|
e n I Edigado N° 02 | Junho de 2026

E com satisfagcdo que apresentamos a segunda edigdo do Boletim Macroeconémico do Centro de
Estudos em Economia e Investimentos (CENI), iniciativa do Instituto Pecege dedicada ao
acompanhamento sistematico dos principais indicadores e tendéncias da economia brasileira e
internacional.

O trimestre coberto por esta edicao foi marcado pelo evento econémico mais relevante desde a
pandemia: a eclosdo, no fim de fevereiro de 2026, de um conflito armado de grandes propor¢des
no Oriente Médio, com interrupgcédo da navegacao no Estreito de Ormuz e forte choque de oferta no
mercado internacional de petréleo. O episddio levou o Fundo Monetario Internacional a reduzir a
projegéo de crescimento global de 2026 e a elevar as proje¢des de inflacdo, ao mesmo tempo em
que recolocou a seguranga energética e alimentar no centro do debate econémico mundial.

No Brasil, os dados mais recentes mostram uma economia que iniciou 2026 com aceleragao na
margem: o PIB cresceu 1,1% no primeiro trimestre frente ao trimestre anterior, com retomada do
investimento, e o mercado de trabalho segue proximo de patamares historicamente baixos de
desocupacédo. A inflagdo, contudo, voltou a acelerar sob efeito do choque externo de energia e
alimentos, o que levou o Banco Central a conduzir com cautela o ciclo de reducao gradual da taxa
Selic com trés cortes de 0,25 p.p. realizados entre margo e junho (Selic em 14,25% a.a.). No setor
externo, o pais registrou o terceiro maior superavit comercial da série histérica para o periodo de
janeiro a maio.

Esperamos que esta publicagdo continue contribuindo para ampliar o debate econémico e apoiar
analises estratégicas em diferentes areas de atuagao.

Desejamos a todos uma excelente leitura.

Ricardo Harbs & Isabela Romanha de Alcantara

Coordenadores do CENI — Instituto Pecege
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PIB — 1° trimestre de IPCA acumulado em Taxa Selic atual Cambio R$/US$
2026 12 meses apos trés cortes de 0,25 PTAX média de maio/2026
variagdo ante o 4° tri/2025, até maio de 2026 p.p. em 2026

com ajuste sazonal

Fonte: IBGE; Banco Central do Brasil.

Panorama do Trimestre

A guerra no Oriente Médio, iniciada no fim de fevereiro de 2026, provocou um relevante choque de
oferta de petréleo ja registrado e levou o FMI a reduzir a proje¢cao de crescimento global de 2026
para 3,1% e a elevar a de inflagdo mundial para 4,4%. Em 14/06/2026, EUA e Ird anunciaram acordo
de paz com reabertura do Estreito de Ormuz prevista para 19/06; o Brent recuou ~5% para US$
83/barril.

A economia brasileira acelerou na margem: o PIB do 1° trimestre de 2026 cresceu 1,1% frente ao
trimestre anterior (+1,8% ante o 1° tri/2025), com retomada do investimento e desempenho positivo
dos trés grandes setores.

A inflagdo voltou a acelerar sob efeito do choque externo: o IPCA subiu 0,58% em maio e acumula
4,72% em 12 meses, acima do teto da meta (3,0% = 1,5 p.p.); a mediana das expectativas do
mercado para 2026 alcangou 5,33%.

O Banco Central iniciou em marg¢o um ciclo gradual de redugéo de juros — trés cortes de 0,25 p.p.
—, levando a Selic a 14,25% a.a., em estratégia descrita pelo Copom como um "ciclo de calibragéao".

O real acumula valorizagéo de cerca de 6% no ano: o délar caiu de R$ 5,50 no fim de 2025 para a
minima de R$ 4,90 em 11 de maio, devolvendo parte do movimento apds o acirramento geopolitico
(R$ 5,15 em 11/06).

O comércio exterior segue em niveis recordes: superavit de US$ 32,7 bilhdes entre janeiro e maio
(+34,2% ante 2025), terceiro maior da série histérica para o periodo, com exportagoes de US$ 148,6
bilhdes.

