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0s mercados financeiros estdo em alvorogo e a primeira sessdo da semana foi uma verdadeira montanha-russa de emocdes - e de decisdes de investimento.

Investidores apertam os
cintos para a turbuléncia

Bolsas, divisas, obrigacoes, ouro e petroleo foram apanhados num corrupio de volatilidade.

O que hoje é, amanha pode ja nao o ser. Apos ter disparado de madrugada, o anuncio de
que o Irdo tinha retaliado contra os EUA levou o crude a afundar.

CARLA PEDRO
cpedro@negocios.pt

semana arrancou
da forma menos
desejadaparaosin-
vestidores:  com
muita volatilidade.
Se ha coisa de que os mercados
ndo gostam ¢ de incerteza, pelo
que a atual situacio no Médio

Oriente estd agerar grande turbu-
léncia. Com efeito, 10 dias depois
doiniciodosataquesaéreosde Is-
rael contra o Irdo, e apos os Esta-
dos Unidos terem lancado uma
ofensiva cirtrgica sobre trés im-
portantes instalacoes nucleares
iranianas no sabado, os mercados
entraram emmodo “risk off”.
Esta aversio ao risco levou a
uma queda das bolsas e a uma
maior procuraporalguns ativos de
refugio, como o dolar e as obriga-

¢oessoberanas - o que fezcomque
os juros da divida se agravassem.
Ja o ouro, que é um porto seguro
porexceléncia, nio beneficiou des-
se estatuto, muito aconta davalo-
riza¢do danotaverde. Mas rapida-
mente tudo mudou.
Ainversaode tendénciacome-
couaservisivelameiodatarde. Os

jurosdasobrigacoes acabaram por

recuar, a0 passo que a aposta nas
acoes defensivas deu algum gas as
bolsas. Jd o ouro entrou em terri-

&é

A chave é perceber
se a subida do preco
do petréleo vai ser
temporadria ou mais
permanente.

GREGOR HIRT
Estratega da Allianz GI

torio positivo e o dolarperdeu for-
¢a - numaalturaem que temsido
penalizado pelamenoratrativida-
de comoreservadevalormundial,
dadaaincertezaemtorno do Pre-
sidente dos EUA, Donald Trump,
num contexto de diminuicdo do
“excecionalismo americano”. A
altavolatilidade continuouasera
maior certeza dos mercados.

O petroleo ndo foi excecio,
com a matéria-prima a viver um
diade auténticamontanha-russa.
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Depois de abrir em forte altana
a0 asidtica, a escalar 5,7%
para maximos de cinco meses,
acaboupor perder folego e entrou
em terreno negativo, a cair mais
de 2%. Masniose ficouporai. Ao
final da tarde, com o anuncio de
que o Irdo tinha retaliado contra
os EUA, lancando misseis sobre
bases norte-americanas no Qatar
e Iraque, perdeumais terreno. O
Brent do mar do Norte, negocia-
do em Londres e referéncia para
as importacoes europeias, cedia
6,90% ao final do dia, para 71,70
dolares por barril, depois de ter
chegado a valer 81 dolares. Ja o
West Texas Intermediate, “ben-
chmark” para os EUA recuava
0,96% para 68,70 dolares.

As primeiras quedas tiveram
sobretudo aver com o facto de os
petroleiros terem continuado a
sair do Médio Oriente sem pro-
blemas, e coincidiram também
comos apelos de Trump paraque
semantivessem os precos baixos.
Mais tarde, ja coma ofensiva ira-
nianasobrealvos norte-america-
nos naregiao, o crude depreciou-
-seaindamais devido aum movi-
mentode “sell-off” perante o ris-
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coe também porque amaioriados
observadores comeg¢a anio acre-
ditar que o Irdo concretize a
ameaca de fechar o Estreito de
Ormuz.

“Um conflito muito dispen-
dioso poderiaminaraindamaisa
estabilidade interna do regime
iraniano. A melhor op¢ao para o
Irdo poderaser optar por retalia-
¢oessimbolicas que ndo desenca-
deiem uma grande resposta dos
EUA”, apontao economista-che-
fe da Berenberg, Holger Schmie-
ding, numaandlise a que 0 Nego-
cios teve acesso.

