EDITORIAL IM

Estabilidade Hegemoénica em Tempos de Mudanca

Saimos da conjuntura econémica mundial ha um més com uma tarifa americana efetiva de 30% (3% antes do
Dia L) e com a sensacao de que sé o comportamento dos mercados obrigacionistas foi capaz de trazer alguma
sanidade as negociagdes comerciais, por vezes cadticas, com muitas frentes abertas para o governo americano.
0 momento e o desfecho do conflito comercial na primeira semana de junho refletem uma certa distensdo das
tensdes, enquanto se aguarda a decisédo final do Tribunal Comercial. Pelo caminho, os EUA chegaram a um
acordo com o Reino Unido e assinaram uma trégua com a China para reduzir as tarifas reciprocas durante 90
dias. Tudo isto reduziu a tarifa média para 14,6% (cerca de 40% para a China e 10% para o resto do mundo),
incluindo o mais recente aumento para 50% nas tarifas sobre o0 aco e o aluminio. Isto reflete um reajustamento
da delicada estratégia da administracao Trump de tentar assumir o minimo de danos a curto prazo, ao mesmo
tempo que procura um reequilibrio benéfico para a economia americana a longo prazo.

Assim, perto do inicio do verao, encontramos tarifas sobre as importacdes americanas em niveis compativeis
com uma desaceleracao ordenada da atividade global. No nosso cenario central, com uma tarifa média a ron-
dar os 10%, o crescimento global situar-se-ia nos 2,9% (1,2% nas economias avancadas e 3,2% nas emergen-
tes), com a UEM a avancar a taxas de 0,9% (2,4% em Espanha, 1,7% em Portugal), impulsionada pela queda dos
precos da energia (cerca de 25% em euros até ao momento, este ano) e por uma politica monetaria que atin-
gird a zona neutra muito brevemente. O pais mais negativamente afetado a curto prazo pelas hostilidades
comerciais serdo os proprios EUA, com uma combinacgao de crescimento e inflacdo em 2025 (1,3% e 2,9%,
respetivamente) muito pior do que o esperado antes do anuncio dos aumentos das tarifas e perigosamente
proxima da estagflacdo. Esta divergéncia na dindamica cambial de ambos os lados do Atlantico, favoravel a
Europa pela primeira vez em muito tempo, continua a refletir-se no comportamento dos mercados financeiros,
nos fluxos de poupanca e na evolucao da taxa de cambio. O problema é que, ap6s um periodo de quatro meses
em que a economia global beneficiou do impulso que antecedeu o dia L pela antecipacdo das decisdes de
compra, o padréo da atividade global ird mudar acentuadamente nos meses centrais do ano. E dificil antecipar
o efeito combinado do caos tarifario, da incerteza geopolitica, do aumento da inflacdo nos EUA e da forte des-
valorizacdo do délar tanto nas decisdes de consumidores e empresas como nos precos dos ativos financeiros.

Sobretudo quando temos um novo elefante na sala: a situacdo fiscal dos EUA em pleno processo de negocia-
¢do orcamental, dados os atuais niveis de défice publico (6,5% do PIB), de divida publica (120% do PIB em
termos brutos ou 96,5% em termos liquidos) e o elevado custo do servico da divida (3,8% do PIB). Estes indica-
dores fiscais sdo pouco compativeis com a classificagdo mais elevada atribuida pela Moody’s a divida america-
na (AAA) antes da recente descida. Neste contexto, os rendimentos dos titulos a 10 anos (4,4%) e a 30 anos
(4,95%) serao altamente sensiveis a um orcamento atualmente em negocia¢cao na Camara dos Representantes,
com alguns aspetos preocupantes, como a Sec¢ao 899, que podera penalizar o investimento internacional. Isto
deve-se especialmente a desconfianca percebida em relacao ao délar por parte de um bom nimero de inves-
tidores, embora as evidéncias sugiram que o movimento das ultimas semanas seja mais uma questao de uma
correcdo intensa (e algo desordenada) do que os primeiros sinais de uma mudanca estrutural no seu papel
tradicional como moeda de reserva, uma vez que o délar ainda esta a ser negociado 19% acima da sua taxa de
cambio real efetiva média dos ultimos 20 anos. Mas, como Martin Wolf nos recordou recentemente, recorrendo
a teoria da estabilidade hegemonica, o equilibrio de uma economia mundial aberta depende da existéncia de
uma poténcia econémica capaz de fornecer bens publicos essenciais, mercados abertos ao comércio e uma
moeda estavel, para além de atuar como credor de ultima instancia em caso de necessidade. Um papel que os
EUA tém sido capazes de desempenhar desde 1945. A questao é saber se isto é compativel com a mudanca
estratégica da administracao Trump, que parece procurar um regresso parcial ou total da principal poténcia
mundial a reclusao. Isto deixaria a economia mundial sem este estabilizador econédmico, uma vez que a China
ndo parece estar em condicOes de oferecer tal lideranca a curto prazo. Portanto, com a geopolitica a ganhar
destaque a cada minuto, o desenho da nova ordem econémica mundial girard em torno da interagao estraté-
gica entre estas duas realidades econdmicas (EUA e China), que ameacam sobrepor-se depois de terem sequi-
do caminhos paralelos nas ultimas décadas, das quais, no entanto, derivaram dinamicas macroeconémicas
concomitantes e, no fundo, mutuamente benéficas.
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