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E com satisfacdo que apresentamos a primeira edicdo do Boletim Macroecondmico do Centro de
Estudos em Economia e Investimentos (CENI), iniciativa do Instituto Pecege voltada ao
acompanhamento sistematico dos principais indicadores e tendéncias da economia brasileira e
internacional. Este boletim nasce com o propésito de oferecer analises claras, objetivas e
fundamentadas, contribuindo para a compreensao do ambiente macroeconémico e para o processo
de tomada de decisao de profissionais, gestores e investidores.

O periodo recente tem sido marcado por transformacdes relevantes no cenario econémico global.
A economia mundial atravessa uma fase de crescimento moderado, ao mesmo tempo em que
enfrenta desafios associados a reorganizacdo das cadeias produtivas, a persisténcia de tensdes
geopoliticas e as mudancgas na condugao da politica monetaria nas principais economias. Nesse
contexto, a evolugao de variaveis como inflagao, taxas de juros, comércio internacional e precos de
commodities assume papel central na definicdo das perspectivas econémicas.

No Brasil, a atividade econdmica tem apresentado crescimento moderado, sustentado
principalmente pelo desempenho do agronegécio e do setor de servigos, enquanto a politica
monetaria permanece em territorio restritivo no esfor¢co de assegurar a convergéncia da inflacéo a
meta. Ao mesmo tempo, o setor externo segue desempenhando papel relevante para a estabilidade
macroecondmica, com exportacdes em niveis recordes e superavits comerciais significativos.

A proposta deste boletim é oferecer uma leitura sintética, porém analitica, desses movimentos,
organizando as principais informacées econdmicas em torno de quatro eixos centrais: cenario
internacional, atividade econémica brasileira, mercado externo e um box tematico de destaque.
Nesta edigado inaugural, destacamos também o papel crescente da inteligéncia artificial como vetor
de transformacao econdmica e de ganhos de produtividade, tema que tende a ganhar relevancia
crescente no debate econémico global.

Esperamos que esta publicagdo contribua para ampliar o debate econdmico e apoiar analises
estratégicas em diferentes areas de atuagéo. O Boletim Macroeconémico CENI tera periodicidade
trimestral e buscara acompanhar, de forma continua, a evolugdo dos principais indicadores e
tendéncias que moldam o ambiente econémico.

Desejamos a todos uma excelente leitura.

Ricardo Harbs & Isabela Romanha de Alcantara
Coordenadores do CENI — Instituto Pecege
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¢ A economia global segue em ambiente de crescimento moderado, com expanséo projetada
de 3,3% em 2026, em meio a elevada incerteza geopolitica e reorganizagdo das cadeias
globais de produgéo.

e No Brasil, a atividade econdmica cresceu 2,3% em 2025, atingindo R$ 12,7 trilhdes, com
destaque para o agronegécio e para o setor de servicos.

e A inflagdo apresenta trajetoria gradual de desaceleragao, com o IPCA acumulando 4,44%
em doze meses, embora ainda acima do centro da meta.

e A politica monetaria permanece restritiva, com a taxa Selic em 15,00% ao ano, enquanto o
Banco Central mantém postura cautelosa diante das expectativas inflacionarias.

e O cambio tem mostrado relativa estabilidade, com o real oscilando préximo de R$ 5,30 por
ddlar, influenciado pelo diferencial de juros e pelas condigbes externas.

¢ No setor externo, o Brasil registrou exportagdes recordes de US$ 348,7 bilhdes em 2025,
com superavit comercial de US$ 68,3 bilhdes, sustentado principalmente pela demanda
global por commodities.
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Crescimento Global Crescimento Projetado Crescimento Projetado Crescimento Projetado
Projetado em 2026 da india em 2026 dos EUA em 2026 da China em 2026
Crescimento moderado Mantendo-se entre as Resiliéncia da demanda Transigao estrutural e
e relativamente estavel economias mais e desaceleracao desaceleragao do

dindmicas gradual crescimento

Fonte: International Monetary Found

A economia mundial segue atravessando um periodo de crescimento moderado, porém cercado
por um ambiente geopolitico mais instavel e por mudancgas estruturais na economia global.
Apos os fortes choques observados entre 2020 e 2023 — pandemia, ruptura nas cadeias logisticas
globais, crise energética e forte aperto monetario — a atividade econdmica global apresenta relativa
estabilidade. As projec¢des indicam crescimento de 3,3% em 2026, mantendo ritmo semelhante ao
observado nos dois anos anteriores, com leve desaceleracao esperada para 3,2% em 2027. Ainda
assim, esse desempenho permanece inferior a média de crescimento registrada no periodo anterior
a pandemia, refletindo condigbes financeiras mais restritivas, niveis elevados de endividamento
global e maior incerteza geopolitica.

