FAST
% FORWARD  MACROECONOMIA PARA QUEM TOMA DECISAD
XPERIENCE

GLOBALIZACAD, HEGEMONIA E O SEU PRECO DE VENDA

Quem paga
aconta
do mundo.

Em pouco mais de vinte anos o mapa do comércio mundial inverteu de
lado. Esta conversa é sobre por que ele inverteu, o que acontece quando
ninguém quer mais pagar a conta da ordem, e por onde essa histdria entra
na sua margem.

TIAGO MELLO - MISSAD FAST FORWARD XPERIENCE
13 DE SETEMBRO DE 2826



MAIOR PARCEIRO COMERCIAL: ESTADOS UNIDOS OU CHINA - COMERCIO DE MERCADORIAS - 2008

O mundo comprava e vendia com os Estados Unidos.

ESTADOS UNIDOS COMO MAIOR PARCEIRO COMERCIAL . CHINA COMO MAIOR PARCEIRO COMERCIAL



MAIOR PARCEIRO COMERCIAL: ESTADOS UNIDOS OU CHINA - COMERCIO DE MERCADORIAS - 2824

2 O 2 4 O mundo compra e vende com a China.
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. CHINA COMO MAIOR PARCEIRO COMERCIAL ESTADOS UNIDOS COMO MAIOR PARCEIRO COMERCIAL



0 QUE ESTA CONVERSA FAZ COM ESSES DOIS MAPAS

Um mapa desses hao vira do avesso por acaso. Ele vira quando muda quem
paga a conta de manter o mundo aberto.

PRIMEIRA PARTE 0 QUE JA ACONTECEU SEGUNDA PARTE - O QUE ESTA ACONTECENDO TERCEIRA PARTE - 0 QUE CHEGA EM VOCE

Como a globalizagao foi montada no século 19, A conta americana desde 1944, o fechamento 0O excedente que sobra quando o maior

por que a Inglaterra virou o centro dela, o que que comecou em 2018 e acelerou em 2025, ea comprador do mundo fecha a porta desce ate
significa ser hegemon e por que ela caiu. E o pergunta que o mundo inteiro esta fazendo: a a sua prateleira. E ele que esta estrangulando o
gue o mundo pagou no intervalo em que China quer pagar essa conta, e consegue? meio da piramide, e € sobre isso que a ultima
ninguém mandava. parte trata.

A FRASE QUE EU QUERD OUVIR DE VOCES NO FIM

"Hegemon € quem paga a conta da ordem e absorve o excedente do mundo. Ninguém
quer mais pagar essa conta, e o excedente desce até a minha prateleira.”

ROTEIRD DESTA CONVERSA - TRES PARTES ed4 j B2
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era o tamanho do comeércio americano emrelacao ao
chinés: US$ 2,0 trilhées contra US$ 474 bilhoes.

Dos US$ 2,0 trilhoes americanos, US$ 1.218 bilhoes eram importacao e
US$ 782 bilhdes, exportacao. Ja em 2000 os Estados Unidos
compravam do mundo muito mais do que vendiam para ele. O Lowy
Institute mediu a mesma disputa por outro caminho: em 2001, mais de
80% das economias negociavam mais com 0s americanos do que com
os chineses.

Naquele ano, ser o centro do comeércio mundial e
ser os Estados Unidos era a mesma frase.

SLIDE DA PROFESSORA ELKINS - U.5. CENSUS E ALFANDEGA DA CHINA - LOWY INSTITUTE, 30/61/2825

'ARTIDA - COMERCIO DE MERCADORIAS EM 2088 - UM ANO ANTES DE A CHINA ENTRAR NA OMC
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05 POUCOS PONTOS VERMELHOS DO MAPA DE 28008

Mongédlia, Sudao, Oma

A China ja era o maior destino das
exportacoes desses trés em 2000, puxada
por petroleo e minério.

Cubaelra
Aqui a comparagao e facil: os dois estavam
sob embargo americano. Comerciar mais

com a China do gque com os Estados
Unidos era quase aritmética de subtracao.

Um punhado de economias, quase todas

exportadoras de matéria-prima ou
fechadas pelos Estados Unidos. Era esse o
tamanho da China no mapa do mundo em
2000.

A METRICA, PARA NAO HAVER DUVIDA
Comeércio de mercadorias, exportagao mais
importacao, comparando so dois paises:
para cada economia, quem & maior, os
Estados Unidos ou a China. Servico nao
entra na conta.




0 MES! APA, 24 ANOS DEPDIS - COMERCIO DE MERCADORIAS EM 2824 - DADD FECHADD

A China passou os Estados Unidosem 2012 e
nunca mais devolveu o posto.

2000 - ESTADOS UNIDOS uUs$ 2,00 tri
2000 - CHINA . Us$ 0,47 tri
2024 - ESTADOS UNIDOS Us$ 5,33 tri

S I uss 6 b

Em 24 anos o comercio americano cresceu 167%. O chinés cresceu
1.200%. E a diferenca que decide esta conversa nao esta no tamanho: esta
na direcao.

Em 2024 os Estados Unidos importaram US$ 3,27
trilhoes e exportaram US$ 2,07 trilhoes. A China
exportou US$ 3,58 trilhdes e importou US$ 2,59
trilhoes. Um compra do mundo mais do que vende. O
outro faz o contrario.

SLIDE DA PROFESSORA ELKINS - U.5. CENSUS E ALFANDEGA DA CHINA - GACC, 2025 E 2826 . DESTATIS, 20/082/2826 o6 [ B2

E DEPOIS DE 2024 A DISTANCIA 50 AUMENTOU

157 paises

tém a China entre os seus trés maiores
parceiros comerciais. Numero da propria
alfandega chinesa, declarado em 25 de
agosto de 2025.

US$ 1,19 tri

de superavit comercial chinés em 2025,
contra US$ 992 bilhdes em 2024. E o maior
da histaria, e veio no ano da guerra
tarifaria.

€251,8bi

de comércio Alemanha-China em 2025,
contra € 240,5 bilhées com os Estados
Unidos. A China retomou o posto de maior
parceira do coragao industrial da Europa.

ONDE WOCE JA VIU ESTE MAPA

Ele é o slide da professora Caroline Elkins,
no Dia 8 do OPM 68. Aqui ele esta
redesenhado, com os mesmos dados.




ANTES DE SEGUIR - D QUE ESTE MAPA MEDE E 0 QUE ELE NAO MEDE

O mapa compara dois paises entre si. Ele nao diz que a China é a maior
parceira do mundo inteiro.

1 - A METRICA E UMA DISPUTA DE DDIS 2 - E COMERCID DE BENS 3 .- MEDE FLUXO, MAD DEPENDENCIA

Verde significa "negocia mais com a China do Servico nao entra: software, nuvem, Um pais que vende soja e outro que vende

que com os Estados Unidos". Pelo critério engenharia financeira, propriedade intelectual, magquina de litografia aparecem do mesmo jeito
estrito de maior parceiro comercial, em 2023 a streaming. E exatamente onde os Estados no mapa. Volume nao e poder de barganha. A
China era a numero 1 de 60 economias e o0s Unidos continuam sendo o maior fornecedor pergunta que importa nao & quanto passa, € o
Estados Unidos de 33. Nas outras 112, quem do planeta. O mapa mede caixa e contéiner, que acontece com voceé se parar de passar.

lidera @ um terceiro: o vizinho, o bloco regional, nao fatura de licenga.
a antiga metropole.

O mapa esta certo no que ele mede, e o0 que ele mede ja € enorme: em uma
geracao, o maior comprador e o maior vendedor da maior parte do mundo trocou
de lado.

LOWY INSTITUTE - RAJAH E ALBAYRAK, 36,/61/2025, SO0BRE O FMI (DIRECTION OF TRADE STATISTICS) e? J B2



0 BRASIL NESSE MAPA EXPORTACAD BRASILEIRA POR DESTINO

Para o Brasil, a virada tem data: 2009. E ela nunca
mais voltou atras.

2000 - CHINA | 1,97%
2000 - ESTADOS »
UNIDOS 24, 3%
2025 . ESTADOS .
UNIDOS us$ 37,7 bi

Em 2000 a China levava 1,97% do que o Brasil exportava e era o 38° parceiro
do pais. Em 2009 ela passou os Estados Unidos como destino das nossas
vendas. Em 2025 comprou 2,6 vezes mais do Brasil do que os americanos.

O mapa virou de lado para o mundo. Para o Brasil, virou
antes e virou mais.

MDIC E COMEX STAT . BANCO MUNDIAL WITS - CONSELHO EMPRESARIAL BRASIL-CHINA, JANEIRO DE 2826 gg [ 82

A ASSIMETRIA QUE IMPORTA MAIS QUE 0O VOLUME

72%
do que o Brasil vendeu para a China em

2024 foram trés produtos: petréleo,
minério de ferro e soja.

78,3%

do que o Brasil vendeu para os Estados
Unidos foram manufaturados: ago, avioes,
maquinas, calcado, café industrializado.

Um parceiro compra o que a nossa terra
da. O outro compra o que as nossas
fabricas fazem. Quando a porta que se
fecha é a do segundo, quem sente é a
industria.




A PERGUNTA QUE ORGANIZA O RESTO DA CONVERSA

O que faz um pais virar o centro do comercio do mundo — e o que faz
ele deixar de ser?

A RESPOSTA FACII A SEGUNDA RESPOSTA FACIL A RESPOSTA QUE ESTE DECK DEFEMNDE
it - i - i T - if : 1] H = ! .- s =

E o tamanho." Mas a India tem populacao E o preco." Mas o Vietna e Bangladesh O centro do comércio mundial é de quem paga
maior que a China e nao aparece no mapa. também sao baratos, e ninguém diz que eles

para manter a porta aberta: abre o proprio
comandam alguma coisa. mercado, garante a moeda, protege a rota e
compra o excedente dos outros.

Para entender o mapa de hoje, a gente precisa voltar para o primeiro pais que fez
isso em escala planetaria. E nao é os Estados Unidos.

A PERGUNTA QUE ABRE 0 BLOCO SEGUINTE es j 82



BLOCO 02 DE 12 - A PRIMEIRA GLOBALIZAGAD, DE 1846 A 1914

Como aglobalizacao
foimontada.

Por que a primeira era da globalizacao emergiu? O mundo ja foi
tao aberto quanto hoje uma vez, e isso nao aconteceu sozinho:
veio em quatro camadas, montadas uma sobre a outra. S6 uma
delas € uma conta, e essa conta tem pagador com nome proprio.

CAMADA 81 - TECNOLOGIA CAMADA 02 - INSTITUICOES CAMADA 03 - PAX BRITAMNNICA CAMADA B84 -

IDEOLOGIA

E GENTE



SE EU TENHO S0 UMA TECNOLOGIA NOVA, EU JA TENHO GLOBALIZACAD? -

0 QUE O PERIODO DE 1B46 A 1914 RESPONDE

Globalizacao nao é forca da natureza. Ela foi montada por decisao, e ja foi

desmontada uma vez.

0 QUE QUASE TODA SALA ACHA

Que o mundo se integra sozinho, empurrado
pela tecnologia, e que isso nao tem volta.
Contéiner, aviao e internet fariam o resto.
Nessa leitura, globalizagao € clima: acontece
com voceé, nao se decide.

0 QUE DE FATO ACONTECEL

Tecnologia foi so a primeira das quatro

camadas. O barco a vapor e o cabo telegrafico

barateiam o transporte e a informacao, mas
quem abriu o mercado foi o Parlamento
britanico em 1846 e um tratado entre dois
governos em 1860. Tecnologia barata deixa a
mercadoria chegar ao porto; sé a lei deixa ela
entrar.

E JA FOI DESFEITA UMA VEZ

A montagem levou cerca de setenta anos. Em
1914 ela parou, e tarifa, controle de capital e
fronteira fechada desmancharam boa parte
dela em poucos anos. O que se monta por
decisao tambem se desmonta por decisao.

r

Se abrir o mundo foi uma escolha, fechar também é. E por isso que esta conversa
comeca em 1846, e nao nos anos 1990.

PERIODO DE 1846 A 1914 . CASO HBS 9-718-823

+ IMPORTATION ACT DE 1846 -

COBDEN-CHEVALIER, 1360 . OMC, WORLD TRADE REPORT 2611

11 J 82



CAMADA 81 TECNOLOGIA - O CUSTO DE MOVER COISA E INFORMACAD, EM INDICE, ATE 1960

Antes de existir contéiner, aviao ou internet, o custo de
atravessar o oceano ja tinha desabado.

100

27 DE JULHO DE 1866 - 0 CABD TELEGRAFICO

O cabo submarino permanente ligou a Irlanda a Terra
Nova. A partir dali, a noticia do prego passou a chegar
antes do navio: pre¢o de mercadoria deixou de viajar
junto com a mercadoria.

0 QUE IS50 PARECIA NA EPODCA

25 "As novas tecnologias reuniram toda a humanidade sobre
20 um unico grande plano, onde todos podem ver tudo o
que se faz e ouvir tudo o que se diz, no exato momento
em que acontece." Marqués de Salisbury, 1889.

35

Em quatro décadas, mandar carga e mandar informacgao

PONTO DE PARTIDA CUSTO DE MOVER DIAS DE LONDRES A CUSTO DE MOVER ficaram baratos ao mesmo tempﬂ_ Eisso ainda ndo é
DE CADA SERIE CARGA POR MAR, COM CALCUTA, COM O CARGA POR TERRA, & = . g .
0 VAPOR CANAL DE SUEZ COM A FERROVIA globalizacao: tecnologia barata deixa a mercadoria

chegar ao porto. Quem deixa ela entrar e a lei.

INDICE 180 = O CUSTO OU 0O TEMPD ANTES - QUEDA DE &5% POR MAR E DE 80% POR TERRA

CASD HBS 9-T718-823 - SERIES FRIEDEN, GLOBAL CAPITALISM (208@6), P. 5, E TOPIK E WELLS (2812), P. 638 . SALISBURY (1B89) CITADD NO MESMO CASO, NOTA 7 12 J 82



CAMADA @82 . INSTITUICODES -

A ABERTURA COMO DECISAD DE GOVERNO,

DE 1846 A 1875

Barco barato nao abre mercado. Quem abriu o mercado foi uma lei votada

no Parlamento.

1846

O Reino Unido revoga as Corn Laws.

A Camara dos Comuns votou 327 a
229 em 15 de maio. Quatro anos
antes, o mesmo governo ja tinha
cortado ou eliminado mais de 1.500
tarifas. O pais abriu a porta para o
produto que a sua propria terra
vendia.

O trigo barato chegou a mesa
inglesa porque um navio ficou
mais barato e porque uma lei

deixou ele entrar.

IMPORTATION ACT DE 1846 -

1860

Reino Unido e Franga assinam o
tratado Cobden-Chevalier, em 23 de
janeiro. Teto de tarifa em 30% e,
dentro dele, a clausula de nagao mais
favorecida: vantagem dada a um
terceiro valia automaticamente para o
parceiro.

O argumento dessa decisao tem nome e
data: a vantagem comparativa de David
Ricardo, de 1817. Cada um faz o que faz
relativamente melhor e, no agregado,
todo mundo ganha. No agregado: guem

1860-1875

A clausula se espalha pela Europa.
Em guinze anos aquele acordo entre
dois paises virou uma rede de 56
tratados preferenciais. Um contrato
copiado 56 vezes deixa de ser
contrato e vira ordem.

1875

Depois de 1875, a rede para de
avancar. Ela nao desmorona, mas
tambem nao cresce mais rumo ao
livre-comercio. A abertura encontrou
0 seu limite politico quatro décadas
antes de a guerra chegar.

E a Gra-Bretanha abriu sozinha. Em
1913, a tarifa media das grandes
economias do continente ainda era de
12% a 18%, e fora da Europa passava do
triplo disso. Abrir o proprio mercado

COBDEN-CHEVALIER, ; WORLD TRADE REPORT 2011 -

plantava trigo na Inglaterra perdeu, e isso
a teoria tambeém diz.

1842 E TARIFA DE 1913: CAS0O HBS 9-T18-0823

quando ninguém consegue competir com
vocé tem nome: imperialismo do livre-
comercio.

13 J 82



POR QUE O PADRAD-OURO E TAD IMPORTANTE? . A CAMADA
82 POR DENTRO, DE 1872 A 1913

1 - PREGO O preco do trigo em Chicago e o prego do trigo em Liverpool
Uma regra de moeda 56' passaram a ser medidos na mesma réegua. Comparar virou
aceita por dezenas de aritmetica, nao aposta.
paises, é o que tiraorisco o . . : .

~ . 2 . contrato Quem vendia em libra sabia quanto ia receber dois anos depois.

de cambio da mesa. O risco de cambio saia da planilha, e com ele saia o prémio que o
Cada moeda valia uma quantidade fixa de exportador cobrava para correr esse risco.
ouro. A libra esterlina, por exemplo, era
7,32238 gramas de ouro fino. Isso nao é s - ceenzto - Com moeda previsivel, o banco de Londres financiava uma
detalhe técnico: é o que permite fechar ferrovia na Argentina pelo mesmo critério com que emprestava
negocio com quem VOCEé nunca Vviu. em casa. Foi por esse cano que a poupanca europeia saiu da

Europa.

