EDITORIAL IM

Algo esta a mudar na economia internacional

A medida que o primeiro semestre do ano se aproxima do fim, a narrativa de uma economia mundial resiliente
continua a consolidar-se. Quer perante os obstaculos que teve de enfrentar nos ultimos anos, quer perante as
mudancas estruturais provocadas pelo ajustamento da globalizacdo a uma nova realidade geopolitica, cujo
expoente maximo é o regresso da politica industrial como forma de alcancar esse conceito vago conhecido
como autonomia estratégica. Entretanto, a politica econémica tem conseguido resolver com sucesso os efeitos
dos desajustamentos entre a oferta e a procura mundiais sobre a inflacdo ou sobre os balancos das familias e
das empresas, embora a um custo ndo negligenciavel em termos de perda de liberdade da politica fiscal.

Neste contexto, em que a incerteza continua a dominar a tomada de decisdes dos agentes econémicos, a eco-
nomia mundial podera crescer 3,2% este ano (3,2% em 2025), praticamente a velocidade de cruzeiro atingida
entre a crise financeira internacional e o inicio da pandemia. Mas muito longe da média de 4,4% registada nos
primeiros sete anos deste século. O lado positivo deste regresso a estaca zero pré-pandémica é que se evitaram
0s cenarios mais disruptivos que ameacaram descarrilar o ciclo econémico em determinados momentos dos
ultimos anos. No entanto, a mediocridade do crescimento reflete o facto de as cicatrizes das ultimas crises
ainda ndo terem sarado e de a contribuicao do investimento e da produtividade para o crescimento potencial
continuar a ser baixa.

0 que é que se segue? Com a ordem internacional em pleno reajustamento, entramos no periodo de verao
com uma sensacao de calma tensa face a um cendrio geopolitico desafiante, ao qual se acrescenta todas as
semanas uma nova camada de complexidade. O resultado aparentemente tranquilizador das eleicdes euro-
peias deu lugar a um novo polo de risco com a convocagao de elei¢des legislativas em Franca, o que podera
levar a uma coabitacdo complexa na ultima fase da presidéncia de Macron. Tudo isto complica a ja fragil situa-
¢ao orcamental do pais, que acaba de ser sujeito a um procedimento por défice excessivo e de ver a sua nota-
¢do de rating de risco soberano reduzida. Em consequéncia de tudo isto, o prémio de risco francés subiu para
um maximo de 85 pontos de base (o mais elevado desde 2011, em plena crise do euro), ultrapassando o pré-
mio de risco portugués e aproximando-se do espanhol. Embora os resultados da segunda volta tenham acal-
mado os animos dos investidores, estamos perante o mais significativo reajustamento interno na avaliagao do
risco soberano na zona euro dos Gltimos anos. E verdade que o BCE dispde de instrumentos para controlar o
risco de fragmentacéo (o programa TPI), mas a maior sensibilidade dos «vigilantes das obriga¢des» a qualquer
agravamento inesperado dos cenarios orcamentais € um novo aviso aos navegadores apos o «efeito Truss» e
reflete que a época de despesismo fiscal p6s-Covid pode estar fechada.

Assim, em semanas em que a liquidez nos mercados é habitualmente reduzida, os precos dos ativos financei-
ros comegam a mostrar um pouco mais de nervosismo entre os investidores, refletindo as atuais valorizagdes
exigentes e a mudanca de expectativas de politica monetdria que se verificou desde janeiro. A instabilidade
estendeu-se também aos paises emergentes, como o México, onde o risco politico e a deterioracao das pers-
petivas orcamentais estao a provocar grandes ajustamentos cambiais, reduzindo a margem de manobra dos
bancos centrais que tém vindo a reduzir as taxas de juro. No caso dos paises desenvolvidos, sao cada vez mais
0s bancos centrais que comecam a flexibilizar a politica monetaria (Suica, Canadd, Suécia, zona euro, etc.), sem
que a divergéncia com a estratégia da Fed provoque tensées financeiras, para além de uma esperada valoriza-
cdo do ddlar (+1,1% na taxa de cambio efetiva no ultimo més). Neste sentido, a chave para a segunda parte do
ano sera a forma como a Fed vai lidar com o primeiro corte nas taxas de juro. Sera fundamental consolidar as
expectativas de politica monetdria dos investidores preocupados com a evolug¢ao das contas publicas (se nao
houver ajustamentos, o défice publico manter-se-a em cerca de 6% durante a préxima década) e com o risco
politico, especialmente ap6s o primeiro debate entre os candidatos presidenciais. Em suma, o risco politico e a
sensibilidade dos mercados vao estar no centro das aten¢bes nos meses de verao.
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