EDITORIAL IM

Aterragem suave em tempos de incerteza politica

Ap6s o intenso ajuste nas expectativas de politica monetaria desde a segunda semana de novembro do ano
passado, levando a um dos mais fortes movimentos de reavaliacdo de ativos financeiros das ultimas décadas
(+9% para a taxa fixa nos ultimos dois meses de 2023, maximos bimestrais desde 1990), é hora de ajustar os
cenarios econdémicos e avaliar se os investidores se precipitaram ao descontar um cenario idilico, no qual a
resiliéncia do ciclo econémico ao aperto monetario sera acompanhada por um rapido retorno da inflagdo a 2%.
Por enquanto, o consenso das previsdes mudou definitivamente para uma aterragem suave da economia
mundial em 2024, com um crescimento médio semelhante ao de 2023, em que se mantém as divergéncias
sectoriais e entre regides econdmicas. Mas com um perfil completamente diferente do ano passado, com uma
primeira metade do ano caracterizada por uma acentuada fraqueza na atividade que dara lugar a uma melho-
ria na segunda metade do ano, a medida que os efeitos da queda da inflacdo e da flexibilizacdo das condicdes
financeiras comecarem a surgir. A intensidade de ambos os processos determinara o momento em que as
taxas de crescimento potencial, afetadas por sucessivos choques negativos da oferta nos ultimos anos, pode-
rao ser recuperadas, enquanto se aguardam os efeitos positivos dos investimentos na transicao energética,
bem como o esperado aumento de produtividade que pode propiciar a inovacao de ultima geracao (IA, etc).

Os dados de emprego de dezembro nos EUA (+216. 000 postos de trabalho criados, para um total de 2,7 milhoes
em 2023) ou a manutencao do preco do petréleo abaixo dos 80 délares por barril nas primeiras sessdes do ano,
significam que se mantém em vigor dois dos principais fatores subjacentes a resiliéncia do ciclo de atividade no
ultimo ano. Em concreto, a solidez dos mercados de trabalho e a contencao das tensdes nos precos da energia,
num contexto pouco favoravel marcado pelo aperto monetario acumulado nos ultimos dois anos e pelo
aumento das tensdes geopoliticas no Médio Oriente. Neste sentido, o inicio do inverno na Europa estd sujeito a
uma incerteza muito menor, tendo em conta os precos e os niveis de reservas de gds em comparagdo com o0s
de ha um ano, embora a tendéncia de fraca atividade se mantenha nos préximos meses, tendo em conta a
lentidao que as expectativas dos agentes econdmicos continuam a revelar, a inércia negativa dos dados do
sector industrial e do comércio a retalho ou os efeitos da viragem que se pode esperar para a politica fiscal.

No entanto, é na frente da inflacdo que o cenario continua a ser mais aberto, apesar das surpresas positivas do
ultimo semestre. Os dados de dezembro na Europa estiveram em linha com as previsdes e antecipam algumas
das tendéncias a esperar no curto prazo: moderagdo dos efeitos de base da energia, dinamica mista na inflacao
alimentar (melhor desempenho nos «processados» do que nos «nao processados») e comportamentos diver-
gentes nas principais rubricas de inflacdo subjacente, com uma normalizacdo relativamente rapida dos bens
industriais (ndo energéticos) e uma maior resisténcia a descida nos servicos. E por isso que, embora os sinais
derivados das medidas que tentam captar a dindmica de curto prazo da componente subjacente dos precos
(momentum) sejam positivos, subsistem duvidas (e riscos) quanto a dindmica dos precos que se ira desenrolar
nos proximos meses. E, portanto, sobre o momento em que a inflacdo voltara a estabilizar-se em niveis proxi-
mos de 2%. A este respeito, as mensagens dos bancos centrais nas suas reunides de dezembro parecem bas-
tante coerentes, sem tentarem, por um lado, deflacionar as expectativas de redugao das taxas de juro e, por
outro, salientando a dependéncia das suas decisdes dos dados que serdo conhecidos nos proximos meses. E
neste contexto que surgem inconsisténcias entre as novas expectativas de taxas de juro que os mercados estao
a descontar nos precos dos ativos financeiros e os cenarios de aterragem suave, pois parece dificil que, sem um
novo enfraquecimento acentuado da atividade com implicagdes diretas na inflagdo, os bancos centrais tenham
pressa em baixar as taxas de juro logo no primeiro trimestre do ano. Especialmente tendo em conta os efeitos
sobre o risco geopolitico e o pendor da politica orcamental mundial decorrentes do desafiante calendario
eleitoral que nos espera em 2024, comecando com as elei¢bes de Taiwan a 13 de janeiro e terminando com as
elei¢cdes presidenciais dos EUA a 5 de novembro. E sabemos, pela experiéncia dos Gltimos anos, como o risco
politico pode alterar o comportamento dos principais pressupostos dos cendrios de previsao econémica.
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