EDITORIAL IM

Geopolitica e Tarifas: um novo teste para a resiliéncia
economica

Depois de um primeiro més do ano vivido com diversas emocoes (Venezuela, Gronelandia, etc.), o primeiro trimes-
tre encerrou com novas mudancas no cenario tarifario, apds a decisao do Supremo Tribunal dos EUA de invalidar a
via legal utilizada pela Administracdo Trump para redesenhar uma boa parte do panorama tarifario e, sobretudo,
com a intensificacao das tensdes no Médio Oriente em resultado do inicio do conflito bélico no Irao. Uma nova
reviravolta no cendrio geopolitico que envolvera a prova da resiliéncia demonstrada pelo ciclo de atividade nos
ultimos anos, ao enfrentar, a curto prazo, um aumento da incerteza e dos precos energéticos.

Dada a importancia do Irdo como produtor de petréleo (3,3 milhdes de barris por dia) e a sua capacidade de res-
tringir o trafego maritimo pelo Estreito de Ormuz, por onde passam 20% dos carregamentos de petréleo e gds, e
de danificar a infraestrutura energética da regido, as reacdes imediatas dos mercados refletiram as preocupagdes
dos investidores com os efeitos econdmicos e financeiros de um novo «choque de oferta». Os aumentos nos precos
do petréleo durante a primeira semana de hostilidades, e especialmente nos precos do gas natural, destacam a
sensibilidade e o potencial disruptivo da cadeia de abastecimento de energia, apesar da folga do mercado antes do
inicio do conflito. Uma segunda consequéncia é a interagdo do choque energético com o canal comercial, uma vez
que o desvio forcado das rotas de navegacao ao redor do Cabo da Boa Esperanca e 0 aumento nos pregos dos
seguros (12 vezes maiores no caso de petroleiros que cruzam o Estreito de Ormuz) resultardo em custos de trans-
porte mais elevados e em novas distor¢des nas cadeias de valor, ja afetadas pela incerteza tarifaria e pela fragmen-
tacdo do comércio. Isto ocorre num contexto em que o aumento generalizado da incerteza pode estender-se ao
setor financeiro, especialmente ao considerar a presenca de avaliagdes ajustadas em certos segmentos de mercado
e a atual volatilidade das agdes relacionadas com a IA.

Nesse contexto desafiante, destacam-se quatro pontos-chave no curto prazo: (i) a duracao do conflito e, portanto,
das tensoes no mercado de energia; (ii) a estratégia da nova lideranca iraniana e a possibilidade de os EUA pres-
sionarem por uma solucdo semelhante a da Venezuela (com as eleicdes para o Congresso americano a aproxima-
rem-se); (iii) a capacidade do Irdo de danificar estruturalmente a infraestrutura energética da regido, manter as
interrupgdes no Estreito de Ormuz (guerra dos petroleiros) e prolongar o conflito, dada a delicada situacao econé-
mica do pais; e (iv) as respostas das autoridades monetarias para proteger o canal financeiro diante de um poten-
cial aumento da incerteza e das expectativas de inflacao.

O tempo é a variavel chave, pois definira a fronteira entre um choque de oferta controlado e um cenario de estag-
flacao global. Os contratos futuros negociados na semana seguinte ao inicio dos ataques aéreos para o petrdleo e
0 gds natural previam um choque de oferta moderado. Com essa mudanca nas premissas iniciais, o cenério de
crescimento para a Zona Euro, Espanha e Portugal poderd ser ligeiramente inferior ao estimado anteriormente,
enquanto a inflacdo sofreria um aumento temporario de algumas décimas, o que néo alteraria significativamente
a estratégia do BCE. Assim sendo, esse impacto é gerido dentro do ciclo econdmico, considerando a resiliéncia
demonstrada nos Ultimos anos e a reducdo estrutural da intensidade energética na producdo. A partir deste ponto,
a situacado tornar-se-ia mais complexa num cendrio de precos persistentemente elevados (petréleo acima de 100
USD/barril durante varios meses), com riscos de pressao ascendente sobre as expectativas de inflacdo. Nesse con-
texto, assistiriamos a aumentos nas taxas de juros que, combinados com os efeitos negativos sobre os rendimen-
tos, nos levariam a uma situacao préxima da estagflacao, com distor¢des nos fluxos de capital, aumentos nos pré-
mios de risco e um aperto generalizado das condicées financeiras.

Desta forma, e pela enésima vez nos Ultimos anos, a fragilidade dos cenarios econdémicos e financeiros diante de
choques geopoliticos torna-se evidente. Esta é uma realidade com a qual teremos de conviver daqui para frente,
refletindo um mundo neo-westfaliano, com crescente rivalidade entre grandes poténcias, protecionismo, divisao
em blocos hegemaénicos e fraca coordenacao multilateral. As recomendacées para mitigar os danos nesse ambien-
te complexo ndo vdo muito além do que o senso comum dita: fortalecer os balancos patrimoniais, diversificar os
portefélios, aumentar a flexibilidade e a liberdade de gestdo, criar mecanismos de protecao capazes de absorver
perdas e evitar reacdes exageradas em meio do ruido dos acontecimentos diarios. Mais facil falar do que fazer.
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