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Com um cessar-fogo aqui, um bloqueio naval ali e muita retdrica
agressiva de ambos os lados, a guerra no Oriente Médio continua.
Entretanto, no meio dessa confusao, algo chama tanto a atencio quanto o
aumento do preco do petrdleo: o bom desempenho da bolsa brasileira e do
real. Portanto, vamos usar a edicao desta semana de “O Canario da Mina”
(OCM) para discutir o que pode ter provocado esse resultado dos ativos
brasileiros em um momento de aumento de aversao ao risco, bem como
quais sao as perspectivas de manutencio desse comportamento para o

restante do ano

Com um cessar-fogo aqui, um blogueio naval ali e
muita retorica agressiva de ambos os lados, a guerra
no Oriente Médio continua. Entretanto, no meio dessa
confusdo, algo chama tanto a atencao quanto o
aumento do preco do petréleo: o bom desempenho da
bolsa brasileira e do real. Portanto, vamos usar a
edigcao desta semana de “O Canario da Mina” (OCM)
para discutir o que pode ter provocado esse resultado
dos ativos brasileiros em um momento de aumento de
aversao ao risco, bem como quais s&o as perspectivas
de manutencgio desse comportamento para o restante

do ano.

Primeiro vamos aos fatos. A bolsa brasileira (Ibovespa)
€ uma das que mais sobem no mundo em 2026, com
uma valorizagdo acumulada de 19,71% até quarta-feira
(22/4). Na América Latina, s6 a do Peru tem um
desempenho melhor, com alta de 22,40%; ja no
mundo como um todo, temos também as bolsas da
Coreia do Sul (Kospi) e de Taiwan (Taiex) registrando
performance superior — 52,29% e 30,78%, respectiva-
mente. No caso do real, ndo tem para “quase”
ninguém. Com uma valorizacao de 10,26% no ano

frente ao dolar, € a segunda melhor performance no
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globo, ficando atras somente do kwacha da Zambia,
que sobe 16,54% com relagao a moeda americana e
que, apesar do significado bonito — “novo comego” em
Nyanja, uma das linguas locais —, tem pouca relevancia
no mercado internacional. Olhando para esses nume-
ros, parece haver uma ligagao direta entre a valoriza-
¢ao da bolsa e a apreciagao da moeda, certo? Nao
necessariamente. No caso da Coreia do Sul e de
Taiwan, mesmo com altas expressivas nas bolsas, as
moedas apresentam desvalorizacao frente ao doélar de
2,61% e 0,36%, respectivamente. O mesmo vale para
nosso “concorrente” local, o Peru, cuja moeda, o0 sol

peruano, cai 2,47% com relagcao a moeda americana.

No caso do Brasil, essa relagdo ocorre devido a um
componente comum nos dois movimentos: o fluxo
estrangeiro. Até o dia 20 de abril, ultimo dado disponi-
vel, os “gringos” entraram com R$ 64,8 bilhdes na
bolsa brasileira. Para termos uma ideia do que isso
significa, em um dia normal o Ibovespa negocia R$ 25
bilhdes, enquanto no ano passado inteiro os investido-
res estrangeiros colocaram R$ 26,4 bilhdes em nossa
bolsa. Considerando que o valor aportado pelo investi-

dor estrangeiro representa 4,3 vezes o colocado pelos
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investidores locais, podemos dizer, sem medo de errar,
que o bom desempenho do Ibovespa teve influéncia
decisiva do capital de fora. Por ébvio, esse fluxo para a
bolsa também ajuda na valorizacao do real. Segundo o
Banco Central do Brasil (BCB), até 10 de abril — Ultimo
dado disponivel — tinhamos um saldo positivo de USD
3,3 bilhdes no mercado de cambio. No mesmo periodo
do ano passado, o fluxo de délares mostrava um déficit
de USD 12,1 bilhdes. Portanto, a primeira conclusao a
que chegamos é que um pedaco da valorizagdo, tanto
do Ibovespa quanto do real, tem a ver com o fluxo de
ddlares vindo do investidor estrangeiro para a bolsa.
Mas o que explica esse otimismo do investidor estran-

geiro com o Brasil?

A resposta imediata, e mais comum, é que houve uma
redistribuicdo dos investimentos, antes concentrados
nos Estados Unidos, para o resto do mundo. Isso expli-
ca por que a bolsa brasileira subiu, mas nao por que
subiu mais do que as demais. Portanto, para explicar a
alta relativa do Ibovespa, temos que ir além da questao
da redistribuicdo das “fichas”. Para fazer isso, vamos
dividir o movimento em duas partes: antes da guerra e

depois da guerra.