4 - o ereco  Cambio fixo, capital livre e juro proprio: s6 da para ter dois dos

R trés. E o trilema. No padrao-ouro o mundo ficou com os dois
primeiros e abriu mao do terceiro — e, na crise, o remédio nao
estava na gaveta.

A REGRA TINHA DATA DE ENTRADA, PAIS POR PAIS
Alemanha em 1872, Estados Unidos em 1879,

Japao e Russia em 1897, Brasil em 1906. As
datas seguem o critério estrito de

e Rcata NIES i dova Bl il o Regra comum é infraestrutura. Ela ndo aparece em
1908, os unicos paises importantes ainda fora do .
padrao eram a China e a Pérsia. foto nenhuma, e sem ela nada do resto funciona.

MEISSHMER, NBER WP 9233 (20082), TABELA 1 - CAS50 HBS 9-718-023 PARA 1908 - TRILEMA DE MUNDELL-FLEMING 14 J B2



CAMADA 83 . PAX BRITANNICA - INVESTIMENTO BRITANICO NO EXTERIOR COMO % DA POUPAMCA DE CASA, DE 1895 A 1913

Na véspera da guerra, mais da metade de tudo o que
aInglaterra poupava erainvestido fora dela.

INVESTIMENTO EXTERNO BRITANICO EM % DA POUPANCA DOMESTICA, A PRECOS CORRENTES

53'3% D ——————————————————————
0 TAMANHO DISS0

O estoque britanico no exterior
chegou a £ 4,1 bilhes em 1914:
43% de todo o investimento
externo do mundo. Exportar capital
nao é detalhe da Pax Britannica, é
o motor dela.

E A OUTRA METADE DA PAX

A mesma marinha que garantia a
rota abria porta a forga: a Guerra
1895-99 1968-84 1918-13 do Opio, de 1839 a 1842, e as
canhoneiras de Perry no Japao, em
1853. Nem todo mercado se abriu
por escolha, e Friedrich List ja
escrevia em 1841 que quem chega

Gente também se moveu: entre 1850 e 1914, 0O dinheiro mudou de destino: em 1830, 66% do

de 60 a 70 milhoes de pessoas deixaram para investimento britanico ficava na Europa; em 1914, a
; N 3 ao topo chuta a escada por onde
sempre o pais onde nasceram, e de 40 a 45 Europa era 5%. O imperio levava 46%, os Estados Unidos  _ .
milhdes eram europeus indo para as 21% e a America Latina 18%. ’
Ameéricas.

CAS0 HBS 9-T18-823, EXHIBITS 15A-15C E WOTA 111 - O'ROURKE E WILLIAMSON (MIT, 1999), P. 209 - OSTERHAMMEL E PETERSSONM 18 f 82



A PROVA DE QUE AS QUATRO CAMADAS PEGARAM - 0 TRIGO EM LIVERPOOL CONTRA 0O MESMO TRIGOD EM CHICAGOD, 1878 E 1913

O tngo de Chicago e o tngo o [ Lwerpool viraram quase 0 mesmo preco.
Isso € um mercado s6, hao € mais volume.

EM 18768, A DIFERENCA ERA DE EM 1913, A HMESMA DIFERENCA ERA DE

Mesmo produto, dois portos, dois precos que nao conversavam. Sobrou basicamente o custo de por o grao no navio. O mesmo
A diferencga pagava frete, seguro, risco e a ignorancia de quem aconteceu em outras mercadorias até 1913: ferro-gusa entre

nao sabia o preco do outro lado. Filadelfia e Londres, de 85% para 19% desde 1870; algodao

entre Liverpool e Bombaim, de 57% para 20% desde 1873;
arroz entre Londres e Rangum, de 93% para 26% desde 1873.

Volume maior € comercio. PTEGO E 0 mundo aberto de 1913 era menor do Preco convergiu; renda, ndo. A distancia

r . r e r B . gque a gente imagina: a exportacao de de renda entre as regioes do mundo abriu
conve glndo € Integ agao O seu mercadorias saiu de 5,9% para 8,2% do de 5:1 para 9:1 entre 1870 ¢ 1913, e a

concorrente passa a ser quem produto entre 1870 e 1913, na média de Asia sem o Japao, que era 57,6% do
pl’OdUZ dO outro |3d0 dO mundo. 16 paises ponderada por PIB. produto mundial em 1700, era 21,9% em
1913.

CASO HBS 9-T718-823 - FRIEDEN (2066), P. 19 - O'ROURKE E WILLIAMSON, NBER WP T&32 E EXHIBIT 13 - MADDISON (OCDE, 2001), EXHIBIT 9 16 J B2



A PRIMEIRA GLOBALIZACAD EM QUATRO CAMADAS - TODAS OBRIGATORIAS, UMA SO0 DELAS E UMA CONTA

Faltando qualquer uma das quatro camadas, o mundo nao abre. E s6 uma
delas tem pagador.

CAMADA @1 TECNOLOGIA CAMADA {ISTITUIGUES

O custo de mover coisa e informacao cai Alguéem assina que o produto pode entrar
Vapor, ferrovia, telegrafo e o Canal de Suez. Mover carga ficou 65% Corn Laws revogadas em 1846, a rede de 56 tratados de 1860 e o
mais barato por mar e 80% por terra. Sem isso, nada atravessa. padrao-ouro como régua. Abrir tem custo interno, e alguém aguenta

esse custo.

PAX BRITANNICA CAMADA 04 - IDEOLOGIA E GENTE

Alguém garante a rota e compra o excedente Gente se muda e a época acredita

Marinha que protege o mar e abre porta a forga, capital que financia De 60 a 70 milhoes de pessoas trocaram de pais entre 1850 e 1914,

os outros e mercado aberto que absorve o gue sobra. Esta camada

e uma conta. idiomas.

ALGUMA DESSAS CAMADAS E MAIS IMPORTANTE QUE AS OUTRAS? Trés 550 Cﬁndigﬁes; Uma é despesa- Conta tem pagadﬂr:
guem foi que pagou essa?

CONSTRUGCAD EM CAMADAS DA AULA DE GLOBAL MARKETS, HES OPM 6B - CASO HBS 9-T18-823 - SINTESE DESTE BLOCO 17 f 82



BLOCO 03 DE 12 - A DEFINICAD QUE 0 RESTO DESTA CONVERSA VAI USAR

Oqueeser
hegemon.

Existe um hegemon mundial agora? Essa pergunta so pode ser
respondida depois de definir a palavra — e ela € o unico termo
técnico que esta conversa adota. A definicao que vem ai nao fala
de exército nem de tamanho: fala de despesa.

@1 - A DEFINICAD B2 « AS FUNCOES QUE CUSTAM 83 - 0 QUE ELE GANHA 84 - 0 QUE ELE PAGA



A DEFINICAD DE HEGEMOM - COMERCIO MUNDIAL DE MERCADORIAS EM 2024, DADD FECHADO

Hegemon nao é o pais mais forte. E o pais que paga a conta da ordem e
compra o que sobra no mundo.

A LEITURA COMUM - PODER COMO ESTOQUE A DEFINIGCAOD QUE ESTA CONVERSA USA - PODER COMD DESPESA

Hegemon seria o maior, o mais rico ou o mais armado. Hegemon é quem banca os bens publicos do mundo, e o
Lideranga como saldo: produto, exercito, tecnologia. primeiro deles é o mercado aberto para o excedente dos
Quem tem mais, manda mais. outros.

"No passado, os Estados Unidos eram o hegemon unipolar,
provendo bens publicos no sentido econdmico e no de seguranca.”
Da Wei, da Universidade Tsinghua, em 2026.

13,6% 8,4% 14,6% 10,4%

das importagoes mundiais de das exportagoes mundiais sairam das exportagoes mundiais sairam das importagées mundiais foram
mercadorias em 2024 foram dos dos Estados Unidos no mesmo da China em 2024. Ninguem da China. Ela vende ao mundo
Estados Unidos. Ninguém compra ano. Eles compram bem mais do vende mais para o mundo do que bem mais do que compra dele.
mais do mundo. que vendem. ela.

0 CONTRASTE QUE DECIDE O RESTOD DESTA CONVERSA - BASE: US$ 24,78 TRILHOES IMPORTADOS PELO MUNDD EM 2024

Um dos dois absorve o excedente do mundo. O outro gera excedente e manda para
fora. So o primeiro comportamento € o de um hegemon.

OMC - GLOBAL TRADE OUTLOOK AND STATISTICS, OUT. 2625, TABELA 1 . CITACAO: DA WEI (TSINGHUA), EM ENTREVISTA DE 2626, PELA LAMINA DO CURSO 19 f 82



A LISTA DE CHARLES KINDLEBERGER -

TRES FUNCOES NA EDICAD DE 1973, CINCO NA EDICAO REVISTA DE 1988

As cinco funcoes do hegemon sio cinco despesas. E por isso que quase
ninguém quer o posto.

01
02
03
04
05

Comprar o que sobra
Emprestar na hora errada
Ser o caixa da crise
Segurar o cambio

Puxar a coordenacao

Manter o préoprio mercado aberto para o excedente dos outros, inclusive
quando esse excedente entra concorrendo com a fabrica de casa.

Credito de longo prazo que continua saindo justamente quando todo mundo
recolhe o dinheiro e some do mercado.

Trocar papel por dinheiro vivo quando o sistema trava e ninguem mais aceita
papel de ninguém. E o socorro de ultima instancia.

Manter um sistema de taxas de cambio razoavelmente estavel, para que um
contrato de dois anos continue valendo alguma coisa.

Alinhar a politica econdomica dos grandes, para que o remedio de um pais nao
vire o veneno do pais vizinho.

Repare no que essa lista nao tem: nem exeército, nem territorio, nem tamanho. Ser
hegemon e uma lista de despesas, e toda despesa tem um limite.

CHARLES KINDLEBERGER, THE WORLD IN DEPRESSION -

TRES FUNCOES NA EDICAO DE 1973, P. 292 - CINCO WA EDICAD REVISTA DE 1986, P. 289 28 [ B2



0 QUE VOLTA PARA QUEM PAGA A CONTA - RESERVAS CAMBIAIS ALOGCADAS NO 1° TRIMESTRE DE 2026

Quem paga a conta da ordem cobra de volta em regra, em moeda e em juro
mais barato.

A regra é escrita por ele Quem banca o sistema define a unidade de medida, o padrao técnico, o foro que julga a briga e a lingua
do contrato. Nao € imposi¢ao: e quem chegou primeiro montando a mesa.

A moeda dele viraamoedado No primeiro trimestre de 2026, 57,13% das reservas cambiais alocadas do planeta estavam em dolar,

mundo contra 20,03% em euro e 1,99% em renminbi. Isso & fatia nas reservas alocadas, nao fatia no comércio

nem no pagamento.

O dinheiro dele fica mais barato 0 mundo compra o titulo dele para guardar reserva. Demanda permanente por um papel derruba o juro
que esse papel precisa pagar, e o hegemon se financia mais barato que os outros.

Ele pode cortar o acesso Quem controla o trilho por onde o pagamento passa pode fechar o trilho. Sang¢ao financeira so funciona
porque o sistema de pagamento e dele.

Quem depende dele acaba Fornecedor, banco, norma técnica e universidade vao junto com a regra. Nao por gosto de ninguém: por

preferindo ele caminho ja pavimentado, que sai mais barato do que abrir outro.

Nenhuma dessas cinco vantagens aparece no balanco de um pais. Todas aparecem
na conta de quem tenta viver sem elas.

FMI - COFER, RESERVAS CAMBIAIS OFICIAIS, 1* TRIMESTRE DE 2626, PUBLICADO EM 01/67/2026 21 J 82



A DUTRA METADE - AS QUATRO LINHAS DA CONTA DO HEGEMON, COM D DADD AMERICAND DE 2825

A conta do hegemon tem quatro linhas, e todas as quatro sao pagas dentro
de casa.

Mercado aberto para o excedente dos outros TODO ANO A fabrica de casa passa a competir, em casa, com o que sobra
do mundo. Quem paga & o chao de fabrica.
Déficit em conta corrente, ano apos ano Uss 1,12 Te1 - 2025 - 3,6% do produto americano em 2025, contra 4,0% em 2024,
P Comprar mais do que se vende é poupar menos do que se
investe.
A rota do mar garantida SEM PRAZO DE FIM Marinha, base e patrulha. Mar aberto é servico prestado a

todos: quem usa nao paga, paga quem garante.

A moeda que o mundo inteiro usa FRIFFIN, 1960 A moeda do mundo obriga quem a emite a ficar devedor:
pouco, e falta dinheiro; demais, e ninguém acredita.

O TOTAL DA CONTA, DITO POR QUEM PAGOU

"O déficit em conta corrente americano € o nosso presente para o mundo."

A frase & de Randal Quarles, subsecretario do Tesouro dos Estados Unidos para Financas Domeésticas entre 2005 e 2006. Presente porque a
outra ponta dessa conta e bem barato e crédito barato para a familia americana, e demanda firme para a exportagao dos paises em
desenvolvimento — o Brasil incluido. E porque toda conta assim tem a mesma clausula: um dia se paga. Antes dos Estados Unidos, quem
pagou uma conta parecida foi a Inglaterra — que absorvia mercadoria, mas exportava capital —, e € para la que a gente vai agora.

BEA - TRANSACOES INTERMACIONALIS DOS EUA, 2025, DE 25/83/26264, PRELIMINAR - CITACAO: RANDAL QUARLES, VIA LAMIMA 0O CURSO 22 J 82



BLOCO 84 - 0 PRIMEIRO PAIS A FAZER IS550 EM ESCALA PLANETARIA

A Inglaterra:
a primeira apagar a conta.

Ela abriu o proprio mercado, garantiu a moeda em que o0 mundo negociava,
protegeu a rota por onde a carga passava e financiou o comeércio dos
outros. Nenhuma dessas quatro coisas era de graca.

A PERGUNTA QUE ABRE ESTE PERIODOD

Quanto importou o fato de haver um hegemon mundial nesta era de globalizacao?

A FABRICA A ROTA 0 DINHEIRO A PORTA ABERTA

A corrida industrial foi ganha A marinha, os cabos submarinos A City financiava o comercio dos Tarifa perto de zero, e canhao
antes da abertura comercial. e a frota que carregava o mundo. outros e segurava a crise deles. onde o outro nao quis abrir.



FATIA DO REINO UNIDOD MA PRODUCAD MANUFATUREIRA MUNDIAL - SERIE BAIROCH, ANOS-BASE DE 1886 A 1913

A Inglaterra abriu o proprio mercado em 1846, quando ja era a maior fabrica
do mundo: livre-comeércio é a estratégia de quem ja ganhou.

22,9%
19,9% 18, 5%
13, 6%
9,5%
4,3%
[E—
18080 1830 1860 1880 + PICO 1980 1913

A ordem dos fatos esta na propria série: quando as Corn Laws cairam, em 1846, a fatia britanica ja vinha subindo havia meio século—e o
pico s6 chegaria em 1880, trés décadas depois de abrir a porta. Aberta a porta, a Gra-Bretanha respondia por cerca de 1/3 de todo o
comeércio internacional. E houve perdedor declarado dentro de casa: o fazendeiro inglés foi sacrificado para baratear o pao do operario de
fabrica.

Abrir a porta nao foi generosidade: é o imperialismo do livre-comércio. A porta fica
escancarada porque, naquele momento, hinguém mais consegue competir com eles.

BAIROCH (1982) NA TABELA DE KENNEDY (1987) - CORN LAWS E COMERCIO: CASO HBS 9-718-823 . “IMPERIALISMO DO LIVRE-COMERCIO™: GLOBAL MARKETS, OPM &8 L



O QUE A INGLATERRA COMPRAVA PARA MANTER A ROTA ABERTA - LEI NAVAL DE 1889, CAEBOS SUBMARINOS E © IWMPERIO EM 1913

Rota protegida e informacao chegando sao servicos, e alguém paga a
fatura deles. Antes de 1914, quem pagava era a Inglaterra.

31 DE MAIO DE 18EB9 - A LEI NAVAL DE 1892 A 1982 - 05 CABOS SUBMARINOS EM 1912 - 0 TAMANHO DD IMPERIO

L] i~ L] i
£ 21,5 milhoes 2decada3 412 milhoes
comprometidos em cinco anos por uma lei do cabos submarinos do mundo eram de de pessoas viviam sob o Império Britanico,
Parlamento. Ela escreveu o padrao das duas companhias britanicas em 1892. Em 1896, 24 23% da populacao do mundo. E metade das
poténcias: a Marinha Real tinha de ser pelo dos 30 navios langadores de cabo do planeta fortalezas e fortificagcoes-chave do planeta
menos igual as duas maiores marinhas eram britanicos. estava em maos britanicas.
seguintes somadas, que entao eram a Em 1902 o império fechou a rede que ficou Era esse conjunto — porto, carvoeira, fortaleza
francesa e a russa. conhecida como linha vermelha: cerca de e cabo — que fazia a rota andar: o preco de
O programa encomendou 10 encouragados, 100.000 milhas de cabo, com todo ponto de Liverpool chegava a Bombaim no mesmo dia.
42 cruzadores e 18 canhoneiras-torpedeiras. aterrissagem em terra sob controle britanico.