Nos Estados Unidos, a atividade econémica continua demonstrando resiliéncia. O crescimento
projetado de 2,4% em 2026 reflete a forga do consumo das familias, o dinamismo do mercado de
trabalho e a expanséo do investimento em setores estratégicos como semicondutores, inteligéncia
artificial e infraestrutura energética. Programas recentes de politica industrial e tecnolégica tém
impulsionado o investimento produtivo e fortalecido a competitividade industrial do pais. Entretanto,
comegam a surgir sinais de moderagdo do crescimento, especialmente em setores sensiveis ao
crédito, como o imobiliario e parte do investimento empresarial, refletindo os efeitos defasados do
ciclo de aperto monetario conduzido pelo Federal Reserve (de margo de 2022 a agosto de 2024).

Na Europa, o crescimento permanece mais fraco e heterogéneo. A Zona do Euro deve crescer
cerca de 1,3% em 2026, refletindo um ambiente econémico ainda marcado por custos energéticos
relativamente elevados, menor dinamismo industrial e condigdes financeiras restritivas. A
Alemanha, principal economia do bloco, segue enfrentando dificuldades no setor manufatureiro e
na industria exportadora, impactada pela desaceleragao do comércio internacional e pela transicédo
energética. Apds registrar contragao econdmica recente, o pais apresenta recuperagao gradual,
com crescimento projetado de 1,1% em 2026. Em contraste, economias como Espanha tém
apresentado desempenho relativamente mais forte, sustentado pela expansao do setor de servigos
e do turismo.

Na Asia, a dindmica econémica também apresenta contrastes importantes. A China, segunda maior
economia do mundo, continua em processo de desaceleragao estrutural. O crescimento projetado
de 4,5% em 2026 reflete desafios no setor imobiliario, elevado endividamento de governos locais e
mudang¢as no modelo de crescimento do pais. Ao mesmo tempo, a economia chinesa busca
consolidar uma transicdo gradual para um modelo mais baseado em inovagao tecnolégica, servigos
e consumo doméstico. Por outro lado, a india segue se destacando como uma das economias mais

BOLETIM MACROECONOMICO CENI — Edig&o N° 01 | Margo 2026 Instituto Pecege — CENI



Ceni

dindmicas do mundo, com crescimento superior a 6% ao ano, impulsionado por forte expansao do
consumo interno, investimentos em infraestrutura e rapida digitalizagdo da economia.

Além dos fatores macroecondmicos tradicionais, o cenario internacional recente tem sido
profundamente influenciado por tensdes geopoliticas crescentes. O conflito entre Russia e
Ucrania, iniciado em 2022, continua impactando os mercados globais de energia, fertilizantes e
graos. A Russia permanece como importante fornecedor global de petrdleo, gas natural e
fertilizantes, enquanto a Ucrania € um dos principais exportadores mundiais de trigo, milho e 6leo
de girassol. As restricdes comerciais, sangdes econdmicas e interrupgdes logisticas associadas ao
conflito continuam afetando os precos internacionais dessas commodities.

O periodo recente foi marcado por forte elevacao das tensdes no Oriente Médio, associadas ao
agravamento do conflito envolvendo Ird, Estados Unidos e Israel, o que resultou em interrupgdes e
restricoes a navegacao no Estreito de Ormuz, uma das rotas maritimas mais estratégicas do
sistema energético global. Por esse corredor transitam cerca de um quinto do petréleo
comercializado no mundo, além de volumes expressivos de gas natural liquefeito (GNL), sobretudo
provenientes do Qatar. A interrupcdo da navegacgéo no estreito elevou preocupagdes tanto entre
exportadores — que passaram a avaliar rotas alternativas para o escoamento da produgcdo —
quanto entre paises altamente dependentes das importagdes de energia do Golfo, como Japéo,
Coreia do Sul e india, cujos sistemas energéticos dependem significativamente do petréleo e do
GNL produzidos na regiéo.

Essas tensbes geopoliticas tém reflexo direto sobre os pre¢os internacionais de commodities,
conforme observado nos dados do Banco Mundial. Os indices globais de commodities mostram
que, apés a forte alta registrada no periodo pds-pandemia e no inicio da guerra na Ucrania, os
precos vém apresentando comportamento mais volatil e heterogéneo entre diferentes grupos de
produtos. O segmento de energia, particularmente petrdleo e gas natural, permanece sensivel a
eventos geopoliticos, cortes de produgao da OPEP+ e mudangas nas perspectivas de crescimento
global. J& as commodities agricolas tém sido influenciadas por condigbes climaticas adversas,
restricbes comerciais e riscos associados a seguranga alimentar em algumas regiées do mundo.