Antes da guerra, o Brasil foi favorecido por uma
mudanca de enfoque dos mercados sobre o impacto
da Inteligéncia Artificial (IA). Nos ultimos anos, 0s
investidores buscavam as empresas vencedoras no
processo de crescimento da IA; como resultado, houve
uma concentracao de investimento nas chamadas “7
magnificas” — Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon,
Nvidia, Meta e Tesla. Podemos ver que o indice S&P da
bolsa americana com essas sete empresas subiu
78,3%, no acumulado entre 2023 e 2025, e 43,3%
sem elas. Entretanto, em 2026 o foco dos investidores
mudou, e a busca passou a ser pelas empresas que

poderiam perder com a IA, e isso foi particularmente
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doloroso para as empresas de software — a Microsoft ja
caiu 12,2% em 2026. Mas, por que o Brasil se benefi-
ciaria com esse movimento? Porque, como nao temos
empresas diretamente ligadas a IA, estamos de certa
forma imunes a essa caca dos perdedores — ou, no
jargao do mercado, o Ibovespa esta descorrelacionado

com esse movimento.

Mas isso era antes da guerra. Com o inicio do conflito e
a disparada do pregco do petréleo, outro movimento
comegou: a busca pelas bolsas concentradas em
empresas petroliferas — como o Ibovespa, que tem
préximo de 20% de seu indice composto de empresas
ligadas a exploragdo de petréleo. Entretanto, assim
como no caso do S&P durante o boom de IA, a alta do
Ibovespa também estda concentrada na Petrobras,
empresa diretamente favorecida pela alta dos precos
do petréleo. Enguanto o Ibovespa como um todo subiu
19,71%, como vimos acima, as acoes da Petrobras
subiram 54,1% (Preferenciais — PN) e 60,4% (Ordina-
rias — ON). Inclusive, o fato de as acdes ordinarias da
empresa terem subido mais que as preferenciais é
outra prova da atuagao dos investidores estrangeiros,

que preferem as primeiras.

Até aqui ja temos uma boa explicagao sobre o compor-
tamento da bolsa brasileira, mas falta completar a
discussao a respeito do cambio, principalmente
porque deixamos — de propdsito —a informacao sobre o
fluxo incompleta. Dissemos que tinhamos um supera-
vit de USD 3,3 hilhdes, mas omitimos que esse resul-
tado foi alcangado com balango negativo de USD 5,7
bilhées no segmento financeiro, onde esta o fluxo para
a bolsa, e um superavit de USD 9,0 bilhdes no
segmento comercial. E aqui entra um fator importante
da apreciagao cambial brasileira. O investidor estran-
geiro nao vé so6 a bolsa brasileira como ganhadora por

ter uma grande exposicido de empresas ligadas a



O Canario da Mina
Ed. 152

24 de abril de 2026

Gs Partners

producao de petroleo; ele vé o pais como ganhador no
geral, por ser um exportador liquido dessa comodity.
Ou seja, com o0s precos elevados do petroleo, a expec-
tativa € que haja um fluxo maior de ddlares para o
Brasil, proveniente ndo apenas das vendas da mesma
guantidade a um preco mais elevado, mas também de
maiores quantidades devido a escassez do produto no
mercado. E os fatos corroboram essa narrativa. No
primeiro trimestre de 2026, o Brasil teve um saldo nas
vendas de petroleo da ordem de USD 11,03 bilhdes,
um valor 39,9% acima daquele verificado no mesmo
periodo de 2025, o que em valores representa USD
3,15 bilhées a mais do que no ano passado. Cresci-
mento que foi composto de uma alta de 31,3% no

preco e de 50% na quantidade vendida.

Portanto, até aqui se nota que a alta da bolsa brasileira
em 2026 tem como principal componente o fluxo de
investidores estrangeiros atraidos, inicialmente, por
sua descorrelacdo com eventos ligados a IA — que
passaram de busca aos vencedores para caca aos
perdedores — e, mais recentemente, pela alta concen-
tracdo do indice em papéis de empresas ligadas a
producido de petréleo, em um momento em que 0s
precos dessa comodity estao em alta com a guerra no
Oriente Médio. Esse fluxo ajuda a explicar parte da
valorizacao do real, mas ha um componente principal,
que € a expectativa de entrada de mais dolares no
Brasil devido a condicao do pais de exportador liquido
de petréleo bruto. Em resumo, talvez esses sejam o0s
maiores responsaveis tanto pela alta na bolsa quanto
pela valorizagao do real, entretanto acreditamos que
outros dois fatores também contribuiram para esses

movimentos: 0s juros altos e as pesquisas eleitorais.
A importancia dos juros altos para a valorizagao do real

