, nio tem parti-
do. E uma questio de principio, é
uma questio de caracter ou de falta
dele”. De resto, “a maior parte do
caso BPN estd por apurar’.

Nuno Melo ganhou protago-
nismo ao caso BPN ao ser o primei-
ro deputado a requerer a formagio
de uma comissio parlamentar de
inquérito, hd trés meses. Ao longo
das 42 audigoes (a mais mediatica
das quais recebeu no edificio do
Parlamento o antigo presidente
do Banco, Oliveira e Costa, até
agora o inico detido), Nuno Melo
tornou-se o mais aguerridp dos in-
quiridores. Os seus confrontos com
o governador do Banco de Portu-
gal fizeram furor na Comunicagio
Social e revelaram a confessada
“ingenuidade” de Vitor Constincio
como “regulador” e fiscal dltimo da
actividade banciria.

“Acho que muita verdade foi re-
velada”, diz agora Nuno Melo, “mas
a justi¢a terd de ser feita num plano
proprio, que é o do Ministério Pu-
blico e do eventual julgamento que
acontega na sequéncia do inquérito
que esti instaurado. Mas ndo tenho
diivida de que ha ainda muita do-
cumentagao aqui que interessara
apurar e averiguar. Quem sabe um
dia eu escreva um livro?”.

Nuno Melo mantém-se critico
do processo de nacionalizagio do
Banco: “No Parlamento, o ministro
das Finangas assegurou que custa-

ria 700 milhoes de euros e ji vai em
2500 suportados pelos contribuin-
tes”, comenta o deputado. Este to-
tal, recorda, ¢ “mais do que o valor
investido pelo Governo em todos
os planos de combate i crise neste
pais (dois milhdes). Significa que o
Estado estd a gastar com uma mais
do que esta acessivel a mais de 300
mil empresas!”.

Terminados os trabalhos da
comissio parlamentar de inqué-
rito, falta ainda aprovar o relaté-

rio final. Na sua opinido, este nao
deve limitar-se “aos actos ilicitos e
danosos na gestio do BPN, por-
que isso serd mais ou menos ficil
e todos os partidos aprovario cer-
tamente as evidéncias”: para Nuno
Melo, “esse relatério tera de apurar
os termos da supervisio ¢ a forma
como se optou pela nacionalizagio
e ai € que eu espero que o PS nio
queira branquear o relatério”. E
concretizou: “A supervisio falhou
estrondosamente [ ... ]. Demonstrei

documentalmente que desde 2002
o Banco de l’urlug'.ll teve wdos os
indicios daquilo que sucedia no
BPN, mas nio agiu para além da
base prudencial, e isso € que ¢ grave
e deveri constar do relatorio. Temo
bem que o Partdo Socialista nao
va querer fazé-lo, por razio mais
ou menos evidente do ponto de
vista pol:'tim-parrimlariu, e, se assim
acontecer, em vez de a comissio fe-
char com chave de ouro, nesse caso
serd uma profunda desilusio™.
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IMPOSTOS m EX-BANQUEIRO SERA NOTIFICADO PARA CORRIGIR A DECLARACAQ

Fisco vai investigar
IRS de Oliveira e Costa

m Financas querem saber porque é que 0 ex-presidente ndo declarou aindemnizacao de 800 mil

@ MIGUEL ALEXANDRE GANHAO/
/DIANARAMOS
administragdo fiscal vai
investigar a declaragdo de
IRS de Oliveira e Costa,
depois do CM ter noticia-
do que o ex-presidente do BPN
declarou rendimentos de 300 mil
euros em 2008, omitindo a in-
demnizagdo de 800 mil que rece-
beu para deixar a presidéncia do
banco, em Fevereiro de 2008. O
Fisco vai notificar Oliveira e Costa
para corrigir a sua declaragio de
imposto. Se o ex-banqueiro nio
proceder voluntariamente a essa
correcgdo, seri realizada uma li-
quidagdo oficiosa.

Em causa esta a indemnizagdo
de 800 mil euros recebida por Oli-
veira e Costa quando abandonou a
presidéncia do BPN. Esse valor
esta documentado

no acérddo do Tri- e ————————

bunal da Relacdo de

Lisboa, de 5 de Feve- Cédigo do IRS
reiro, que prolongou obrlga a que
se declare as

“As indemniza- indemnizagdes
coes tém de ser de-  pecebidas

a prisdo preventiva
doex-bangqueiro.

claradas em IRS tal

como estabelece o
artigo 2, n? 4, do Codigo” afirmou
ao CMum responsével do Fisco.