Os numeros de cabo vém de histéria especializada, nao de registro oficial da época; a lei de 1889 e o tamanho do império tém fonte direta.

Quem paga a conta da ordem nao cobra pedagio da rota que protege: ganha com o
mundo inteiro funcionando em cima dela. Isso tem nome: Pax Britannica.

LEI NAVAL DE 1589 . CABOS SUBMARINOS: USNI PROCEEDINGS, JULHO DE 2024 - IMPERIO: CASO HBS 9-718-823, SERIE HMADDISOM, THE WORLD ECONOMY, OCDE, 28081 25 | B2



A CITY DE LONDRES ANTES DE 1914 - ESTOQUE BRITANICO DE INVESTIMENTO NO EXTERIOR EM 1914

£4 1bi

era o estoque britanico investido fora do pais em 1914: 43%
de todo o investimento externo do planeta estava em maos
de um so pais.

Em 1830 esse estoque era de £ 100 milhoes. Em 1914 ele ja valia mais do
gue a economia britanica inteira produzia em um ano: o PIB do pais era
estimado em cerca de £ 2,5 bilhoes. Havia mais dinheiro inglés
trabalhando fora da Inglaterra do que a Inglaterra produzia dentro dela.

De oficina do mundo, a Inglaterra virou banqueiro,
investidor e armador do mundo: o ganho visivel da
manufatura virou ganho invisivel de banco, seguro e
frete.

CAS0 HBS 9-T1B-©823, EXHIBIT 15C - PIB DE 1914: MORGAM E THOMAS (1962) - BAGEHOT, 1873 26 [ B2

0 QUE MAIS A CITY FAZIA PELO RESTO DO MUNDO

Desde 1717

a libra era conversivel em ouro por lei—a
promessa de valor mais antiga do mercado.
Por isso o comércio dos outros paises era
financiado, faturado e liquidado em libra, e
era em Londres que a letra de cambio
virava dinheiro.

1873

Walter Bagehot escreveu em livro a regra
gue o Banco da Inglaterra ja praticava
desde as crises de 1847, 1857 e 1866: na
crise, emprestar sem limite, contra garantia
gue valeria em tempo normal, a juro alto.

Emprestar longo para quem precisa
crescer e redescontar na crise sao duas
das fungoes que definem um hegemon. A
Inglaterra exercia as duas, e nao havia
mais ninguém para exercé-las.

AS DUAS CONTAS QUE NAOD SE CONFUNDEM

Em bens, a Inglaterra absorvia o excedente
do mundo. Em capital, fazia o contrario:
exportava. Sao duas contas separadas, e é
por elas que se mede qualquer candidato a
hegemon.




TARIFA MEDIA SOBRE PRODUTO MAMUFATURADO - REINO UNIDO EM 1982, ESTADOS UNIDOS EM 1909 E DEPOIS DE OUTUBRO DE 1913

A Inglaterra cobrava perto de nada para o produto dos outros entrar. Abrir o
proprio mercado é o que a defini¢cao de hegemon exige.

Reino Unido - manufaturados, 1902 pEI'tO de 0%

Estados Unidos - lei de 1909 [N cercade 40%
Estados Unidos - lei de outubro de 1913 _ 25% a 26%

0 MUNDO A VOLTA, NO MESHO AND A METADE DA HISTORIA QUE NAOQ E COMERCIO LIVRE

Em 1913, a tarifa media das grandes economias continentais estava Nem todo mercado se abriu por escolha: onde houve resisténcia, veio
entre 12% e 18% — e fora da Europa era, com frequéncia, mais de trés canhao e tratado desigual. O opio importado pela China salta de 200
vezes isso. A Inglaterra abriu sozinha, sem exigir reciprocidade de toneladas em 1800 para mais de 6.500 em 1880. Friedrich List, em
ninguém, e ficou aberta vendo todos os outros fecharem. 1841: "quem chegou ao topo da grandeza chuta a escada pela qual

subiu, para privar os outros do meio de subir atras dele”.

Os Estados Unidos cresceram atras de uma tarifa de cerca de 40% enquanto
vendiam para um mercado britanico sem tarifa nenhuma. Quem paga a conta da
ordem & sempre quem aceita o produto do outro entrar.

TABELA DO BOARD OF TRADE DE 1902, VIA VARIAN (2823) . LEIS TARIFARIAS AMERICANAS DE 1989 E DE 1913 . TARIFA CONTINENTAL, OPIO E LIST: CASO HBES 9-718-023, SERIE FRIEDEN 27 ] B2



0 MUNDO EM 1913

- PRECD, GENTE, MOEDA E 0 LEQUE QUE A INTEGRACAD ABRIU

Em 1913 o mundo estava mais costurado do que qualquer geragcao anterior
tinha visto, e quase todo mundo achava que aquilo nao tinha mais volta.

58% — 16%

O prémio do trigo em Liverpool
sobre Chicago, de 1870 a 1913: o
que custava US$ 100 em Chicago
custava US$ 158 em Liverpool, e
no fim custava s6 16% mais. No
ferro-gusa entre Filadélfia e
Londres, de 85% para 19%.

60a70 mi

de pessoas deixaram o pais de
origem para sempre entre 1850 e
1914, sendo 40 a 45 milhdes de
europeus rumo as Americas. A
travessia do Atlantico caiu de
mais de um més, em 1816, para
menos de uma semana, em 1896.

1872a1908

A régua comum: a Alemanha
entrou no padraoc-ouro em 1872,
os Estados Unidos em 1879, o
Japao em 1897, o Brasil em 1906.
Em 1908, s¢ China e Persia
ficavam de fora entre os paises
que contavam.

57,6% — 21,9%

A fatia da Asia no produto
mundial, de 1700 a 1913 — com
51,7% da populacao do planeta
em 1913. Entre 1870 e 1913, a
distancia de renda entre as
regioes foi de 5:1 para 9:1.
Integrar nao é convergir.

O QUE A GERACAD DE 1913 ACREDITAVA

O argumento mais lido da época, publicado por Norman Angell em 1910 e traduzido
para 25 idiomas, dizia que guerra entre poténcias industriais tinha ficado cara
demais para valer a pena. Ele estava certo sobre o custo e errado sobre o resultado.

PRECO, GENTE, PADRAO-OURO E PRODUTO MUNDIAL: CASOD HBS 9-T718-0923 (SERIE FRIEDEN, 2086; EXHIBIT 98, SERIE MADDISON) -

FERRO-GUSA: NBER WP 7632

28 [ B2



3 DE AGOSTO DE 19i4 - POR QUE A PRIMEIRA ERA DA GLOBALIZACAD TERMINOU DE FORMA TAD DRAMATICA?

A CENA

Ao anoitecer de 3 de agosto de 1914, o secretario de Relagdes

A primeira gIObalizaqao Exteriores britanico, Sir Edward Grey, estava a janela do seu

gabinete no Foreign Office, com o jornalista John Spender ao
lado. La fora, no St. James's Park, os lampioes estavam sendo

P ® &
nao fOI venclda acesos, um a um, Foi vendo isso que ele disse:

“As lampadas estao se apagando por toda a Europa;
por argumento. nao voltaremos a vé-las acesas no tempo das
nossas vidas."”

Ela parou em uma semana de agosto de 1914. A frase é dele, registrada nas proprias memérias onze anos

depois; nao ha registro contemporaneo independente. No dia
sequinte, a Gra-Bretanha declarou guerra.

0 GATILHD NAD E A CAUSA

O ponto de virada quase sempre e um evento: um tiro em Sarajevo, uma lei, uma
quebra de banco. Mas o evento nao e a causa: quando ele chega, o equilibrio ja
estava instavel havia anos.

O que acabou ali nao foi s6 a paz. Foi o arranjo em que um pais pagava acontaeo
mundo inteiro operava em cima dele. Quando a guerra terminou, a Inglaterra ainda
mandava. So6 que ja nao podia mais pagar.

CAS0 HBS 9-T1B-823 - GREY, TWENTY FIVE YEARS, 1925, voL. II, P. 28 - "THE LAMPS ARE GOING OUT ALL OVER EUROPE; WE SHALL MNOT SEE THEM LIT AGAIN IN OUR LIFE-TIME™ 29 f 82



BLOCO 85 - 0O QUE DERRUBA UM HEGEMON, E EM QUE ORDEM

Por que ela caiu.

A fabrica saiu do lugar décadas antes da moeda. E a conta da ordem
continuou do mesmo tamanho enquanto a fatia encolhia, até o dia em que
nao coube mais.

A PERGUNTA QUE ABRE ESTE PERIODOD

Por que a ascensao e a queda de um imperio, ao mesmo tempo, importam para vocé?

A ULTRAPASSAGEM A CONTA DAS GUERRAS A MOEDA SUEZ, 1956

Em 1913 a fabrica do mundo ja era Divida, ativos vendidos e um A libra quebrou duas vezes a A semana em que ficou claro
americana e alema. empréstimo pago até 2006. promessa de virar ouro. guem mandava.



FERRO E ACO BRITANICOS EM 1878 E EM 1913 - INDICE: ALEMANHA E ESTADOS UNIDOS SOMADOS = 160

Em 1870 aInglaterra fazia mais ferroeacoquea
Alemanha e os Estados Unidos somados. Em 1913,
nao fazia nem um sexto dos dois.

1870 + A INGLATERRA A FRENTE _ mais de 100

1913 - A INGLATERRA ATRAS - menos de 17

Em 1913 a Gra-Bretanha produzia cerca de metade do que os Estados
Unidos produziam sozinhos. E em 1914 a capacidade industrial americana ja
era maior que a da Franca, da Alemanha e do Reino Unido somadas. A fabrica
do mundo trocou de endereco antes de qualquer guerra, e ninguem teve de
perder uma batalha para isso acontecer.

Perder a fabrica nao derruba o hegemon na hora. A
moeda, a rota e o créedito sobrevivem a industria por
décadas, e é isso que engana quem esta dentro.

FERRO E ACO, COMERCIO E CHAMBERLAIN: CASD HBS 9-7185-823, SERIE FRIEDEN + KITSON E MICHIE - LINDERT 31 J 82

0 QUE CAIU DEVAGAR E 0O QUE NAOD CAIU

38% — 30%

a fatia britanica nas exportacoes mundiais
de manufaturados, de 1880 a 1913, na serie
Frieden. Em todo o comercio mundial, de
25% para 17 % entre 1860 e 1913. Outra
série, de Kitson e Michie, mede a mesma
gueda como 43% para 32%: muda o nivel,
nao a diregao.

48%
das reservas cambiais conhecidas do
mundo ainda estavam em libra em 1913. A

fabrica tinha mudado de pais; o dinheiro,
nao.

"0 sistema bancario nao é o criador da
nossa prosperidade: & a criatura dela. Se a
energia industrial for freada, as finangas
seguirao o comercio para os paises mais
bem-sucedidos que nés."”

Joseph Chamberlain, secretario de Estado
das Colénias, no debate britanico sobre

fechar ou nac o mercado.




DIVIDA POBLICA BRITANICA EM PROPORCAD DO PIB E O QUE AS DUAS GUERRAS COBRARAM - SERIE OFICIAL DO ORGAO FISCAL BRITANICO

A Inglaterra ganhou as duas guerras e saiu delas sem caixa para pagar a
ordem que ela mesma sustentava.

Divida publica em 1913-14 29% do PIB O ano da véspera: divida confortavel para o maior credor do
mundo.

Divida publica em 1918-19 143% do PIB Cinco vezes mais em cinco anos de guerra.

Divida publica em 1945 249% do PIB O maior nivel da histéria do pais, pela série do 6rgao fiscal
britanico.

Ativos no exterior vendidos até 1945 £ 1,1 bi O estoque la fora, que era a renda do pais, virou caixa de
municao.

Empréstimo americano de 1946 US$ 3,75 bi A 2% ao ano, assinado em 15 de julho. O Canada emprestou

mais US$ 1,19 bi. A primeira parcela saiu em 1950.

Quitacao final desse empréstimo 2006 Sessenta anos depois. Quem assinou n&o viu a Ultima parcela.

A guerra nao foi o motivo do declinio. A guerra foi a conta que chegou para um pais
que ja nao tinha mais a fabrica para paga-la.

OFFICE FOR BUDGET RESPONSIBILITY, 306 YEARS OF UK PUBLIC FIMANCE DATA - ACORDO ANGLO-AMERICANO DE 1946 32 J 82



A LIBRA COMO PROMESSA DE VALOR - FATIA NAS RESERVAS CAMBIAIS CONHECIDAS DO MUNDO E PARIDADE COM O DOLAR

A libra prometia virar ouro ha mao de quem a guardasse. A promessa foi
quebrada duas vezes, e o mundo foi saindo aos poucos.

1899 1913 1925 1931 1949 1967

A libra era 64% das Ja tinha caido para 48%, Churchill devolveu alibra Em 21 de setembro o Desvalorizacao de Desvalorizacao de

reservas cambiais antes de qualguer ao ouro na paridade pais saiu do padrao- 30,5%: de US$ 4,03 14,3%: de US$ 2,80

conhecidas do mundo. O guerra. O franco subiu a antiga, £ 1 = US$ 4,86. ouro. A promessa de para US$ 2,80, sem que para US$ 2,40. Em

franco tinha 15%; o 31% emprestando para  Keynes calculou na hora: converter em ouro Londres escolhesse a meados dos anos 1970 a

marco, outros 15%. a Russia. cerca de 10% cara acabou ali. data. libra ja era menos de
demais para guem 10% das reservas do
exportava. mundo.

ONDE 05 HISTORIADORES DISCORDAM

Triffin estimou a libra na ordem de 80% das reservas cambiais no fim dos anos
1920. Eichengreen e Flandreau, com arquivo de 16 bancos centrais, sustentam que
o dolar ja tinha passado a libra por volta de 1924. A data é disputada; o sentido da
curva, nao.

RESERVAS: LINDERT (1969%) VIA EICHENGREEN E FLANDREAU . PARIDADES E DESVALORIZACOES: HISTORIA MOMETARIA BRITAMICA, CRUZADA COM AVARO (20828), HEIDWPO3-2020 33 J B2



US$ 102 mi

sairam das reservas de ouro e dolar do Reino Unido em
uma unica semana de novembro de 1956.

O pais inteiro tinha pouco mais de US$ 2 bilhées guardados. A projecao do
més era perder mais de US$ 200 milhdes, e ainda havia US$ 225 milhoes
de petroleo para comprar em dolar nos seis meses seqguintes, porque o
canal estava fechado.

Nao houve derrota militar em Suez. Houve uma
semana de extrato bancario.

FRUS 1955-57, VOLUME XXVII, DOCUMENTO 247 - MEMORAMDO DE 26,/11/1956

34 / 82

0 RESTO DA PAGINA DO MESMOD MEMORANDO

USS 190 mi

de juros e principal a pagar em dezembro
de 1956 aos Estados Unidos e ao Canada.
Era a parcela dos empréstimos de 1946, a
conta da guerra anterior chegando no meio
da crise.

6 de novembro

de 1956: o governo britanico anunciou o
cessar-fogo, poucos dias depois de entrar
no canal.

A leitura corrente é que Washington usou a
fragilidade cambial britanica como

alavanca para forgar esse cessar-fogo. E a
interpretagao padrao dos historiadores; o
mecanismo exato nao esta em documento

primario.




0 QUE EMCOLHEU E O QUE MNAD ENCOLHEU - FATIA INDUSTRIAL BRITANICA DE 1880 A 1913 CONTRA O TAMANHO DO IMPERIO EM 1913

A fatia industrial caiu por décadas e a conta da ordem continuou do mesmo
tamanho, até nao caber mais.

A FABRICA - FATIA BRITANICA NA MANUFATURA MUNDIAL A CONTA - O QUE NAO ENCOLHEU JUNTO
o o e Lol
22,.9% — 13,6% contra 412 milhoes
De 1880 a 1913, na serie Bairoch. Nas exportacdes de de pessoas sob o impeério em 1913, 23% da humanidade, com
manufaturados, de 38% para 30% no mesmo intervalo. metade das fortalezas-chave do planeta para guarnecer. A

marinha de duas poténcias e 0 mercado aberto sem
reciprocidade continuaram do mesmo tamanho.

AS DUAS RESSALVAS QUE A FRASE EXIGE 0 MECANISMO, ESCRITO EM 1931

A queda é relativa, nao absoluta: o PIB britanico mais que dobrou entre Robert Gilpin, 1981: o custo de manter a ordem cresce mais rapido que
1870 e 1913 — o resto do mundo & que cresceu mais rapido. E a serie a capacidade de paga-lo, e 0 sistema muda de dono. Aqui a conta so
famosa de 50% para 20% da produc¢ao industrial mundial & de Reino ficou impagavel depois das guerras — em 1944-45 a defesa consumiu
Unido, Bélgica e Franga somados, nao da Inglaterra sozinha. 50% do PIB.

