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Volatilidade em tempos de incerteza

Enquanto se aguarda a publicacdo dos dados de cresci-
mento para o 4T 2024, com pouca informacdo econémica
nova publicada nas ultimas semanas e com os mercados
financeiros a manterem a inércia do final do ano passado,
todas as aten¢des continuam centradas nos efeitos sobre a
economia global do regresso de Donald Trump a presidén-
cia dos EUA. O potencial disruptivo que podera advir de
uma combinacao desequilibrada de algumas das medidas
em cima da mesa (tarifas, restricdes a oferta de trabalho,
expansao fiscal desordenada), aliado a um ambiente geo-
politico muito mais complexo do que ha quatro anos,
constituem o maior desafio as previsdes econdmicas e
financeiras desde ha muito tempo.

No entanto, existem também fatores atenuantes para ce-
narios mais arriscados no curto prazo, como a manutencao
da robustez da atividade norte-americana, os efeitos posi-
tivos das politicas de desregulamentacdo sobre a inovacao,
os equilibrios tradicionais do sistema politico norte-ameri-
cano (a maioria republicana na Camara dos Representan-
tes nao deixa de ser pequena), o perfil de algumas das
principais nomeag¢6oes da nova administragao, como o Se-
cretario do Tesouro, a capacidade de resposta da Fed a um
eventual aumento inesperado dos desequilibrios macroe-
condmicos ou o papel de contrapeso que os mercados
obrigacionistas podem desempenhar.

Para j4, o veredito dos mercados é que o crescimento nomi-
nal a curto prazo continuard a ser muito dinamico. Mas,
dada a posicao ciclica da economia americana, a fraqueza
esta do lado da inflacdo, o que se traduz em taxas de juro
mais elevadas a curto e a longo prazo (o rendimento da
obrigagao a 10 anos aumentou mais de 100 pontos de base
desde outubro), na alteracdo das expectativas em relagao
aos proximos passos da Fed (atualmente, apenas uma nova
reducao das taxas de juro estd totalmente descontada) e
numa apreciacao do doélar (7% na taxa de cdmbio efetiva)
que anularia parte dos potenciais efeitos positivos dos
direitos aduaneiros sobre a balanca comercial.

Mas apesar de todo o ruido gerado pela politica de comu-
nicacdo da nova administracao, os investidores parecem
confiantes de que o programa de politica econdmica
(Maganomics) serd implementado de forma razoavelmen-
te ordenada, sem um agravamento da situagao fiscal, com
0 crescimento e 0 emprego como principais prioridades,
enquanto a Fed permanecerd atenta a qualquer impacto
nas expectativas de inflacdo. Conscientes de que os trade-
-offs para atingir todos estes objetivos podem ser muito
instaveis, especialmente tendo em conta as valorizagcoes
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exigentes de alguns ativos financeiros. Pela positiva, nao
teremos de esperar muito para dissipar muitas das duvidas
que porao a prova a solidez da maioria das proje¢des eco-
ndmicas, ja ameacadas pela alteragdo dos padrdes e para-
digmas das ultimas décadas, num contexto em continuo
processo de mudanca.

Assim, quer se assista ou ndo a uma mudanca de paradig-
ma com a chegada de Trump ao poder, 2025 serd um ano
em que se aprofundara a reordenacao do processo de glo-
balizagao em que a economia internacional tem estado
imersa nos Ultimos anos. Com o protecionismo e a politica
industrial a ganharem protagonismo sob o0 manto desse
novo conceito chamado autonomia estratégica aberta. Um
ano em que, mais uma vez, serd decisiva a capacidade de
questionar, a qualquer momento, os pressupostos subja-
centes as projecdes econdmicas e, por conseguinte, a ca-
pacidade de adaptacdo as mudancas no ambiente e a flexi-
bilidade na tomada de decis6es de investimento. Um ano
de mudanca, de transicao entre um mundo que ainda nao
morreu (globalizacao, multilateralismo, democracias libe-
rais) e outro que ainda nao nasceu e que ninguém sabe
como serd. A esperanca é que, no final de 2025, fiquemos
com a mesma sensacao que tivemos em 2023 e 2024,
quando a realidade era muito melhor do que os cenarios
centrais de previsdo no inicio do ano. Isto requer confianca
na resiliéncia demonstrada pelo ciclo de atividade desde a
pandemia, bem como confianca de que a transacionalida-
de nas relagdes econdmicas e comerciais vencera a ideolo-
gia. Entretanto, o conselho é apertar os cintos de seguran-
¢a para navegar com seguranca na volatilidade em tempos
de incerteza.
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