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A guerra no Oriente Médio continua e, apesar de tanto o Ird quanto os
Estados Unidos terem seus motivos para querer encerra-la, as questoes
ligadas a reabertura do Estreito de Ormuz e ao destino do programa
nuclear iraniano travam as negociagoes.

Entretanto, se a solugdo do conflito esta em “banho-ma-
ria”, suas consequéncias estao queimando em “fogo alto”,
principalmente no que se refere a inflagdo. Nesta semana,
foram divulgados os dados da inflagdo no Brasil e nos
EUA e, como falamos da mudancga do cenario inflaciona-
rio por agqui na semana passada, vamos usar esta edicao
de “O Canario da Mina” (OCM) para tratar da inflacao nos
EUA, abrangendo seus impactos sobre a popularidade de

Donald Trump e 0s rumos da guerra no Ira.

Na ultima terca-feira (12/5), foi divulgado o Indice de
Pregos ao Consumidor (CPI, na sigla em inglés) america-
no, € o resultado ruim chamou a atencao. Na comparacao
mensal, houve um aumento de 0,6%; e, na anual, de
3,8%. Essa variagdo € a maior desde maio de 2023, mas
com uma diferenca importante: enquanto no passado a
inflagdo estava desacelerando, agora esta em aceleracao.
Interessante notar que esse resultado do CPI nao ficou
muito diferente daquele observado no IPCA brasileiro do
mesmo més, divulgado na mesma terga-feira (0,7% na
apresentacdo com apenas uma casa decimal). Obvia-
mente, pode-se argumentar que esse resultado da
inflagdo americana foi muito impactado pela alta do petro-
leo no mercado internacional, tanto que o grupo ‘Combus-
tiveis’ subiu 5,7% em abiril, depois de variar 21,5% em
marco. Entretanto, temos que fazer duas consideragoes
fundamentais. A primeira & que a “puxada” dos combusti-
veis foi importante para o resultado, mas nao foi apenas

por conta deles que o CPI subiu tanto em abril; outros itens

gbpartners.com

— como ‘Tomate’ (15,1%), ‘Servigos financeiros’ (8,5%),
‘Servigos de delivery’ (4,3%) ‘Passagens aéreas’ (2,8%) e
‘Eletricidade’ (2,1%) — também tiveram altas expressivas,
sendo que essas trés Ultimas variagdes ja podem ser
encaradas como efeitos de segunda ordem do aumento
nos pregos dos combustiveis. A outra consideragéo € que
a inflacdo nos EUA nao fica perto de 2,0% — meta para a
politica monetaria do Federal Reserve (Fed, o Banco
Central americano) — desde 2021; ou seja, temos um
chogue de oferta sobre um processo inflacionario ja
consolidado, o que favorece o repasse para outros pregos
da economia nao diretamente afetados por esse choque.
Uma prova de que a sociedade ja esta se acostumando
com a inflagdo mais alta do que o normal é a expectativa
deinflacao dos consumidores. Segundo uma pesquisa da
Universidade de Michigan, a de 1 ano estaem 4,5% e a
para o periodo entre 5 € 10 anos, em 3,4%. Do inicio deste
século até a pandemia — portanto antes da sequéncia de
choques ocorridos desde entdo —, a média dessa ultima
previsao erade 2,8%, € a Ultima vez que os consumidores
projetaram essa inflagao para o periodo entre 5 e 10 anos

foi em margo de 2024,

Como diz o ditado, “nada esta tdo ruim que nao possa
piorar”; e, no dia seguinte a divulgagdo do CPI, veio o
indice de Precos ao Produtor (PPI, na sigla em inglés). E,
se 0 PPI for realmente uma proxy da pressao inflacionaria
ao longo da cadeia produtiva, podemos dizer que o Fed vai

ter muitos problemas com a inflagdo no futuro. Mas, antes
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de prosseguir com a analise, vale a pena mostrar que, na
verdade, o PPl americano pode ser dividido em dois
indices: um chamado de PPI Final Demand (PPl Deman-
da Final, em tradugao livre) e outro denominado PPI
Intermediate Demand (PPl Demanda Intermediaria). A
diferenca entre eles esta na etapa da cadeia de produgéo:
enguanto o primeiro mostra o custo final da mercadoria
para o vendedor, o Ultimo mostra a inflacdo em elos
anteriores do processo de manufatura. Em abril, o PPI
Final Demand subiu 1,4% com relacdo a margo deste ano
€ 6,0% com relagao ao mesmo més de 2025. A variagao
mensal de abril foi a maior desde 0 1,7% de margo de
2022; talvez n&do por coincidéncia, um periodo em que
também havia uma guerra (Guerra da Ucrania) que, da
mesma forma que agora, afetava a oferta de petrdleo. Ja
na comparacao anual € a maior alta desde os 6,4%
dezembro de 2022. E, para surpresa de ninguém, dois
dos itens que mais pressionaram essa etapa da producao
foram ‘Gasolina’ (15,6%) e ‘Diesel’ (12,6%). Entretanto, ja
podemos ver esses aumentos espalhando-se por ativida-
des correlatas direta ou indiretamente, como ‘Varegjo de
combustiveis e lubrificantes’ (26,6 %) e ‘Transporte rodovi-
ario de carga’ (8,1%) — e, para piorar a situagdo, mais

pressao deve vir do setor intermediario da cadeia.

