EDITORIAL IM

Entrada na zona de turbuléncia

0 agravamento das condicdes financeiras causado pelos movimentos dos bancos centrais nas Ultimas sema-
nas, a elevada incerteza associada a um cendrio da energia com pouca visibilidade, 0 aumento da instabilida-
de financeira e os primeiros sinais de arrefecimento no consumo antecipam os obstaculos que o ciclo econé-
mico terd de enfrentar nos préximos trimestres, especialmente na area do euro. A brusca reviravolta
monetéria desde o Verao reflete que enfrentar as pressdes inflacionistas exigira mais do que apenas colocar as
taxas de juro na zona neutral e isto, especialmente na Europa, implica uma mudanca importante nos pressu-
postos iniciais dos cendrios econdmicos que, somados as tensées no mercado do gds, tornam necessdria uma
reavaliacdo das previsdes. No nosso caso, revimos em baixa (1,5 p. p.) a previsao de crescimento médio na
zona euro de 2023 para 0,2% (0,5% Portugal) e em alta (+1,4 p. p.) a previsao da inflacdo para 5,1% (5,7%
Portugal). Este agravamento do binémio crescimento-inflagao reflete meramente a persisténcia de elevados
desequilibrios entre oferta e procura, cuja regularizacao esta a demorar mais tempo do que o esperado. A
noticia positiva é que a diferenca deve estar a diminuir gracas ao arrefecimento da procura causado pela subi-
da das taxas de juro e pela eliminacao gradual dos estrangulamentos que ja se comeca a detetar, o que deve-
ra levar a uma melhoria do comportamento dos precos e recuperacao do poder de compra dos agentes eco-
ndémicos a partir da Primavera. Especialmente se, como parece ser o caso, esta fase de arrefecimento ocorrer
sem um custo significativo em termos de emprego e as medidas de politica econdmica evitarem qualquer
tipo de contégio ao canal financeiro.

A este respeito, serd essencial manter o equilibrio entre a politica monetaria e fiscal e estar ciente de que
os mercados financeiros funcionardo num regime de elevada volatilidade e incerteza nos préximos meses,
um terreno perfeito para episddios de crescente instabilidade financeira, tal como o recente no Reino Uni-
do. O anuncio de um mini-pacote fiscal com grandes cortes de impostos (45 mil milhdes de libras esterli-
nas) num contexto de aumentos significativos da despesa publica para suavizar a fatura energética provo-
cou uma correcao intensa nos mercados da divida publica e no preco da libra esterlina, mais tipica de uma
economia emergente do que de um mercado tdo liquido e profundo como o britanico. Apenas a interven-
¢ao do Banco de Inglaterra, anunciando um programa pontual de compra de obrigacdes e o recuo do
governo britanico na parte mais controversa das medidas, conseguiu acalmar as dguas. Mais uma vez é
evidente que é facil perder credibilidade, especialmente no inicio do mandato de um governo, e o custo é
recorrentemente muito significativo em termos de prémio de risco. Isto pode ser um aviso para o novo
governo a ser formado em Italia.

Em suma, com as sensibilidades dos investidores em alta, este ndo parece ser um bom momento para a parte
fiscal colocar entraves nos trabalhos do exigente processo que os bancos centrais estao a enfrentar, especial-
mente quando os programas de compra das autoridades monetarias estao a ser reduzidos e varidveis como o
défice publico estrutural vao regressar ao radar dos mercados financeiros. Desta forma, a fase do «café para
todos» e «fazer com o orcamento o que é preciso, mas guardem os recibos» (FMI dixit) dara lugar a utilizacao
de medidas cirurgicas fiscais para ajudar os sectores e agentes mais vulneraveis face a alteracao das condigdes
financeiras e energéticas, mas sem comprometer os equilibrios orcamentais a médio e longo prazo. Estamos a
entrar na zona de turbuléncia, onde a volatilidade e a incerteza estao a aumentar, a estabilidade macroeconé-
mica estad de novo em foco e erros dos pilotos sdo muitas vezes dispendiosos. E nestas circunstancias que a
solidez de estar sob o guarda-chuva do euro se torna muito evidente.

BPI RESEARCH OUTUBRO 2022



	INFORMAÇÃO MENSAL | OUTUBRO 2022
	ÍNDICE
	EDITORIAL
	Entrada na zona de turbulência