Charles Kindleberger resumiu o resultado em 1973: a Gra-Bretanha ja nao podia
estabilizar o sistema, e os Estados Unidos ainda nao queriam. O que vem agora € o
preco que o mundo pagou hesse intervalo.

FATIA INDUSTRIAL: BAIROCH WIA KENNEDY - MANUFATURADOS, IMPERIO E PIB BRITANICO: CASO HBS 9-718-0923 . DEFESA: OBR - GILPIN (1981) . KINDLEBERGER ([1973) 35 J B2



BLOCO 86 DE 12 - O INTERREGNO - 1929 A 1936

O intervaloem que
ninguém pagou a conta.

“Nos anos 1930, nos temos um hegemon global? Ele esta pronto para assumir? Ele assumiu? Nao. Nao. Ele saiu — saiu da Liga das
Nacoes, ja tinha se voltado para dentro.” — Caroline Elkins, no fecho da sessao sobre a Grande Depressao, em Global Markets,
OPM 68.

A Inglaterra ja nao tinha como bancar a ordem que ela mesma montou. Os

Estados Unidos tinham o dinheiro e nao queriam o encargo. Este bloco e o
preco dessa vaga aberta.

JUNHO DE 19386 - A LEI SHOOT-HAWLEY 1931 A 1936 - 0O PADRAO-OURD SE DESFAZ 1929 A 1934 - 0 COMERCIO MUNDIAL

Os Estados Unidos elevam a tarifa. O Canada Cada pais desvaloriza a moeda na data que lhe  Encolhe 66% em valor. Nenhum governo quis
responde antes mesmo da assinatura, emais 9 convem, e o Imperio Britanico fecha o proprio esse resultado, e todos ajudaram a produzi-lo.
paises vém atras. bloco em Ottawa.

DEFARTAMENTO DE ESTADO DOS EUA - FMI + THE CANADIAM ENCYCLOPEDIA : AULA DE GLOBAL MARKETS, OPM 6B, 14/85/202&4 a6 [ 82



COMERCIO MUNDIAL - INDICE COM 1929 = 160 - VALOR EM DOLAR E VOLUME EMBARCADO

Entre 1929 e 1934, o comércio mundial encolheu
66% em valor.

1929 = 100 — 6 6 %

VOLUME - 75 no valor do comércio mundial entre 1929 e
—H 1934, medido em dolar. O indice caia 1/3 do

34 nivel de 1929.
-25%

no volume entre 1929 e 1933: as caixas que

1929 1931 1933 1934 de fato cruzaram a fronteira. A distancia entre
POR DENTRO DOS ESTADDS UNIDOS . 1929 A 1933 - COM AS REGUAS DA MESMA LAMINA DA AULA as duas linhas é prego, naoc embarque.
—30% 25% —25% Quase metade da queda de volume e
de produto. Réguas: 2008-09  de desemprego. Réguas: de pregos. Réguas: 2009 atn!::mdg pelo FMI a barr_ewas comerciais. E
-3,2%, Covid -2,2% 2009 10%, Covid 14% -1,9%, Covid +0,2% esixRtNR e modelo, Ndo contagenm:

A PERGUNTA COM QUE A PROFESSORA ABRE ESTE ASSUNTO

Nenhuma das duas linhas é obra de um pais so: : ; ¢ .

O que tornou a Grande Depressao global?” O padrao-ouro e
cada governo fechou a porta esperando que 0s o comércio amarravam tudo — e eram os dois fios por onde o
outros mantivessem a sua aberta. socorroterla de passar.

DEPT. DE ESTADO DOS EUA - FMI, HENN E MCDONALD, 2616 - SLIOE 26 DO DIA 5 DA PROF®* CAROLINE ELKINS, OPM 68 - CASO HBS 9-T722-834, EXHIBITS 2A, 2C E 2D 3?7 J B2



ESTADOS UNIDOS - LEI SHMOOT-HAWLEY, SANCIONADA EM 17 DE JUNHO DE 1930

Os Estados Unidos taxaram mais de 20.000 itens importados em junho de
1930, e 10 paises devolveram o troco.

1 + AS 4 ALIQUOTAS MAIS ALTAS DA LEI

77,21%  agucar

64,78%  tabaco

59,83% 14 e manufaturas de 13
59,13%  manufaturas de seda

Medicao da Comissao de Tarifas dos EUA. No
caso da HBS, o alcance da lei e "quase todo
item importado”.

2« 0 QUE vOLTOU

Maiode 1930

O Canada retaliou antes da sancao definitiva:

tarifa sobre 16 produtos americanos que
valiam cerca de 30% de tudo que os Estados
Unidos vendiam para la.

Depois dele vieram Cuba, México, Franga,
Italia, Espanha, Argentina, Australia, Nova
Zelandia e Suiga.

3 - 0 COMERCIO COM A EURDPA - EM US$ MILHOES

Importado da Europa 1.334 — 390
Exportado para a Europa 2.341 —- 784

De 1929 para 1932. Os dois lados da conta
desabaram juntos: a tarifa que protege a sua
venda também mata a sua compra.

Somando o mundo inteiro, a exportagao
americana caiu mais de 60% entre 1929 e
1933.

Em 1933, 63% de tudo que os Estados Unidos
importaram ainda entrava sem pagar tarifa. A lei
nao fechou a porta: ela ensinou o mundo a

fechar.

RESSALVA DA PROPRIA FONTE AMERICANA
O Departamento de Estado dos Estados Unidos registra que os

historiadores discordam sobre o quanto a lei protegeu de fato,
e sobre se foi ela que provocou a onda de retaliagao.

EH.MNET, ANTHONY O'BRIEN - CENSUS BUREALU - DEPT. DE ESTADO DOS EUA - SLIDE 43 DO DIA 5 DA PROF® ELKINS, OPM &8 . CAS0 HBS 9-T722-034 ag J 82



SAIDAS DO PADRAD-OURD E FECHAMENTO DE BLOCOS - 1931 A 1936

Cada pais saiu do padrao-ouro na data que Ihe convinha, e desvalorizar
antes do vizinho virou politica de Estado.

MAI - 1931 SET - 1931 DEZ - 1931 JUL - 1932 ABR - 1933 SET - 1936
O banco austriaco O Reino Unido abandona O Japéao sai em 13 de Ottawa: de 20 de julho a Os Estados Unidos 0O bloco do ouro se
Creditanstalt quebra. A o padrao-ouro. A Suécia dezembro, com 20 de agosto, o Império  suspendem a desfaz de vez. A Bélgica
corrida bancaria se sai no mesmo meés, a Takahashi nas Finangas. Britanico fecha o propric  conversibilidade em 20  ja tinha desvalorizado
espalha pela Europa. Finlandia em outubro. Em 1932 ele manda o bloco em 12 acordos. de abril de 1933; em em margo de 1935.

Banco do Japao janeiro de 1934 a onca

comprar direto os titulos vai de US$ 20,67 para

novos do governo. US$ 35.

L e 1

QUEM SOLTOU A CORRENTE PRIMEIRO GANHOU A REGRA ESCRITA EM OTTAWA 0 BLOCO QUE RESISTIU E CAIU
Em 1936, a area da libra produzia 27,8% mais Produtor domeéstico primeiro, do imperio 7 paises juraram segurar a paridade em 1933:
que em 1929; quem ficou no ouro, 13,9% depois, estrangeiro por ultimo. O maior Franca, Bélgica, Luxemburgo, Holanda, Italia,
menos: 41,7 pontos entre as pontas. mercado aberto virou clube fechado. Polonia e Suica. Em 1936, nenhum.

E QUEM FICOU FORA DE TODOS OS5 BLOCOS

Desvalorizar puxa a demanda do vizinho para a _ ) .
5 2 E = : s P A receita de exportacao do Uruguai caiu 40% entre 1930
sua fabrica — até o vizinho fazer igual. Ai NiNQUEéM  ¢1932, fora da area da libra. O senador Pedro

ganha mercado. e o mundo perde a régua do Bordaberry: "tivemos uma abertura para o mundo, e
~ b ' entao o mundo fechou”.
camplo.

CASO HBS 9-T722-834, PP. 6, 16 E 11, E EXHIBIT 12 (EICHENGREEN, GOLDEN FETTERS, 1995, P. 351} . GOLD RESERVE ACT DE 1934 - THE CANADIAN ENCYCLOPEDIA, ACORDOS DE OTTAWA 39 J B2



SOBRE A ASSINATURA DA LEI SMOOT-HAWLEY, EM JUNHD BE 1930

"Um ponto de virada na historia do mundo, porque mostrou
claramente que nao havia ninguém conduzindo a economia
mundial.”

Charles Kindleberger, The World in Depression, 1929-1939, paginas 132 e 134, citado no caso da Harvard Business School sobre a
Grande Depressao global. No original: “a turning point in world’s history, as it clearly showed that there was no one leading the
world economy”.

AS 5 FUNCOES QUE KINDLEBERGER ATRIBUI AD ESTABILIZADOR - E O QUE VEIO EM VEZ DE CADA UMA, 1929 A 1938

. _________________________________________________| .| . ______________________________________________________|

81 - COMPRAR O QUE SOERA B2 +« EMPRESTAR NA HORA ERRADA 83 - SER O CAIXA DA CRISE 84 - SEGURAR 0 CAMBIO B5 . PUXAR A COORDENACAD

Junho de 1930: a Smoot- US$ 6,4 bi emprestados ao  Maio de 1931: o Cada pais sai do ouro na Conferéncia de Londres,

Hawley faz o contrario, e mundo entre 1924 e 1929. Creditanstalt quebra, e o data que quer, entre 1931e  1933: Roosevelt telegrafa

10 paises retaliam. Em 1929 o fluxo cai pela SOCOIro s6 vem se a 1936, e desvaloriza antes que o interno vem antes do
metade: Wall Street passa Austria desfizer a unido do vizinho. sistema.

a pagar mais. aduaneira.

PRECISAO DE VOCABULARIO

A Inglaterra nao podia mais bancar a ordem, _ . I

. . - . Kindleberger preferia falar em lider, nao em hegemon. O termo
os Estados Unidos ainda nao queriam, e o estabilidade hegeménica foi cunhado por Robert Keohane em
mundo pagou por tOdOS- 1930, a pal'tir do argumento dele.

CAS0 HBS 9-T722-834 - CHARLES P. KINDLEBERGER, THE WORLD IN DEFRESSION 1929-193%, ED. DE 2013, PP. 132 E 134 - KEOHANME, 1986 a6 J B2



BLOCO @7 DE 12 - A PAX AMERICANA - 1944 A 2008

1944: os Estados Unidos
aceitam aconta.

“Por que os Estados Unidos, nos anos 1960 e 1970, continuaram comprando essa producao barata sabendo perfeitamente que
aquilo estava matando a propria industria domestica? Por qué?"” — Caroline Elkins, abrindo a sessao sobre a guerra comercial, em
Global Markets, OPM 68.

Bretton Woods existe porque a falha dos anos 1930 custou caro demais.
Os Estados Unidos assumiram, uma por uma, as 5 funcoes que ninguém
exerceu nos anos 1930 — e cobraram o preco em regra escrita: quem
paga a conta desenha o jogo.

JULHO DE 1944 - BRETTON wWOODS 0 DOLAR 0 COMPRADOR DE OLTIMO RECURSO
As instituicoes do pos-guerra nascem numa A moeda que todo mundo aceita € um servigo Um déficit comercial cronico € o que da ao
sala com 44 paises dentro, e com uma gue os Estados Unidos prestam ao mundo, e excedente do resto do mundo um lugar para ir.

delegagao decidindo. que o mundo cobra deles.

DEFARTAMENTO DE ESTADO DOS EUA - FEDERAL RESERVE - BEA - BANCO MUMDIAL - BLS - AULA DE GLOBAL MARKETS, OPM 6B, 1B/85/2626 a1 J 82



BRETTON WOODS, 1° DE JULHO DE 1944 44 PAISES - O QUE NASCEU DALI E CONTINUA DE PE

Quem paga a conta escreve aregra: em julho de 1944, 44 paises assinaram
uma ordem economica desenhada pelos Estados Unidos.

1* DE JULHO DE 1944 MARCO DE 1947 17 DE JANEIRO DE 1948 1" DE JANEIRO DE 1995

Bretton Woods O FMl opera O GATT entra em vigor Nasce a OMC

No Mount Washington Hotel, em O caixa de emergéncia do sistema O acordo que derruba tarifa por A sucessora do GATT, agora com
New Hampshire, mais de 700 comeca a funcionar: quem quebra  rodada de negociagao. Foram 8 tribunal proprio para julgar quem
delegados de 44 paises assinam a balanca de pagamentos tem a rodadas entre 1947 e 1994, descumpre a regra combinada.
os estatutos do Fundo Monetario guem recorrer.

Internacional e do Banco Mundial.

0 PLANDO MARSHALL - 1948 A 1951

& desembolsados entre abril de 1948 e junho de 1951 para 16 paises da Europa. S6 a primeira
US$ 1 3,3 o] parcela anual, US$ 4 bilhoes em 1948, foi cerca de 13% de todo o orgamento federal americano
daquele ano.

Reconstruir a Europa era reconstruir o comprador. Quem banca a mesa escolhe
onde ficam as cadeiras.

CASO HBS 9-722-934, P. 1 - DEPARTAMENTO DE ESTADO DOS EUA - FEDERAL RESERVE HISTORY . OMC . CONGRESSIONAL RESEARCH SERVICE, RELATORIO R45079 42 J B2



O DOLAR MO SISTEMA MUNDIAL - RESERVAS DE 2624 - GIRO CAMBIAL DE
ABRIL DE 2022 - PAGAMENTOS DE DEZEMBRO DE 20825

O dolar da ao mundo uma moeda que
todo mundo aceita, e € ao mesmo
tempo a maior vantagem e o maior
problema dos Estados Unidos.

58% das reservas cambiais do mundo, em 2024. O
pico foi 72%, em 2001.

83% de todas as operagoes de cambio do planeta
tinham o délar de um dos lados, em abril de
2022.

47% internacionai
do valor dos pagamentos internacionais na rede

SWIFT, em dezembro de 2025.

Em 15 de agosto de 1971 Nixon encerrou a troca de
dolar por ouro. Acabou o lastro; a demanda pelo dolar,
nao.

Na Europa o euro domina o faturamento do comercio, com 66%:
e a unica regiaoc do mundo em que isso acontece.

1.4 Para comerciar e para guardar reserva, o mundo

NECESSIDADE . . .
precisa de uma moeda que todos aceitem. Hoje essa
moeda é o dolar.

2.0 O dolar sai dos Estados Unidos por duas portas: eles

FAT compram do mundo mais do que vendem, ou
emprestam e investem la fora. Ha quatro décadas sai
principalmente pela primeira.

s . aconta Quanto mais o mundo usa o dolar, mais facil fica para
os Estados Unidos comprarem mais do que vendem.
E quanto maior o buraco, mais gente pergunta se
ainda da para confiar na moeda.

A PERGUNTA QUE FICA - UM SISTEMA SUSTENTAVEL?

O mesmo déficit é vantagem e defeito do papel de moeda do
mundo. A formulacao classica é mais dura — o dilema de Triffin,
de 1960 —, mas moeda de reserva nao exige déficit por
aritmética: € o caminho que a histdria tomou.

FEDERAL RESERVE, FEDS NOTES, 18/87,/2625 - BIS, ABRIL DE 2622 . SWIFT RME TRACKER, DEZ/2025 . SLIDE 58 DO DIA 8, PROF® ELKINS, OPM &8 43 [ B2



AN NE T48%98% FECLHAD BTy A i BE & R
AML L 2025 FECHADD. DIVULGADDO PELA tEA ©

S$1,12tn

amais que os Estados Unidos compraram do mundo do que
venderam para ele, em 2025. Sao0 3,6% de tudo que a
economia americana produziu no ano.

DEFICIT EM CONTA CORRENTE DOS5 ESTADODS

Nao é o acidente de um ano: € o que os Estados Unidos fazem desde os
anos 1980. Em 2024 foram US$ 1,13 trilhao, 4,0% do produto.

A DEFINICAQ QUE O CURSO DA PARA ABSORVER - SLIDE 49 DO DIA B
“O deéficit em conta corrente € 0 nosso presente para o mundo.”

Randal Quarles, subsecretario do Tesouro dos Estados Unidos para Financas
Domeésticas, 2005-2006.

Presente, nao caridade: o deficit € poupangca menos investimento, decisao domestica. O

hegemon permite e sustenta; nao doa.

Tire o comprador e o excedente do mundo nao
desaparece: ele desce procurando outra prateleira.

BEA - TRANSACOES INTERNACIONAIS, 2625 - BENS E SERVIGOS, 20824 - SLIDES 48-50 DO DIA 8, PROF® ELKINS

"0R QUANTO TEMPO ESSE DEFICIT AINDA SE SUSTENTA

ULADD DE DECADAS COMPRANDO MAIS

-US$ 27,54 tri

€ a posicao internacional liquida dos
Estados Unidos no fim de 2025: US$ 42,96
trilhdes de ativos la fora contra US$ 70,49
trilhoes de passivos com o exterior.