A lei refere que “ficam sempre
sujeitas a tributacdo na parte que
exceda o valor correspondente a
uma vez e meia o valor médio das
remuneracgdes regulares com ca-
racter deretribuigdo sujeitasaim-
posto auferidas nos tltimos 12
meses’! Segundo contas feitas pelo
CM, e partindo dos montantes de-
clarados por Oliveira e Costa (260
mil euros pagos pelo BPN), se o ex-
-banqueiro tivesse declarado in-
tegralmente aindemnizagdorece-
bida, cerca de 350 mil euros esta-
riam isentos de tributacdo. Per-
manecem 450 mil euros que nao
pagaram qualquer tipo de impos-
to, e que estdo sujeitos aumaliqui-
dacdoadicionaldeIRS. m

Oliveira e Costa serd notificado pelo Fisco para eorrlglr adeclaragdo de IRS que entregou em Maio

& DISCURSO DIRECTO

FARIA DE OLIVEIRA Presidente
ummum

EX|ste
interesse

pelo BPN"

Correio da Manhd - A Caixa Ge-
ral de Depésitos (CGD) estd in-

. teressada em adquiriro BPN?

. Fariade Oliveira—Aactuacao da
CGD no Banco Portugués de Negé-
cios limita-se a ajudar o Estadona
gestaodaquelainstituicdo finan-
ceira. Foi isso que nos foi pedido

= Mas o Governo ja deu luz verde
para a venda do BPN?

i -~ Hainteressados nacomprado

i BPN, é tudo o que posso dizer

\\ SAIBA MAIS
+*OPERAGAO FURACA O’

0s elementos das Fisco que es-
tag atrabalhar na‘'Operagdo Fu-
racdo’ vao fornecer elementos as
Flnanqas de Lisboa.

:100€

Se Oliveira e Costa corrigir

a sua declaracdo de IRS dois
dias apés ter recebido a notifi-
cagdo a multa (que é inicial-
mente de cem euros) é reduzi-
da para 25 euros.

: 42%

é ataxade IRS que devera ser
aplicadaa Oliveirae Costaem
virtude dos rendimentos auferi-
dos durante 2008.

uqumclo OFICIOSA
Se depois da notificagdo
o contribuinte ndo corrigir
a sua declaracdo de imposto,
a administragéo fiscal fara
uma liquidagdo oficiosa com
os montantes que considera
correctos. O contribuinte
tem o poder de reclamar gra-
ciosamente.

: neste momento...

: =Mas interessados no BPN

i como um todo ou sé em parte?
i —Responder aissoé ir longe de-

i mais... isso que estd a ser anali-
: sado.

i = Existe algum prazo para a re-
: solugdo dos problemas do BPN?
i —Trata-se de uma questdo que

i ndodepende da Caixa Geral de

: Depésitos. Tudo depende do Go-
fverno. m
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BANCA

Banco Popular
nao quer
comprar BPN

= O Banco Popular nio esta inte-
ressado na compra do Banco Por-
tugués de Negocios (BPN). Fonte
oficial do banco, citada pela agén-
cia Lusa, garantiu que “neste mo-
mento, o Banco Popular nio esta
a considerar qualquer aquisigio
no mercado bancario portugués”.

O BPN foi nacionalizado em
Novembro do ano passado, e o
ministro das Finangas, Teixeira
dos Santos, disse a 21 de Maio que
asolugdo que defende para o ban-
co é vender, e que s6 condicoes de
mercado ou falta de interessados
o levario a ponderar outras pos-
sibilidades.

Entretanto, o Montepio Geral
veio a ptiblico manifestar o seu in-
teresse na compra do banco na-
cionalizado, ao passo que a Caixa
Geral de Depositos (CGD), que
actualmente gere o BPN, assegu-
rou que o banco nio serd vendido
aqualquer prego, sinalizando que
estara disponivel para apresentar
uma proposta. Fora desta corrida
estdo o BCP, o Santander Totta e
o Crédito Agricola.m
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O governador do Banco de Portugal (BdP),

Vitor Constancio, é uma daquelas figuras de

Estado que nos habitudmos a respeitar, pela

sua honestidade pessoal e intelectual. Ouvi-

mo-lo sempre com devida atengdo quando a

institui¢do que dirige nos transmite com regulari-

dade o retrato da economia portuguesa (ultimamen-

te, ouvimo-lo com temor, porque o retrato é sempre

feio...). O ex- candidato a primeiro-ministro é, de
resto, respeitado dentro da sua 4rea

. =
-
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PAULO FERREIRA
Subdirector

BPP. A prestacao do BAP nestes casos, sobretudo no
que diz respeito a sua capacidade de supervisao, foi
posta em causa uma e outra vez. No Parlamento, a
comisso de inquérito ao “caso BPN” fez-lhe muita
mossa.