Turbulénciavai acelerar
Jdaagitacio nos mercados deve
aumentar. Os investidores “de-
vem preparar-se parauma turbu-
léncia a curto prazo, com os pre-
cosdaenergiaeasexpectativasde
infla¢iio em primeiro plano. Nao
obstante, tal como em crises an-
teriores, 0s movimentos excessi-
vos do mercado podem levar a
oportunidades interessantes”,
considera Gregor Hirt, diretorde
investimento global de multiati-
vos da Allianz Global Investors,
acrescentando que os bancos cen-
trais,em particulara Reserva Fe-
deral, poderio ter de reavaliar as
suas trajetorias de politicamone-
taria se a inflacdo acelerar en-
quanto o crescimento abranda.
“Nos proximos dias, vai ser cru-
cial compreender a extensio dos
danos nas instala¢oes nucleares
do Irdo, a magnitude da resposta
iraniana e a posi¢io da comunida-
deinternacional. Tudoisto deter-
minaraosentimentodomercado
no curto prazo”, sublinha Hirt.
Igual entendimento tém os
analistas da Ebury:-“Todas as
atengoes estio agoraviradas para
adimensao daretalia¢io do Irdo,
sejaatravés de novos ataques com
misseis e drones contra Israel ou
deumbloqueiodo Estreitode Or-
muz. Se bem-sucedida, esta alti-
ma medida seria um aconteci-
mento significativo para os mer-

20

CRUDE

Cerca de 20% do
comércio mundial de
petréleo passa pelo
Estreito de Ormuz,
nas aguas territoriais
do Irdao e Oma.

cados,dadaagrande importancia
da rota para o coméreio mundial
depetroleo, cercade 20% do qual
passa por este estreito”.

Foco no Estreito de Ormuz
Nodomingo, o parlamento irania-
no votou a favor do encerramen-
to do Estreito de Ormuz, tornan-
domaisrealaameacaquejavinha
aser feita ha varios dias por Tee-
rdo. Aindaassim, poderd optar por
ndo o fazer, até porque também
teria muito a perder. A situacio
economica do pais janido é ada
outrora,ao passo que 0s EUA tém
uma nova arma: o “shale oil” (pe-
tréleo de xisto betuminoso).

A produgiio de “shale” norte-
-americano escalou nos tltimos
anos, sendo agoraos EUA o maior
produtor mundial de crude e o
quintomaior exportador - depois
daArdbia Saudita, Russia, Iraque
e Canada. A tecnologia de extra-
¢io continua a ser a mesma (fra-
turamento hidraulico), mas me-
Thorou bastante e tornou-se me-
nos dispendiosa.

Alémdisso,hd tambémmem-
bros da Organizacio dos Paises
Exportadores de Petroleo, no-
meadamente a Ardbia Saudita,
que podem compensar qualquer
perturbaciio na oferta de crude
iraniano, caso a ofensiva se agra-
ve, mas o problemaird manter-se
se Teerdo decidir fechar o Estrei-
to de Ormuz - situado nas dguas
territoriais do Irdo e de Oma.

De facto, se esta importante
passagem fechar, muitos analis-
tasveemospre¢os dopetréleona
casa dos trés digitos se isso acon-
tecer. Mas o certo é que, de mo-
mento, ndo se esperaumencerra-
mentodoestreito. “Tentar estran-
gularas exportacoes de energiada
regido do Golfo seriauma estra-
tégia de alto risco para Teerdo. E
provivel que a China e muitos ou-
tros paises que nio costumames-
tardolado dos EUA ficassem zan-
gados”, diz Schmieding.

A chave para as economias
globais e ainflagdo “passa porper-
ceber se 0 aumento do pre¢o do
petroleo vai ser temporario ou
mais permanente”, segundo Gre-
gor Hirt. E umaliberta¢io coor-
denada das reservas estratégicas
também poderia atenuar esse im-
pacto.“A UE detémreservas equi-
valentes acercade 90 dias de im-
portacoes liquidas; os EUA detém
cerca de 20 dias, embora sejam
praticamente autossuficientes; e
estima-se que a China tenha cer-
cade 30 dias, embora nao publi-
quentmeros oficiais”, sublinha. m

Combustiveis sobem,
mas ¢ preciso mais para
Governo intervir

A escala da retaliacdo do Irdo é a chave para se
perceber o rumo dos valores nos postos de
abastecimento e a resposta do Executivo.

Donald Trump estava na davida,
mas decidiu entrar na guerra. Os
EUA fizeram explodir as princi-
pais instalagdes nucleares irania-
nas, provocando a ira das autori-
dades de um pais que ¢é responsai-
vel por 20% a 25% de todo o pe-
troleo produzido no mundo. Uma
retaliacdo, nomeadamente atra-
vés do encerramento do Estreito
de Ormuz, tem, por isso, o poder
para fazer disparar as cota¢des do
petroleo. Mas, por enquanto, é
apenas uma possibilidade.