No caso das commodities metalicas, os precos tém refletido tanto a desaceleragao da atividade
industrial global quanto as perspectivas de expansdo da demanda associada a transi¢ao energética.
Metais como cobre, niquel e litio sdo insumos fundamentais para tecnologias ligadas a eletrificagao,
veiculos elétricos e energias renovaveis, 0 que sustenta expectativas de demanda estrutural
crescente no longo prazo.

A inflagdo global, que atingiu niveis elevados entre 2021 e 2023, vem apresentando trajetéria
gradual de desaceleragao, impulsionada pela normalizagao das cadeias de suprimentos e pela
politica monetaria restritiva adotada pelos principais bancos centrais. Ainda assim, a inflagdo
permanece acima das metas em diversas economias, especialmente no setor de servigos, onde
pressodes salariais e rigidez de precos tendem a tornar o processo de desinflagdo mais lento.

Nesse contexto, os principais bancos centrais do mundo tém adotado postura cautelosa. Embora
exista expectativa de que algumas autoridades monetarias iniciem ciclos graduais de reducdo das
taxas de juros ao longo de 2026, a flexibilizagdo monetaria devera ocorrer de forma lenta e
dependente da evolugao da inflagao e das expectativas inflacionarias. A combinagao de juros ainda
elevados, elevada incerteza geopolitica e transformagdes estruturais nas cadeias globais de
producao sugere que o ambiente econémico internacional devera permanecer caracterizado por
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crescimento moderado, maior volatilidade e riscos geopoliticos relevantes nos préximos
anos.

Visdo geral das proje¢oes do panorama econdmico mundial (variagao percentual)

2025 2026* 2027*
Producao Global 3,3 3,3 3,3 3,2
Estados Unidos 2,8 21 24 2,0
Zona do Euro! 0,9 1,4 1,3 1,4
Alemanha -0,5 0,2 1,1 1,5
Franca 1.1 0,8 1,0 1,2
Itélia 0,7 0,5 0,7 0,7
Espanha 315 29 23 1,9
Japéo -0,2 1,1 0,7 0,6
Reino Unido 1,1 1,4 1,3 1,5
Canadéa 2,0 1,6 1,6 1,9
China 5,0 5,0 4,5 4,0
india? 6,5 7,3 6,4 6,4
Russia 4,3 0,6 0,8 1,0
Brasil 3,4 2,5 1,6 23
México 1,4 0,6 1,5 21
Arabia Saudita 2,6 4,3 4,5 3,6
Nigéria 4.1 4,2 4.4 41
Africa do Sul 0,5 1,3 1,4 1,5

Fonte: International Monetary Found

Nota: *Proje¢do

1: As previsbes trimestrais de crescimento do PIB para a area do euro baseiam-se em seis economias (Franga, Alemanha, Irlanda, Italia,
Paises Baixos e Espanha), que representam cerca de 85% do PIB da area do euro.

2: Para a India, os dados e projecées sdo apresentados com base no ano fiscal (FY), sendo FY 2024/25 (iniciado em abril de 2024)
mostrado na coluna de 2024. As projegées de crescimento da India sdo 6,3% para 2026 e 6,5% para 2027, com base no ano-calendério.

]
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Crescimento do PIB em IPCA (12 meses) Taxa Selic atual Taxa de Desemprego
2025

A economia brasileira encerrou 2025 com crescimento de 2,3% do Produto Interno Bruto (PIB),
alcancando aproximadamente R$ 12,7 trilhdes em valores correntes, segundo dados das Contas
Nacionais divulgadas pelo IBGE. Em termos per capita, o PIB atingiu cerca de R$ 59,7 mil, com
crescimento real de 1,9%, indicando expansao da renda média da populacdo. O resultado confirma
a continuidade da recuperagao econbmica observada nos ultimos anos, embora em ritmo mais
moderado do que o registrado em 2024, quando a economia havia crescido 3,4%.

Pelo lado da producdo, o desempenho da economia apresentou diferencas relevantes entre os
setores. A agropecuaria registrou crescimento expressivo de 11,7%, impulsionada
principalmente pela forte expansao da producao de graos, com destaque para soja e milho, que
alcancaram niveis recordes de producdo. Esse resultado reforga o papel do agronegdcio como
importante motor do crescimento econémico brasileiro e como um dos principais determinantes do
desempenho do setor externo.

O setor de servigos, responsavel pela maior parcela da atividade econdmica do pais, apresentou
expansao de 1,8% no ano, sustentado pelo aumento da renda das familias e pela recuperagéao do
mercado de trabalho. Atividades como comércio, transporte, tecnologia da informagao e
servigos financeiros continuaram contribuindo para o crescimento, refletindo o dinamismo do
consumo domestico.

