EDITORIAL IM

Mercados financeiros vs. bancos centrais: uma visao diferente?

Os dados de crescimento do ultimo trimestre de 2022 confirmaram o abrandamento acentuado e esperado da
atividade global, causado pelos efeitos do aumento dos pre¢os da energia e de uma politica monetdria mais
restritiva. No entanto, este acentuado ajustamento em baixa do ciclo econémico, longe de desencadear cor-
recdes nos precos dos ativos financeiros, estd a coincidir com os aumentos de quase dois digitos dos mercados
bolsistas desde o inicio do ano e as quedas acumuladas nos rendimentos das obriga¢des do Estado a longo
prazo de cerca de 50 p. b. O aumento do apetite por risco surge quando os investidores antecipam que esta-
mos a deixar para tras os piores cenarios econémicos desenhados ap6s o Verao (estagflacao global), uma vez
que os desequilibrios entre a oferta e a procura estao a ser encurtados e as pressoes inflacionistas estao a ser
gradualmente corrigidas.

A conclusao é que a parte mais dificil do trabalho dos bancos centrais esta bem encaminhada, sendo que a
procura interna ja reflete os efeitos da subida das taxas de juro. O problema é que os mercados ja estdo a des-
contar, talvez prematuramente, uma alteracdo iminente da politica monetaria, confiando numa reviravolta
rapida nas componentes mais tendenciais dos cabazes de pre¢os ao consumidor. E a flexibilizagdo das condi-
¢des financeiras desencadeada por este movimento de «risk on» nao favorece o atual combate das autorida-
des monetarias contra a inflacdo. Por enquanto, a politica de comunicacao esta a tentar, com pouco sucesso,
refrear estas expectativas de um volte-face nas taxas de juro (como evidenciado pela queda histérica diéria
das rentabilidades na Europa apds o ultimo aumento de 50 p. b. nas taxas oficiais). Os banqueiros centrais
querem evitar um pico de instabilidade financeira no caso de surpresas adicionais nos precos.

Este jogo entre investidores e bancos centrais determinard o comportamento dos ativos financeiros em 2023,
num contexto econdmico ainda sujeito a elevada volatilidade e incerteza. Especialmente quando, para além
dos riscos ja conhecidos (inflacao, guerra na Ucrania ou China), consideramos outros novos que surgem no
horizonte, tais como o limite maximo da divida dos EUA ou os efeitos que as mudancas na politica monetaria
do Japao podem ter nas posi¢des dos investidores japoneses em obrigac¢des internacionais. Por conseguinte,
parece demasiado prematuro comprar um cenario de aterragem suave que permitiria aos bancos centrais
reduzir rapidamente as taxas de juro e manter intactas as tendéncias do mercado financeiro do inicio do ano.

Do lado positivo, o efeito riqueza favoravel (e inesperado) das primeiras semanas do ano é combinado com a
solidez que a maioria dos mercados de trabalho continua a demonstrar (minimos em 53 anos na taxa de
desemprego dos EUA), a solidez dos balancos do sector privado (com poupancas significativas ainda acumu-
ladas pelas familias nos EUA e na China), a melhoria das expectativas das familias e das empresas desde
novembro e, sobretudo, 0 bom desempenho do cendrio energético nos ultimos meses. Tudo isto se estd a
traduzir numa revisdao generalizada, em alta, das previsoes de atividade, quando todos pensdvamos que este
Inverno poderia levar precisamente ao oposto. No nosso caso, aumentamos a previsao de crescimento médio
para a zona euro em 2023 de 0,2% para 0,5%, o que implica melhorias para paises tao importantes como a
Alemanha (de —0,2% para 0%), Italia (de —0,2% para 0,5%) ou Espanha (de 1% para 1,3%). Desta forma, esta-
mos a afastar-nos de cenarios que envolvem a destruicao de postos de trabalho, embora as previsdes conti-
nuem a estar sujeitas a um elevado grau de imprevisibilidade, refletindo o facto de estarmos num ano de
transicao em que as condi¢Oes para um regresso a um certo grau de normalidade a partir de 2024 devem ser
estabelecidas. Estamos, portanto, a alterar as previsdes, mas nao a narrativa, pois continuaremos a enfrentar
um cenario muito complexo a curto prazo, com mais perguntas do que respostas sobre as mudancas que o
ambiente econdmico enfrenta. E embora a melhoria do sentimento dos investidores seja de saudar, s6 sera
apoiada por um ajustamento em baixa da inflacdo que se espalhe para a maioria das componentes do cabaz,
algo para o qual iremos certamente precisar de tempo e paciéncia.
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