O PPI Intermediate Demand subiu 2,7% entre os bens
processados e 4,1% entre 0s nao processados, com altas
de 15,6% na ‘Gasolina’, 36,4% no ‘Combustivel de
aviacao’ (apds alta de 40,9% em margo), 12,6% no
‘Diesel’, 29,4% no ‘Asfalto’, 11,3% no ‘Petréleo cru’ (apos
ter subido 43,1% em marco), 12,1% na ‘Borracha sintéti-
ca’ e, mostrando gue o impacto vai chegar nos pregos dos
alimentos, 8,5% nos ‘Fertilizantes Fosfatados’ e de 4,2%
nos Nitrogenados (apds alta de 3,2% em margo). Vale a
penalembrar que estamos no periodo de plantio nos EUA,
e esses aumentos devem levar a um aumento de custo

dos produtos agricolas. Ou seja, o CPI esta elevado, e 0s
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precos ao longo da cadeia de producdo mostram que

mais altas ainda estao no pipeline. Ma noticia para o Fed.

Ja tocamos nesse assunto em OCMs anteriores, mas é
impressionante como mudou a percepgao do mercado
com relacao a trajetdria dos juros desde o inicio da guerra.
No final de fevereiro, as discussdes tinham como foco
prever se haveria dois ou trés cortes nas taxas em 2026,
principalmente com a perspectiva de que 0 novo
presidente do Fed indicado por Donald Trump, Kevin
Warsh, pudesse ter uma visdo mais benigna sobre o
relaxamento monetario. Agora, o mercado coloca 32% de
chance para um aumento de 0,25 p.p. até o final do ano.
Em numeros, houve uma mudanca de quase 0,70 p.p. na
projecao para os juros no final de 2026, sendo esse o
principal motivo para a valorizagao do ddlar no mercado
internacional. Inclusive, falas de dirigentes do Fed tém
ajudado nessa alteragcdo de cenario. Por exemplo, na
ultima quarta-feira (13/5), a presidente do Fed de Boston,
Susan Caollins, disse que pode “imaginar um cenario que
exija algum aperto na politica monetaria”; e Neel Kashkari,
presidente do Fed de Mineapolis, disse que “a guerracom
o Ira alterou drasticamente o cenario inflacionario dos

EUA.

Uma guerra em andamento no Oriente Médio, quebrando
uma promessa de campanha; inflacao mais alta, especial-
mente nos combustiveis; e juros mais altos obviamente
cobrariam seu preco na popularidade de Trump, e uma
pesquisa da Atlas Intel divulgada nesta semana mostra
isso de modo claro. Nada menos que 59,8% dos entrevis-
tados desaprovam o desempenho do presidente america-
no, contra 39,5% que 0 aprovam — ambos nos piores
niveis desde o inicio de seu segundo mandato. Para
complicar ainda mais coisas, a desaprovacao de Trump é
maior (74,3%) entre 0s eleitores independentes — que, em

uma sociedade polarizada (como também ocorre no
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Brasil), vao acabar decidindo as eleicbes de meio de
mandato. O motivo para esses resultados ruins? Clara-
mente as questoes supracitadas. Para 59% dos entrevis-
tados, a guerra contra o Ird € um erro, e para 48,6% deles
a ‘Inflagao’ & o maior problema dos EUA neste momento,
liderando as preocupacdes dos eleitores. Inclusive essa
lideranca s6 foi alcangada no pds-guerra; em fevereiro, a
‘Inflagao’ estava em terceiro lugar nas preocupacoes
(38%), atras da ‘Imigracao’ e da ‘Defesa da democracia’.
Toda essa insatisfagdo com o presidente e com a econo-
mia esta se refletindo na tendéncia de voto para as
eleicbes de meio de mandato. Segundo a pesquisa,
54,6% dos entrevistados disseram que vao votar em
candidatos democratas, contra 40,1% que disseram 0
mesmo sobre 0s republicanos. Portanto, se mantido o
cenario atual, parece que 0s primeiros vao levara Camara

com o Senado —um cenario nada animador para Trump.

A economia americana vem sendo atingida por uma

sequéncia de choques desde a pandemia em 2020,
portanto teoricamente a atual alta do preco do petroleo
seria apenas mais um. Entretanto, tantos choques em
um periodo tao curto vem cristalizando um patamar
inflacionario, o que torna mais dificil o trabalho do Fed
paratrazer a inflagao de volta para perto da metade 2,0%.
A consequéncia disso € que 0s juros nos EUA devem
ficar mais altos do que no passado, talvez por um periodo
maior do que o mercado esteja considerando. Por
enquanto, isso nao tem tido efeitos sensiveis sobre o
crescimento americano, devido aos investimentos em
Inteligéncia Artificial (Al, na sigla eminglés) —no PIB do 1°
trimestre de 2026, nada menos que 65% do crescimento
tiveram relagao com esses investimentos —, mas a combi-
nagao de inflagao alta com juros elevados deve cobrarum
prego politico a Donald Trump, na forma de uma derrota
nas eleicdes de meio de mandato de novembro deste

ano. A conferir.

Frase da Semana

Frase anénima

o

“Em politica pode-se tudo, menos evitar as consequéncias.”

~
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GS Partners 2023 2024 2025 2026

IPCA (%) 4,62 4,83 4,26 4,70
SELIC F.P (%) 175 1225 | 1500 1350
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.