Os precos damatéria-primaja
vinham aagravar-se nos mercados
internacionais, em resultado da
instabilidade naregido, comosata-
ques de Israel ao Irdo. Subiram,
mas
umaevolugio contida” nos precos.
“Nio houve umaumento muitosi-
gnificativo das cotag¢es. Nao foi
assustador”, diz Antonio Compri-
do,secretirio-geral da EPCOL, a0
Negocios.

O Brentchegouaos 80 ddlares.
Embora continue abaixo dos niveis
dos tltimos anos, também porque
“tem havido uma valorizac¢io do
euro face ao dolar, o que atenua o
impacto”, os precos dos produtos
refinados agravaram-se nos mer-
cados internacionais, o que esti a
ter reflexos imediatos nos postos
de abastecimento nacionais.

“Ja houve aumentos de oito
céntimos por litro no caso do ga-
soleo e de trés céntimos na gasoli-
na”, sendo que ¢é cedo para perce-
ber se havera margem paranovas

face a crises passadas, foi

Precos nas
bombas vao
depender

de como

vai evoluir

a cotacao do
crude. Governo
admite agir.

subidas expressivas. “Tudo vai de-
pender de como vai evoluira cota-
¢io dos produtos”, diz Anténio
Comprido que, acrescenta, acre-
dita que sera cedo para que o Go-
verno tome qualquermedidapara
compensar estes aumentos.
Antonio Leitdo Amaro, minis-
troda Presidéncia, lembroua “dis-
ponibilidade paratomarmedidas
se e quando os agravamentos fo-
rem significativos e duradouros
oucom perspetivadeserem dura-
douros”. Até agora, asubida foi si-
gnificativa, mas nio se sabe se

0O Executivo “ndo vai dar de
mado beijada ja qualquer reducio
de carga fiscal enquanto os valores
|dos combustiveis| estiverem nes-

”. “Nio deve haver qual-

tes niveis”.
quer intervencio imediata. Esta-
rdo a monitorizar”, diz Antonio
Comprido, salvaguardando qual-
quer margem parainterviremcaso
asituacio escale.

Fechar Ormuz?
Comprido diz que ha, neste mo-
mento, uma “grande imprevisibi-
lidade”. Naosesabe como vai evo-
luir o conflito, se havera negocia-
¢oes ouameacas veladas de conti-
nuaciodo conflito. Esehd, oundo,
retaliagiio por parte do Irdo, sen-
doa“mais preocupante aeventual
tentativade obstrucio do Estreito
de Ormuz”. Isto porque “passa por
aliumapercentagemsignificativa
depetrdleo bruto, de produtos re-
finados e também de gads natural”.
Mas seradificil que talaconte-
¢a. Primeiro, porque o “irdo fica-
ria sem poder escoar petroleo, a
suaprincipal fonte receita”, depois
porque tal afetaria os seus clientes,
particularmente a China. “A Chi-
na ndo vera com bons olhos joga-
da tio radical” por parte do Irdo.
Masaacontecer, haveria formade
a China compensar. Uma dessas
seria através da Russia. “Seria al-
ternativa para a China e venderia
mais caro” o petroleo que o Oci-
dente ndo aceita, diz o responsi
vel da EPCOL. mpauLo mouTtinno
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Ataque dos EUA ao Irao acrescenta
incerteza a economia mundial

omaeconomiajapres-

sionada pelas elevadas

tarifas comerciais de

Donald Trump, o ata-
que dos Estados Unidos (EUA) ao
Irdo vem adicionar incerteza so-
bre os pre¢os e a atividade, tanto
emsolonorte-americano comona
Zona Euro.

Em primeiro lugar, pelo po-
tencial encerramento do Estreito
de Ormuz pelo Irdo, em resposta
aoataque dosbombardeiros ame-
ricanos. “Este ¢ o principal risco
economico a acompanhar”, afir-
ma Holger Schmieding, do Be-
renberg, ja que cerca de 20% do
comércio mundial de petréleo e
de gds natural liquefeito passam
pelo estreito.

“Comumbloqueio bem-suce-
dido, vemos o Brent a subir para
120 dolares o barril no curto pra-
zo; um bloqueio prolongado (até
ao final de 2025) colocaria os pre-
¢os acima dos 150 dolares o bar-
ril, um novo recorde histérico”,
afirma a equipa de analistas do
ING. A confirmar-se, seriam au-
mentos de cercade 60% e de qua-
se100%, respetivamente. Paraja,
os petroleiros aguardam nas ime-
diacoes do estreito ou alteraram
rotas - mais longas - para evitar
aquela geografia.