Como se isso ndo bastasse, ontem foi conhecido o
relatério anual da Provedoria de Justiga. Ali se diz
que a cooperagio do BdP com uma das mais impor-
tantes institui¢des de defesa dos direitos dos cida-

daos perante o Estado “ficou bastan-

de especialidade (consta que é dos SEO RELATORIO da te aquém do desejado: as respostas
mais escutados nas reunioes do Ban- : : . prestadas a questdes colocadas de
comissdo de inquérito ao R . 3
co Central Europeu) e fora dela. “caso BPN" for severo, forma clara e directa sdo manifesta-
Por tudoisto - e pelaimportdncia  ¢oncrancio terd quepensar  mente insuficientes”, O resumo é
institucional do BdP -, custa ver Vi- se a sua presenga no BdP duro.
tor Constancio enleado numa série ndo passou de uma mais- Definitivamente, a vida nao esta

de episodios que lhe enviesam a ima-
gem e questionam a qualidade do tra-
balho que tem vindo a desenvolver
enquanto lider do banco central. A coisa chegou a
tal ponto que ha cada vez mais gente a perguntar -
uns de forma interesseira, outros de forma interes-
sada - se Constincio ainda tem condigdes para per-
manecer 2 frente do BdP.

Fagamos um curto relato dos epis6dios deste fil-
me ainda sem epilogo.

O governador comegou a ser politicamente fus-
tigado quando, a pedido do Governo Sécrates, ava-
liou o valor do défice deixado pelo Executivo de
Santana. O tempo amainou a polémica. Até que che-
garam, por esta ordem, as “bombas” BCP, BPN e

-valia a um incomodo

facil para Vitor Constéancio. Mas
pode piorar. Se o relatério da comis-
sdo de inquérito for severo para o
BdP, a margem de manobra do governador passa de
escassa a infima. Nessa altura, Constancio ser4 obri-
gado a pensar muito bem se a sua presenca no BdP
deixou de ser uma mais-valia e passou a ser um incé-
modo.

2 “A Bola” explicou-nos ontem como os espanhois se
preparavam para tomar o Benfica de assalto, caso Jo-
sé Eduardo Moniz fosse a votos e ganhasse a Luis Fi-
lipe Vieira. O estratagema previa mesmo a “privati-
zacao” (credol) do futebol do Benfica. Ou muito me
engano, ou esta novela vai animar o Verao. m



CISION”

ID: 25644397

RENDIMENTO E INFLACAO

JORNAL DE WF

23-06-2009

Tiragem: 18772
Pais: Portugal
Period.: Diaria

Ambito: Economia, Negécios e.

Juros reais dos
depositos a prazo
duplicam num ano

Queda das taxas nas aplicacdes sem risco é mais
do que compensada com a inflacio negativa. A
rendibilidade quase duplicou nos Gltimos 12 meses

PAULO MOUTINHO
paulomoutinho@negocios.pt
PATRICIA ABREU
pabreu@negocios.pt

A aversdo ao risco mantém-se. E,
por isso, sdo ainda muitos os portu-
gueses que procuram nos “tradicio-
nais” depdsitos a prazo protecgiio
paraas suas poupangas. Nemaque-
daabruptadas remuneragoes apre-
sentadas pelos bancos afasta os in-
vestidores que, ainda assim, véem
o0s ganhos reais quase duplicar, no
espago de um ano. Um reflexo da
descida da inflagio para niveis ne-
gativos,

Os dltimos dados do Banco de
Portugal revelam que as institui-
gOes financeiras, a operar em Por-
tugal, continuam a cortar nos juros
oferecidos nestas aplicacdes a pra-
z0. No Boletim Mensal que serd di-
vulgado hoje, poderd verificar-se
queemAbril, ataxamédiaaplicada
aos depdsitos com prazos até um
ano cairam para 2,23%, sendo este
um novo minimo de Marco de
2003.

Contudo, paraavaliar a taxareal
destas aplicagdes, é necessario ter
em consideragio as taxas de infla-
¢a0. De acordo com o Instituto Na-
cional de Estatistica (INE), no mes-
mo més, em Abril, o indice de pre-
¢os no consumidor, que ja estava
negativo em Margo, apresentou
uma varia¢io homologa de menos
0,5%. Ou seja, mesmo com aqueda
dos juros dos depdsitos, o retorno
real das aplicagdes quase duplicou
numano.

Ao colocar as suas poupancas
num depdsito a prazo, o aforrador
conquistauma rendibilidade real de
2,73%. Em Abrilde 2008, aindacom
as Euriborem niveis elevados, ameé-
diadas taxas de juros praticadas nos
depositos a prazo estava nos 4,1%.
Mas parte desse retorno eraanula-
dopelainflagiode 2,5%.

