PONTOS CHAVE DO MES

Pontos de inflexao

A economia mundial encontra-se em plena fase de transi-
¢ao, entre a resiliéncia que continuou a mostrar o cresci-
mento nos meses de verdo e o forte ajustamento descen-
dente da atividade que estard a ser antecipado pela rapida
deterioracdo das expectativas dos agentes econdémicos
(especialmente marcada em outubro) e o agravamento
das condicbes financeiras. Com riscos que podem mover a
agulha, como a politica covid-zero na China ou tensées
geopoliticas.

A chave para os préximos meses sera chegar ao ponto de
viragem no comportamento da inflacdo, altura em que se
podera vislumbrar o fim do processo mais agressivo de
subida das taxas de juro nos ultimos 40 anos, o que reduzi-
ria previsivelmente a volatilidade no comportamento dos
mercados financeiros. E, neste momento, ndo ha muitas
novidades, uma vez que continuamos a acumular surpre-
sas negativas generalizadas (com exce¢bes como Espa-
nha), destacando o aumento dos pre¢os em outubro na
UEM para 10,7%, e a evolucdo negativa de paises como
Portugal (10,2%), a Alemanha (11,6%), a Italia (12,8%) ou a
Holanda (16,8%). Quase dois anos ap6s o inicio do proces-
so inflacionista, continuamos a assistir a novos maximos
mensais, enquanto os varios choques de oferta tém vindo
a ser filtrados em todos os sectores, como evidenciado
pelo facto de na zona euro quase 60% do cabaz do IPC
(45% no caso dainflacao subjacente) apresentar um cresci-
mento anual de precos superior a 5%. Mas, o mais impor-
tante, estamos longe de compreender as alteragdes a nivel
da inflacdo e as suas potenciais implicacbes a médio prazo
no crescimento, nas taxas de juro do equilibrio, etc.

A curto prazo, alguns sinais de diminuicao dos custos de
transporte (contentores, etc.) e a recuperagao dos inventa-
rios podem estar a antecipar uma diluicdo gradual dos
estrangulamentos e, por conseguinte, melhorias nas fases
iniciais do processo de formagao dos precos, precisamente
onde os problemas comecaram a surgir ha dois anos. Além
disso, o mercado de futuros dos precos do gas para 2023
caiu 25% nas ultimas semanas, refletindo os progressos
nas respostas da politica energética na Europa e os eleva-
dos niveis atingidos pelas reservas de gas (95% da capaci-
dade de armazenamento).

Ou seja, nao devemos estar longe do ponto de viragem no
comportamento da inflacdo geral nos paises industrializa-
dos, uma vez que a melhoria das restricdes do lado da ofer-
ta se juntard ao intenso arrefecimento da atividade que se
prevé para os proximos seis meses. A grande incégnita sera
0 ritmo a que os pre¢os voltarao as metas do banco central.
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As expectativas de inflacao descontadas pelos mercados
financeiros antecipam que a inflacdo podera situar-se abai-
x0 dos 5% a partir do préximo verdo na Europa e nos EUA,
mas de acordo com estas leituras teremos de esperar qua-
se mais dois anos para a ver na Europa aproximar-se dos
2%. Por conseguinte, a primeira parte do caminho para o
objetivo poderia ser percorrida no proximo semestre, mas
a partir dai o processo tornar-se-ia mais lento, tendo em
conta fatores estruturais como a desglobalizacao, o risco
geopolitico ou a transicao energética. Isto pode testar a
tolerancia das autoridades monetarias para desvios de um
ou dois pontos percentuais do objetivo, sobretudo se o
preco a pagar em termos de emprego ou de estabilidade
financeira for elevado. E, por isso, reabrir o debate sobre a
adequacao dos objetivos concebidos num contexto eco-
némico muito diferente do atual.

Por enquanto, ap6s as duvidas de 2021, as taxas de juro
globais aumentaram 3 pontos percentuais em 2022,
situando-se na maioria dos casos numa zona ja restritiva. A
questao que se coloca atualmente é saber qual serd o efei-
to que este subito aperto monetario terd na atividade e no
emprego a curto prazo, dado que podera também estar a
alterar-se a forma de transmissdo da politica monetaria as
variaveis reais. E por isso que, a partir de agora, podemos
esperar uma moderacao da intensidade das subidas das
taxas de juro, que terdo de ser adequadamente combina-
das com programas de reducdo do balanco, num ambiente
de mercados financeiros nervosos. Mas o mais importante
serd compreender plenamente os fatores que estdo por
detrds do subito aumento da inflagdo, monitorizar o cami-
nho da normalizacao para o objetivo e tentar antecipar se,
apos a tempestade, assistiremos a uma mudanca de regi-
me no comportamento dos precos. Mais do que tudo, para
evitar reagcdes desnecessarias e dolorosas.
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