A industria, por sua vez, apresentou crescimento mais moderado, com expansao de 1,4% em
2025. O desempenho industrial foi influenciado por fatores como o elevado custo do crédito e a
desaceleragao da demanda interna, que afetaram especialmente segmentos de bens duraveis e
investimento. Por outro lado, atividades ligadas a extragao de petréleo e mineragao continuaram
contribuindo positivamente para o setor.

Sob a ¢6tica da demanda, o principal componente do crescimento econdmico continuou sendo o
consumo das familias, que avangou 1,3% em 2025. O desempenho desse componente foi
sustentado principalmente pela melhora do mercado de trabalho, pelo crescimento da massa
salarial e pela expansdo do crédito em determinadas modalidades. Apesar disso, o ritmo de
crescimento do consumo foi inferior ao observado em 2024, quando havia registrado expansao de
5,1%, refletindo os efeitos da politica monetaria restritiva sobre a demanda.

O investimento, medido pela formagao bruta de capital fixo, apresentou comportamento mais
moderado, com crescimento de 7,3% no ano, elevando a taxa de investimento para cerca de
16,8% do PIB. Embora positivo, esse nivel ainda permanece relativamente baixo em comparacao
com outras economias emergentes, refletindo o impacto das taxas de juros elevadas e da incerteza
econdmica sobre as decisdes de investimento.
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No setor externo, o desempenho das exportagdes de bens e servigos contribuiu positivamente
para a atividade econdomica, impulsionado sobretudo pelas vendas externas de commodities
agricolas e minerais. Ao mesmo tempo, o crescimento das importacdées acompanhou a expansao
da demanda domeéstica, refletindo o aumento do consumo e da atividade econémica.

A analise da dinamica trimestral indica desaceleragdao gradual da economia ao longo de 2025.
No quarto trimestre, o PIB apresentou crescimento de 1,8% em relagdao ao mesmo periodo do
ano anterior, enquanto a variagao frente ao trimestre imediatamente anterior foi mais modesta,
refletindo o impacto das condigdes financeiras mais restritivas sobre o ritmo da atividade econémica.

De forma geral, os dados sugerem que a economia brasileira continua em trajetéria de crescimento,
porém em um ambiente caracterizado por moderagcao da atividade econdémica, resultado do
processo de ajuste macroecondmico necessario para a convergéncia da inflacdo e para a
estabilizacdo das condicbes financeiras.

PIB do Brasil em 2025

PIB (crescimento anual) 2,3%

PIB em valores correntes R$ 12,7 trilhdes

PIB per capita R$ 59.687

Agropecuaria 11,7%

Industria 1,4%

Servigos 1,8%
Fonte: IBGE

A inflagao brasileira segue em processo gradual de desaceleracao, apés os episddios de maior
press&o observados nos anos recentes. O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
principal indicador de inflagdo do pais, registrou variagdo de 0,33% em janeiro de 2026,
acumulando 4,44% em doze meses, segundo o IBGE. Esse patamar ainda se encontra acima do
centro da meta de inflagdo, mas indica avango no processo de convergéncia inflacionaria observado
nos ultimos trimestres.

O IPCA é calculado pelo IBGE desde 1979 e constitui o principal indicador de inflagao utilizado
pelo Banco Central no regime de metas de inflagdo. O indice acompanha mensalmente a
variacao de precos de uma cesta de consumo representativa das familias brasileiras com renda
entre 1 e 40 salarios-minimos, abrangendo centenas de bens e servigos coletados em diversas
regides metropolitanas do pais.
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A estrutura do indice € composta por nove grandes grupos de despesas, que refletem a
composi¢ao do consumo das familias brasileiras. Entre eles destacam-se alimentagao e bebidas
(cerca de 21% da cesta), transportes (aprox. 20,7%) e habitacao (cerca de 15%), seguidos por
saude e cuidados pessoais, despesas pessoais, educagao, vestuario, comunicagao e artigos de
residéncia. Como esses grupos possuem maior peso na cesta de consumo, variagoes de precos
em itens como combustiveis, energia elétrica ou alimentos tendem a exercer impacto significativo
sobre o indice geral de inflagao.

A dinamica inflacionaria recente tem sido marcada por comportamento heterogéneo entre os
diferentes componentes do indice. Nos ultimos anos, observou-se desaceleracao relevante nos
precos de alimentos. O grupo alimentagdo e bebidas — que possui o maior peso na cesta —
registrou variagdo anual de cerca de 2,95% em 2025, apds ter apresentado aumento de 7,69% em
2024, evidenciando forte moderacao desse componente da inflagao.

Por outro lado, alguns grupos continuaram exercendo pressao relevante sobre o indice. O grupo
habitagao, por exemplo, apresentou aceleragao significativa de pregos, influenciado principalmente
por reajustes nas tarifas de energia elétrica, tornando-se um dos principais responsaveis pela
inflacdo anual recente. Esse grupo registrou variacdo de 6,79% no ano, com impacto importante
no resultado agregado do indice.