Nenhum outro pais jamais acumulou
passivo externo liquido nessa escala.

LEITURA DO APRESENTADOR - A BEA PUBLICA O
) AMERICAND, NAG A COMPARAGAD ENTRE
PAISES

US$1.211,7 bi

de déficit s6 em bens, em 2024, Em
servigos os Estados Unidos tém superavit,
e ele abate parte: bens e servigos juntos
deram US$ 9184 bilhdes.

0 E NECESSARIAMENTE
; 15 3 R S DO CURSO

1. bens e crédito baratos em casa. 2.
demanda para a exportagao dos paises em
desenvolvimento. 3. um dia se paga: e
divida com o futuro, ndo presente de graca.

E como se fecha: consumindo menos ou
produzindo mais. Nunca com tarifa.




COMERCIO DE BENS E SERVICOS COMO FRACAD DO PRODUTO MUNDIAL - BANCO MUNDIAL - 1970 A 2008

Entre 1990 e 2008 o mundo comerciou como

hunca: de 38% para 60% de tudo que o planeta 11 0 oEzensto o 200
produz. A China entrana OMC

O ponto roxo na curva. A partir dali, o maior

60 3 I'J/ estoque de mao de obra industrial do mundo
[ O passa a vender com a regra do clube.

A FATIA CHINESA NAS EXPORTACOES DE BEMNS DD HUNDOD

4,3% em 2001, no ano da entrada
8,8% em 2008, no fim da subida
14,5% em 2024, Gltimo ano fechado

Na manufatura a subida é ainda maior: de
8,5% do valor adicionado do mundo em 2004
para 28,0% em 2024,

1978 1998 2801 2008

2008 fecha a subida. Depois dela a curva virou plato: 62,1% no repique de 2022, o
unico ano acima, e 56,7% em 2024. A escalada parou ali, e nao recomecoul.

BANCO MUNDIAL, WDI - COMERCIO DE BENS E SERVICOS SOBRE O PIB MUNDIAL . EXPORTACOES DE MERCADORIAS, CHIMA E MUNDO . OMC, DATA DE ACESSAD a5 J 82



FOBREZA EXTREMA NO MUNDO E PRECO DE BEM DURAVEL - 1998 A 2019 - LINHA DE US$ 2,15 POR DIA, PARIDADE DE 2617

Entre 1990 e 2019, a fracao da humanidade em pobreza extrema caiu de
37,9% para 8,9%, e nenhum outro intervalo de 30 anos registrou queda
parecida.

EM 1998 EM 2019, DADOD FECHADO DE PESQUISA DOMICILIAR 0 QUE ACONTECEU COM O PRECO - ESTADOS UNIDOS, 1998
A 2019
37,9% 8,9% “72%  oia
¥ [} & 70 0 indice de preco de bens

da populacao do mundo vivia na pobreza ou 689 milhoes de pessoas. Menos de 1 em dlfra“;e'si' e"?tr_udﬂmesnmf
extrema: cerca de 1,98 bilhao de pessoas. cada 10. E o Gltimo ano com pesquisa movel, eletronico, carro.
Quase 4 em cada 10 seres humanos. domiciliar fechada; 2024 em diante & projecao. ) o .

projes + 1 37,2 /r:u o indice de servigos, no

mesmo intervalo e no mesmo
COMO ESSA ORDEM FICOU DE PE - RELATORIO DE DESENVOLVIMENTO MUNDIAL DE 2620 pais_

Quase metade de todo o comércio do mundo virou cadeia global de valor: peca

: : = Na zona do euro, entre 2001 e 2019, bem
que cruza fronteira para virar outra peca. E essa expansao parou de crescer industrial nao energético subiu 9,9% contra
depois de 2008. 40,0% dos servigos.

QUAL SERIE ESTA NO PALCO

0 CIUE b?rateou f?l 0 que ‘Cﬂbe num conteiner. Em junho de 2025 o Banco Mundial trocou a linha oficial para
0 que nao cabe ficou mais caro todo ano. US$ 3,00 por dia, paridade de 2021. Pela linha nova, 1990 vira

43,4% e 2019 vira 10,8%: muda o nivel, nao a historia.

BANCO MUNDIAL, POVERTY AHD INEQUALITY PLATFORM E RELATORIO DE DESENVOLVIMENTO MUNDIAL DE 2028 - BLS VIA FRED, CUSROBOBSAD E CUSROOBOSAS - EUROSTAT, HICP 46 [ B2



EMPREGO INDUSTRIAL NOS ESTADOS UNIDOS - PICO DE JUNHO DE 1979 E DADO DE AGOSTO DE 2826

A industria americana empregava 19,6 milhoes de pessoas em 1979. Hoje
emprega 12,6 milhoes.

A QUEDA, EM POSTOS DE TRABALHO 0 QUE AUTOR, DORN E HANSON MEDIRAM - 20813 0 QUE ACEMOGLU E 0S5 MESHMOS AUTORES MEDIRAM - 2816
L ] ‘, L

-6,9 mi 25% 20a24mi

de postos entre o pico de junho de 1979 (19.553 da queda agregada do emprego industrial de postos perdidos em toda a economia

mil) e agosto de 2026 (12.638 mil). Sao 35% do americano no periodo que eles estudaram, americana, nao so na industria, por causa

pico. de 1990 a 2007, é explicada pela do aumento da concorréncia importadora

concorréncia chinesa — e eles chamam essa chinesa entre 1999 e 2011.
conta de conservadora.

Série do BLS, a mesma que o Federal Reserve

publica. Nao e estimativa: é folha de pagamento Os outros 75% da queda do primeiro estudo

contada més a més. E fracao da queda, nao contagem de tém outras causas, que ele nao atribui a
empregos. China.

A MESMA FIGURA, DOS DOIS LADDS DO ATLANTICO

Ricardo, 1817: o ganho vale no agregado. No .
= = MNa aula, d prcfesscnra usa a mesma Imagem duas vezes: o
agregado o pais ganhou; dentro dele, alguem trabalhador americano sacrificado no altar do crescimento
perdeu — e a conta fiCOU cara demais para chinés, e os fazendeiros ingleses sacrificados no altar da
< b : conveniéncia, com as Corn Laws.
quem a pagava. Por isso a politica virou.

BLS, SERIE MANEMP VIA FRED - NBER WP 18054 (2013) E WP 20395 (2016) - AULA DE GLOBAL MARKETS, OPH 68, 18/85/2026 47 | 82



COMERCIO MUNDIAL COMO FRACAD DO PRODUTO - 148 PAISES PONDERADOS PELA POPULACAD - 1B30 ATE HOJE - ESCALA RELATIVA

Quando a hegemonia declina, a globalizacao declina
junto.

E AGORA?
INSTABILIDADE

HEGEMONICA

PAX BRITANNICA

PAX AMERICAN

1830 1876 1913 1945 1980 2008 HOJE

A PRIMEIRA ONDA

0 BURACO DE TRINTA ANOS A SEGUNDA ONDA
Sobe engquanto a Inglaterra paga a conta, e Entre 1918 e 1945 ninguém assume o posto. A Sobe com a conta americana, chega ao ponto
chega ao ponto mais alto em 1913. O picoe o professora chama essa faixa de instabilidade mais alto em 2008 e perde folego desde entao.
ano do colapso. hegemonica, e e dela que trata o bloco A etiqueta do fim do grafico dela vem com
anterior. ponto de interrogacao.

GRAFICO DA AULA - BCA RESEARCH, NOS SLIDES DA PROFESSORA CAROLINE ELKINS (5.25, RETOMADD MO 5.47) - OPM &8, DIA 4, 13/85/20826 - REDESENHO 48 [ B2



0 ARCABOUCO COM QUE A AULA ABRE -

RAY DALIO, ©O GRANDE CICLO POR TRAS DA ASCENSAD E DA QUEDA DOS IMPERIOS

FAST
M FORWARD
XKPERIENCE

Impérios sobem, chegam ao topo e caem pelo mesmo arco ha séculos.
Nos ja estamos na metade que desce.

A SUBIDA

01| Paz, prosperidade e
produtividade

oz | Crescimento produtivo da
divida

03| Bolha financeira e grande
fosso de riqueza

84| Moeda de reserva

05| Arenda sobe e os

concorrentes copiam

NOVA ORDEM
MUNDIAL

COMO A AULA USA O ARCO

Como padrao. A curva vai para a tela, a turma
vota em que ponto estamos, e ninguém fecha
o veredito. O ciclo volta no Dia 5 e no Dia 8.

RAY DALIO, THE BIG CYCLE (2821)

= SLIDE 11 DA PROFESSORA CAROLINE ELKINS, OPM 68, DIA 4, 13/65/2826 -

TEMPO

ONDE A AULA DISCORDA

Do verbo. Dalio diz que a histéria se repete. A
resposta da Elkins: se se repetisse, a
contingéncia nao significaria nada. A historia
rima.

REDESENHO EM PORTUGUES

A QUEDA

06 | Sobre-extensao

07| Quebra financeira e recessao

oz | |Impressao de dinheiro e de
credito

09 | Revolugoes e guerras

10| Reestruturacao da divida e da
politica

NOVA ORDEM

MUNDIAL

ONDE ESTAMOS NO ARCO

Na metade que desce: sobre-extensao, quebra
financeira e dinheiro impresso, os passos 06 a
08, estao no noticiario de hoje. E sistemas
quebram como a gente adormece: devagar,
depois de uma vez.

49 [ B2



BLOCO ©8 DE 12 - A DESGLOBALIZACAD DE AGORA - SITUACAO EM 12 DE SETEMBRD DE 2026

O 1 se fech

mundo esta se fechando.
¥y

Ja.

"Deixem-me ser direto: nos estamos no meio de uma ruptura, ndo de uma transicdo.”

Mark Carney, Forum Economico Mundial, Davos, 20 de janeiro de 2026. Tradugao do deck.

Nao é ameaca de futuro nem cenario de consultoria. E lei em vigor, com
data de vigéncia, numero de proclamacao e aliquota publicada. Os 4
recortes abaixo medem esse fechamento com o relogio de hoje.

A TARIFA 0 CERCO TECHNOLOGICO A ROTA 0 BRASIL
Quanto a alfandega americana Chip de um lado, terra rara e ima O comercio nao encolheu. Ele A cronologia do que foi cobrado,
cobra hoje, por parceiro, e com do outro. Os dois lados usam mudou de caminho, e o caminho do que caiu na Suprema Corte e

qual lei na mao. licenca, nao preco. novo € mais caro. do que vale hoje.



DIREITOS ALFANDEGARIOS ARRECADADOS SOBRE O VALOR IMPORTADOD PELOS EUA - A MESMA REGUA, QUATRO DATAS

A tarifa americana quase triplicouem 18 meses e
ainda estalonge do pico dos anos 1930.

19,8%

EIXD DO TEMPOD CORTADO
14 , B8R
o
6,7%
2:/-
1938 1933 . PICOD JAN 2025 JuL 2826

Em janeiro de 2025 a alfandega ficava com US$ 2,30
de cada US$ 100 importados. Em julho de 2026, com
US$ 6,70.

PENN WHARTON, 9/9726826 - HISTORICAL STATISTICS OF THE U5, SERIES U 211-212 . BUDGET LAB, 24/B/2026 51 / 82

é a aliquota média que a lei manda cobrar,

aplicada a cesta de importacoes antes de a
empresa trocar de fornecedor. Medida em

24 de agosto de 2026, vaia 11,8% no fim

do ano sob a legislagao atual.

Na veéspera da decisao da Suprema Corte,
em fevereiro de 2026, essa mesma medida
marcava 16,0%. No pico da semanade 9
de abril de 2025, marcou 27%.

Por que as duas convivem: uma mede o

gue entrou no caixa do governo depois de
a empresa fugir da tarifa. A outra mede o
gue a tarifa custaria se ninguém pudesse
fugir. Comparar uma com a outra é
comparar regua diferente.

ONDE VOCE JA VIU ESTE GRAFICO
A professora Caroline Elkins projetou a
série de tarifa média do PIIE, de Chad
Bown, no Dia 8 do OPM 68. Aqui esta a
mesma pergunta, com a medicao de
setembro de 2026.




TARIFA ADICIONAL AMERICANA EM VIGOR EM 12 DE SETEMERO DE 2626 - POR PARCEIRO, POR BASE LEGAL E POR DATA

Nao existe mais uma tarifa americana. Existem sete, com bases legais e datas
diferentes.

PARCEIRO 0 QUE VALE HOIE DESDE QUANDO, E POR QUAL LEI
China 12,5% mais as Trabalho forgado desde 24/7/2026, somado a Secao 301 de 2018-2019 e a Segao 232 por produto.
camadas antigas Arrecadacao efetiva de 22,8% em julho de 2026, a maior entre os grandes.

Trabalho forgado desde 24/7/2026, liquido da tarifa normal. O teto do acordo de Turnberry, de 27/7/2025, é

Uniao Europeia 10% 15%.

Trabalho forgado desde 24/7/2026. Automovel e autopeca tém regra prépria: zero quando a tarifa normal ja é

Japs0 12,5% de 15% ou mais.
: : = : e
México 0% ou 25% Zero parfl o Ibgm _que cu_rnprena regra de origem do USMCA. Em julho de 2026, 80,2% do valor vindo de México
e Canada reivindicou a isengao.
: ; Trabalho forgado desde 24/7/2026 e, sobre mais de 550 subposicoes, 50% pela Secao 338 do Tariff Act de
-] =}
anacs 2 MBEs St 1930, desde 22/8/2026. Ai 0 USMCA nao isenta.
india 10% Trabalho forgado desde 24/7/2026. Veio de 50% em 2025 e de 18% em fevereiro de 2026: & o parceiro gue
< mais desceu.
Brasil 25% mais 12,5% Secao 301 especifica desde 22/7/2026 e trabalho for¢gado desde 24/7/2026. Somadas, chegam a 37,5%.
Quase tudo nesta tabela tem menos de 2 meses. A tregua com MEDIDO EM 12 D SETENBRO DE 2026

a China expira em 10 de novembro de 2026.

USTR, 23/7/20626 - TRADE COMPLIANCE RESOURCE HUB, 2/9/2826 - FEDERAL REGISTER 91 FR 45516 - PEMN WHARTON, 9/9/2026 52 J 82



NOVAS RESTRICOES COMERCIAIS AMUNCIADAS NO MUNDD - PRIMEIROS 10 MESES DE 2815 E DE 2825 - MESMA JANELA, MESMA BASE

O fechamento nao comecou em 2025: em 10 anos, 0 mundo passou a anunciar
5 vezes mais restricoes por ano.

mais de 2.500
QUANTO DO COMERCIO MUNDIAL IS50 ALCANCA

A OMC contou mais de 60 agoes tarifarias entre o inicio de 2025 e o fim de fevereiro
de 2026. Aplicadas aos fluxos de 2024, elas atingem cerca de 11% de todo o
comercio do planeta.

A MEDIDA QUE MAIS IMPORTA

A fatia do comercio mundial que corre pela regra da nagao mais favorecida caiu de
cerca de 80% para aproximadamente 72%. A parcela sujeita a agao tarifaria saltou de
2% para 11%.

cerca de 500

0 OUTRO PRATD DA BALANCA
Em 2025 foram assinados mais de 12 acordos comerciais, contra média de 6 por ano

SRAE 3N Suse - IAN ABUT entre 2020 e 2024. Nao é so fechamento: € reorganizagao em blocos.

Uma década inteira empurrando na mesma direcao. A tarifa de 2025 é o degrau mais
alto de uma escada que ja estava sendo construida.

BANCO MUNDIAL, "GLOBAL TRADE'S ROLLERCOASTER RIDE™, 11/12/20625, SOBRE A BASE DO GLOBAL TRADE ALERT - OMC, GLOBAL TRADE OQOUTLOOK AND STATISTICS, 19/3/2026 53 J 82



CONTROLE DE EXPORTAGCAD, NAO TARIFA . MEDIDAS EM VIGOR EM 12 DE SETEMEBRO DE 2026

0 QUE O OCIDENTE FECHOU - CHIP E MAQUINA DE FAZER CHIP

A porta do equipamento continua
fechada

Holanda e Estados Unidos restringem ha anos o acesso chinés aos
sistemas de litografia EUV da ASML e a parte dos DUV de ponta.

Em 15 de janeiro de 2026, o BIS trocou a presungao de negacao
por andlise caso a caso para certos chips de desempenho limitado,
com verificacao obrigatéria por laboratdrio terceiro sediado nos
Estados Unidos.

No mesmo dia entrou uma tarifa de 25% sobre esses chips quando
importados para reexportagao.

Seguem de pé os controles sobre equipamento de fabricagao, a
presuncao de negacao da Entity List e as regras de produto direto
estrangeiro.

0 QUE A CHINA FECHOU - MINERAL, IMA E 0 QUE VIRA IMA

A lista chinesa cresce desde 2023

1/8/2023: galio e germanio. 15/9/2024: antimdnio. 4/2/2025:
tungsténio, telurio, bismuto, molibdénio e indio.