Seaplicasse 5.000 euros num de-
positoa prazo em Abril do ano pas-
sado, no final do mesmo més deste
ano, obteria um retorno de 205 cu-
ros, que narealidade nio seria mais
dogue 80 euros, considerando v au-
mento generalizado dos pregos. O
mesmoinvestimento, esteano, per-
mite-lhe um ganho real de 136,50
euros, 70% superior.

A taxa de inflagio na Zona Euro
recuou parazero,em Maio, Em Por-
tugal, os precos no consumidaor
apresentam umavariagio homalo-
ganegativade 1,2%, no mesmo mos,
sendoosegundo paiscomainflagio
mais baixa, s6 superado pela Irlan-
da. E as perspectivas sio de manu-
tengaodatendéncia Mesmocoma
continuadaquedados juros nos de-
positos, e também dos certificados
deaforro,arendibilidade real man-
tém-se alta, ¢ a subir.

Teresa Gil Pinheiro, economis-
tado BPI, que aponta parauma in-
flagio médianegativaem 0,3%, para
ototal de 2009, afirmou ao Negécios
que “tendo em contaque o contex-
to [econdmico] é ainda de alguma
incerteza quanto a retoma, pese
embora alguns sinais de melhoria,
estas talvez sejam as aplicacoes
mais razoaveis”.

“Osultimos indicadores tém re-
velado que o grau de deterioragio
daeconomiaé menor. Isto ndo quer
dizerqueha uma recuperagio”, sus-
tenta. Mas lembra que hd, contudo,
agoraummaior optimismoquanto
aevolugiio daeconomia, factor que
tem sustentado a recuperagfio re-
cente dos mercados accionistas.

Desde Mar¢o, asbolsas dispara-
ram mais de 20%, desempenho
paraoqual contribuiram os primei-
ros sinais de estabilizagio dos indi-
cadores macroeconomicos. A esca-
lada das ac¢oes ganhou sustento,
também, no cada vez maiorapetite
dos investidores pelo risco, em de-
trimento de aplicacoes seguras.

Bancos continuam
a cortar nas taxas
de juro nominais
dos depositos.
EmAbril,

a rendibilidade
média caiu pare
niveis de 2003.

[nflacao negativa
alenua impacto
da queda dos juros
nas aplicacoes sem
risco, tendéncia
que devera
manter-se o
ao longo do ano.
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Portugueses tém 115 mil milhdes

A queda da rendibilidade
dos “tradicionais” depdsitos
a prazo nao “assusta” os
portugueses que continuam
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a confiar aos cofres dos bancos
grande parte das suas
poupancas, Os (ltimos dados
do Banco de Portugal revelam
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que os aforradores nacionais
tém 115 mil milhdes de euros
investidores nestes produtos
Sem risco.
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INFLAGAO NEGATIVA “SOBE” JUROS

EVOLUCAD DAS TAXAS NO ULTIMO ANO

500

Abr. 08 Abr. 05

Foole: Banco g6 PO tugal

0s dados estatisticos do Banco de
Portugal ndo deixam duvidas. As
taxas de juro nas aplicacdes a prazo
estdo em queda, e de forma
acentuada. No Boletim Mensal, que
sera publicado hoje, a taxa média
aplicada aos depésitos até um ano,
em Portugal, durante o més de Abril,
caiu para 2,21%, dos 2,47%
verificados no més anterior.

Apesar da quebra das remuneragoes
oferecidas pelos bancos nestas
aplicagdes a prazo, o retorno real
aumentou 70% face ao ano anterior,
devido a evolugdo negativa da
inflagdo no periodo, que se situou

no més passado em -0,5%,.

EURIBOR AFUNDAM CERTIFICADOS

EVOLUGAD DAS TAXAS NO ULTIMO ANO

2
=i [-L20%]

un. 08 Jun. 09

Fonte KGR P Lk LS (00 Negoco:

A indexacdo da rendibilidade dos
certificados de aforro a Euribor

a trés meses foi positiva para os
investidores no decorrer do ano
2008, dada a escalada das taxas
interbancdrias. Contudo, desde a
primeira intervengdo do Banco
Central Europeu, em Outubro, o
cenario inverteu-se, tendo as taxas
de juro aplicadas a este produto de
poupanga do Estado sofrido quedas
acentuadas. Os retornos afundaram
para niveis historicamente baixos,
afastando os investidores e
“obrigando” o Governo a alterar

a férmula de calculo no final

de Fevereiro.
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AplicacOes a prazo
longe das “super taxas”

Rendibilidade mais elevada nio chega sequer aos 29
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o e ha aplicacoes

com juros aquém da taxa de referéncia do Banco Central Europeu

Longe vao os tempos em que os
depositos eram uma opgio van-
tajosa. Continuam a ser das apli-
cacbes preferidas dos portugue-
ses, especialmente pelo risco
nuloque oferecem, mas as famo-
sas “super taxas” jd nio existen.
Arendibilidade destas aplicagoes
estd em queda acentuada, e ha
mesmo depositos no mercado
que oferecem taxas abaixo do
juro de referéncia da Zona Euro.