Outro elemento relevante da dindmica inflacionaria brasileira é a persisténcia da inflagao de
servigos, que tende a responder mais lentamente as mudangas na politica monetaria. Esse
comportamento esta associado ao aquecimento do mercado de trabalho e ao crescimento da renda
das familias. Em economias nas quais o setor de servigos representa parcela significativa do
consumo e do PIB — como é o caso do Brasil — a inflacdo de servigos costuma apresentar maior
rigidez e menor sensibilidade a choques externos.

Além da inflagcdo ao consumidor, indicadores de precos ao longo da cadeia produtiva também
ajudam a compreender a dinamica inflacionaria. O indice de Pregos ao Produtor (IPP) registrou
queda de 4,33% em doze meses, indicando redugao de custos em alguns segmentos industriais.
Esse movimento pode contribuir para aliviar pressées inflacionarias futuras, uma vez que variagdes
nos preg¢os ao produtor tendem a se transmitir aos pre¢os ao consumidor com certa defasagem.

Outro indicador relevante é o indice de difusao inflacionaria, que mede o grau de disseminagao
dos aumentos de precos entre os diferentes itens da cesta de consumo. Dados recentes indicam
difusdo proxima de 64%, sugerindo que a inflagdo permanece relativamente disseminada entre
diversos grupos de produtos e servigos, mesmo com a desaceleragao do indice agregado.

De forma geral, a inflagdo brasileira encontra-se em um processo de desinflagao gradual,
impulsionado pela politica monetaria restritiva, pela moderagao da atividade econbmica e pela
normalizacao das cadeias globais de suprimentos. Ainda assim, a trajetdria futura da inflagéo
permanece condicionada a fatores como o comportamento do mercado de trabalho, a evolugao dos
precos internacionais de commodities e a dindmica da taxa de cambio. Entre os principais riscos
para a inflacdo destacam-se a persisténcia da inflagdo de servigos, a volatilidade dos precos de
energia e alimentos e eventuais pressdes cambiais decorrentes de mudangas nas condi¢des
financeiras internacionais
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Indicadores de inflagao

IPCA 0,33% (jan/2026) 4,44%
IPCA-15 0,84% (fev/2026) 4,10%
INPC 0,39% (jan/2026) 4,30%
IPP 0,34% (jan/2026) -4,33%

A politica monetaria brasileira permanece em territério restritivo, refletindo o esfor¢co do Banco
Central para assegurar a convergéncia da inflacdo a meta definida pelo regime de metas de inflagéo.
Na primeira reunido de 2026, o Comité de Politica Monetéaria (Copom) decidiu manter a taxa basica
de juros (Selic) em 15,00% ao ano, decisdo amplamente esperada pelo mercado financeiro e
tomada de forma unanime pelos membros do comité.

Esse nivel de juros representa o patamar mais elevado desde 2006, evidenciando o carater
restritivo da politica monetaria atual. A manutencao da taxa nesse nivel reflete a avaliacdo de que,
embora a inflacao tenha apresentado sinais de desaceleracgao, ela ainda permanece acima da meta
e as expectativas inflacionarias continuam parcialmente desancoradas.

A estratégia do Banco Central consiste em manter a taxa de juros elevada por um periodo
prolongado, permitindo que os efeitos do aperto monetario se transmitam gradualmente para a
economia. A politica monetaria atua principalmente por meio do encarecimento do crédito, o que
tende a moderar o consumo e o investimento, reduzindo pressdes inflacionarias ao longo do tempo.
Esse mecanismo de transmissao ocorre com defasagens significativas, motivo pelo qual o Banco
Central enfatiza a necessidade de cautela na condugao da politica monetaria.

O ciclo recente de politica monetaria foi marcado por uma série de elevacgdes da taxa Selic iniciadas
para conter o avango da inflagdo. Ao longo desse processo, a taxa basica chegou ao nivel atual de
15% ao ano, apos sucessivas altas que totalizaram cerca de 450 pontos-base, com o objetivo de
reduzir pressdes inflacionarias e estabilizar as expectativas do mercado.

Os efeitos desse aperto monetario j4 comecam a se refletir na economia. Indicadores recentes
apontam moderagao gradual da atividade econdémica, sobretudo em setores mais sensiveis as
condicdes financeiras, como industria e investimento. Ao mesmo tempo, o mercado de trabalho
permanece relativamente aquecido, o que contribui para manter a demanda doméstica e,
consequentemente, pressoées inflacionarias em alguns segmentos da economia.

