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Certamente, 0 assunto mais abordado neste espago no primeiro semestre
foi a guerra no Oriente Médio e seus efeitos sobre a economia mundial.
Na virada para o segundo semestre, a expectativa era de que esse assunto
fosse ficar em segundo plano nos proximos meses, mas, quando se trata de
um presidente americano mercurial e um pais governado por fanaticos
que se sentem empoderados, a chance de as coisas ndo sairem como o

esperado é sempre imensa.

Portanto, nesta edigao de “O Canario da Mina” (OCM),
vamos tentar explicar o que deu errado desta vez, o que
esperar do andamento desse conflito e quais sao o0s

principais perigos para as economias mundial e brasileira.

Bem, para entender como chegamos até aqui, temos que
considerar que dois erros de avaliagdo foram cometidos.
O primeiro — que comegou a guerra — por Donald Trump,
que achou que o resultado obtido na Venezuela (troca de
um governo hostil por um submisso e controle da
producao de petrdleo no pais) seria repetido no Ira. Sobre
esse ja falamos bastante e, por isso, vamos nos
concentrar no segundo, que, ao fim e ao cabo, nos trouxe
de volta para essa confusao, e que comega no quarto
ponto dos quatorze do Memorando de Entendimento
(MOU) entre os Estados Unidos e o Ira —documento que,
teoricamente, deveria suspender todas as hostilidades
entre os dois paises durante, pelo menos, 60 dias. Em
traducéo livre, nele é dito que: “Imediatamente apds a
assinatura deste Memorando de Entendimento (MOU),
0s EUA iniciarGo a remog@o de seu bloqueio naval e
quaisquer perturbagcées ou impedimentos impostos a
Republica Isladmica do Ira, encerrando completamente o
blogqueio naval no prazo de 30 dias. Durante esse periodo,
o trdfego de embarcacdes serd restabelecido de forma
proporcional a recuperag@o dos niveis de circulacGo

existentes antes da guerra pela Republica IslGmica do Ird.
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Os EUA comprometem-se ainda a retirar suas forgas das
proximidades da Republica Isl@mica do Ird no prazo de 30
dias apds o acordo final”. O que esta explicito nesse ponto
do MOU? Que os EUA vao suspender o blogueio naval as
exportagdes de petréleo iraniano e que o fluxo no Estreito
de Ormuz deveria voltar ao padrao pré-guerra. O que nao
esta claro? Se esse fluxo seria livre ou se o Ira teria algum
controle sobre ele. Os EUA consideraram o primeiro caso;
e 01ra, 0 segundo. Obviamente no ia dar certo, como nao
deu. Enquanto 0s americanos criavam uma rota que
passava perto do litoral de Oma, os iranianos ameagavam
0S navios que usassem esse caminho, reforcando que a
Unica rota segura era a controlada pela Guarda
Revolucionaria Iraniana (IRGC, na sigla em inglés). O
resultado foi que, apds alguns navios-tanques serem
atingidos por misseis iranianos, a troca de ataques
recomegou em larga escala, com Trump ameagando
atacar pontes e complexos de energia iranianos para cada
navio atacado pelo Ir3, e este reafirmando que a Unica rota
segura é estipulada pela IRGC e retaliando a cada ataque
americano. Portanto, um erro de interpretacdo do que
estava escrito nos trouxe até aqui. Mas, e daqui para a

frente?