4/4/2025: 7 terras raras medias e pesadas, 0s imas permanentes e
os equipamentos de moagem, separacao e refino.

9/10/2025: pacote com regra extraterritorial que alcanca qualquer
produto com 0,1% de terra rara chinesa. Esta suspenso, e a
suspensao vence em novembro de 2026.

6/1/2026: proibicao de uso dual ao Japao, que havia importado da
China 63% dos seus metais de terras raras em 2024.

o oue muoa para ouen covera  Nenhuma dessas medidas é tarifa. Todas sao licenca: quem decide se a sua carga sai € um escritério

de governo, nao o preco.

WILLKIE FARR & GALLAGHER, 157172826 - TRACKER MOFCOM 2823-2026, LANTHANIDES.IO - CSIS, 13/1/2026

54 J B2



IMPORTAGOES AMERICANAS DE BENS POR ORIGEM - JANEIRO A JULHO DE CADA ANO -

DADD FECHADO ATE JULHD DE 20826

O comércio nao caiu: ele mudou de rota. Os Estados Unidos ja compram quase o

mesmo da China e do Vietna.

2024 - CHINA Us$ 239,3 bi
2024 - VIETNA Us$ 73,9 bi
2026 - CHINA US$ 156,4 bi

Em 2025, no meio do caminho, foram US$ 194,0 bilhoes da China contra US$
106,3 bilhoes do Vietna. A curva nao tem degrau: tem inclinacao.

2026 - VIETNA Us$ 149,6 bi

O ACHADD QUE CONTRARIA A INTUIGAD E I550 COMECOU ANTES DA TARIFA DE 2825

Entre 2018 e 2024 o comércio entre os dois
paises cresceu cerca de 30% mais devagar
do que o comércio de cada um com o resto do
mundo. E o que a aula chama de gansos
voadores: a fabrica segue o lugar mais barato.

A OMC mediu os elos indiretos por terceiras
economias e concluiu gue eles compensam
apenas parcialmente a queda do comeércio
direto entre Estados Unidos e China.
Triangular explica uma parte da historia, nao a
historia inteira.

U.S. CENSUS BUREAU, IMPORTACOES DE BENS, BASE ADUANEIRA, JANEIRO A JULHO DE CADA ANO - OMC, 19/3/2026

QUANTAS VEZES A CHINA E MAIOR

3,2x — 1,05x%

Em 2024 os Estados Unidos compravam da
China 3,2 vezes o que compravam do Vietna.
Em 2026, 1,05.

0 MES EM QUE O VIETNA PASSOU A CHINA

Junho de 2026: US$ 25,17 bilhoes contra
US$ 25,15 bilhdes. Em julho a China voltou a
frente, por pouco.

F O MEXICD ABSORVEU

De janeiro a julho de 2026 vieram US$ 358,7
bilhoes do México, 16,0% a mais que em
2025. Julho foi o maior més da série: US$
60,5 bilhoes.

55 J 82



TARIFA AMERICANA SOBRE O BRASIL - DE ABRIL DE 2825 ATE 12 DE SETEMBRO DE 2826

A tarifa sobre o Brasil ja foi 50%, foi a zero por decisao da Suprema Corte e
voltou por outralei.

ABR - 2025 6 - AGO - 2025 20 - NOV - 2025 20 - FEV - 2026 JUL - 2026 30 - JUL - 2026
O Brasil entra na tarifa Entra em vigor a Cafe verde, carne A Suprema Corte decide, Nos dias 22 e 24 entram O Brasil abre consultas
reciproca de 10%, como sobretaxa de 40% bovina, cacau e frutas por 6 votos a 3, que 25% por uma de disputa na OMC
quase todo parceiro, assinada em julho, saem da sobretaxa de aguela lei nao autoriza investigacao da Segao contra os Estados

com base na lei de especifica para o Brasil. 40% por ordem tarifa. Toda a arquitetura 3017 e mais 12,5% por Unidos, contestando as
emergéncia econdmica O total chega a 50%, executiva. cai, e a do Brasil junto. outra. Bens da Secao duas agoes.

de 1977. com lista de excegoes. 232 ficam de fora.

Em nenhuma dessas 6 datas o Brasil mudou de comportamento. O que mudou foi a lei americana disponivel: primeiro
uma lei de emergéncia de 1977, depois uma tarifa plana global com prazo de 150 dias e, agora, 2 investigacoes
comerciais que nao tém prazo para acabar.

0 QUE ESTA EM VIGOR HOJE Somadas, as 2 acoes chegam a 37,5% sobre o produto brasileiro. 3
regimes tarifarios em 14 meses, e nenhum deles durou um ano.

SUPREMA CORTE DOS EUA, 208/2/2826 - FEDERAL REGISTER 91 FR 45516, 28/7/2026 - USTR, 23/7/2826 - OMC, 36/7/202& 56 / B2



0 QUE O FECHAMENTO JA COBROU DE QUEM IMPORTA, EXPORTA OU COMPRA INSUMD - MEDICOES DE 20826

A tarifa é a parte visivel da conta. A parte que entra no seu custo tem outros
quatro nomes.

ROTA E PRAZO Pelo Estreito de Ormuz passam normalmente 20 milhdes de barris por dia, 20% do consumo mundial de petréleo. A
interrupgao de margo de 2026 cortou 8,5 milhoes de barris por dia e levou o Brent a US$ 119 em 10 de margo. Um
ponto fisico, sem rota alternativa, define o seu prazo de entrega.

CERTIFICADO DE ORIGEM Em julho de 2026, 80,2% do valor que os Estados Unidos importaram de México e Canada reivindicou a isencao do
acordo regional — patamar muito acima do que se via até o fim de 2024. Provar de onde veio a pega deixou de ser
burocracia e virou linha de custo.

PRECO O conjunto de tarifas em vigor eleva o nivel de pregos ao consumidor americano em 0,7% e custa, em média, US$
1.100 por domicilio por ano. Quem paga a tarifa nao & o exportador: € a prateleira do outro lado.

A LET QUE MUDA NO MEIO Entre janeiro de 2025 e julho de 2026 a alfandega americana arrecadou US$ 298,5 bilhdes. Desses, US$ 166
bilhoes sairam de uma lei que a Suprema Corte derrubou, e US$ 107 bilhdes ja estao certificados para devolugéo. O
contrato que vocé assinou pode mudar de base legal no meio da viagem.

O maior comprador do mundo esta dizendo, com lei e com data, que nao quer mais
comprar o excedente de todo mundo. A pergunta do proximo bloco é simples: entao
quem paga essa conta?

FMI, WEOQ DE ABRIL DE 2026 - PENN WHARTON, 9/9/2826 - BUDGET LAB, 247820826 57 Jf a2



BLOCO @9 DE 12 - QUEM PAGA A CONTA AGORA

O candidato existe.
A vaga continua aberta.

Todo mundo olha para a China e pergunta se ela vai substituir os Estados
Unidos. A pergunta certa € outra: ser hegemon e pagar a conta da ordem,
e essa conta exige escala e encanamento. A China tem a escala — e,
quando ela diz o que quer, ela pede regra nova, nao pede a conta.

0 QUE ELA JA TEH 0 QUE FALTA 0 TRILEMA A DOBRADICA
A fabrica do mundo, o excedente, Uma moeda que o mundo possa O arcabouco da aula de Global Hegemon absorve excedente. A
a rede de parceiros e o controle guardar. E isso nao e acidente: e Markets explica por que a escolha China exporta. Essa diferenca

das cadeias. escolha. chinesa trava a moeda. chega na sua prateleira.



A CHINA EM 4 MEDIDAS DE CAPACIDADE DADDS DE 2823 A 2625, COM 2026 ATE AGOSTO

Na capacidade de produzir e de vender, a China ja ocupa o lugar que um
hegemon costuma ocupar.

A fabrica 27,9% de todo o valor adicionado da manufatura do planeta em 2023, contra 8,5% em 2004 e 18,0% em 2010.
O pico da série foi 30,0% em 2021; a queda desde entao é efeito de prego e de cambio, nao de produgao fisica.

O excedente Superavit comercial de bens de US$ 1,189 trilhdo em 2025, o primeiro ano da histéria acima de US$ 1 trilhao.
De janeiro a agosto de 2026 ja sao US$ 806 bilhdes, niumero preliminar da prépria alfandega chinesa,
divulgado em 8 de setembro de 2026.

Arede 145 de 205 economias negociam mais com a China do que com os Estados Unidos, dado de 2023. E, pelo
criterio estrito de maior parceiro bilateral, ela lidera em 60 economias contra 33 dos americanos.

A cadeia 91% do refino mundial de terras raras e 94% dos imas permanentes, em 2024. De 78% a 97 % da capacidade
solar conforme a etapa, chegando a 97% em wafers, em 2024. Mais de 80% da capacidade mundial de bateria
de litio em 2025, 53,3% do aco bruto em 2025 e 54% de todos os robos industriais instalados no mundo em
2024.

Essa e a metade da conta que a China ganhou. A outra metade esta na proxima
lamina, e ela nao se ganha com fabrica.

BANCO MUNDIAL, MANUFATURA, 2023 . ALFANDEGA DA CHINA, B8/9/2826 . LOWY SOBRE FMI DOTS, 2823 . AIE, 2824 E 2625 . WORLDSTEEL, 23f1/202s6 . IFR, 2824 59 J B2



A FATIA DA CHINA NO COMERCIO MUNDIAL CONTRA A FATIA DO RENMINBI NAS RESERVAS DO MUNDD

A China vende para o mundo 7 vezes mais do que o mundo guarda na moeda
dela.

EXPORTACOES MUNDIAIS DE MERCADORIAS - FATIA DA CHINA - 2825 RESERVAS ALOCADAS DO MUNDD - FATIA DO RENMINBI - 1° TRI DE 2026
1 4 3"/ 1 99"/
| g ¥y =
Era 3,8% em 2000 e 10,3% em 2010. No mesmo periodo os A fatia é das reservas alocadas, nao do comércio nem do
Estados Unidos cairam de 12,1% para 8,3%. pagamento. No mesmo trimestre, o dolar € 57,13% e o euro,

20,03%. O renminbi subiu de 1,95% no trimestre anterior, e 0
FMI atribui a variagao ao cambio.

Uma coisa é ser a fabrica do mundo. Outra, bem diferente, € ser o cofre dele.

NOS PAGAMEMTOS INTERNACIONAIS NO MERCADD DE CAMEIO

O renminbi oscila entre 2% e 3% do valor pago no mundo nos ultimos O renminbi estd em 8,5% do giro diario de abril de 2025, contra 89,2%
anos. A serie e volatil de més para més, e por isso nao se cita um mées do dolar. E a fatia do délar subiu: era 88,4% em 2022.

sozinho.

BANCO MUNDIAL E OMC, 2025 - FMI COFER, 1* TRIMESTRE DE 2026, PUBLICADO EM 1/7f2626 - BIS, ABRIL DE X025 668 J B2



0 TRILEMA DE MUNDELL - O MESMO ARCABOUCO DAS AULAS DO DIA 5 E DD DIA B

Todo pais escolhe dois destes trés. A China
escolheu os dois que impedem a moeda dela de
virar reserva do mundo.

ESCOLRIDO - 1

Cambio administrado
Cambio estavel, capital livre e politica monetaria prépria formam um triangulo em O banco central fixa a paridade central do diae o
que so 2 lados ficam de pé ao mesmo tempo. No padrao-ouro do séeculo 19, o mercado anda dentro de uma banda estreita em
mundo escolheu cambio fixo mais capital livre e abriu mao da politica monetaria. A volta dela.

China escolheu o par oposto.

ESCOLHIDO - 2

Politica monetaria propria

A PROVA, EM UM NOMERD SO

Juro e crédito decididos em Pequim, pelo emprego
e pela industria chineses, sem seguir o banco
central americano.

No indice de abertura da conta de capital de Chinn e Ito, que vaide 0 a 1, a China
marca 0,1624 — e marca isso desde 1993. Estados Unidos, Japao e Alemanha
marcam 1,00. Ela entrou na OMC em 2001 e multiplicou a fatia dela no comeércio
mundial. A abertura financeira nao se mexeu.

0 QUE FICOU DE FORA

Capital livre

Para sustentar os 2 de cima, o dinheiro nao entra
nem sai livremente. E o preco obrigatério da escolha.

A CONSEQUENCIA QUE FECHA 0 ARGUMENTO

Ninguéem guarda em escala uma moeda que nao pode entrar e sair
quando quiser. Controle de capital e moeda de reserva sao
incompativeis por construgao.

INDICE CHINN-ITO (KAOPEN), BASE 19708-2823, ATUALIZADA EM 5/1/20826 - ARCABOUCO DO TRILEMA: AULA DE GLOBAL MARKETS, OPM &3 61 [ B2



QUEM ABSORVE E QUEM EXPORTA EXCEDENTE - 4 MEDIDAS, CHINA E ESTADOS UNIDOS

Hegemon é quem absorve o excedente do mundo. A China faz o contrario: ela
exportaodela.

A MEDIDA CHINA ESTADOS UNIDOS

Vende ao mundo 14,3% 8,3%

mercadorias, fatia mundial, 2025

Compra do mundo 9,7 % 1 3, 1%

mercadorias, fatia mundial, 2025

Consumo das familias 39,97% -US$ 7,49 tri 67,91 % - uss$ 19,90 tri
fracao do préprio PIB, 2024

Conta corrente +3,77% -3,63%

fracao do préprio PIB, 2025

Os americanos consomem 2,7 vezes o que os chineses consomem, com uma populagao 4 vezes menor. E absorver nao é generosidade: o déficit
externo € poupanc¢a menos investimento, decisao domestica. O hegemon permite e sustenta a absorgao: abre o mercado, fornece a moeda,
garante a liquidez.

"O déficit em conta corrente € o nosso presente para RANDAL QUARLES - TESOURO D0S EUA, 2005-2008
0 mundo.” Caroline Elkins leu a frase na Iamina 49 do Dia 8, em

18 de maio de 2026. Traducao do deck.

BANCO MUNDIAL E OMC, 2825 . CONSUMO DAS FAMILIAS: BAMCO MUNDIAL, 2024 - CONTA CORRENTE: BANCO MUNDIAL SOBRE © FMI, 2825 . QUARLES: LAMINA 49 DO DIA B DO OPM &8, 18/5/2026 62 | B2



0S5 2 REQUISITOS DE UM HEGEMON, E QUEM TEM CADA UM -

SITUACAD EM 2026 ALTA 1
CAPACIDADE ALTA - VONTADE EM QUEDA 0 UNICO QUADRANTE QUE PAGA A CONTA
-
Um lado tem capacidade e Estados Unidos
perdeu a vontade. O outro Vago
_— Ainda absorvem: deficit em conta

t'em Vontade e nao tem corrente de 3,63% do PIB em 2025 e A Inglaterra ocupou esta casa até 1914.
capacidade_ - primeiro lugar em redes de defesa, com Os Estados Unidos ocuparam de 1944

= 81,4 pontos. E ja disseram, com lei e em diante. Em setembro de 2026 nao
No eixo vertical esta a capacidade de absorver: e com data, que nao querem mais. ha ninguéem aqui.

==}
mercado aberto ao excedente dos outros e uma <
moeda que 0 mundo possa guardar em i CAPACIDADE BAIXA - QUER AS REGRAS, MNAO QUER CAPACIDADE BAIXA - VONTADE DECLARADA
seguranca. No eixo horizontal esta a vontade = A CONTA
declarada de pagar essa conta. = = =

g : | China Europa e Japao
Repare que os 2 eixos medem coisas diferentes. S
Produzir muito nao coloca ninguém na casa de Consumo das familias em 39,97% do Moeda conversivel e mercado aberto,
cima: fabrica é escala, e escala nao é PIB em 2024, conta de capital fechada e sem o tamanho: o euro é 20,03% das
encanamento. 1,99% das reservas alocadas. Em 2025 reservas alocadas. Em Davos, Carney
propds a iniciativa de governanga chamou as poténcias médias ao
- global: um sistema paralelo e equitativo. sistema novo.
BA ]

e BAIXA VONTADE DE PAGAR A CONTA ALTA

O gquadrante que o mundo precisa esta

VEZ“:':'- Nao e qulE a Ch{'na asﬁumefo pGStF" Os britanicos tiveram o império arrancado das maos e, ate o fim, ainda se achavam um
e a vida segue igual: e que ninguem esta império. Aqui é diferente: é o hegemon dizendo que ndo quer mais a responsabilidade.
sentado na cadeira.

POR QUE ESTA SAIDA MAD E A DE 1914 - ELKINS, DIA B, 18/5/2026

BANCO MUNDIAL SOBRE O FMI, 2825 - FMI COFER, 1°® TRI DE 2026 - LOWY, ASIA POWER INDEX 2025 - ELKINS, DIA & DO OPM &8, 18/5/2026 - XI JINPING, CUOPULA DE XANGAI, SET/2025 63 J B2



) CENARIO SEM LIDER JA TEM PRECO - ESTIMATIVA REAFIRMADA PELO FMI EM ABRIL DE 20826

03%a7,0%

do produto mundial, perdidos em 10 anos, se 0 comeércio se
fragmentar em blocos rivais.

