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Temos falado bastante dos Estados Unidos, através da guerra no Oriente
Médio, de sua politica monetaria e até do desempenho de seus ativos, mas
faz tempo que ndo comentamos sua economia em si. Portanto, para
preencher essa lacuna e dar substancia a todas as discussdes pregressas,
vamos usar a edicao desta semana de “O Canario da Mina” (OCM) para
entender se ha realmente essa tal resiliéncia da economia americana.

Bem, antes de entrarmos nos temas econOmicos
propriamente ditos, precisamos voltar ao tema da guerra,
uma vez que 0 cenario para a economia americana ¢ um
com o prego do barril de petrdleo a USD 70 e outro com
eleaUSD 100.

Depois de algum tempo de escaramugas pontuais, nesta
semana ocorreram atagues mais fortes de parte a parte,
com o estopim sendo a rota dos navios no Estreito de
Ormuz. O Ira, ja pensando em um futuro controle do
trafego no local, exige que 0s navios passem pelo
caminho proximo a sua costa. Ja 0s organismos
internacionais, liderados pela Organizagdo Maritima
Internacional, orgao ligado a Organizacdo das Nacdes
Unidas (ONU), insistem que eles usem a rota perto da
costa de Oma, que, apesar de mais estreita e mais rasa,
nao daria ao Ira o controle do trafego. O problema é que
este ndo aceita que isso aconteca, avisou que atacaria
quem usasse tal caminho para atravessar o Estreito de
Ormuz e, nesta semana, cumpriu a promessa atacando
trés navios que seguiam pela “rota de Oma’”. A resposta
dos EUA foi suspender a liberagao da venda do petréleo
iraniano e atacar mais de 100 alvos do pais persa, que, em
meio ao funeral do aiatola Ali Khamenei e de sua familia,
atacou bases americanas no Kwait e no Bahrein. Donald
Trump chegou a dizer que o Memorando de

Entendimento com o Ir& estaria cancelado, o Ira afirmou o

mesmo, e a “turma do deixa disso” entrou em acdo. Com
toda essa confusao, o preco do barril de petrdleo do tipo
Brent, que estava ao redor de USD 70 na semana
passada, se aproximou de USD 80 nesta semana.
Embora esse patamar ndo seja suficiente para alterar
significativamente as perspectivas discutidas aqui, uma
nova escalada do conflito que leve a cotacdo dessa
commaodity de volta a faixa de USD 100 poderia mudar o
cenario. Nesse caso, a inflagcdo tenderia a aumentar,
assim como os desafios para o crescimento americano. O
que devemos olhar para saber se esse cenario mais
desafiador estd mais perto ou ndo de se concretizar? O
fluxo de navios pelo Estreito de Ormuz. Por enquanto nao
houve uma paralisacao total da passagem, como no auge
da guerra e, por esse motivo, a reacdo até agora foi
comedida, mas isso pode mudar a qualguer momento. A

conferir.

Aqui vamos trabalhar com o cenario de que o preco do
barril de petréleo do tipo Brent figue entre USD 70 e USD
80, entdao nao acreditamos que o Federal Reserve (Fed, o
Banco Central americano) elevara os juros neste ano,
como precificado no mercado. A principal razao, ja citada
em outros OCMs, seriam 0s cinco grupos de estudos
criados pelo novo presidente da instituigao, Kevin Warsh,
cujos trabalhos devem ser concluidos em um prazo de

nove a doze meses. Em nossa avaliagao, para que o Fed

! Fazendo a conta reversa, a variagio de 1,1% de nosso PIB no primeiro trimestre de 2026 passaria para 4,47% na forma de visualizagdo americana, que nada mais ¢ do que anualizar a variacio trimestral
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decida aumentar os juros antes de esses relatdrios
estarem prontos, seria necessario algum choque
adicional na inflagao e/ou no mercado de trabalho — algo
que nao vemos por enquanto. Os dados de crescimento
da economia americana parecem robustos quando se
olha superficialmente, mas mostram sinais de fraqueza

quando observados no detalhe.