Além da inflagao corrente, o comportamento das expectativas de inflagdo constitui elemento
central na condugao da politica monetaria. Enquanto essas expectativas permanecerem acima da
meta, o Banco Central tende a manter postura cautelosa, evitando um afrouxamento prematuro das
condicbes monetarias que possa comprometer o processo de desinflagao.
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Apesar da manutengdo dos juros em patamar elevado, o Banco Central tem sinalizado a
possibilidade de inicio gradual de um ciclo de redugdo da Selic, caso o cenario inflacionario
continue evoluindo de forma favoravel. As comunicacdes recentes do Copom indicam que, com a
melhora das leituras de inflagdo e maior evidéncia de transmissao da politica monetaria para a
economia, pode haver espaco para iniciar cortes de juros nas préximas reunioes, ainda que de
forma cautelosa e dependente da evolugcido dos dados econdmicos.

Nesse contexto, o cenario de politica monetaria brasileira pode ser caracterizado como uma fase
de transig¢ao, em que o ciclo de aperto monetario parece ter atingido seu pico, enquanto o inicio de
um eventual ciclo de flexibilizagcdo dependera da consolidacdo do processo de desinflagdo e da
ancoragem das expectativas inflacionarias. A evolugédo da inflagdo, do mercado de trabalho, da
atividade econbmica e das condi¢des financeiras internacionais continuara sendo determinante
para o ritmo e a magnitude de eventuais reducdes da taxa Selic ao longo dos préximos trimestres.

O mercado cambial brasileiro tem apresentado relativa estabilidade nos ultimos meses, com a
taxa de cambio oscilando em torno de R$ 5,30 por délar, refletindo uma combinagéo de fatores
domésticos e externos que influenciam a dindmica da moeda brasileira. Entre esses fatores
destacam-se o diferencial de juros entre o Brasil e economias avancadas, a evolucio do cenario
internacional e o desempenho das contas externas do pais.

O elevado diferencial de juros entre o Brasil e economias desenvolvidas tem sido um dos
principais fatores de sustentagédo do real. Com a taxa Selic em 15,00% ao ano, o Brasil continua
oferecendo retorno relativamente elevado para investidores internacionais, o que tende a atrair
fluxos de capitais para ativos domésticos. Esse movimento contribui para reduzir pressdes de
depreciacao cambial e, em determinados momentos, favorece a valorizagdo da moeda brasileira.

Além disso, o desempenho do setor externo brasileiro também exerce influéncia importante sobre
a taxa de cambio. O pais mantém superavits comerciais relevantes, impulsionados principalmente
pelas exportagdes de commodities agricolas e minerais, como soja, minério de ferro e petroleo.
Esse fluxo de receitas em moeda estrangeira contribui para reforgar a oferta de dolares na economia
e tende a exercer efeito estabilizador sobre o cambio.

Por outro lado, a taxa de cambio brasileira permanece sensivel ao ambiente financeiro
internacional. Mudangas na politica monetaria dos Estados Unidos, variagdes no apetite global por
risco e episddios de instabilidade geopolitica podem provocar movimentos significativos nos fluxos
de capitais direcionados a economias emergentes. Em cenarios de maior aversao ao risco,
investidores tendem a reduzir exposicéo a ativos de paises emergentes, o que pode gerar pressdes
de depreciagao sobre moedas como o real.

A evolucao dos pregos internacionais de commodities também desempenha papel relevante na
dindmica cambial brasileira. Como grande exportador de produtos agricolas e minerais, o Brasil se
beneficia de periodos de valorizagdo dessas commodities, que ampliam o superavit comercial e
fortalecem a posigéo externa do pais. Por outro lado, quedas nos pregos internacionais podem
reduzir receitas de exportagao e aumentar a volatilidade cambial.
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As expectativas do mercado também refletem essa combinagédo de fatores. De acordo com o
Relatério Focus do Banco Central, a taxa de cambio média esperada para 2026 é de
aproximadamente R$ 5,42 por délar, com projecdes de R$ 5,50 para 2027, indicando percepgao
de relativa estabilidade cambial no médio prazo.

Em termos macroecondmicos, a taxa de cambio exerce papel relevante na economia brasileira por
meio de diferentes canais de transmissao. A depreciagcao do real tende a elevar os precos de bens
importados e insumos industriais, contribuindo para pressées inflacionarias. Por outro lado, uma
moeda mais depreciada pode favorecer a competitividade das exportacbes brasileiras e estimular
determinados setores da economia.

De forma geral, o cenario cambial brasileiro permanece condicionado ao equilibrio entre fatores
domésticos — como politica monetaria, situacao fiscal e desempenho das contas externas — e
fatores externos, como a politica monetaria das principais economias e a evolugido do ambiente
geopolitico global. Nesse contexto, embora o real tenha apresentado relativa estabilidade recente,
o0 cambio brasileiro continuara sujeito a episédios de volatilidade associados as condi¢des do
cenario internacional e aos fluxos de capitais globais.

