Tudo mudou para a economia mundial
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Os danos causados pelas tarifas de importagio dos EUA tém sido moderados até o
momento, mas isso ndao vai durar

2025 foi um ano em que tudo mudou - e, de certa forma, nada mudou. Os Estados Unidos
aumentaram as tarifas de importacao para o nivel mais alto em quase um século, a China
retaliou e a incerteza politica no mundo se intensificou. Ainda assim, a projecao de
crescimento mundial ¢ de 3,2%, exatamente o que os analistas previam um ano antes, quando
nenhuma dessas turbuléncias estava a vista. Mas seria um erro achar que a economia mundial
nao ¢ afetada pelas disputas em torno das tarifas e pelo caos das politicas.

Ja vimos esse filme antes. Quando o Brexit foi aprovado por referendo, apesar do forte
aumento da incerteza, o impacto econdmico inicial foi minimo. Mas uma década depois a
estimativa ¢ de que o Reino Unido tenha perdido entre 6% e 8% do Produto Interno Bruto
(PIB) em comparagao com o resultado que teria na sua trajetoria pré-Brexit. A licdo ¢
simples: danos estruturais se revelam de maneira lenta e sempre tarde demais para serem
revertidos.

Entdo, por que o mundo ainda ndo sentiu o impacto das tarifas? Parte da resposta estd no fato
de que as aliquotas reais das tarifas de importacao sao cerca de metade do que os EUA
anunciaram, gragas a um sem-numero de isen¢des. Mesmo assim, uma aliquota de 14%
continua a ser uma escalada significativa, cujas consequéncias foram compensadas por dois
fatores. O primeiro € que os gastos na area da inteligéncia artificial e a forte alta do mercado
de acdes motivada pelo otimismo sobre a A sustentaram o crescimento dos EUA e
estimularam economias como as de Taiwan e da Coreia do Sul, que exportam mercadorias
relacionadas a IA. O segundo € que a politica fiscal tem sido mais expansionista, ndo sé nos
EUA, mas ainda mais na Alemanha e na China. Essas for¢cas mascararam o impacto negativo
das tarifas americanas e da retaliagdo chinesa. Elas também fizeram com que 2025 parecesse
muito mais estavel do que realmente foi.

A economia mundial esta mais fragil do que seus principais indicadores sugerem, a comegar
pela fragilidade no setor da IA. Os investidores finalmente comegaram a questionar a
disparidade entre as avaliagdes extremamente altas dos grupos de IA e seus retornos reais.
Empresas como a Meta, que sinalizaram aumentos massivos nos gastos com IA sem fluxos
de receita correspondentes, t€ém sido punidas. E elas ndo estdo sozinhas. As empresas da area
da IA terdo de enfrentar em breve um problema cruel: consultas custam dinheiro, o que
significa que o prego das assinaturas precisara aumentar. Uma assinatura de US$ 20 por més
ndo cobrira os custos das consultas nem sustentara a corrida acirrada contra novos
concorrentes na area de infraestrutura.

Isso ndao ¢ uma declaragdo sobre o potencial da IA, que com toda a probabilidade ¢
transformador. E uma declaracio sobre lucratividade. Com a pressdo competitiva, tanto a que
¢ facil de identificar como a que nao € tao aparente, o risco de uma correcao semelhante a da
bolha das pontocom ¢ real.

Ao mesmo tempo, a tdo celebrada “resiliéncia” as tarifas ¢ profundamente enganosa. As
tarifas tém sido dispendiosas, em especial para os americanos. Cerca de 95% dos custos com



as tarifas foram absorvidos pelas empresas americanas e apenas uma pequena parcela foi
repassada aos consumidores. Essa “pequena parcela” ¢ importante: as tarifas sozinhas
acrescentaram 0,7 ponto porcentual a inflagdo. Sem elas, a inflagdo poderia ter ficado em 2%
este ano - a meta exata do Federal Reserve (Fed, o banco central dos EUA). Em vez disso, as
tarifas deixaram a familia americana tipica mais pobre em US$ 600.

Os danos causados pelas tarifas de importagdo se tornardo mais visiveis em 2026, a medida
que a resiliéncia proporcionada pelas compras antecipadas de produtos do exterior se esgotar
€ as empresas repassarem uma parcela maior dos custos para os consumidores.

A China também precisa encarar algumas verdades desagradéaveis. A dependéncia persistente
das exportacdes como motor do crescimento € insustentavel, e o novo plano quinquenal de
Pequim, que da prioridade a destinagdo de recursos para os setores de tecnologia e ndo a
fortalecer as redes de protecdo social e a estimular ao consumo, corre o risco de aprofundar
desequilibrios estruturais.

A Europa, por sua vez, tem agido com maturidade ao defender um sistema mundial baseado
em regras, mas ainda precisa implementar reformas internas para o proprio beneficio. A
Unido Europeia precisa aprofundar seu mercado unico, aumentar a produtividade e se
posicionar como um destino atraente para o capital internacional que busca diversificagao.

E os EUA nao estdo ajudando. Afastar-se da UE - sua maior parceira econdmica - ¢ uma
estratégia econdmica ruim. Embora nada catastrofico aconteca da noite para o dia, os
europeus estao tentando, de forma discreta e gradual, se desacoplar da infraestrutura
financeira dos EUA, ja que pdem em questao sua dependéncia da Visa e da Mastercard. Ha
apenas um ano, isso seria impensavel.

A realidade ¢ que 2025 foi um ano em que tudo mudou. A questdo agora ¢ se 2026 serd o ano
em que corrigiremos o rumo. Existe uma oportunidade: os EUA estdo na presidéncia do G20
e a Franga, na do G7. Juntos, eles podem incentivar agdes para restaurar a estabilidade em um
sistema mundial incerto e cada vez mais fragmentado.

Se nao agirmos, o padrao de vida em todo o mundo vai cair e as politicas voltadas para a
situagdo interna, que hoje tém grande apoio popular, se tornardao impopulares. Mas ai pode
ser tarde demais. (Traducao Lilian Carmona)
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