PONTOS CHAVE DO MES

Recessao global a vista?

Existem razoes para estar alerta e preocupados. O gotear
constante de noticias negativas tem sido apandgio nos
Ultimos meses. Se esteve a par das noticias dos jornais
durante as férias, dificilmente vai encontrar uma seccao
que o deixe indiferente. Migracoes e crises humanitarias,
conflitos politicos e sociais e turbuléncias nos mercados
financeiros foram as manchetes de todas as primeiras pagi-
nas. Neste contexto, parece que a economia esta a debilitar
de forma significativa.

No entanto, a deterioracao do cendrio macroeconémico
global tem sido limitada até agora. O ritmo da atividade
econdémica diminuiu, contudo nao se deteta um abranda-
mento subito generalizado (é dificil encontrar um adjetivo
adequado, que nao seja demasiado otimista nem desani-
mador). No 2T, o PIB dos EUA cresceu 2,3% homdélogo, e o
ritmo de criagao de emprego continua elevado. O desem-
penho da China também foi significativo, com um cresci-
mento de 6,2%, em linha com as expectativas. Por sua vez,
a Zona Euro mantém um ritmo evolutivo mais baixo e,
além disso, ficou sem o «motor» alemao. O crescimento do
PIB foi de 0,2% em cadeia, alavancado pelo ritmo de cresci-
mento ainda positivo que paises como Espanha e Portugal
mantém (0,5% em cadeia em ambos os casos). Entretanto,
a Alemanha registou uma descida de 0,1% e tudo indica
que entrou em ligeira recessao. No Reino Unido e em Itdlia,
os dados de crescimento também ndo sao alentadores. A
crise politica que os dois paises estao a atravessar levou as
suas economias a beira da recessao.

Além das idiossincrasias de cada pais, tudo indica que os
proximos trimestres serao marcados por dinamicas de
alcance global que véo fazer com que a desaceleracao
acentue, embora de forma contida. Esta situacdo é suge-
rida pela desaceleracdo do comércio, pela recessdo que o
setor industrial global esta a atravessar e pela deterioracao
dos indices de sentimento econémico que a maior parte
das economias esta a enfrentar. E provavel que estas dina-
micas, que ja davam sinais de que iam ocorrer e continuar,
se agravem devido ao impacto das novas medidas tarifa-
rias adotadas recentemente pelos EUA e a China. Além dis-
50, na Europa — e especialmente no Reino Unido - a incer-
teza politica ndo da sinais de dissipacdo, fazendo com que
a confianca dos consumidores e empresarios provavel-
mente continue a ser afetada.

Tudo isto obrigou-nos a repensar o cenario macroecond-
mico a médio prazo e a reduzir as previsoes de cresci-
mento. Nos EUA e na China, o ajustamento que efetuamos
é relativamente pequeno, entre 1 e 2 décimas em 2019 e
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2020, devido a resiliéncia que as suas economias estao a
mostrar, em grande parte gragas ao ativismo dos seus res-
petivos governos em adotar medidas de estimulo a curto
prazo. Por outro lado, na Europa, a descida nas nossas pre-
visoes é maior, de 3 a 4 décimas por ano, devido a maior
vulnerabilidade das suas economias ao ciclo global, a
incerteza politica em varios paises e a provavel inagao em
matéria de politica econdmica. Em Espanha e Portugal, as
revisdes em baixa sao mais marginais, entre 1-2 décimas
por ano. Apds as andlises efetuadas, esperamos que o
crescimento global permaneca em niveis de cerca de 3%
nos préximos trimestres, um registo claramente inferior ao
de 2018, que se chegou aproximar dos 4%, mas longe de
uma situagao de recessao global.

Devido a esta mudanca de cendrio, os bancos centrais
ajustaram fortemente a sua politica monetaria. A dete-
rioragao das expectativas de crescimento, a auséncia de
pressoes inflacionistas, a expectativa (alimentada pelos
préprios bancos centrais) de fortes respostas as mudancas
no cenario macroecondmico, e no caso dos EUA, as pres-
sdes politicas fizeram com que relaxassem ainda mais as
condic6es monetarias. Embora as medidas anunciadas
possam parecer bem-vindas, ndo estdo isentas de con-
trovérsia. Afinal, o espaco de manobra que terao para lidar
com um possivel grande choque sera pequeno. Além disso,
tal como explica o Editorial desta edicao da Informacao
Mensal, esta em jogo a eficacia da politica monetéria e o
facto de que a reducdo das taxas de juro que atualmente ja
sdo muito baixas — inclusivamente negativas — pode até
chegar a ser contraproducente.

Os mercados financeiros tém sido muito sensiveis aos
acontecimentos mais recentes, com um forte aumento da
volatilidade e correcdes generalizadas nos principais indi-
ces bolsistas. A priori, 0s movimentos parecem um pouco
exagerados devido ao cendrio macroeconémico descrito.
Contudo, os riscos latentes ndo sao pequenos e se a reacao
da politica econdmica se concentrar em medidas de esti-
mulo econédmico a curto prazo, em expansoes fiscais que
nao melhoram o crescimento potencial das economias ou
em estimulos monetarios de eficacia duvidosa, os dese-
quilibrios macroeconémicos que poderao resultar das
mesmas podem levar-nos a uma situag¢ao de maior risco.
As expansdes nao costumam morrer de velhas.
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