No primeiro trimestre de 2026, o PIB americano cresceu
2,1% de forma anualizada — o equivalente a 0,52% em
nossa forma de ver a variacao do PIB -, o que, para o
tamanho e a maturidade de sua economia, pode ser
considerado um ndmero bom e fica muito préximo do que
0 proprio Fed considera como seu crescimento poténcia
(2,0%) dos EUA. Entretanto, quando “quebramos” essa
variacao por seus componentes, notamos que mais de
60% dele vém do investimento em Inteligéncia Artificial
(Al, nasiglaeminglés). Em numeros esse tipo de inversao
cresceu 40% no primeiro trimestre, enquanto o ‘Consumo
das familias’ cresceu apenas 0,4%; e, se voltarmos no
tempo, a “historinha” que podemos contar € de um
aumento cada vez maior da dependéncia do PIB
americano ao investimento de Al em detrimento do
‘Consumo das familias”. Por exemplo, no terceiro
trimestre de 2025, os ultimos contribuiram com 2,3 p.p.
para o crescimento de 4,4% do PIB no periodo, contra 0,3
p.p. dos primeiros. No quarto trimestre do ano passado,
essas contribuigbes foram de 1,3 p.p. e 0,8 p.p.; agora
estdoem 0,4 p.p. para o ‘Consumo das familias’ e 1,3 p.p.
para o ‘Investimento em Al'. Portanto, ao que parece,
existe um padrao de desaceleracdo da demanda e de
concentracao dos investimentos em infraestruturade Al, o
que nos leva a duas conclusdes. A primeira é gue se esses
investimentos desacelerarem de forma abrupta, havera
uma contragdo importante do PIB americano, o que
felizmente n&o parece algo para acontecer no curto prazo,

posto que, segundo o JP Morgan, os gastos com
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infraestrutura de Al podem chegar a USD 5,5 trilhdes até
2030 - algo proximo a 17% do PIB americano. A
segunda, e mais importante para nés neste momento, é
que estamos vendo uma clara desaceleracdo da
demanda nos EUA — uma boa noticia para o Fed que é
corroborada pelos dados do mercado de trabalho

americano.

Recentemente foram divulgados dados como o Payroll —
0 Caged americano — e a taxa de desemprego nos EUA;
e, aparentemente, eles mostraram realidades distintas.
Enqguanto o primeiro sinalizou uma clara tendéncia de
desaceleragdo, com a criagdo liquida de vagas tendo
passado de 202 mil em margo para apenas 49 mil em
junho, a taxa de desemprego caiu de 4,3% para 4,2%, no
mesmo periodo. Inclusive esses numeros parecem nao
Se conversar, uma vez gue o nivel de criagdo de vagas
indicado pelo Payroll estaria em linha com o nivel
necessario para manter a taxa de desemprego estavel, e
nao para reduzi-la. Entretanto, a aparente dicotomia entre
esses importantes indicadores do mercado de trabalho
omite uma variavel importante nesses calculos: a queda
do ndmero de trabalhadores no mercado de trabalho
americano devido a diminuicao do nimero de imigrantes
entrando no pais. Segundo o Census Bureau — 6rgao
responsavel pelas estatisticas populacionais americanas
—, ha comparagao com 2024, no ano passado entrou 1,5
milh&o de imigrantes a menos nos EUA. De forma mais
dramatica, o centro de estudos Brookings Institution
calculou que, em 2025, a imigracao liquida (imigracéo
menos emigracao) foi negativa em algo entre 295 mile 10
mil —a primeira vez que isso acontece desde a década de
1960. A principal consequéncia dessa reducao foi que a
taxa de participacdo — que nada mais & do que a forga de
trabalho total como proporgdo dos trabalhadores em
idade de trabalho (PIA) — passou de algo ao redor de
62,5% em 2025 para 61,5% no Ultimo dado divulgado
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em junho deste ano. Fazendo um contrafactual tendo em
vista qual deveria ser a taxa de desemprego agora, caso
ataxa de participagao tivesse se mantido como em 2025,
chegariamos a um numero proximo de 55% e em
aceleracao, bem mais condizente com a desaceleragao
que estamos vendo no Payroll do que os 4,2%
divulgados noinicio do més. Portanto, ha poucas duvidas
de que, se o mercado de trabalho pode ser um problema
para o Fed, nao o sera pela possivel pressao sobre a

inflacao.