Ao que tudo indica, as eleicdes de meio de mandato, que
sempre consideramos como um limitador para o apetite

de Trump de continuar o conflito, aparentemente deixaram
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de ser. O pronunciamento feito a nagdo no ultimo dia 16,
no qual o presidente usou uma série de termos
alarmantes a respeito de ameagas a integridade das
eleicdes do pais — como “fraude e roubo”, “manipulagao”,
“corrupgao” e “acobertamento” — e disse que houve
interferéncia da China nas elei¢cdes de 2020, nos pareceu
mais um discurso voltado para justificar uma possivel
derrota na eleicdo de novembro do que uma preocupacao
real com o tema. Se isso for verdade, a chance de que o
atual recrudescimento do conflito seja passageiro fica
bastante reduzida. Outro ponto que reforca essa
percepcao é que, segundo a coluna de Gideon Rachman
do Financial Times, o objetivo de Trump voltou a ser
derrubar o regime iraniano €, dado que ele nao pretende
colocar soldados em solo iraniano, isso seria feito através
do estrangulamento econdmico baseado no bloqueio
maritimo aos navios que entram e saem do Ira — 0 que,
ainda de acordo com Rachman, poderia levar meses,
com intensificacdo dos ataques e armamento da milicia
curda iraniana. Portanto, com Trump livre das amarras da
eleicdo de meio de mandato e tendo como principal
estratégia derrubar o governo iraniano, a expectativa é de
um conflito longo, mesmo com algumas tréguas no
caminho. Entretanto, como um virus muito letal, cuja
letalidade é sua propria ruina, essa estratégia pode acabar
fazendo o conflto ndo durar tanto tempo assim.

Estranho? Vamos explicar.

Existe um ditado que diz que “enquanto ha bambu ha
flecha”, ou seja, engquanto tiver municao tem guerra; e é
agui que pode estar a “solucao” parcial do problema. A
estratégia de bombardear e bloquear maritimamente o Ira
leva este ao revide, atacando as bases americanas em
paises vizinhos como Kuwait, Bahrein, Catar, Arabia
Saudita e Jordania. Em todos os casos, os EUA gastam
municao e, como o pais ndo tem uma economia voltada

para a guerra, como é 0 caso do Ird, o resultado liquido é

'Para o FMI, o limite para que a economia mundial possa ser considerada em recess&o ¢ um crescimento de 2,0%.
20nde os efeitos da guerra ficariam restritos ao primeiro semestre de 2026
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uma redugao acelerada dos estoques americanos de
armamento. Segundo o Center for Strategic and
International Studies (CSIS), até o final do primeiro
semestre de 2026, ou seja, ainda ndo contabiliza a atual
retomada do conflito, os EUA usaram algo como 45% do
estoque de misseis de ataque de precisao (PrSM) e 50%
dos interceptadores como THAAD e Patriot. Portanto, as
afirmacdes de Trump de que os EUA tém municbes
infinitas ndo sao verdadeiras e, por isso, até o final do ano
deve ocorrer alguma mudanga nessa estratégia, que
pode ser uma nova negociagao ou a intensificacao dos
ataques para dobrar os iranianos. Porém, o fato de
aparentemente os EUA terem uma limitacao para manter
o conflito por muito tempo n&o elimina os problemas que
a volta do preco do petrdleo ao nivel de USD 100 pode

trazer para a economia mundial.

Em sua reunido de primavera, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) tragou trés cenarios para a economia
mundial, a depender do desdobramento da guerra no
Oriente  Médio; e, infelizmente, estamos nos
encaminhando para algo entre 0s cenarios “adverso” e
“severo”, com os efeitos do conflito se estendendo até o
final do ano ou até 2027. Nesse caso, a economia
mundial cresceria algo entre 2,0% e 2,5%?1, e a inflacao
mundial, acima de 5,0% — ante a valores de 3,1% e 4,4%
no cenario-base?, respectivamente. Portanto, voltando as
preocupacoes do inicio da guerra, 0 grande risco para a
economia mundial € um cenario de estagflacao em que,
ao mesmo tempo, temos desaceleracdo econémica e
inflag&o.