O Negdcios pesquisou nas pa-
ginasda Internet dasinstituigoes
financeiras as melhores taxas
paraaplicagdes até umanoecon-
cluiu que,em média, os depdsitos
aprazo (até um ano), incluindo
ofertas promocionais (para no-
vos clientes ou novos recursos),
estioaapresentarumaremune-
ragio brutaanual de 1,65%, sem
considerarainflacio. Hiumano,
edeacordocomos dadosdoBan-
code Portugal, ojuroerade 4,2%.

Entre as instituigoes financei-

ras consideradas, o Banif é oque
apresenta a taxa mais atractiva.
Com o “Depdsito a Prazo Ba-
nif@st”, e considerando uma
aplicagio de 5.000 euros, passa-
doumanoededuzidos osimpos-
tos, o aforrador conseguira um
rendibilidade de 1,72%. Ou seja,
no final do periodo contratado,
além dos 5.000 euros iniciais,
contard com mais 86 euros.
Amaioriadasaplicagoes a pra-
zo oferece-lhe um retornoe liqui-
dosuperiora50euros. Mashdex-
cepgdes, como € o caso da Caixa
Geral de Depdsitos (CGD). O
banco do Estado apresenta uma
taxa bruta de 1%, a menos atrac-
tiva. Em termos liquidos, conta-
ra com um juro de 0,8%. Ja o
BPN, instituiciio nacionalizadae
que esta sob gestio da CGD, ofe-
rece uma taxa liquida de 1,68%.
Apesar do fim das “super ta-
xas”, explicado com a descida
abrupta das taxas de referéncia,

TAXAS EM QUEDA LIVRE

Banco Produto Taa*
Banif | DPBanif@st 172%
BPN | oP Promocional 168%
Santander | NetBanco Cresc.  150%
BEST ’ Standard 144%
BES BESnet 5. Rend.  136%
BIG DPalAno 130%
BPI DP Promo BPl  1,28%
Mantepio S.D.Net 1,20%
l\ctivﬁBank?. D. Net Activo  1,20%
BCP . netsn 1.00%
€D |

| DP 0.80%

s da Internet das respectiva
ndibitidade anual liquida,

Fonte: Pig
financeiras

e das taxas interbancirias, além
da normalizagio dos mercados
de crédito, que permitiram aos
bancos recorrer a outras fontes
de financiamento, os portugue-
ses mantém 115.680 milhdes de
euros em aplicagdes a prazo. pm

Cert.ificad(.)s renovam
minimo histérico em Julho

A taxa aplicada as novas subscricoes, no proximo més, volta a cair.
Atinge um novo recorde negativo nos 1,316%

Sio cadavez menos os portugue-
ses que confiam as suas poupan-
¢as aos certificados de aforro,
uma tendéncia que tem vindo a
acentuar-se. A baixa remunera-
c¢do conferida por este produto
justifica a fuga. Movimento que
tendera a agravar-se com a con-
tinuagio da descida das taxas de
juro, Em Julho, as novas subscri-
¢0es vio contar com o juro mais
baixo de sempre.

Faltam ainda trés sessoes para
auferir a taxa definitiva que sera
aplicada aos certificados que fo-
rem emitidos no proximo mes, ou
cujarevisio sejaefectuadaem Ju-
lho (sendo que estes poderao ja
beneficiar de préemios de perma-
néncia) mas ja é possivel afirmar
que a taxa vai fixar-se num novo
minimo histérico, pelo terceiro
mes consecutivo, nos 1,316%, ex-
cluindo o impactoda inflagio.

E uma quebra muito ligeira,
face arendibilidade apresentada
poreste produto de poupangado

Estadoem Junho. Face aoultimo
mésde 2008, ataxados certifica-
dos j4 caiu mais de 190 pontos
base, sendo que neste primeiro
semestre apenasem Margoseob-
servou um aumento na rendibi-
lidade, reflectindo as alteragdes a
formula de caleulo, que resulta-
ram num aumento da taxa prati-

cada. Os prémios de permanén-

cia também subiram.

A descida é justificada coma
queda constante das Euribor. A
taxaatrés meses, queserve dein-
dexante a rendibilidade deste
produto, prossegue a movimen-
tagfio descendente e aproxima-
se, cadavez mais, do nivel dataxa
directora do Banco Central Eu-
ropeu, de 1%.

