PONTOS CHAVE DO MES

IM

Surpresas, resiliéncia e bancos centrais

A publica¢ao dos dados de atividade relativos ao quarto
trimestre confirmou que a economia mundial fechou o ano
passado com uma combinacédo de crescimento e inflacdo
muito melhor do que a prevista no inicio do ano. Em paises
como os EUA e Espanha, as taxas médias de crescimento
em 2023 situaram-se em 2,5%, quando ha doze meses a
previsao consensual dos analistas se situava no intervalo
0,5%/1%, altura em que se atribuia uma elevada probabili-
dade a um evento recessivo nos EUA, apoiado por sinais
como a inversdo da inclinacdo da curva das taxas de juro.
Do mesmo modo, no que diz respeito a inflacao, a tendén-
cia dos ultimos meses foi muito mais benigna do que a
maioria das projecoes, gracas ao desvanecimento do cho-
que energético e a atenuacgao progressiva dos seus efeitos
indiretos, enquanto se aguarda que os dados relativos a
evolugao dos salérios confirmem que os efeitos da segun-
da ordem continuam sob controlo.

Assim, num ambiente caracterizado desde 2020 pela acu-
mulag¢do de choques negativos, a surpresa positiva de 2023
foi mais uma vez a resiliéncia do ciclo econémico global,
entendida como «capacidade de reagir e superar contrarie-
dade ou situacdo de crise» (significado em sentido figura-
do no dicionario de portugués). Como o préprio Presidente
da Fed reconheceu recentemente, é altamente invulgar, de
um ponto de vista histérico, que o aperto monetario imple-
mentado nos Ultimos dois anos nao tenha tido efeitos mui-
to mais fortes sobre a atividade e, sobretudo, sobre o0 em-
prego. Neste contexto, é compreensivel que os bancos
centrais nao tenham tentado contrariar (ou, pelo menos,
ndo o tenham feito de forma enérgica), nas suas Ultimas
reunides, a significativa flexibilizacao das condicées finan-
ceiras registada nas ultimas semanas, que implica a anteci-
pacao, por parte dos investidores, de um processo de des-
inflagdo sem mitigagdes. Os Ultimos dados sobre a inflagao
falam por si e refletem tanto as melhorias do lado da oferta
(para além das perturbagdes de curto prazo causadas pelo
risco geopolitico) como a rapidez com que, desta vez, a
contracao monetdria foi transmitida a procura, através do
canal do crédito.

A questao é saber o que pode alterar a rota que os merca-
dos financeiros antecipam para os bancos centrais. E para
além da sempre complexa calibracao dos riscos geopoliti-
cos (com o inescrutavel «fator Trump» a pairar sobre o ce-
nério de médio prazo), do territério inexplorado da ultima
milha no combate a inflacdo e dos efeitos das divergéncias
ciclicas sectoriais e regionais (estas deverao reduzir-se na
primeira metade do ano), o risco em centros financeiros
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como o dos EUA é o de «<morrer na praia» e passar de um
cenario de soft landing para um cendrio de no landing. Este
nao é 0 nosso cendrio central, mas a realidade é que o cres-
cimento recente do PIB (4% anualizado no segundo semes-
tre de 2023) ou do emprego (quase 3 milhdes de postos de
trabalho nos ultimos doze meses) esta claramente acima
do potencial, por mais otimistas que sejamos quanto aos
efeitos da IA na produtividade. Para ja, o fluxo de dados
positivos sobre a atividade nos EUA apenas se traduziu
num adiamento do momento em que os mercados anteci-
pam o primeiro corte de taxas pela Fed, da reunido de mar-
¢o para a de maio ou junho, numa descida das estimativas
de cortes acumulados de taxas em 2024 (de 150 para 100 p. b.)
e numa correcao das yields da divida em cerca de 20 pontos
base desde o inicio do ano, ap6s o rally de novembro e de-
zembro. Este movimento também se verificou na Europa,
neste caso mais pela relutancia do nucleo duro do Conse-
Iho do BCE em ceder tdo cedo do que pelos dados de ativi-
dade, que nao estao a melhorar.

Em suma, uma vez que o cenario de cortes de taxas ja esta
no radar dos mercados, as duvidas centram-se agora em
como serd o caminho da normalizacdao monetaria e até
onde ird. As opg¢des sao comecar cedo e deixar o ritmo ser
definido pelos dados ou, pelo contrario, esperar por sinais
definitivos de que a inflacdo atingiu o seu objetivo e, nessa
altura, estabelecer um caminho para os movimentos. No
primeiro caso, assume-se o risco de uma surpresa negativa
no comportamento da inflacao, especialmente do lado da
oferta, o que poderia complicar a «ultima milha». No se-
gundo caso, os riscos de efeitos de segunda ordem e de um
ambiente geopolitico dificil (Médio Oriente, eleicdes nos
EUA, etc.) sao minimizados, mas, em contrapartida, assu-
me-se o risco de ir demasiado longe.

A chave para este ano &, por conseguinte, saber se a resi-
liéncia da economia global também cumprird o significado
linguistico: «capacidade de reagir e superar contrariedade
ou situacao de crise». Esta normalizacdo dependera da ca-
pacidade da politica econémica (monetaria e fiscal) para
ajustar a procura a uma oferta que ainda esta a digerir os
efeitos da incerteza geopolitica, das mudancas no merca-
do de trabalho ou da procura generalizada de autonomia
estratégica.
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