vai bem além da atragao de investidores estrangeiros

em busca do diferencial entre os juros daqui e os
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praticados no exterior — o chamado carry trade. Em
outras edicoes do OCM, ja comentamos que no Brasil
o0 mercado futuro de ddélar € maior que o a vista—uma
anomalia —, e o0s juros altos influenciam o primeiro
mercado por dois canais. Primeiramente, por tirar o
especulador do jogo, dado que, com os juros a 14,75%
a.a., fica caro apostar contra o real. Além disso, pelo
mesmo motivo do primeiro, desincentiva a busca de
protegao cambial (hedge), que, em um momento de
valorizacdo da moeda brasileira, acaba sendo
desmontado, apreciando ainda mais o real e criando,
assim, um circulo virtuoso para o mercado cambial.
Portanto, quanto mais altos os juros, maior a expecta-
tiva de valorizagdo da moeda; e, como apds o inicio da
guerra, a projegao para os juros no final do ano subiu
1,0 p.p.—de 12,00% a.a. para 13,00% a.a., segundo o
boletim Focus desta semana —, tudo mais constante,

isso deveria ajudar na valorizacao do real.

A questao das pesquisas recentes, que indicam Flavio
Bolsonaro numericamente a frente de Lula, € mais
dificil de relacionar com o desempenho da bolsa e do
cambio. Entretanto, podemos fazer um contrafactual
com o momento em que Bolsonaro indicou o filho
como seu candidato a presidéncia. No dia (5/12), o
ddlar passou de R$ 5,31 para R$ 5,45 e, em 10/12,
atingiu R$ 5,47 — depois, em 22/12, atingiu R$ 5,59,
mas ai ja fica dificil dizer que foi s6 por conta dessa
noticia —, uma desvalorizagdo de 2,92% em apenas
quatro pregbdes. O motivo seria a expectativa de que
Flavio fosse uma “presa facil” para Lula na eleicao de
outubro. O cenario mudou, e isso deve ter ajudado na
apreciagao do real, como la atras favoreceu sua depre-

ciagao.

Olhando para a frente, a tendéncia favoravel dos ativos
brasileiros deve continuar no curto prazo. Enquanto a

guerra durar, a bolsa brasileira vai continuar a ser vista
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como uma das vitoriosas no mundo. Quando a guerra
acabar, talvez ela seja beneficiada pela reducao da
aversao ao risco e pelo consequente aumento do
apetite para ativos arriscados, como o brasileiro. O
mesmo vale para o cambio, que vai ficar de olho
também na expectativa de queda da Selic e pode ser
beneficiado pela queda do ddlar no mercado interna-
cional quando a guerra acabar. Entretanto, nao pode-
mos esquecer que 2026 é ano de eleicdes presiden-
ciais aqui no Brasil e de meio de mandato nos EUA —
ambas importantes, indefinidas e polarizadas. Além
disso, as motivagdes dos investidores estrangeiros
sao dificeis de ser mapeadas... do mesmo jeito que
entram no mercado local, podem sair rapidamente.
Por tudo isso, acreditamos que o segundo semestre
sera mais desafiador, tanto para a bolsa quanto para o

cambio, que esperamos que feche 2026 a R$ 5,30.

4 N

Frase da Semana

“A fortuna troca, as vezes, os cdlculos da natureza.”

Machado de Assis

NS /

GSPartners 2023 2024 2025 = 2026

IPCA (%) 4,62 4,83 4,26 4,70
SELICF.P (%) 175 1225 1500 13,00
USDBRL 4,86 6,18 550 530
PIB (%) 2,90 3,40 2,30 2,10
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Sobre O Canario da Mina

Durante os séculos XIX e XX, uma das atividades econbémicas mais
importantes do Reino Unido foi a extragao de carvao de mina. Nesse contexto,
uma das principais causas de acidentes com mortes dos mineiros era
decorrente do vazamento de mondxido de carbono, um gas inodoro (dificil de
detectar sem equipamentos) que, em grandes quantidades, pode provocar
explosdes ou morte por intoxicacdo. Como 0 monodxido de carbono € um
resultado natural da extragdo do carvao, problemas de ventilagado nas minas
poderiam gerar acidentes mortais.

Em uma era pré-detectores de gases, 0 jeito de 0s mineiros se protegerem era
levar um canario dentro de uma gaiola para a mina. Por ser muito mais sensivel
ao monoxido de carbono do que 0s humanos, a agitacao do passaro servia de
alerta para que os trabalhadores deixassem a mina antes que um acidente
Ocorresse.

Esse € o objetivo de “O Canario da Mina”, artigo semanal que a G5 Partners
divulga todas as sextas-feiras. O objetivo & ser um instrumento relevante e
gerador de reflexdes para o final de semana.

Boa leitura.

G5 Partners. Além dos resultados.