Esta quebra na rendibilidade
tem afastado osinvestidores. No
acumulado, so em 2009 ja desa-
pareceram dos certificados 35
milhdes de euros. Em Maio, e se-
gundo o IGCP, desapareceram
mais 12 milhdes de euros. pm

PREMIOS AJUDAM TAXAS

Mis da emissio Desde T Juro
2008
Jan./Abr. | Abr-09  210%
Fev./Mai, T Maoo  195%
Mar./1un, 09 182%
Jul./Out, Abr09  1,60%
Ago./Nov. Mai-09  145%
Set./Dez. l Mar-09  132%
T !
Jan./Abr, Abr-09  L60%
Fev,/Ma. Mai-09  145%
Mar/iun, 09 132%

Fante: IGCP

A incorporagdo dos prémios de
permanéncia, a partir do 120 més,
eleva a taxa de juro oferecida por
este produto de poupanga do
Estado. Além disso, os certificados
de aforro oferecem ainda a
capitalizagdo dos juros.
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A estabilidade de precos
transformada em montanha russa

Num ano passamos de um cenario de risco de inflaciio elevada, para outro de
ameagca de deflagdo. Nas tiltimas semanas regressaram os receios com a inflacio.

RUI PERES JORGE
rpjorge@negocios.pt

Asegurangasobreaestabilidade de
pregos que marcou o passado re-
cente nas economias ocidentais foi
abalada no ano passado porumain-
certeza pouco habitual sobreaevo-
lugdo futura da inflagéo. Primeiro
foi o forte aumento nos pregos dos
combustiveis e alimentos que a
meio de 2008 ameagou levarain-
flagdo a niveis recorde; depois veio
umaforte queda de pregos associa-
daa recessio, e com ela o espectro
dedeflacio que tem marcado os tl-
timos meses. Agora, o maior receio,
emespecial nos EUA, é o de que no
futuro proximootabuleirose inver-
ta novamente, e traga consigo um
forte aumento da inflagio.

As varias dinamicas que marca-
ram a economia mundial nos Glti-
mos dois anos transformaramaes-
tabilidadce, até agora tida como ad-
quirida, no que mais parece seruma
montanha russa. Esta variagao de
precos atacaumdos principais “ac-
tivos” das cconomiasdesenvolvidas,

A forga da inflagdo | Num ano, o poder de compra desceu, subiu e po

g

A estabilidade € importante por
varias razoes: permite s empresas
projectarcom mais certezaas recei-
tas e lucros e, logo, programar os
seus investimentos; ajuda as fami-
liasaantecipar quantoé que,em ter-
mos reais, vio perder dos seus sald-
rios em cada ano; e permite aindaa
todos os agentes econémicos pro-
jectar comsegurangaosimpactosda
inflagio nas poupancas, nas dividas
enos investimentos.

Esta certeza sobre a evolugio de
umadas varidveis principais da eco-
nomia ¢ considerada uma das vito-
rias da politica econdémica moderna
e da actividade dos bancos centrais.
Umavitoriaque podeestarem risco,

Investidores nos EUA nervosos
com o espectro de inflagio

Nas Gltimas semanas as taxas de
Jjuro das obrigacoes a dez anos nos
EUA tém estadoasubir. Porqué? A
respostaesti nocrescente receiode
que, apos oiniciodarecuperagio da
actividade econémica, aliquidezin-
Jjectada pela Reserva Federal naeco-
nomia norte-americana resulte

de agora descel

numsurtode inflagio de dificil con-
troloa médio prazo.

Ben Bernanke e a equipa de go-
vernadores retinem hoje e amanha
paradebatera politicamonetaria, e
siio cadavez mais os que pedemum
planode secagem daliquidezinjec-
tada. “Os mercados nio percebem
qual seraaestratégiade saidadacri-
sedaFed. Estio confusos”, afirmou
aagéncia Bloomberg Lyle Gramley,
um conselheiro economico da So-
leil Securities e ex-membro da Re-
serva Federal. O balango da Fed au-
mentoude cercade 800 mil milhdes
deddlares antes dacrise paraosac-
tuais dois bilides, um valor que po-
derachegaratrésbilidesaté finaldo
ano. Os investidores estao preocu-
pados pois uma parte significativa
deste aumento foi feito através de
empréstimos e compras de activos
aempresas, uma posi¢io que pode
ser dificil de reverter.

Na Europa as preocupacies sio
menores poiso BCE ainda nio com-
prouactivos ou fezempréstimos di-
rectamente a empresas ou aos Es-
tados.
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GRANDE MODERACAO DA ULTIMA DECADA FOI INTERROMPIDA

TAXA DE INFLAGAO EM PORTUGAL

1988
989
1990

206

2000

A adesao a Zona Euro trouxe a inflagdo baixa para Portugal, tendo os tltimos
dez anos sido marcado por uma grande moderagdo na evolucdo dos pregos.
Esse cendrio foi interrompido este ano, que devera ser marcado por deflagdo.
Ainda ninguém fala de aumento forte de inflagao.
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“KE prematuro falar

de regresso da inflaciao”

Como avalia os riscos de regres-

sodainflacio elevada que alguns

mercados estdo a antecipar?