Mas, pensando nas duas economias que
acompanhamos com mais detalhes, a americana e a
brasileira, a despeito do aumento da incerteza, 0s

cenarios continuaram parecidos.
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O crescimento da economia americana vai continuar
dependendo dos investimentos em Inteligéncia Artificial
(Al, na sigla em inglés), como mostramos no OCM 163,
com a possibilidade de o consumo das familias minguar
ainda mais com a alta do prego da gasolina, que voltou a
superar o nivel de USD 4/galao. Entretanto, se, por um
lado, a alta dos combustiveis pode reduzir a renda
disponivel do consumidor, 0 que & bom para a inflacao,
por outro representa mais um choque de oferta sobre a
inflacdo americana, que se encontra acima de 4,0% para
uma meta de 2,0%. Por conta desse cenario ambiguo,
nossa expectativa é que o Federal Open Market
Committee (FOMC) — o Comité de Politica Monetaria
(Copom) americano — mantenha os juros no intervalo
entre 3,60% e 3,75% na reunido da préxima quarta-feira
(29/7), ficando a grande -curiosidade para a
comunicacao, principalmente com a nova era do Federal
Reserve (Fed), com Kevin Warsh na presidéncia da
instituicao, na qual a economia de palavras parece ser a
regra. Olhando mais para a frente, apesar de mantermos
a expectativa de que ndo havera aumentos de juros em
2026 — o mercado atribui 90% de chance de duas altas —,
temos que admitir que a confianga nesse cenario

diminuiu com a retomada da guerra no Ira.

No caso brasileiro, devemos lembrar de nossa situagao
sui generis de termos vantagens macroeconémicas e
problemas microecondmicos, sendo exportadores de
petroleo bruto e importadores de destilados de petroleo e
fertilizantes — e cerca de 30% dos insumos para a
producao de fertilizantes nitrogenados passam pelo
Estreito de Ormuz. Essa dicotomia € particularmente
importante na inflagdo, que € beneficiada pela
valorizagdo do real decorrente da expectativa de um
maior ingresso de dolares das exportacdes de petréleo

bruto, mas impactada direta, e indiretamente, pelo
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aumento nos precos do diesel, da gasolina, do querosene
de aviagao e dos fertilizantes — se bem que, nos dois
primeiros casos, acreditamos ser dificil a Petrobras alterar
seus pregos antes das eleicbes. Esse cenario incerto
deveria aumentar o conservadorismo do Banco Central
do Brasil (BCB), incentivando-o a manter os juros na
reunidao do Copom de 5 de agosto — desta vez, nio
teremos superquarta. Deveria, mas o mercado ainda
atribui 70% de chance de uma nova queda de 0,25 p.p.
nessa reuniao, que devera ser a Ultima redugao, com a

Selic fechando o ano em 14,00% a.a.

Infelizmmente, estavamos certos a respeito da solidez do
MOU entre EUA e Ira, apesar de ter “mirado no que
viamos e acertado no que nao viamos”, dado que
achavamos que a fragueza do acordo estava no Libano, e
nao mais no Estreito de Ormuz. Entretanto,
independentemente do motivo, o fato € que algum tipo de
armisticio no curto prazo parece mais distante do que
antes, devido a desconfianca mutua entre os EUA e o Ira
para novas negociacdes, a confianca exagerada em
Teera de que ele é o lado forte nas conversas e a
competitividade de Donald Trump. Portanto, a fim de que
exista uma solucdo para esse conflito, ou os EUA
admitem um Ira mais forte geopoliticamente do que antes
(pouco provavel), ou os americanos “gquebram a espinha”
dos iranianos, o que deve demorar. Ou seja, € melhor
apertar 0s cintos porque o aviao vai balancar... e durante

algum tempo.
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Frase da Semana

"A guerra é a continuagdo da politica por outros meios.”

Carlvon Clausewitz

GSPartners 2024 2025 2026 = 2027

IPCA (%) 4,83 4,26 530 420
SELIC F.P (%) 1225 1500 1400 12,00
USDBRL 6,18 5,50 530 5,30
PIB (%) 3,40 2,30 210 2,00
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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.