A faixa e larga de proposito, e as 2 pontas téem hipotese declarada. O
piso de 0,3% é o cenario de fragmentacao limitada com ajuste barato. O
teto de 7,0% € o cenario severo: 2 blocos rivais e comeércio entre eles
em zero, com ajuste caro. E a conta mede so o canal do comeércio — hao
inclui capital, migracao nem difusao de tecnologia.

ESSE CENARIO TEM NOME, AUTOR E DATA
lan Bremmer chamou de G-Zero, no livro de 2012: o mundo em que nenhum pais nem

alianca consegue exercer a lideranca global. Joseph Nye chamou de armadilha de
Kindleberger, em 2017: o risco nao € uma China forte demais, € ninguém pagar a conta.

Ninguém quer esse resultado. Nos anos 1930 também
ninguém queria, e todo governo ajudou a produzi-lo.

FMI, WEO DE ABRIL DE 2026, S50BRE BOLHUIS, CHEN E KETT - FNI WP/24/76, ABRIL DE 2024 - OMC, 2823

64 [ B2

0 QUE JA ESTA MEDIDO, E NAD E CENARID

12% e 20%

foi quanto o comércio e o investimento
direto entre blocos geopoliticos rivais
cairam a mais do que os fluxos dentro do
mesmo bloco, desde fevereiro de 2022.
Medicao do FMI publicada em abril de
2024.

A CONTA DA OMC, COM OUTRD MODELO

Sob rivalidade plena, 0 comércio mundial
cairia 13% e os paises em
desenvolvimento perderiam 6,5% do PIB
ate 2050. A propria OMC diz que isso e
simulagao de hipotese, nao previsao.

"No passado, os Estados Unidos eram o
hegemon unipolar, fornecendo bens
publicos no sentido econémico e no
sentido de segurancga. Agora [o presidente]
quer fazer os Estados Unidos evoluirem de
império para Estado-nagao, como todo
mundo."

Da Wei, Universidade Tsinghua, ao
Washington Post, 16/5/2026 — lido em
voz alta na aula do Dia 8. Traducao do

deck.




0 QUE MUDA NO SEU CUSTO QUANDO NINGUEM ABSORVE O EXCEDENTE DO MUNDO - 5 CANAIS

Um mundo sem quem pague a conta nao fica s6 mais tenso. Ele fica mais caro,
mais lento e com menos escolha.

PRECO Se as cadeias se partirem por linha geopolitica, o nivel global de pregos ao consumidor sobe cerca de 5% no curto prazo e
cerca de 1% no longo. Estimativa do Banco Central Europeu, de 2023.

JURO A divida publica americana vai de 124% do PIB em 2025 para 142% em 2031, e a dos emergentes de 74% para 86%. E
cada desvio-padrao de tensao geopolitica corta 15% da alocacao de capital entre 2 paises.

ESTOQUE O mundo voltou a estocar por precaucao: os estoques globais de petroleo, comerciais e estrategicos, estdo em maxima de
5 anos, com 8 bilhoes de barris. O FMI diz que isso € amortecedor parcial, nao seguro.

PRAZO O gargalo voltou a ser fisico. Pelo Estreito de Ormuz passam 20% do petroleo consumido no mundo, e o FMI o classifica
como ponto critico com poucas alternativas de redirecionamento.

FORNECEDOR Em terras raras pesadas nao existe escolha: a China tem 98% da mineragao, 97% da separacao de oxidos e 95% do refino
metalico, em dado de 2024. E a parcela de empresas que planeja regionalizar a cadeia quase dobrou, para cerca de 45%.

E existe mais um efeito, que € o que traz esta conversa para dentro da sua empresa: o
excedente de quem nao absorve nao evapora. Ele desce procurando prateleira, e a
prateleira @ o mercado de todo mundo.

BCE, DISCURSD DE CHRISTINE LAGARDE, 1774/2823 - FMI, WEOQ DE ABRIL DE 20826 - FMI, GFSR DE ABRIL DE 20823 65 J B2



BLOCO 10 DE 12 - O EXCEDENTE DESCE ATE A SUA PRATELEIRA

O excedente desce.

Até aqui a conversa foi sobre paises. Daqui em diante ela € sobre a sua
prateleira. Um pais que produz muito mais do que consome precisa colocar a
diferenca em algum lugar — e o lugar onde ela para € um mercado como o
seu.

27,9% CONTRA 12,8% - 2023 Us$ 1,189 TRILHAD - 2025 T3,8% - 2° TRIMESTRE DE 2026

A China responde por 27,9% da industria de Foi o superavit chinés de bens em 2025, ano E quanto da capacidade industrial chinesa
transformagao do mundo e por 12,0% do fechado: o maior ja registrado, e justamente no  estava em uso — a menor taxa desde o 2°
consumo das familias do mundo. Produz 2,3 ano da guerra tarifaria. trimestre de 2020. O resto e fabrica pronta
vezes mais do que consome. esperando pedido.

BANCO MUNDIAL, 20823 . ALFANDEGA DA CHINA (GACC) WIA IMPRENSA, JANEIRO DE 2026 - ESCRITORIO NACIONAL DE ESTATISTICA DA CHINA VIA CAIXIN, JULHO DE 2826 66 [/ B2



EXPORTACOES DA CHINA POR DESTINO - VARIACAD DE 2821 A 2024, FECHADD - BARRA PROPORCIONAL A

VARIACAD: ROXD E QUEDA

Quando a porta americana comecou a fechar, o
excedente nao sumiu: ele mudou de endereco.

ESTADOS UNIDOS -7 ,5%
UNIAO EUROPEIA I +0, 7%
MeecumE +22,1%
ASEAN - 10 PAISES -_—— +23,6%
= +23,9%
TR

Em 2024 a ASEAN comprou US$ 586,3 hilhoes da China e os Estados Unidos,
US$ 525,6 bilhoes: o bloco asiatico passou os americanos como maior
comprador. Em 2025, ja sob tarifa, as exportacoes chinesas aos Estados
Unidos cairam 28% no ano — e o superavit total bateu recorde.

O Brasil € o destino que mais cresceu nesta lista. Nao
por acordo, nao por diplomacia: por sobra.

UN COMTRADE, 2621 A 2024, FECHADO - AGREGADOS REGIONAIS SOMADOS PELA PESQUISA - OMC, 1995-2025 67 | B2

D0 REAGIU FECHANDO A PORTA - OMC,

97 medidas

antidumping foram aplicadas contra
exportadores chineses em 2025: o maior
numero de um ano s6 em toda a série que
comega em 1995.

121 abertas

investigagoes novas em 2025, contra 157
em 2024. O numero de aberturas caiu; o de
medidas efetivamente aplicadas dobrou.

25,5%

de todas as investigagoes antidumping ja
notificadas a OMC entre 1995 e 2025 —
1.906 de 7.471 — tém um Unico pais no
polo passivo.

0 QUE A DEFESA COMERCIAL RESOLVE

A tarifa protege um mercado por vez. Ela
nao faz o excedente desaparecer: s6 muda
o vizinho que recebe.




0 MECANISMO, PASSO A PASSD - CADA PASS0 COM O NUMERD

QUE: -0 SUSTENTA g o 73,0% da capacidade industrial chinesa estava em uso no 2° trimestre de
CAPACIDADE . s - s
X - - ; 2026, a menor taxa desde o 2° trimestre de 2020. Na mineragao sao 69,1%;
ca OCIOSA r '
Ent_re a fabrl oclosana no carvao, 61,2%. Fabrica parada tem custo fixo rodando.
China e asua margemno
M ~ M M : O superavit chinés de bens foi de US$ 1,189 trilhdo em 2025, ano fechado, o
fimdom istemcin - - - *
do mes existem cinco ks wsinla maior ja registrado. Produgao que ndo encontra comprador em casa vira
passos, e nenhumdeles | ambaitue.
depende de voce. R : _
3 - 0 PRECO De janeiro a maio de 2026, o preco por unidade do gue a Europa importou da
Nada aqui é intencao de ninguém contra rcremincia  China caiu 3,4% enquanto o de tudo o mais que ela importa subiu 1,8%. No
vocé. E contabilidade: o que é produzido CAT mesmo periodo, o volume vindo da China cresceu 7,3% contra 1,2% do resto.

S : : Dado parcial.
e nao & consumido em casa premsa ser P

vendido em algum lugar. 4 - 0 PISO Nos Estados Unidos, o indice de prego dos bens duraveis em agosto de 2026
Copc JALIDARE - esta 1,8% abaixo do de janeiro de 2000, em délar corrente — e o indice
desconta melhoria de produto. Nao & s6 mais barato: € mais produto pelo
mesmo dinheiro.

5« A MARGEM No Brasil, nos 12 meses até agosto de 20286, artigos de residéncia subiram
00 MELD SOME 1 40% e despesas pessoais, 6,16%: 4,76 pontos de diferenca. O que vocé
vende desinflaciona; o que vocé compra para operar, nao.

ONDE 0 MACRO VIRA PRECO DE PRATELEIRA

Do passo 3 em diante, nada mais &

e o A tesoura fecha pelos dois lados ao mesmo tempo, e
macroeconomia. E o preco que o seu cliente vé na N ’ s
tela antes de falar com o seu vendedor. nenhuma das duas laminas e decisao sua.

NBS WIA CAIXIN (2T/2826) - GACC VIA IMPRENSA (2025) - EUROSTAT (JAN-MAI/2026, PARCIAL) - BLS/FRED (AGO/2026) - IBGE/SIDRA TABELA 7068 (AGO/2026) 68 [ B2



0 CONCEITO DO PROFESSOR DAS NARAYANDAS, AULA DE 21 DE MAIO DE 2026

O que derruba o incumbente nao € um concorrente
novo. E intensidade competitiva ao mesmo tempo.

“Um elefante esmaga uma formiga? Esmaga, sempre. E se
forem um bilhdo de formigas? Quem ganha?”

Das Narayandas, na aula de estratégia do dia 21 de maio de 2026. Traducao do deck.

Antigamente, quando um concorrente pequeno subia de faixa, o grande esmagava antes que
alguem notasse — e 0 esmagamento era um recado para os outros pequenos: nao ouse. Era
assim gue o vao no meio do mercado se mantinha aberto. O que mudou nao foi a forca do
elefante: foi o numero de formigas subindo ao mesmo tempo.

E € aqui que 0 macro vira micro: o excedente de um pais
que produz 2,3 vezes mais do que consome nhao chega
como um entrante. Chega como centenas de ofertas ao
mesmo tempo, boas o bastante e mais baratas.

DAS NARAYANDAS - OPH 68 - BEOHEMIJA®S DUEL, 21/65/2826 - BANCO MUNDIAL, 2023 69 [ 82

E E DESTE DECK, NAD DO

O professor Das descreve o
mecanismo dentro de um
mercado: por que 0 meio some
quando muita gente sobe por baixo
a0 mesmo tempo.

Ele ndo fala de comércio
internacional, nem de superavit

chinés, nem de hegemonia. A
ligacao entre as duas metades
desta conversa € uma tese deste
palco, e € ela que esta sendo
defendida aqgui.

|
Excedente de um pais inteiro é
intensidade competitiva
simultanea. Essa e a frase que liga
o bloco 09 ao bloco 11.




BLOCO 11 DE 12 - 0O MEIO DA PIRAMIDE

O meio da piramide.

O conceito desta parte € do professor Das Narayandas, e vocés o ouviram
em maio, em Boston. Ele descreve o que acontece dentro de um mercado

quando muita gente sobe por baixo ao mesmo tempo. Daqui em diante as

citacoes sao dele, traduzidas.

O QUE ELE AFIRMA 0 QUE ELE NAD AFIRMA O QUE ELE MANDA FAZER

Todo mercado tem trés jogos: o de cima, o de Que o meio morre amanha, que a classe média Uma coisa so, e com verbo: se vocé esta no
baixo e o meio. O meio esta sendo esmagado, esta sumindo, ou que quem esta no meio hoje meio, ponha pelo menos um pe do outro lado
e o0 desenho de trés camadas esta virando ja perdeu. As trés leituras sao erradas, e ele — ou na base, ou no topo.

ampulheta. corrige as trés.

DAS NARAYANDAS - OPH 68, UNIT 1, MARKET-FACING FUNCTIONS - AULAS DE 13, 19, 21 E 22 DE MAIO DE 2826 76 J 82



0 CONEEITO, NA VOZ DO PROFESSOR - AULA DE 19 DE MAIO DE 28246

Todo mercado tem trés jogos. O do topo, o da base e o domeio—eodo
meio esta sendo esmagado.

0 DESENHO DE TRES CAMADAS A AMPULHETA “}{qfe existem tréjjggf}s,' 0 do fﬂpﬂ, o da base e
o meio. O meio foi atraente por muito tempo,
principalmente em mercados emergentes. Mas
0 meio, até nesses mercados, estd ruindo.
METO Estamos indo para um mundo em formato de
ampulheta.”

Tem volume e lucro bom no topo. Tem volume e lucro bom na
base. O meio esta sendo esmagado — e sobreviver no meio, que

ja foi a coisa mais confortavel do mundo, nao vai ser facil.

Trés faixas de prego, cada uma Volume e lucro nos dois
com volume proprio. extremos. O meio afunila.

Das Narayandas, na aula de estrategia de produto do dia 19 de maio de 2026, em
Boston. As camadas continuam existindo: o que muda é a largura de cada uma.

DAS NARAYANDAS - OPH 68, UNIT 1, MARKET-FACING FUNCTIONS - KOME: THE MONOSPACE LAUNCH IN GERMANY, 19 DE MAILO DE 2026 - TRANSCRICAO DA AULA, TRADUCAD DO DECK 71 ] B2



0 MECANISMO DENTRO DO MERCADO -

Aréguadeprecoe
desempenho anda paraa
direita, até bater numa
parede que vem do cliente.

Todo mercado se ordena numa reta: mais
desempenho, mais preco. A reta nao fica
parada — e o que ela faz com o0 meio é
aritmeética, nao estratégia de ninguem.

AULA DE 21/85/2826

E QUANDO ACONTECE, ACONTECE RAPIDD

Mas palavras dele, na aula do dia 22 de maio:
quando bate na parede, o meio some — e quando
some, some muito rapido. Nao e erosao lenta; e
queda depois da parede.

DAS NARAYANDAS - UNIT 1 - 21 DE MAIOD

OPMH &8, BEOHEMIJA™S DUEL,

Coloque todas as ofertas da sua categoria num grafico de prego contra
desempenho. Elas se organizam numa reta que sobe para a direita: quem
entrega mais, cobra mais.

1 - A REGUA

"0 topo de hoje é o meio de amanha. O meio de hoje é a base de amanha.” O
que era diferencial vira item de série, e 0 prego que o sustentava vai junto.

2 = ELA ANDA

A reta bate numa parede, e a parede nao € de tecnologia: é de demanda. O
cliente diz "bom o bastante ja &€ bom o bastante, nao preciso de mais". A partir
dai ele nao paga por desempenho adicional,

3 - A PAREDE

O teste que ele fez com a turma: todo mundo sabia qual processador Intel
estava comprando. Quem aqui sabe o nome do processador do computador
que usa hoje? Quando o cliente para de perguntar, o prémio do topo vira prego
de meio.

4 - D TESTE
Do
PROCESSADOR

A parede nao é o fim da inovacao. E o fim da
disposicao de pagar por ela.

DE 2826 - TRANSCRICAO DA AULA, TRADUCAD DO DECK - RETOMADA EM 22 DE MAIO DE 20828 72 J 82



DUAS CORRECOES DO PROPRIO PROFESSOR -

AULAS DE 21 E 22 DE MAIO DE 2826

O meio nao é exterminado: ele é reprecificado. E a classe média nao esta
sumindo — a exigéncia dela subiu.

CORRECAOD 1 - E PRECO, NAO E DEMANDA

"Quando eu digo que o meio esta
desaparecendo, ndo é que o meio esteja sendo
exterminado. Quem comprava no meio nao vai
mais pagar o seu preco de meio: vai pagar
preco de base. E assim que a ampulheta
acontece.”

O cliente continua ali. O que ele nao faz mais e
pagar o que pagava. Para a sua empresa, isso
nao aparece como perda de cliente: aparece
como margem caindo com volume estavel.

CORRECAD 2 - A CLASSE MEDIA WAO E O MEIO

"Qualidade global, caracteristicas locais,
preco local. Essa combinacao esta em
disputa.” E, no dia seguinte: "Ela nao esta
desaparecendo. O meio é que esta
desaparecendo. A exigéncia dela e que subiu.”

Classe media € gente; meio e faixa de preco. A
gente continua la, e comprando mais. A faixa
de preco € que deixou de ser defensavel.

E COMO O CLIENTE ESPREMIDO SE COMPORTA

“Vocé nao abre mao da qualidade. Vocé corta
a frequéncia com que vai ao restaurante — e
continua querendo 0 mesmo restaurante.
Vocé nao desce um nivel."

E por isso que o meio morre por volume, e nao
por gosto: o cliente do meio nao vira cliente de
base por preferéncia, ele some da sua conta.

