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Acordo UE-EUA: Realismo Estratégico num Cenario de Assimetria

Por: Pedro Braz Teixeira | Diretor do Gabinete de Estudos do Férum para a Competitividade

O acordo comercial alcangado entre a UE e os EUA parece ter sido o possivel, tendo em atencgéo a clara
assimetria entre os negociantes, nao tanto no plano econémico, mas sobretudo nos planos politico e de
seguranca. Com a clarificacdo, ainda pendente, das novas relagbes nas trocas de bens e servigcos, vém
assumindo protagonismo os ataques de Trump a independéncia da Reserva Federal, que poder&o vir a ter
um forte impacto sobre as taxas de juro, também europeias.

O Acordo Comercial

Os EUA e a UE chegaram a acordo sobre as condigbes
na nova relagdo comercial entre si, que envolve 15% de
tarifas norte-americanas e nenhumas novas tarifas
europeias. Para além disso, também houve a promessa
comunitaria de comprar 750 mil milhbes de ddélares de
produtos energéticos norte-americanos nos proximos trés
anos e investir 600 mil milhdes de dolares nos EUA.

Varios criticaram a assimetria do acordo, afirmando que
foi mal negociado, que se poderiam ter obtido condigbes
muito melhores. Parece que esquecem que havia uma
evidente assimetria de poder.

Embora economicamente ambas as economias tenham
dimensao semelhante, a Europa depende dos EUA em
duas dimensdes criticas: a seguranga no ambito da
NATO e o armamento e financiamento da Ucrania. Muitos
olharam para as negociagdes como se se resumissem a
dimensao comercial, quando havia outras duas muito
mais importantes, que era imprescindivel ndo contaminar.

A Comissdo Europeia tinha preparado dois pacotes de
retaliagdo, que felizmente nunca chegaram a ser
formalmente colocados em pratica, o que seria sempre
uma grande imprudéncia. Para quem preferia uma
abordagem mais musculada, veja-se o caso do Canada,
que estd mais dependente comercialmente dos EUA,
mas que nao precisa de se preocupar com possiveis
ramificacdes na NATO e na Ucrania, que adotou uma
atitude mais dura, e que recuou subsequentemente.

Diz-se que os EUA exportam muitos servicos para a UE
e que deveriamos ter usado isso como alavanca. Como?
Na maior parte dos casos, ndo ha substituto europeu
para os servigos digitais mais sofisticados norte-
americanos de que dependem as empresas europeias,
pelo que qualquer ameaga seria sempre oca. Ao
contrario da China, que sabe a importancia dos metais
raros que produz, cuja exportagéo restringiu, quando do
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outro lado se viu a amadorismo da abordagem norte-
americana, que iniciou uma guerra comercial sem ter o
cuidado de criar reservas estratégicas primeiro.

Em relagéo as promessas de compras e de investimento,
€ preciso dizer duas coisas: a UE nao tem instrumentos
de as cumprir, porque quem faz compras e investe sado
as empresas, ndao os Estados; Trump sé se preocupa
com o curtissimo prazo, com a imagem de “vitéria” no
final das negociagbes, ndo ira verificar o cumprimento
futuro dos acordos.

Em resumo: era preferivel que Trump ndo tivesse
iniciado este conflito comercial com o resto do mundo,
mas os termos alcangados pela UE parecem razoaveis
dentro das limitagbes europeias.

Com a clarificagédo, ainda ndo completa (sobretudo com a
China), das tarifas norte-americanas, as empresas dos
diferentes paises poderdo comecgar a definir os seus
planos de investimento e a adaptar-se as novas
condicbes. A incerteza era um dos aspetos mais
negativos da nova politica comercial dos EUA, porque
estava a paralisar os investimentos e as contratacoes,
por parte das empresas, e as grandes compras por parte
dos consumidores, constituindo um travao significativo ao
desempenho econémico.

Com a diminuigdo desta incerteza, sera possivel alguma
retoma da atividade, embora com um impacto duradouro
negativo da reducéo do comércio livre.

No entanto, o tribunal de recurso considerou as tarifas
lancadas por Trump como ilegais, por excederem a
autoridade  presidencial, mas aceitou que se
mantivessem em vigor até uma decisdo do Supremo
Tribunal. Ou seja, ha também este elemento de
incerteza, que ainda nao foi resolvido.