Por falar em inflagéo, os indices de pregos — seja o PCE,
seja 0 CPI — estdo em niveis que ndo eram vistos desde
2023. O primeiro em 4,2% e o ultimo em 4,1%, ambos
nas variagcdes anuais até maio, com o destague dbvio
para os itens ligados ao petréleo, tanto que tirando as
influéncias tanto desse grupo quanto dos alimentos, 0s
ndimeros caem para 2,9% e 3,4%, respectivamente.
Contudo, como esses numeros dos nucleos mostram, a
inflacdo nos EUA nao € apenas choque de petroleo.
Segundo a ata do Federal Open Market Committee
(FOMC) — o Comité de Politica Monetaria (Copom)
americano — divulgada nesta semana, o Fed indica mais
dois fatores que também estio pressionando os indices
de pregos americanos. O primeiro ainda seria parte do
impacto das tarifas de importagdo impostas por Trump
em 2025 —que, segundo o texto, ja atingiu seu pico—, e 0
segundo seria a pressao nos precos de setores ligados a
Al devido ao aumento da demanda por chips de
memoria, por exemplo, reflexo dos investimentos
expressivos no setor. Um exemplo recente disso foi o
aumento dos produtos da Apple e da Microsoft. Portanto,
dos trés principais “culpados” pelo nivel atual da inflagao
— tarifas, petroleo e Al —, apenas o ultimo parece ter uma
sobrevida aolongo do ano, o que nostrazumaboaeuma

ma noticia. Pelo lado positivo, esses investimentos em Al

podem acarretar um ganho de produtividade tal que
compense 0s aumentos de custos. Ja pelo lado negativo,
temos poucas informagdes sobre a forca e a extensao
dessa pressao de curto prazo. Inclusive, voltando a ata,
essa foi uma discusséo interessante entre os membros do
FOMC, com uns dando mais peso para a boa noticia e
outros mais preocupados com a ma. Mais uma
informacao interessante do documento é que, devido a
desaceleracdo do consumo que  discutimos
anteriormente, os empresarios estao evitando repassar
0s aumentos de custos para nao perder market share.
Obviamente isso vai reduzir a margem das empresas, 0
que deve reforcar a desaceleracao da economia ex-Al,

ajudando o trabalho do Fed.

Juntando tudo que discutimos no OCM de hoje, podemos
dizer que a economia americana ex-Al esta
desacelerando de forma gradual, como se espera que
ocorra em uma politica monetaria bem-feita. O problema
€ gue a sequéncia de choques — pandemia, guerra na
Ucrania, tarifas e guerra no Ira — impactando a inflagao
americana acaba por manter os indices de pregos em
niveis altos, mesmo com essa desaceleragao econdmica.
Em uma situagao assim, qualquer BC teria duas opgoes:
olhar através dos choques (look through a schock,
economistas adoram um termo em inglés) e manter os
juros no patamar atual —considerado por alguns membros
do Fed como restritivo e por outros nao restritivo; a divisao
€ outra caracteristica marcante dos economistas -,
evitando uma desaceleragdo mais brusca da economig;
ou atacar “o mal pela raiz”, garantindo uma convergéncia
da inflacdo para a meta de maneira mais rapida, mas ao
custo de uma desaceleracao econbmica mais forte. A
propdsito, essa € uma escolha que nosso BC nao tem,
devido a indexagdo da economia brasileira. Por isso,

como nao ha certeza de qual caminho tomar, esperar 0s

2https:www.brookings edu/articles/macroeconomic-implications-of-immigration-flows-in-2025-and-2026-january-2026-update/.
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grupos de trabalho apresentarem seus relatorios pode ser
uma boa desculpa para “esperar para ver”. E a conclusao
final € que mantemos nossa expectativa de que o Fed nao
elevara os juros neste ano, o que pode trazer de volta as
“apostas” em ddlar fraco, sepultadas apds a reuniao de
junho do BC americano. Obviamente, tal expectativa fica

fragilizada com a retomada da guerra.

Frase da Semana

“O presidente do Banco Central € como um idiota no chuveiro,
sempre tem dificuldade de encontrar a temperatura certa.”

Milton Friedman
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GS Partners 2023 2024 2025 2026

IPCA (%) 4,62 4,83 4,26 5,20
SELICFE.P (%) 1,75 12,25 15,00 14,00
USDBRL 4,86 6,18 5,50 5,30
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 econbmicas 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.



