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Sovereign and Supranational

Risco Geopolitico — Oriente Médio

Cessar-fogo na Faixa de Gaza ameniza riscos
de escalada; impacto depende da adesao e
de novos progressos

Em 19 de janeiro, o acordo de cessar-fogo entre Israel (Baal negativa) e o Hamas entrou em
vigor. Se cumprido e mais progressos forem feitos, o acordo de cessar-fogo reduz os riscos
negativos de curto prazo de um conflito prolongado para a economia e as contas publicas
de Israel. O acordo também diminui os riscos extremos para a regido do Oriente Médio
decorrentes de uma escalada que envolve o Ird e o efeito colateral do conflito nas cadeias de
abastecimento globais devido as interrupgdes no transporte maritimo do Mar Vermelho.

No entanto, os termos do acordo de cessar-fogo sdo limitados em escopo e duragdo
atualmente. Somente a fase 1 foi acordada, e serdo necessarias novas negociagdes para
garantir a interrupcdo permanente das hostilidades e reduzir de forma duradoura as tensdes
geopoliticas regionais. A fase 1é um periodo de 42 dias durante o qual alguns reféns
israelenses serdo trocados por prisioneiros palestinos, a ajuda humanitdria sera ampliada

e os residentes deslocados internamente em Caza poderdo retornar ao Norte sob certas
condigdes. As tropas israelenses permanecerdo em Gaza, embora em um nlimero menor.

Dados os desafios de estender a trégua mais curta de novembro de 2023, é provavel que
haja dificuldades semelhantes para a implementagdo de um cessar-fogo mais longo e a
negociacdo das fases 2 e 3, que envolvem o estado atual de todos os israelenses ainda reféns
e as tropas de Israel em Gaza, bem como a reconstrucdo e futura administracdo de Gaza. Os
desafios politicos domésticos e as preocupagdes com a seguranga sao alguns dos principais
obstaculos para Israel, que podem impedir novos avangos.

Ao mesmo tempo, as tensdes geopoliticas regionais permanecerdo elevadas sem um cessar-
fogo duradouro e uma redugdo das tensdes. A retomada das hostilidades ou novas trocas de
tiros entre Israel e grupos apoiados pelo Iré ou o Ird podem reacender rapidamente os riscos
de escalada.

Para Israel, a implementacdo efetiva do acordo de cessar-fogo e o progresso adicional

em dire¢do a uma reducdo duradoura das hostilidades em Gaza diminuiriam os riscos
negativos a forca do perfil de crédito do soberano. Um cessar-fogo em Gaza ajudaria a
manter o acordo de trégua com o Hezbollah, que esta em vigor desde 27 de novembro

de 2024. Os conflitos militares de Israel com o Hamas e o Hezbollah impuseram custos
econdmicos e fiscais, aumentaram significativamente sua suscetibilidade a riscos geopoliticos

Este relatdrio é uma tradugdo de Geopolitical Risk — Middle East:Gaza ceasefire tempers
escalation risks; impact depends on adherence and further progress publicado em 21
Janeiro 2025.
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(particularmente de qualquer escalada das tensdes para um conflito em grande escala com o Ird e enfraqueceram as instituicoes e a
governanca. Embora o crescimento do produto interno bruto (PIB) deva continuar positivo em 2024, o PIB real teve contragdo média
de 2.4%, em bases anuais, do quarto trimestre de 2023 ao terceiro trimestre de 2024, em compara¢do com um crescimento médio
trimestral de 4.7%, em bases anuais, do segundo trimestre de 2022 ao terceiro trimestre de 2023. Apesar das medidas implementadas
pelo governo para mitigar uma deterioragdo do saldo fiscal, o déficit fiscal do governo central de Israel também aumentou em cerca
de cinco a seis pontos porcentuais do PIB desde o inicio do conflito em relagdo aos niveis observados de 2022 até o terceiro trimestre
de 2023. Uma redugdo prolongada e material das tensées diminuiria o risco de enfraquecimento adicional das métricas fiscais e
econdmicas, embora uma reversao da deterioragdo vista até agora seja improvavel no futuro proximo.

Para a regido mais ampla do Oriente Médio, um cessar-fogo duradouro reduziria os riscos decorrentes da escalada que resultou em

um conflito em grande escala entre Israel e o Irg, incluindo: (1) um aumento das preocupacdes de seguranga; (2) possiveis interrupgdes
na cadeia de abastecimento e energia se 0 comércio maritimo no Estreito de Ormuz for restrito ou se os rebeldes houthis isolarem
completamente o Estreito de Bab al-Mandeb; e (3) enfraquecimento das condi¢des macrofinanceiras, que afete negativamente setores
sensiveis a confianga, como turismo e imdveis, investimento estrangeiro e doméstico e acesso aos mercados internacionais de divida.

O Libano (C estavel) foi significativamente afetado pelo conflito entre Israel e 0 Hezbollah. O acordo de cessar-fogo entre Israel e o
Hezbollah e a recente eleicdo de um novo presidente e um novo primeiro-ministro pelo parlamento aumentam as perspectivas de
reformas politicas e institucionais. Dito isso, embora esses desenvolvimentos possam restaurar a confianga econdémica e a estabilidade
financeira e estimular o progresso na reestruturacdo da divida, o Libano se encontra em uma posi¢do muito fraca com instituicdes
disfuncionais e endividamento externo muito alto. Em outras partes da regido, o efeito do conflito foi limitado e confinado em grande
parte a receita do Canal de Suez para o Egito (Caal positiva), o que prejudicou as finangas publicas e as receitas cambiais do governo.
A atividade turistica no Egito e na Jordania (Ba3 estavel) também foi afetada brevemente no inicio do conflito no quarto trimestre de
2023, mas se recuperou e se manteve bem desde ent&o.

Além da regido do Oriente Médio, um cessar-fogo duradouro também reduziria os atritos na cadeia de abastecimento devido a
interrupgao do transporte maritimo no Mar Vermelho. Os rebeldes houthis no 1émen comecaram a atacar navios ligados a Israel
em novembro de 2023 e expandiram suas operac¢des para quase todo o trafego maritimo dentro e ao redor do Mar Vermelho. O
transporte maritimo pelo Mar Vermelho permaneceu mais de 80% abaixo dos niveis anteriores a dezembro de 2023 no quarto
trimestre de 2024. As interrup¢des também aumentaram os custos de frete e seguro. Os houthis indicaram que suspenderdo suas
operagdes no Mar Vermelho e monitorardo a implementacdo do acordo de cessar-fogo entre Israel e 0 Hamas.

Esta publicagdo ndo anuncia uma agao de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito mencionados nesta publicagdo, consulte a pagina do(a) emissor/operagao
em https://ratings.moodys.com para acessar as informagées mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e histdrico de rating.
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