Se aexpectativa da Fed é que,
apenas pelo efeito das tarifas, os
precos comecem asubiracentua-
damente nos proximos trés meses
nos EUA, o aumento do preco do
petroleo so vai reforcar essa pre-
visio, avisam os analistas. Mas,
poroutrolado, adisrup¢iio no Es-
treito de Ormuz pode terum efei-
tolimitado na economiaamerica-
na, ja que os EUA sdo um expor-
tador liquido de petréleo, comme-
nos de 10% das suas importacdes
avir do Golfo Pérsico. Ainda as-
sim, precos energéticos mais altos
anivel global viio pesar nas empre-
sas e familias norte-americanas.

Yara a Zona Euro, o impacto
deprecos energéticos mais eleva-
dos na atividade econémica tam-
bém vai ser limitado, admite o
ING. De acordo com cendrios do
Banco Central Europeu (BCE),
um aumento de 20% no preco da

energia pode cortar o crescimen-
to em 0,1 pontos percentuais em
2026 eem 2027.

Aplicando os precos dehoje ao
cendrio macrodo BCE, ainflacio
subiria em 0,3 pontos percentuais
este ano e 0,6 pontos no proximo

voltandoa colocaros pregos aci-
madoobjetivo daautoridade mo-
netdria, pelas contas do ING. Re-
corde-se que,emjunho, Christine
Lagarde ficou muito perto de de-
clararvitorianainflacio, sobretu-
do porque houve uma forte revi-
sdo em baixa das estimativas do
precodopetrdleoe do gas natural,
o que fez o ‘staff do BCE reduzir
a estimativa de inflagdo para 2%
este ano e para 1,6% no proximo.
“Digam adeus aos receios de bai-
xardemasiado ainflacio eoldare-
ceios inflacionistas renovados”,
termina Carsten Brzeski, diretor
global do ING.

Escaladaaté onde?

Essa ¢ a grande questio: o al-
cance e duracio do conflito, se
pode haver ramificacoes para ou-
tros paises da regiio e em que di-
mensio. Para j4, os principais li-
deres mundiais apelam a que o
Irdo regresse a mesadas negocia-
coes. “As preocupacoes com are-
taliagio e a escalada desta guerra
sdo enormes”, resumiu a chefe da
diplomacia da Unido Europeia,
Kaja Kallas, amargem do Conse-
lho dos Negocios Estrangeiros.

Esta segunda-feira, ja ao final
datarde, o Irdo lancouumataque
abase aérea dos Estados Unidos

o6

Digam adeus aos
receios de baixar
demasiado a inflacdo
e ola aos receios
inflacionistas
renovados.

CARSTEN BRZESKI
Diretor global do ING

TEERAO AMEACA FECHAR ESTREITO DE ORMUZ

TURQUIA
SIRIA
LIBANO
IRAQUE
ISRAEL
JORDANIA
KOWEIT
BAHREIN
ARABIA
SAUDITA
EGITO
SUDAO
ERITREIA IEMEN
ETIOPIA DJIBOUTI
S0k SOMALIA
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Possivel encerramento do Estreito de Ormuz poe pressao sobre atividade econémica, mas
sobretudo sobre os precos, avisam analistas, tanto nos EUA como na Zona Euro. Irdo lanca
ataque a bases aéreas norte-americanas no Qatar e ameaca outros interesses militares de
Washington na regido. Conflito ganha novos contornos.

SUSANA PAULA susanapaula@negocios.pt | PAULO RIBEIRO PINTO paulopinto@negocios.pt

% Teerdo

IRAO

TURQUEMENISTAO

AFEGANISTAO

Estreito de Ormuz
Rota comercial de 20%
do petréleo mundial

QATAR

EAU

PAQ.

Fonte: ULS. Energy Information Administration

no Qatar, que pouco antes tinha
encerrado o espago aéreo. A base
norte-americanade Al-Udaid - a
maior dos EUA naregido, que al-
berga perto de 8.000 militares
norte-americanos e de outros pai-
ses como 0 Reino Unido, emregi-
me de rotacio - estd situada nos
arredores de Doha, capital dopais,
e acolhe o quartel-general do
Centcom para todas asoperagoes
aéreas no Médio Oriente. De
acordo como porta-voz do Minis-
tério catari dos Negocios Estran-
geiros, 0 pais conseguiu intercetar
todos 0s misseis iranianos.

