EDITORIAL IM

Luzes e sombras da economia mundial entre o curto
e o médio prazo

No primeiro terco do ano, as pecas do puzzle da aterragem suave da economia internacional foram-se encai-
xando, apesar do aumento da instabilidade geopolitica e das surpresas positivas nos dados de crescimento e de
inflacdo que, de qualquer modo, reduzem a probabilidade de cenarios recessivos. Esta maior solidez dos dados
de atividade e dos resultados das empresas, nesta altura da primavera, constitui uma boa base para o cresci-
mento no resto do ano e vem acompanhada de uma recuperagao da confianga dos agentes econdmicos, apesar
dos elevados niveis de ruido geopolitico. A Unica nota dissonante, embora nao inesperada, é um certo arrasta-
mento da inflacdo no caminho para o objetivo, uma vez que entramos na Ultima milha. No entanto, o aspeto
mais inovador na configuracao do processo de normalizagdo monetdria séo as divergéncias que comecam a ser
registadas nas trajetorias dos precos para 2%, refletindo o ritmo desigual da recuperacgdo nos ultimos trimes-
tres, bem como os padrdes sectoriais heterogéneos. Tal devera conduzir a uma menor coordenacgao na reducao
das taxas de juro em compara¢do com o movimento restritivo dos ultimos dois anos, na auséncia de reacdes
excessivas nas taxas de cambio.

Nas palavras do FMI, tudo isto evidencia um «ciclo econémico resiliente em divergéncia», gracas ao apoio dado
a procura tanto pela solidez do mercado de trabalho como pela despesa publica e pelas poupancas acumuladas
durante a pandemia. No entanto, talvez mais inovador seja o facto de a dinamica positiva do lado da oferta ter
sido reforcada quando a normalizacao das cadeias de abastecimento e o desvanecimento do choque energéti-
o se juntaram ao crescimento da forca de trabalho (ja ninguém se lembra da Grande Demissao). Por conse-
guinte, o reequilibrio alcancado nos ultimos seis meses entre a oferta e a procura mundiais deixa o horizonte
bastante claro no caminho de regresso as taxas de crescimento potenciais, se ndo houver surpresas negativas
no cendrio geopolitico que levem a um aumento perturbador do preco do barril de petréleo em relagao aos
niveis atuais. Por enquanto, em algumas semanas com a procura global a ganhar impeto, interrupgdes no trans-
porte maritimo e elevada instabilidade politica, os precos tém estado bastante contidos, refletindo a flexibilida-
de da oferta para manter o preco em torno dos 85 délares.

O problema é que a melhoria do cendrio econédmico nao impedira que as taxas de crescimento a curto prazo se
mantenham bastante mediocres, sobretudo na Europa, devido a: taxas de juro ainda elevadas, retirada gradual
dos apoios orcamentais, consequéncias retardadas dos choques dos ultimos anos e a prudéncia que os agentes
econdmicos continuam a demonstrar quando tomam decisdes de investimento ou de consumo num contexto
instavel. O reforco dos balancos das empresas e das familias ajuda a compensar as elevadas necessidades de
financiamento do sector publico, embora possa constituir um entrave a atividade quando o estimulo orcamen-
tal se desvanecer. Especialmente num mundo em que o canal da procura externa pode ser limitado pela frag-
mentacdo causada por politicas protecionistas sob a égide da autonomia estratégica, do friendshoring ou de
conceitos semelhantes. Isto aumenta a importancia do investimento privado como uma variavel-chave para a
recuperagao do crescimento potencial nas economias desenvolvidas, uma condi¢ao necessaria para alcancar
objetivos de politica econdmica como os ligados a transicao energética, uma vez que confiar numa recuperacao
iminente da produtividade ndo é mais do que um brinde ao sol. Como o Relatdrio Letta demonstrou, a Europa
tem o problema adicional da desvantagem competitiva de ndo dispor de canais adequados para orientar a
poupanca interna para grandes projetos de investimento, na auséncia de uma Unido (plena) dos Mercados de
Capitais. O relatdrio apela a criacao de uma Unido da Poupanca e do Investimento para reduzir as elevadas sai-
das de poupancas para o estrangeiro (cerca de 250 mil milhdes de euros por ano) e para facilitar o financiamen-
to da transi¢do ecoldgica e digital e das despesas de defesa necessarias para fazer face aos atuais problemas de
seguranca, bem como para enfrentar os desafios que se colocam aos sistemas de pensdes. Melhorar a visibili-
dade dos resultados econémicos a curto prazo continua, pois, a ser um desafio importante a médio prazo, num
contexto em que se assistira a grandes transformacgdes nos préoximos anos.
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