Independéncia da Reserva Federal

Nas ultimas semanas, intensificaram-se os ataques de ...
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... Trump a independéncia da Reserva Federal, desde
criticas abertas ao seu presidente até a tentativa de
despedir a governadora Lisa Cook, por uma eventual
fraude cometida muito antes de chegar ao atual cargo.

Existe um debate em curso sobre em que medida os
mercados estdo com mais stress do que aparentam
(visivel na subida das taxas de juro a 30 anos) ou se
estdo ainda muito complacentes com estes riscos.

Um dos problemas principais € em que medida a perda
de independéncia da Reserva Federal gerara
expectativas de inflagdo sustentadamente mais
elevadas, que depois ficardo muito mais dificeis de
contrariar. Sem aquela independéncia, sera de esperar
inflagdo mais elevada por um periodo prolongado, o que
devera levar os mercados a exigir taxas de juro bastante
mais elevadas nos prazos mais longos, que s&o os mais
relevantes para as principais decisdes econémicas, quer
de investimento, quer de compra de habitagdo. Ou seja,
a propria economia dos EUA devera ser prejudicada por
isso, para além de os mercados financeiros
internacionais serem prejudicados por o banco central
mais importante do mundo e o emissor da moeda
hegemaonica, o ddlar, deixar de ser confiavel.

As taxas de juro europeias seriam afetadas por duas
vias: pelo aumento das taxas de juro da Alemanha, com
forte ligacdo as dos EUA, e pelo aumento do prémio de
risco, visivel no diferencial de taxas de juro das restantes
dividas europeias com as alemas.

Para além do efeito direto sobre as taxas de juro, haveria
todos os outros efeitos de aumento da incerteza e de os
mercados financeiros internacionais deixarem de poder
contar com a Reserva Federal, pelo menos na dimensao
central que tem ocupado em todas as crises mais
recentes.

O proéprio papel do délar podera vir a ser colocado em
causa, embora neste momento sem alternativas
crediveis. O euro poderia preencher parte destas
fungbes, mas néo existe (ainda) um mercado de divida
europeia de baixo risco que possa rivalizar com a divida
publica dos EUA.

Quando parecia que estdvamos a sair da incerteza das
relagdes comerciais, eis que surge todo um outro capitulo
de incerteza, nas relagbes financeiras e cambiais, em
que estaremos ainda nas primeiras paginas.

As opinibes expressas sao pessoais e vinculam apenas
o autor
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Para além da Direcao de Estratégia, a Diregdo de Supervisdo e Compliance contribuiu para a elaboragéo

deste documento através da revisao de conteudos.
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Esta informacgéao é realizada com um objetivo informativo. N&o constitui uma recomendacéo de investimento e ndo pode servir de base
a compra ou venda de ativos nem a realizacdo de quaisquer operagbes nos mercados financeiros assim como ndo deve ser
considerado a base de qualquer tipo de contrato ou investimento que possa ser realizado. Na preparagdo do presente documento ndo
foram considerados objetivos de investimento, situagdes financeiras ou necessidades especificos dos clientes, ndo tendo existido na
sua elaboragéo a adequacéo da informagéo a qualquer investidor efetivo ou potencial nem ponderadas circunstéancias especificadas
de qualquer investidor efetivo ou potencial.

A presente informag&o incorpora a visdo desenvolvida pela Caixa Gestao de Ativos, SGOIC, S.A. (empresa do Grupo Caixa Geral de
Depositos) e baseia-se em informagéo publica disponivel e nas condi¢cbes de mercados a data, proveniente de varias fontes que se
creem crediveis, ndo sendo possivel garantir que a mesma esteja completa ou precisa, estando sujeita a revisées, atualizagcbes e
alteragbes futuras sem aviso prévio. Nao pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa Gestao de Ativos, SGOIC,
S.A., por perdas ou danos causados pelo seu uso.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura.

A presente informagdo néo dispensa, de modo algum, a consulta das Informag¢bes Fundamentais destinadas aos Investidores (IFl) ou
dos Documentos de Informagao Fundamental (DIF) e dos Prospetos, disponiveis em www.cmvm.pt e www.caixagestaodeativos.pt.

Salvo autorizagdo expressa da Caixa Gestao de Ativos, ndo esta autorizada a publicagdo, duplicagdo, extracdo e transmissao destes

contetdos informativos. A Caixa Gestdo de Ativos , ndo se responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do
contetido desta mensagem, resultante da sua transmisséo eletrénica.
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