Também no pequeno Estado
do Bahrein, no Golfo, se ouviram
sirenes ao inicio danoite. Ela que
estd situada a Quinta Frota dos
EUA, responsavel pelas forcas na-
vais na regiao do Golfo Pérsico,
mar Vermelho, mar da Ardbia e
costaoriental de Africa.

Depois doataque dos Estados
Unidos abasesde enriquecimen-
todeuraniodo Irdo, Israel inten-
sificou esta segunda-feira os ata-
ques, atingindo alvos na capital
Teerdo — sobretudo com valor
simbdlico ou politico -, nomea-
damente instala¢des paramilita-
res, uma importante prisdo com
dissidentes politicos do regime e
vias de acesso a central de Fordo,
bombardeada pelos EUA dois
dias antes.

Telavive prometeu manter a
campanha por mais dias, até atin-
giroobjetivo.m

§16

As preocupacdes
com a retaliacdo

e a escalada

desta guerra

sdo enormes.

KAJA KALLAS

Alta representante da UE
para os Negdcios Estrangeiros

Crise no Médio
Oriente ofusca cimeira
dos numeros

Envolvimento dos EUA no conflito entre
Israel e o Irdo baralhou planos iniciais para
definir novas metas vinculativas de despesa.

Foi uma cimeira a pensar em
Donald Trump e continuargd a
serumareunido avoltado pre-
sidente norte-americano, mas
com novos desenvolvimentos
eque podem, no limite, alterar
aagenda prevista. O envolvi-
mentodos EUAno conflitoen-
tre Israel e 0 Irdio deram uma
renovada face ao que era espe-
rado do encontroda NATO.

Estasegunda-feira, o secre-
tario-geral da Alianca Atlanti-
ca fez a antevisio do encontro
em Haia, Paises Baixos, refor-
candoaideiade queametados
5% estava fixada e nada - nem
mesmoasreticéncias de Espa-
nha - pareciam perturbar os
planos de Mark Rutte. “A
NATO néo tem isen¢des, nem
faz acordos paralelos”, garan-
tiuna conferéncia de impren-
sa. “E fundamental que cada
aliadoassumaasuaquota-par-
tedo fardo”, afirmou, afiangan-
doquetodos, “enquanto alian-
¢a, vilo concordar em gastar 5%
na defesa em 2035”. Espanha
propoe um adicional de 2,1%,
ao contrario dos 3,5% que a
NATO aponta para 2029,

Ao El Pais, fonte do Execu-
tivode Pedro Sinchez, disse que
ndo havia contradicio entre o
queosecretario-geral daAlian-
caafirmoueo Palicioda Mon-
cloa.Averdade é queadeclara-
¢dio final, esperada para ama-
nhd, deverd desfazer dividasso-
bre quanto Madrid vai gastar e
operiodo. E a cimeira dos nti-
meros,comojaficouconhecida.

Dos restantes paises mem-

bros, destaque para a garantia
dada pela Alemanha de au-
mentar o orcamento para3,5%
do PIB aolongo dos proximos
cinco anos, que alinharia com
a meta da NATO nos gastos
com investimento central de
equipamento militar.
Também Itiliase compro-
meteucomadespesade 5%.A
primeira-ministra Giorgia Me-
loni garantiu que o pais vai ja
este ano alcangar os 2% do
PIB, lembrando queaindatera
mais dez anos para atingir os
restantes 1,5%. Portugal ja se
comprometeu a atingir este
ano 0s 2%, antecipandoameta
que estava prevista para 2029,

Para la dos nimeros
Mas a cimeira ficard marcada
pelos novos desenvolvimentos
no Médio Oriente, apesar de
Rutte ter insistido que a reu-
nido foimarcadacomointuito
de reforcar a capacidade da
NATO. 0O assunto de certeza
vai emergir no nosso debate”,
admitiu, lembrando que a
Alianca Atlantica sempre foi
contraapossibilidade de o Irdo
viraadquirirarmas nucleares.
Essaserd asombra do en-
contro,como, paramuitos, serd
Volodymyr Zelensky, que es-
tard ausente da reunido do
Conselho do Atlantico Norte,
participando em sessoes bila-
terais paralelas. Afinal, foi por
causadainvasdorussada Ucra-
nia que quase tudo mudou na
Europa sobre o rearmamento
do projeto feito paraa paz.m
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CRISE NO MEDIO ORIENTE

Ataque traz
mais incerteza
a economia e
a0s mercados

Irdo ofusca cimeira dos niimeros.
Volatilidade atinge investidores.

Sem bloqueio em Ormuz, petréleo cai.
Executivo atento aos combustiveis.
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