Indicadores de atividade econémica (mediana - agregado)

IPCA (variagao %) 4,10 3,80 3,50 3,50
PIB Total (variacdo % sobre ano anterior) 1,83 1,80 2,00 2,00
Cambio (R$/US$) 5,40 5,47 5,50 5,51
Selic (% a.a) 12,25 10,50 10,00 9,50
IGP-M (variagéo %) 3,40 4,00 3,83 3,73
IPCA Administrados (variagao %) 3,85 3,74 3,50 3,50
Conta corrente (US$ bilhdes) -67,40 -65,00 -64,05 -63,50
Balanga comercial (US$ bilhdes) 69,56 72,85 74,00 74,95
Investimento direto no pais (US$ bilhdes) 75,00 78,50 80,00 80,00
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 70,00 73,80 76,43 78,80
Resultado primario (% do PIB) -0,50 -0,41 -0,26 -0,10
Resultado nominal (% do PIB) -8,50 -8,00 -7,55 -7,27
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Exportagcdes em 2025 Importagbes em 2025 Inflagéo Projetada para Inflagéo Projetada para
2026 2027

O comércio exterior brasileiro manteve desempenho robusto em 2025, mesmo em um ambiente
internacional marcado por desaceleragdo econdémica, tensdes geopoliticas e aumento de medidas
protecionistas. Segundo dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex), as exportagoes
brasileiras alcangaram US$ 348,3 bilhdes, registrando novo recorde histérico. As importagoes
totalizaram US$ 280,2 bilhoes, resultando em superavit comercial de US$ 68,1 bilhdes. A
corrente de comércio, que corresponde a soma das exportagdes e importagdes, atingiu US$ 628,5
bilhoes, refletindo o elevado grau de integragao do Brasil ao comércio internacional.

O crescimento das exportagdes brasileiras foi impulsionado principalmente pelo aumento do
volume exportado, que avancou cerca de 5,8% em 2025, ritmo superior ao crescimento do
comeércio global no periodo. Esse desempenho reflete a elevada competitividade do pais em setores
como agronegocio, mineragao e energia, além da expansido da produg¢do nacional em diversos
segmentos exportadores.

A pauta exportadora brasileira permanece fortemente concentrada em commodities,
especialmente produtos agricolas, minerais e energéticos. Entre os principais produtos exportados
destacam-se éleo bruto de petréleo, soja e minério de ferro, que juntos representam parcela
significativa das receitas externas do pais. O petréleo ganhou relevancia crescente na pauta
exportadora em fungéo da expansao da produgédo nos campos do pré-sal. A soja continua sendo o
principal produto agricola exportado pelo Brasil, sustentada pela forte demanda internacional,
particularmente da China. Ja o minério de ferro permanece como um dos principais insumos
exportados para a industria siderurgica asiatica.

Outros produtos relevantes da pauta exportadora incluem milho, aglicar, carnes bovina e de
frango, café e celulose, consolidando o Brasil como um dos principais fornecedores globais de
alimentos e matérias-primas. A elevada produtividade agricola, combinada a disponibilidade de
terras e ao uso intensivo de tecnologia no campo, contribui para a competitividade internacional do
agronegacio brasileiro.

Do lado das importacdes, a estrutura é predominantemente composta por bens industriais e
insumos produtivos. Entre os principais produtos importados destacam-se combustiveis,
fertilizantes, maquinas e equipamentos, medicamentos, produtos quimicos e componentes
eletronicos. Esses produtos sao essenciais para a estrutura produtiva brasileira, especialmente
para setores industriais e para o agronegdécio, que depende fortemente da importacdo de
fertilizantes.

A evolugédo da balanga comercial também foi influenciada por fatores conjunturais e estruturais.
Entre os fatores que contribuiram para o crescimento das exportagdes, destacam-se o
aumento da producgédo agricola, a expansao da producao de petrdleo e a demanda internacional por
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alimentos e commodities. A elevada producao de graos e a expansao da exploragao de petréleo
permitiram ampliar o volume exportado, compensando parcialmente oscilagdes nos precos
internacionais.

Por outro lado, alguns fatores limitaram o crescimento do superavit comercial. Entre os principais
fatores de baixa destacam-se a volatilidade dos pre¢os internacionais de commaodities e o aumento
das importacbes de insumos industriais e bens de capital. A queda de precos de determinados
produtos ao longo do ano reduziu o valor exportado de algumas commodities, mesmo em um
contexto de volumes elevados.