Creio gue é um pouco pre-
maturo falar em riscos de infla-
¢ao. Ainda persistem muitas in-
certezas e os indicadores de ac-
tividade ndo mostram uma re-
cuperagiio sustentada. Hoje
[ontem], por exemplo, foi co-
nhecidaa recuperacio peloter-
ceiro més no Ifo [lum indicador
de confianga dos empresarios
alemies], mas essa evolugiore-
sultou das expectativas sobre o
futuro -aavaliagio daactivida-
de corrente até recuou.

0que justifica 0 aumento das ta-

xas de juro das obrigacdes do Te-

souro dos EUA?

Apesar de considerar que os
riscosde inflagdo sdo reduzidos,
ha de facto algum receio por
parte dos investidores nesses
mercados de que, a prazo, ain-
flagdo regresse em forga, O re-
ceio é justificado pelos estimu-
los orgamentais e monetarios
muitosignificativos concedidos
porgovernos e bancos centrais,
Especialmente na politica mo-
iria, as injecgoes deliquidez
nio estioater muitoefeito por-
que o sistema bancario nio re-
gressouanormalidade. Quando
isso acontecer, e a actividade
econdmica comegar a recupe-
rar, havera riscos de inflagio se
os bancos centrais niio reagirem
com arapidez adequada na se-
cagem dessaliquidez. E esse re-
ceioque mercados muito liqui-
dos, como o das obrigagoes ale-
mis e norte-americanas, estdo
aacusar, Devemnos, contudo, ter
em conta que este ¢ um mo-
mento ingrato para a interpre-
tagfiodos indicadores financei-
ros. Isto porque dada a elevada
incerteza, asvaridveis financei-
ras tendem asobrereagir. Anos-
saperspectiva central éade que
a economia recupere em 2010,
acompanhada por um gradual
regressodainflagioainflagioa
niveis normais.

A malor variabilidade nas expec-
tativas de inflaciio poderd ter im-
pactos negativos?

Avolatilidade que tem mar-

Ha algum receio
de que os bancos
centrais nao
consigam secar

a liquidez
concedida, o que
geraria inflacio

Devemos ter em

conta que
dada a incerteza

as variaveis
financeiras
tendema
sobrereagir

cado o ultimo ano tenderd a es-
bater-se. Creio que regressare-
mos ao ambiente a que estiva-
mos habituados antes da crise.
Mas o momento dessa estabili-
zagio dependera, por um lado,
daresolugiio dos problemas as-
sociados aoselevados estimulos
or¢amentaise monetiriose, por
outro, da evolugio do prego do
petroleo, para o qual ainda nao
ha substituto nem certezas so-
bre quando é que a dependén-
cia das economias desenvolvi-
dasiradiminuirde formasigni-
ficativa. Comodisse, 0 nossoce-
nario central é o de regressoa
um enquadramento de estabi-
lidade de pregos. Se tal nao
acontecesse é claro que, por
exemplo,umasituagio dedefla-
cAoincentivariaoadiamentodo
consumo e dos investimentos.

SOLUCOES DE INVESTIMENTO

Se acredita que a crise pode estar prestes a ficar para tras e esta disposto
assumir uma pequena dose de risco, ha varias solu¢des de investimento
que poderao alcangar retornos atractivos.

Empresas com
dividendo
fazem a diferenca

Embora os (ltimos meses
tenham sido de contencdo,
devido ao elevado grau de
incerteza, com os primeiros
sinais de recuperagao a
chegarem aos mercados
accionistas, o investimento

em bolsa pode ser uma boa
alternativa para os investidores
que estejam dispostos a
assumir uma pequena dose

de risco. Depois das quedas
histdricas do tltimo ano

e, apesar da forte subida
registada desde o passado

més de Margo, 0s analistas
continuam confiantes no valor
das acgdes. As empresas com
remuneracao de dividendo
oferecem uma protec¢do extra.
No caso da bolsa portuguesa,
apenas cinco empresas nao
remuneram os accionistas.
Portugal Telecom (PT), Brisa e
Portucel sdo as companhias
que oferecem os melhores
retornos de dividendo. No caso
da maior operadora nacional, o
“dividend yield” é de cerca de
9%. Ou seja, caso aplique 1.000
euros em acgdes da companhia,
vai ganhar a partida 9%, aos
quais vao acrescer uma
eventual valorizacdo dos titulos
no periodo da aplicagao.
Mesmo que as acgdes caiam,
desde que a queda seja inferior
ao valor do dividendo,
continuara a obter ganhos.

