PONTOS CHAVE DO MES

Os tempos estao a mudar

0 potencial disruptivo das mudancas em curso na ordem
geopolitica e comercial ultrapassa a capacidade de previ-
sao dos modelos econdmicos e dificulta a tomada de deci-
sOes por parte dos agentes econédmicos. O mundo era mais
simples para os economistas e para os mercados quando a
inflacdo, os movimentos dos bancos centrais ou as varia-
veis orcamentais eram os catalisadores das decisdes de
investimento, consumo e poupanca. Agora que a geopoli-
tica e as politicas comerciais assumem um papel central, a
dificuldade de interiorizar, quantificar e traduzir em cena-
rios econémicos e financeiros os desenvolvimentos diérios
em ambas as esferas aumenta exponencialmente. S6 nas
Gltimas semanas, assistimos, em direto e em tempo real, ao
agravamento das relacées entre os EUA e a Ucrania (com o
congelamento da ajuda militar e dos servicos secretos), a
resposta da UE com um programa de despesas de defesa
impensavel ha apenas alguns meses (800.000 milhdes de
euros), a reforma do travdo da divida na Alemanha, impul-
sionada pelo novo Governo de coligac¢ao (juntamente com
um programa de despesas em infraestruturas no valor de
500.000 milhdes de euros) e a uma escalada da guerra
comercial, com as tarifas a avancarem a uma velocidade
que torna dificil antecipar qual sera o ponto final quando
tudo terminar. Neste momento, o minuto e o resultado
levar-nos-iam a uma tarifa média efetiva aplicada pelos
EUA de quase 10%, triplicando os niveis pré-Trump para os
mais elevados desde 1943. Assim, o velho addgio de que
cada época faz as perguntas a que pode responder foi
completamente ultrapassado apds os primeiros 50 dias de
uma Administracdo dos EUA que procura redefinir o papel
da principal poténcia econémica mundial, com uma estra-
tégia que estd claramente aberta a melhorias.

A conexao dos choques da oferta e da procura associados
aos anuncios das ultimas semanas alterara os equilibrios
do crescimento e da inflacdo, com a variavel das expectati-
vas a modular os efeitos que se irdo manifestar através dos
canais comerciais e financeiros. O maior risco é o agrava-
mento das divergéncias regionais e sectoriais e 0 aumento
da volatilidade dos mercados financeiros, que poderd
desencadear episddios de instabilidade. Neste contexto,
tanto os agentes econdmicos como os mercados estao a
responder de forma ponderada aos choques, embora a
curto prazo continuemos a assistir a algum ruido nos dados
economicos, tanto na antecipacgao das decisdes dos expor-
tadores e importadores e dos seus efeitos nas existéncias
como na reconsideracao dos projetos de investimento (a
incerteza é muitas vezes uma ma companheira para o pla-
neamento). A chave é que as tensdes comerciais sejam
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contidas e, acima de tudo, que o novo quadro comercial
seja fixado rapidamente para reduzir o potencial perturba-
dor da desconfianca.

De momento, apenas se comeca a notar uma ligeira dete-
rioracdo nos inquéritos nos EUA, devido a um declinio da
confianca dos consumidores que ja se refletiu numa queda
das vendas a retalho em janeiro e num aumento das expec-
tativas de inflacdo; para além de um aumento do défice
comercial de quase 25% no primeiro més do ano devido a
um aumento das importacdes antes do estabelecimento
de tarifas. Tudo isto antecipa um arrefecimento da ativida-
de no 1T. Nada que nao possa ser invertido nos proximos
meses, mas um sinal dos riscos inerentes a uma mudanca
desordenada das regras do jogo, quer nas relagdes comer-
ciais, quer no funcionamento da Administracdao Publica.
Nos mercados financeiros, num clima de calma tensa, tam-
bém nao se registaram mudancas significativas de tendén-
cia desde o inicio do ano, para além de uma reducao légica
do apetite pelo risco e do enfraquecimento do délar. A con-
fianca na capacidade dos bancos centrais para compensar
possiveis distorcdes na inflacdo e no crescimento é uma
garantia para os investidores, embora tenha havido alguns
avisos a navegacdo nos mercados de obrigacdes de divida
publica, como a maior subida didria da yield das obrigagdes
alemas no ultimo quarto de século (+30 p. b.) apds o antn-
cio da reforma do travao da divida e a publicacdo do plano
para aumentar o investimento publico.

Olhando para os proximos meses, a lista de questdes pen-
dentes com um elevado impacto potencial na economia é
muito importante. Desde a capacidade da Europa para
mobilizar os fundos anunciados na primeira semana de
marco e adaptar o Pacto de Estabilidade recentemente re-
visto a nova realidade geopolitica, a margem do Tesouro
dos EUA para implementar uma politica orcamental expan-
sionista equilibrada, passando pela flexibilidade dos ban-
cos centrais para manter as expectativas de inflacdo sob
controlo ou a resiliéncia das cadeias de valor ao novo
ambiente comercial. Acima de tudo, porém, o mais impor-
tante sera gerir de forma justa as tréguas na guerra da
Ucrania e renegociar de forma equilibrada as relacoes
comerciais e de defesa entre os EUA e a Europa. Um reflexo
do facto de os tempos estarem a mudar e de ser tempo de
nos adaptarmos o mais rapidamente possivel.
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