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IM

Depois da tempestade vem a bonanca

Passados 100 dias depois de Donald Trump ter assumido a
presidéncia dos Estados Unidos e cinco semanas depois do
anuncio dos aumentos das tarifas, a economia e os merca-
dos financeiros vivem uma sensa¢do de calma tensa,
aguardando o resultado das negocia¢des entre os princi-
pais blocos comerciais. Nada foi definitivamente quebrado,
mas a deterioracdo da confianca entre os intervenientes na
economia, os investidores e até os aliados politicos tradi-
cionais foi significativa. Na economia, como em tantos
outros aspetos da vida, ha danos que podem ser reparados
e outros que sao mais dificeis de reparar, sobretudo quan-
do a certeza e a previsibilidade desaparecem. Para além da
esperanca que pode surgir de recuperagdes temporarias
nos precos dos ativos financeiros, convém nao esquecer
que, hoje, a taxa alfandegaria efetiva dos EUA se mantém
nos 23% (3% antes do «Dia L»). Portanto, com a economia
a entrar numa nova era, como o FMI observou na sua mais
recente reunidao semestral, o risco de mudancgas no para-
digma econémico das ultimas décadas continua na ordem
do dia, impactando potencialmente varidveis econdémicas
e financeiras, bem como questdes tdo importantes como o
papel do délar como moeda de reserva global.

Para ja, os dados de crescimento do 1T, embora de pouca
utilidade para extrapolar as tendéncias futuras, refletem
que a economia global continuou a mostrar forga e resi-
liéncia antes da tempestade, apesar da dificuldade de fil-
trar as distor¢des causadas pelas decisdes antecipatdrias
dos agentes. Nos EUA, o aumento das importagdes antes
de 2 de abril (+9% em relagao ao trimestre anterior) levou
a uma ligeira queda do PIB de janeiro a marco (-0,1% em
relacao ao trimestre anterior), o que pode ser revertido no
2T, enquanto as surpresas positivas de crescimento na
zona euro (0,4%), China (1,2%) e Taiwan (2,4%) refletem o
outro lado da moeda nos fluxos comerciais. No geral, a eco-
nomia global teria permanecido numa zona de aterragem
ordenada de janeiro a margo, crescendo cerca de 2,7% em
comparacao com 3,2% em 2024. Mas, a partir de agora,
entramos em territério desconhecido, aguardando a inten-
sidade do ajustamento no comércio nos meses intermé-
dios do ano, bem como os efeitos da incerteza nas decisdes
dos consumidores e das empresas. Embora também seja
verdade que a queda acentuada do preco do petréleo
(=17%) e do gas natural (-30%) desde janeiro ira contraba-
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lancar o ajustamento descendente no crescimento de um
bom nimero de paises. E a forte desvalorizacdo do délar
alarga o grau de liberdade da politica econédmica fora dos
EUA para responder a novos choques, sobretudo nos pai-
ses emergentes.

Portanto, o que ja sabemos é que a desaceleragao global
sera mais intensa do que pensadvamos ha alguns meses,
que o risco de estagflacao nos EUA nao é negligenciavel e
gue a assimetria na natureza do choque causado pela
guerra tarifaria (oferta nos EUA e procura no resto do mun-
do) levara a diferentes respostas de politica econémica em
cada regiao, especialmente no lado monetario. Se o equili-
brio final for um cenario em que os acordos comerciais sao
alcancados e a tarifa média americana é reduzida para o
intervalo de 10% a 15%, poderemos estar na hipétese cen-
tral do FMI, com um crescimento global fraco (2,8%), mas
evitando uma recessao global. Poderdao também surgir
cenarios mais negativos, com uma deterioracao significati-
va das relagdes comerciais, levando a uma desaceleracao
econdmica mais acentuada, a quedas nos mercados finan-
ceiros e a uma resposta mais contundente dos governos e
dos bancos centrais para conter os riscos sistémicos. De
qualquer modo, o principal serd o resultado final das nego-
ciacdes entre a China e os EUA, pois afetara as cadeias de
valor, os fluxos de poupanca internacionais e obrigara
outros paises, especialmente as economias conectadas
(Vietname, México, etc.), a otimizar as suas relacdes comer-
ciais com ambas as poténcias econdmicas para defende-
rem as suas vantagens competitivas. Neste contexto, os
indicadores para medir a temperatura das negociagoes e,
se necessario, arrefecer as estratégias de negociacao agres-
sivas da administracdo americana serao a evoluc¢ao do ren-
dimento dos titulos americanos a 10 anos (com 5% como
nivel-chave) e o desempenho do délar. Trump pode ganhar
a maioria das batalhas, exceto nos mercados financeiros.
Da mesma forma, o comportamento da inflacdo nos EUA
também serd fundamental, uma vez que as elei¢des inter-
calares estao a chegar. Muitos pélos de risco estdo abertos
a uma economia global que tera de continuar a lidar com
riscos geopoliticos (com o conflito entre a India e o Paquis-
tao como um novo pélo de incerteza) sentada sobre uma
montanha de dividas nao desprezavel (324 bilides de féla-
res ou 325% do PIB global).
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