Além disso, o ambiente internacional foi marcado por tensées comerciais e mudang¢as nas
cadeias globais de produgio, fendbmeno frequentemente associado a chamada fragmentacao
geoecondmica. O chamado “tarifago” imposto pelos Estados Unidos em 2025, com aumento de
tarifas sobre determinados produtos brasileiros, também gerou incertezas no comeércio bilateral.
Apesar disso, o impacto agregado sobre as exportacdes brasileiras foi relativamente limitado, em
parte porque o pais conseguiu redirecionar parte de suas vendas para outros mercados,
especialmente na Asia.

No plano geografico, a China permanece como o principal parceiro comercial do Brasil,
absorvendo grande parte das exportacdes de soja, minério de ferro e petréleo. Os Estados Unidos
aparecem como o segundo maior parceiro comercial, seguidos por paises da Uniao Europeia e por
outros mercados asiaticos. Essa configuracao reflete a forte inser¢ao do Brasil nas cadeias globais
de producéo de alimentos, energia e matérias-primas.

De forma geral, o setor externo continua desempenhando papel fundamental na economia
brasileira. O superavit comercial contribui para a geragao de divisas, para o financiamento das
contas externas e para a estabilidade cambial. Entretanto, a elevada concentragdo da pauta
exportadora em commodities também torna o pais sensivel as oscilagdes dos precos internacionais
e ao ritmo de crescimento das principais economias globais.

Balanga comercial brasileira (2025)

Exportacbes US$ 348,3 bilhdes
Importacdes US$ 280,2 bilhdes
Superavit comercial US$ 68,1 bilhdes
Corrente de comércio US$ 628,5 bilhdes
Crescimento do volume exportado 5,8%
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Inteligéncia artificial e produtividade econémica
A rapida disseminagao da inteligéncia artificial (IA) tem sido apontada como um dos principais
vetores de transformacdo econdmica das proximas décadas. Tecnologias baseadas em
aprendizado de maquina, automag¢do avancada e analise de grandes volumes de dados tém
potencial para alterar profundamente a organizacdo da produc¢ao, os modelos de negdcio e o
funcionamento dos mercados de trabalho. Nesse contexto, a IA vem sendo frequentemente
comparada a outras grandes inovagdes tecnoldgicas da histéria econémica, como a eletrificagdo
ou a difusao da internet.
Do ponto de vista macroeconémico, o principal canal de impacto da inteligéncia artificial ocorre
por meio da produtividade do trabalho. Ao automatizar tarefas repetitivas e ampliar a capacidade
de processamento de informacado, a IA pode permitir que empresas produzam mais com o0s
mesmos recursos, reduzindo custos operacionais € aumentando a eficiéncia dos processos
produtivos. Setores intensivos em dados, como finangas, logistica, comércio eletrénico, saude e
servigos profissionais, tendem a ser particularmente afetados por esse avango tecnoldgico.
Além disso, a inteligéncia artificial pode gerar ganhos de produtividade ao aprimorar processos
decisorios. Sistemas capazes de analisar grandes volumes de dados em tempo real permitem
maior precisdao em atividades como previsdo de demanda, gestdo de estoques, otimizagédo de
rotas logisticas e analise de risco financeiro. Em setores industriais, a aplicagdo de IA em
sistemas de manufatura avancada e manutencao preditiva também contribui para aumentar a
eficiéncia produtiva e reduzir desperdicios.
Entretanto, os efeitos econdmicos da IA ndo se limitam ao aumento da produtividade. A tecnologia
também pode promover mudancgas estruturais no mercado de trabalho, substituindo
determinadas tarefas e criando novas ocupagdes associadas a economia digital. Profissbes
intensivas em tarefas rotineiras ou administrativas tendem a ser mais suscetiveis a automacao,
enquanto atividades que envolvem criatividade, julgamento humano e interagdo social tendem a
manter maior complementaridade com as tecnologias de IA.
Para economias emergentes como o Brasil, a inteligéncia artificial representa tanto uma
oportunidade quanto um desafio. De um lado, a adogao dessas tecnologias pode contribuir para
elevar a produtividade, historicamente um dos principais entraves ao crescimento econémico de
longo prazo no pais. De outro, a difusdo da IA exige investimentos em infraestrutura digital,
qualificagcao da forga de trabalho e desenvolvimento de ecossistemas de inovagao capazes de
transformar avangos tecnolégicos em ganhos efetivos de eficiéncia produtiva.
Nesse contexto, politicas voltadas ao fortalecimento da educagéo tecnoldgica, ao estimulo a
pesquisa e desenvolvimento e a digitalizagdo das empresas tornam-se fundamentais para ampliar
os beneficios econdmicos da inteligéncia artificial. A capacidade de incorporar novas tecnologias
produtivas podera desempenhar papel decisivo na competitividade internacional das economias
nas proximas décadas, influenciando diretamente as trajetdrias de crescimento e produtividade.
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