O professor também faz a ressalva, e ela nao se corta: o meio nao desaparece hoje
a noite. Quem esta no meio e vai bem pode continuar indo bem — a pergunta é se

esta vendo encolher la fora.

DAS NARAYANDAS - OPH &3, UNIT 1 -

BEOHEMIJA™S DUEL, 21/05/2826, E SESSAQ0 OLAY, 22/85/20826 .

TRADUCAD DO DECK
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VAREJO AMERICANO - RECEITA DE 9 EXERCICIOS, DE 2016 A 2025, DESCONTADA A INFLACAD AMERICANA 0§ CONTRAEXEMPLOS, QUE ENTRAM PORQUE SAO
HONESTOS

No mesmo pais no mesmo consumidor e na o o
: . +61,3% e +31,7%
metade e o meio encolheu um terco. mesma faixa de prego da Capri, cresceram

nos mesmos anos. As duas fizeram
publicamente a mesma coisa: subiram o
preco médio e cortaram distribuicao de

BURLINGTON - OFF- desconto. Ficar no meio nao e sentenga —

or
PRICE +54, 8l defender o meio é&.
DOLLAR GENERAL +45 , 0%

+25,9%

o/ .
+35,7% foi a alta do preco do carro novo nos

TIX - T3 MAXX E

MARSHALLS

GAP -26,1% Estados Unidos entre janeiro de 2000 e
agosto de 2026, contra 97,4% do indice

MACY 'S -37,3% geral. No automovel americano a piramide

KOHL 'S -41,1% nao virou ampulheta: ela subiu inteira. Ea
categoria em gue esta tese nao descreve

Dentro do luxo o desenho se repete: a Capri, dona da Michael Kors, perdeu bem o que aconteceu.

38,6% da receita entre abril de 2022 e marco de 2026. Michael Kors ¢ a —

A ressalva completa: dizer que “o carro de
entrada sumiu” & consenso do setor, mas
nao achamos série primaria que conte

Nenhuma dessas empresas do meio quebrou. Elas modelos por faixa de preco. Fica o
venderam menos dolares do que vendiam, hum pais AN MEn SRR ATONR,
onde tudo ficou 34,1% mais caro.

definicao de meio do luxo.

FORMULARIOS 18-K MA SEC (XBRL) . EXERCICIOS 2016 E 2825 . DEFLATOR CPI-U DO BLS: #34,1% N0 PErRioDO 74 J B2




RECEITA LIQUIDA DE COMPAMHIA ABERTA, DESCONTADO O IPCA - JANELA DECLARADA EM CADA LINHA

No Brasil o desenho € o mesmo, e mais violento: o
atacarejo e o topo dispararam, o meio da massa
encolheu em poder de compra.

GRUPO MATEUS - 2020-2025 [N 122, 7%
| +107, 4%

VIVARA - 2020-2025

LOJAS RENNER - 2017-2025 [ +37,3%
GUARARAPES - RIACHUELD - or
2017-2025 0 +5,2%
CASAS BAHIA - 2017-2025 -26,5%
MARISA - 2017-2025 -66,9%

Ninguém aqui quebrou. Havaianas, Grendene e Natura cresceram em reais e
encolheram entre 14,5% e 26,0% em poder de compra. O meio some assim:
crescendo abaixo da inflacao até nao pagar mais a estrutura.

A Marisa perdeu dois tercos do negocio em poder de
compra. No mesmo pais e hos mesmos oito anos, a
Renner ganhou um terco. Nao foi o Brasil: foi o andar.

CVM - DFP, CONTA 3.81 . IPCA +55,02% (20817-2025) E +39,15% (20628-2025) - FEMNABRAVE VIA IMPRENSA, JUL/2026 78

POR ONDE O IMPORTADO ENTRA, HOJE

11,1% — 22,8%

foi a participacao de marcas chinesas nos
carros novos vendidos no Brasil, de julho
de 2025 para julho de 2026. Em um ano, de
um a cada nove para gquase um a cada
guatro.

Aco: aporta ja bateu

0O Gecex aplicou direite antidumping
definitivo sobre acos pré-pintados da
China e da india — Resolucéo n° 849, de
30 de janeiro de 2026 — e, em 12 de
fevereiro de 2026, sobre laminados planos
a frio e revestidos chineses, em outra
decisao.

20% +ICMS

é 0 que a compra internacional de até US$
50 paga desde 1° de agosto de 2024, O
pacote chinés chega mais caro do que
chegava — e continua chegando.




SAIDA 1 DE 2 -

DESCER PARA A BASE COM UM PRODUTD MELHOR

Servir a base nao é vender mais barato. E entregar o que a base nao
conseguia comprar por falta de confianca.

0Y0 - 0 QUE FALTAVA NAOQ ERA PRECO

"Quem é o cliente? Baixa renda, classe média
baixa. Eles diziam: prefiro aguentar vocé a ir
para o hotel barato. O que faltava ali?
Confianc¢a. E essa & a maior oportunidade do
mundo hoje.”

O hotel economico pedia dinheiro adiantado e
nao deixava ver o quarto. O OYO padronizou e
vendeu previsibilidade: criou um mercado que
nao existia.

DUEL RECUSAR 0O JOGO DO INCUMBENTE

“Vocé disse que existem trés categorias de
preco e que eu tenho que jogar pelo seu jogo.
Por qué? Vou jogar o meu: eu te dou qualidade
boa — nao qualidade global, qualidade boa —
a preco baixo.”

No detergente em po sérvio de 2008, o
premium tinha 22% do mercado, o meio 5% e
a base 73%. O meio ja era o andar vazio antes
de a Duel entrar — e ela entrou por baixo, nao
por ele.

E A BASE WNAQ PERDOA QUEM S0 E BARATO

A PDD Holdings, dona do Pinduoduo, cresceu
230,8% em trés anos: de CNY 130,56 bilhoes
em 2022 para CNY 431,85 bilhoes em 2025,
em demonstrag¢ao auditada.

No mesmo pais e nos mesmos anos, a
Vipshop, que tambem vende barato, caiu 6,1%
entre 2023 e 2025. Preco baixo nao &
estrategia; preco baixo com sortimento e
servico melhores e.

A economia da base é conhecida: preco menor, volume maior, custo caindo com o
volume. O dificil € o comeco — descobrir o0 que trava a compra, e quase hunca é o

preco.

A PDD nao divulga a receita do Temu separadamente. Todo numero de Temu isolado que circula e estimativa de terceiro, e por isso nao esta aqui.

DAS NARAYANDAS - OPH 68 -

0Y0o, 14/685/2026, E BEOHEMIJA'S DUEL, 21/85/20826 -

CASO HBS 9-511-918, EXHIBIT & (MERCADO SERVIO, 2008)

+ SEC/XBRL, EXERcIcIons 2822 A 2825 76 | B2



SAIDA 2 DE 2 .- SUBIR PARA O TOPOD E COBRAR SUPER-PREMIO

No topo nao se cobra prémio:
cobra-se super-prémio. Quem
cobra so prémio perde dinheiro Ia
emcima.

“Mais empresas perdem dinheiro no topo do
que em qualguer outro lugar, porque ndo tém
coragem de cobrar super-prémio.
Principalmente as que estdo vindo do meio
para o topo: elas aplicam ldgica de meio no
topo, e ndo funciona.”

0 TESTE, PARA FAZER NA SUA LINHA DE TOPO

Se vocé dobrasse o pre¢o do seu produto mais caro,
quantos clientes perderia — e quantos dos que ficariam
voce ja atende como o topo exige? A resposta honesta diz
se vocé tem topo ou sO tem 0 seu meio mais caro.

Por que o super-
prémio existe

Por que exige marca
nova

O mesmo
mummentn no
vinho

92%-6%-2%

O cliente do topo nao é sensivel a pre¢o; ha poucos
concorrentes disputando essa faixa; e o custo de servir
€ alto — nas palavras dele, sao pessoas que querem
ser conduzidas pela mao e sao muito exigentes.

A Toyota precisou da Lexus para subir: no topo o
concorrente € Mercedes e Porsche, o canal € outroe o
cliente e outro. E precisou do Scion para descer, porque
a Hyundai a atacava por baixo. Trés marcas, uma
plataforma, trés estrategias.

A Mondavi vendia a linha inteira. Quando o mercado
cresceu, precisou do Opus One em cima, enquanto o
vinho de US$ 2 a garrafa atacava por baixo. Quem
ficou no meio foi esmagado.

& como se distribuiam as unidades que a KONE vendia
entre a camada baixa, a media e a alta do mercado
alemao de elevadores nos anos 1990. Uma empresa de
base com uma inovagao de topo ha mao — e o prego
que praticou, na leitura do professor, foi baixo demais.

Subir com a légica do meio é a forma mais cara de errar: paga-se o custo de servir

o topo e cobra-se o preco do meio.

DAS NARAYANDAS - OPH 68 - KONE MONOSPACE, 19/85/2626 - MIX DE UNIDADES DA KOME: CAS0 HBS 9-581-07@
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0 VAD ENTRE A5 DUAS PONTAS - CASO DISCUTIDO EM 13 DE MAIO DE 2826

Entre a escova manual e a escova elétrica nao havia pre¢co nenhum. Ele
colocou um — e mudou a conta do varejista.

As duas pontas que existiam US$ 2 E US$ 60 Escova manual de cerca de US$ 2; escova elétrica de
cerca de US$ 60. Trinta vezes de diferenga, e nada entre as
duas.

O queele pﬁs novao CERCA DE US$ 6 Preco perto da manual, funcao perto da elétrica. Nas

palavras dele: “escova elétrica nao precisa custar 60
dolares; eu so tiro o doce e ponho as cerdas”.

O espaco de prateleira, com a manual US$ 2 POR Uma unidade de US$ 2 por semana em cada espaco linear.
SEMANA E o que aquele pedaco de loja devolvia ao varejista.

O mesmo espaco, com a escova do vao US$ 300 POR 50 unidades de US$ 6 por semana no mesmo espaco: 150
SEMANA vezes mais receita por metro de prateleira.

Quem desce para a base nao vende mais barato: vende mais por metro de
prateleira. E esse numero que o comprador do outro lado da mesa quer ver.

A conta foi feita no quadro, em sala, pelo professor, com a turma completando os numeros: nao e dado de exhibit do caso.

DAS NARAYANDAS - OPH 68 - DR. JOHN'S PRODUCTS, 13/85/2826 - VALORES DITOS EM SALA - CAS0 HBS 9-8083-0863
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0 QUE FAZER COM IS50 - CINCO PERGUNTAS, NESTA ORDEM

Cinco perguntas para fazer na sua empresa na segunda-feira.

Onde eu estou na piramide, hoje

Quem esta subindo por baixo do
meu preco

Quanto do meu custo vemde
fora

0/:8 O que eucobro amais, e por qué

O que eu faria se o meu prego de
referéncia caisse 20%

Escreva o seu preco medio ao lado do mais barato e do mais caro da sua
categoria. Se a resposta honesta for “no meio”, o resto desta lista & urgente.

Nomeie os trés concorrentes que entregam gualidade boa — nao global, boa
— a preco de base. Se vocé nao sabe os nomes, eles ja estao na conta do seu
cliente.

Some o que vocé compra importado e o que compra de quem importa. E esse
pedaco que o excedente do mundo reprecifica sem pedir licenca — para cima
ou para baixo.

Escreva em uma frase o que justifica o seu prémio. Se a frase couber tambéem
no folheto do concorrente, ela nao justifica prémio nenhum.

Responda com trés decisdes e uma data. Quem so responde essa pergunta
depois que o preco cal, responde tarde.

As quatro primeiras perguntas descrevem onde vocé esta. A quinta € a unica que
precisa de resposta antes do proximo orcamento.

SINTESE DESTE DECK - CADA PERGUNTA SAT DE UM BLOCO ANTERIOR

79 J B2



ONDE A SUA EMPRESA ESTA, E PARA ONDE ELA VAI

Dois eixos decidem
quanto tempo voceé tem.

No eixo de baixo, o quanto a sua categoria
esta exposta ao excedente que vem de fora:
quanto do que vocé vende, ou do que 0 seu
cliente compara com o que vocé vende, pode
chegar importado e bom o bastante.

No eixo da esquerda, se vocé ja tem presencga
fora do meio — um produto de base servido
melhor, ou um de topo com super-prémio de
verdade.

A LEITURA

Ninguem sai do quadrante critico por esforgo
comercial. Sai por decisao de portfélio, e
decisao de portfolio leva anos para maturar.

PREENCHA MENTALMENTE, AGORA

Em que quadrante a sua empresa estava ha
trés anos, e em que quadrante ela esta hoje? A
direcao da seta importa mais do que a
posicao.

COMPOSICAO DESTE DECK - 05 DOIS EIXOS SAEM DOS BLOCOS 18 E 11

SIM 1
TEM PRESENCA FORA - EXPOSICAO BAIXA

Forado jogo do preco
Nicho de verdade ou base bem servida

numa categoria que o importado ainda
nao alcanca.

SEM PRESENCA FORA - EXPOSICAD BAIXA

PRESENCA FORA DO MEID

Meio protegido

A protecao e frete, prazo, servico ou
regra. E real — e quem define o prazo
de validade dela nao é vocé.

NAD 4

TEM PRESENCA FORA - EXPOSICAD ALTA

Ja escolheuum lado

Renner, Tapestry e Ralph Lauren:
subiram preco médio e cortaram
desconto, ou desceram com produto
melhor.

0 QUADRANTE REPRECIFICADD PRIMEIRO

O meio exposto

O cliente continua comprando e para de
pagar o seu prego. Aparece como
margem caindo com volume estavel.

- BAILXA

EXPOSICAD DA CATEGORIA AD EXCEDENTE IMPORTADO ALTA
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05 DOZE NUMEROS DESTA CONVERSA -

CADA UM COM O ANO E A FONTE

Toda esta conversa cabe em doze numeros, e cada um deles tem ano e fonte.

US$ 6,26 tri

€ 0 que os Estados Unidos
compraram do mundo em bens,
servigos e renda: a conta do
hegemon, em dinheiro.

2025,

FECHADO - BEA, MAR/2026

US$ 1,189 tri

foi o superavit chinés de bens em
2025: o maior ja registrado, no ano da
guerra tarifaria.

2825,

FECHADO - GACC VIA IMPRENSA

97 medidas

antidumping aplicadas contra a China
em um ano: recorde da série que
comeca em 1995.

2025 - OMC

US$ 27,54 tri

e o0 passivo externo liqguido americano
no fim de 2025: o saldo acumulado
de décadas absorvendo o excedente
dos outros.

2825, FECHADO - BEA

73,0%

da capacidade industrial chinesa
estava em uso: a menor taxa desde o
2° trimestre de 2020.

2 TRI/2026 - NBS VIA CATIXIN

4,76 pontos

separam a inflagao do servico
(6,16%) da inflagao do produto de
casa (1,40%) no Brasil, em 12 meses.

ATE AGO/ 2026 - IBGE

27,9% e 12,0%

sao as fatias da China na industria de
transformagao do mundo e no
consumo das familias do mundo.

2023 - BANCO MUNDIAL

+35,3%e=-7,5%

fol como andaram as exportacoes
chinesas para o Brasil e para os
Estados Unidos no mesmo periodo.

2021 A 2024 - UN COMTRADE

-66,9% e +45,0%

foi a receita real da Marisa, no Brasil,
e da Dollar General, nos Estados
Unidos, em suas janelas.

2017-2025 E 2016-2025 - CVM E SEC

42,7%

do PIB é o que a China poupa. O
mundo poupa 26,1% e os Estados
Unidos, 16,6%.

2024 - BANCO MUNDIAL

-3,4%e+1,8%

foi o preco por unidade do que a
Europa importou da China e de todo o
resto do mundo.

JAN-MAI /2026,

PARCIAL - EUROSTAT

22,8%

dos carros novos vendidos no Brasil
em julho eram de marcas chinesas.
Um ano antes, eram 11,1%.

JUL/2826 - FENABRAVE WIA IMPRENSA

Onde a pesquisa nao chegou a fonte primaria, o numero nao subiu: nao ha aqui utilizagao de capacidade de outra serie que nao a do 2° trimestre de
2026, nem receita isolada de Temu ou de Shein, nem participacao de marca propria.

BEA - BANCO MUNDIAL . GACC VIA IMPRENSA -

NBS VIA CAIXIN -

UN COMTRADE - EUROSTAT . OMC -

IBGE - CVM : SEC -

FENABRAVE VIA IMPRENSA
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[:% FAST
FORWARD QUEM PAGA A CONTA DO MUNDO
XPERIENCE

Globalizacao nao é catraca.
E escolha—eescolha

serevertel

Ela foi montada por decisao politica e esta sendo
desmontada por decisao politica. Nao e lei da
natureza, e nao tem volta garantida.

A conta da ordem sempre teve um pagador. Quando nao
tem, o excedente desce — e ele desce exatamente em
cima do meio.

TIAGD MELLO - MISSAD FAST FORWARD XPERIENCE
12 DE SETEMBRO DE 2026 - AS FONTES DE CADA NUMERO ESTAO NO RODAPE DE CADA LAMINA