PT REMUNERA MELHOR

Empresa Dividend yield
Portugal Telecom 85%%
Brisa 6,12%
Portucel 6%
REN 545%
Energias de Portugal ' 515%
Semapa i 443%
Soniae SGPS | aom
Zon Multimédia 4.21%
BES 4,17%
Banko BPI | e

Fonte: empresas

Fundos oferecem
produtos para
varios gostos

0s fundos de investimento sdo
outra das opgbes de
investimento ao dispor dos
aforradores. Geridos por
profissionais, 0s activos sob
gestdo dao aos investidores a
tranquilidade do seu capital ser
aplicado por equipas que se
responsabilizam pela sua
gestao e sao adequados para
investidores sem conhecimento
profundo do mercado. Tal como
acontece nas acgdes,

a exposicdo recomendada

é de longo prazo. Aqui, o leque
de opgdes é variado. Matérias-
primas, ac¢des, obrigagdes,
mercados emergentes ou
empresas especializadas em
determinados sectores so
apenas alguns exemplos de
areas de cobertura dos fundos.
Para investidores mais
conservadores existem activos
com risco mais baixo, como é o
caso do CAAM Funds Volatility
World Egs S Acc, onde o risco a
um ano é de 17,49%. Ja para
investidores mais agressivos, 05
fundos de acgbes, como 0 JPM
Highbridge US STEEP D (acc) -
EUR, com um risco de 61,85%,
podem ser uma boa op¢do. 0
Negdcios seleccionou os fundos
com o melhor desempenho a
um ano, com risco mais elevado
e mais baixo. Mas ndo esqueca
que rentabilidades passadas
ndo dio garantias futuras.

FUNDOS COM MENOR RISCO

Fundo Retomo 1 ano
CAAM Funds Volatility World | 40,1%
CAAM Funds Global Aggreg, | 36.8%
PIMCO Total Return Bond | 20.6%

Dexia Bds USD Government | 199%

ACTIVOS MAIS AGRESSIVOS

JPM Highbridge US STEEP | 5750%
NG () Renta Fund YEN | 273%
Eurizon EasyFund Bond JPY | 269%
Pictet Funds (LLIX) JPY Liquid. 25.2%

Fonte; Morningstar.

Oportunidades
nas obrigacdes

de empresas

A crise que se instalou nos
mercados mundiais levou os
investidores a procurarem
refiigio em divida puiblica,
colocando as rentabilidades
destas obrigacGes em valores
praticamente nulos. J& no caso
das obrigacdes de empresas, 0
efeito da crise foi exactamente
0 contrario. Com as companhias
a descontarem cendrios de
faléncia em niveis da Grande
Depressdo, as empresas sao
obrigadas a pagarem juros
elevados para conseguirem
emitir divida no mercado. Para
os estrategas, ha aqui
oportunidades de investimento
unicas. O truque é ser selectivo
e escolher as melhores
empresas. Por isso, é essencial
conhecer os fundamentais da
companhia emitente, bem
como fazer uma avaliagio
cuidada dos riscos de crédito da
empresa, olhando com especial
atencdo para as analises das
agéncias de “rating”. Apesar
dos precos atractivos e das
possibilidades de retornos
altos, a volatilidade mantém-se
elevada neste sector. 0s
investidores podem comprar
directamente titulos de divida
ou optar por alocar parte do
seu investimento em fundos
direccionados para o sector,
como os exemplos da tabela
abaixo.

MELHOR ACTIVO RENDE 20%

Retorno 1 ano

Schroder ISF Global Corp. 199%
CAAM Funds Global Bond | 196%
PIMCO Total Return Bond 19,50
Parvest Global Corp. Bond | 188%
schroder I5F Strategic Bond | 18.5%

Schroder ISF Euro Corp. | 12%
Pictet Funds (LUX) EUR ' 10.2%
Invesca Euro Corp. Bond 8.2%
Morgan Stantey Invest. Fundsj 6.6%
Parvest Euro Corp Bond | 42%
Fonte: Marnngstar
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Juros do crédito

a habitacao sao dos
mais baixos do euro

& BaﬂCOS N aC| on a| S Osemprestimos a habitacdo em Portugal sao

0s terceiros mais baratos entre os 16 da drea

CcO b ram 2,70/0 CO I’lt ra do euro, muito por efeito do facto de a maior

3 ; 30/0 na Z ona E uro parte dos créditos estarindexada as Euribor,

que estioem queda desde Outubro. Janos fi-

nanciamentos as empresas, abanca em Por-
tugal cobra juros mais elevados. A queda das
taxas aplicadas neste segmento nio foi reper-
cutida de igual forma junto das companhias
nacionais, como na Zona Euro. Mercados 17