Projegc6es — Boletim Focus (19/06/2026)

PIB (var. real %) 2,3% 1,96% 1,70%
IPCA (% ao ano) 4,26% 5,33% 4,15%
Taxa SELIC (fim do periodo) 15,00% 14,00% 12,00%
Cambio BRL/USD (fim do periodo) R$ 5,50 R$ 5,20 R$ 5,25
Balanga Comercial (US$ bi) US$ 68,1 US$ 76,2 US$ 75,5

Fonte: Banco Central do Brasil — Boletim Focus de 19/06/2026 (divulgado em 22/06/2026); Secex/MDIC; IBGE. Balangca de 2025 no
critério Secex; projegées no critério do BCB.
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Crescimento Global Crescimento Crescimento Crescimento
Projetado em 2026 Projetado dos EUA em Projetado da China em Projetado da india em
revisdo de -0,2 p.p. ap6s o 2026 2026 2026
choque do petroleo resiliéncia apesar do desaceleracao estrutural entre as economias mais
choque de energia em curso dindmicas

Fonte: International Monetary Fund — World Economic Outlook, abril de 2026.

O cenario internacional foi profundamente alterado no trimestre pela ecloséo, no fim de fevereiro de
2026, de um conflito armado de grandes propor¢des no Oriente Médio, com interrupgdo da
navegagao no Estreito de Ormuz — corredor por onde transita cerca de um terco do petroleo
transportado por via maritima no mundo — e danos a instalagdes de producao na regidao. Segundo
o Fundo Monetario Internacional (FMI), trata-se de um relevante choque de oferta de petréleo, com
retirada inicial de aproximadamente 10 milhdes de barris por dia do mercado. Um cessar-fogo
alcangado em meados de abril trouxe alivio parcial. Em 14 de junho de 2026, EUA e Irda anunciaram
acordo. Em 17 de junho o "Memorando de Islamabad" foi assinado pelo presidente Trump (na
cupula do G7 em Versalhes) e pelo presidente iraniano Masoud Pezeshkian, encerrando
formalmente o conflito. Nas rodadas de Genebra (19-22/06), as delegagdes acordaram um "roteiro"
para acordo definitivo, estabeleceram linhas de comunicagao para proteger o trafego no Estreito de
Ormuz e o Ira recebeu licenca de 60 dias para exportar petroleo — com mais de 30 milhdes de
barris embarcados na ultima semana reportada. As negociagdes sobre o programa nuclear iraniano
e o alivio de sancbes continuardo durante esse periodo; tensdes residuais Israel-Hezbollah
persistem como risco. O Brent recuou a cerca de US$ 77/barril em 24/06 (minima em trés meses),
bem abaixo da projecdo de US$ 86 do Banco Mundial para 2026.

Nesse contexto, o World Economic Outlook de abril de 2026 — intitulado “Global Economy in the
Shadow of War” — projeta crescimento mundial de 3,1% em 2026 e 3,2% em 2027, com revisao de
-0,2 ponto percentual para 2026 em relagéo a atualizagao de janeiro. O préprio FMI destaca que,
na auséncia do conflito, a projecao teria sido revisada para cima, refletindo tarifas comerciais
menores que as inicialmente anunciadas e o forte ciclo de investimento em tecnologia e inteligéncia
artificial. A inflagdo mundial projetada para 2026 foi elevada para 4,4% (+0,6 p.p. ante janeiro), com
balango de riscos predominantemente negativo: prolongamento do conflito, fragmentagao comercial
e endividamento publico elevado.

Nos Estados Unidos, a atividade segue resiliente, embora em desaceleragéo: o PIB cresceu 1,6%
em termos anualizados no 1° trimestre de 2026 (segunda estimativa do BEA), apés 0,5% no 4°
trimestre de 2025. O choque de energia interrompeu o processo de desinflagdo: o indice de pregos
ao consumidor (CPI) acelerou para 4,2% em 12 meses em maio, puxado pela energia (+23,5% em
12 meses; gasolina +40,5%). O mercado de trabalho segue equilibrado, com criagcao de 172 mil
vagas em maio e taxa de desemprego de 4,3%. Diante da combinagado de inflagdo mais alta e
atividade moderada, o Federal Reserve manteve a taxa basica no intervalo de 3,50%-3,75% nas
trés reunides realizadas em 2026, apos trés cortes no fim de 2025.

Na Zona do Euro, o PIB recuou 0,2% no 1° trimestre de 2026 na comparagao trimestral (terceira
estimativa do Eurostat, revisada de +0,1% na estimativa preliminar, com forte contribuicdo negativa
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da Irlanda), e a inflagdo ao consumidor (HICP) acelerou para 3,2% em maio, refletindo o
encarecimento da energia. Em resposta ao choque, o Banco Central Europeu elevou suas taxas
em 0,25 p.p. na decisdo de 11 de junho de 2026, levando a taxa de depdsito a 2,25% — movimento
na direcdo oposta a do ciclo anterior de flexibilizacdo. A Alemanha cresceu 0,3% no trimestre,
sustentada por exportacoes e pela expansao fiscal em defesa e infraestrutura.

Na Asia, a China cresceu 5,0% no 1° trimestre de 2026 em base interanual (+1,3% na margem),
mas os indicadores de abril mostraram perda de félego da demanda doméstica: o varejo avangou
apenas 0,2% em 12 meses, o investimento em ativos fixos recuou 1,6% no acumulado do ano e o
investimento imobiliario caiu 13,7%, evidenciando a continuidade do ajuste no setor. O comércio
exterior segue como principal motor, apds superavit recorde de bens de US$ 1,2 trilhdo em 2025. A
india mantém-se como a grande economia mais dinamica, com proje¢do de crescimento de 6,5%
em 2026.

Nos mercados de commodities, o Banco Mundial projeta alta de 24% nos pregos de energia em
2026, com o petréleo Brent em média de US$ 86 por barril no ano (ante US$ 69 em 2025); o FMI
trabalha com hipdtese semelhante (+21,4% na média dos barris de referéncia). Os fertilizantes
devem subir 31% no ano (ureia +60%), no pior quadro de acessibilidade desde 2022, com riscos
relevantes para a seguranga alimentar global. Metais-base como cobre, aluminio e estanho
renovaram maximas histéricas, sustentados pela demanda associada a centros de dados, veiculos
elétricos e energias renovaveis. Em maio, apds o cessar-fogo, houve alivio parcial (Brent —10,7%
no més). Em junho, com a assinatura do Memorando de Islamabad (17/06) e a reabertura gradual
de Ormuz, o Brent estendeu as perdas a cerca de US$ 77/barril em 24/06 — queda de ~11%
adicional ante a projecdo de US$ 86 do Banco Mundial e minima em trés meses. Uma reabertura
completa de Ormuz poderia liberar até 80 milhdes de barris adicionais no mercado, intensificando
a pressao de baixa sobre os precos.

A politica monetaria global tornou-se mais divergente: o Federal Reserve interrompeu seu ciclo de
cortes, o BCE voltou a subir juros e o Banco do Japdo segue em normalizagéo gradual. O FMI
recomenda que os bancos centrais “olhem através” do choque de oferta apenas enquanto as
expectativas de inflagdo permanecerem ancoradas. O volume de comércio mundial deve
desacelerar de 5,1% em 2025 para 2,8% em 2026, em ambiente que combina tarifas elevadas — a
tarifa efetiva dos Estados Unidos é estimada em 13,5%, abaixo do anunciado originalmente em
2025, apds decisdes judiciais e acordos bilaterais — e reorganizacdo das cadeias globais de
producéo.
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Visao geral das proje¢cées do panorama econdomico mundial (variagao percentual)

Regiao 2025 (est.) 2026* 2027
Producao Global 3,4 3,1 3,2
Estados Unidos 21 2,3 21
Zona do Euro 1,4 1.1 1,2
Alemanha 0,2 0,8 1,2
Franca 0,9 0,9 0,9
Italia 0,5 0,5 0,5
Espanha 2,8 2.1 1,8
Japao 1,2 0,7 0,6
Reino Unido 1,3 0,8 1,3
Canada 1,7 1,5 1,9
China 5,0 44 4,0
india’ 7,6 6,5 6,5
Russia 1,0 1,1 1,1
Brasil 2,3 1,9 2,0
México 0,6 1,6 2,2
Arabia Saudita 4.5 3,1 45
Nigéria 4,0 4.1 43
Africa do Sul 1,1 1,0 1,3

Fonte: International Monetary Fund — World Economic Outlook, abril de 2026. Nota: *Projeg&o. 1: Para a India, dados e projegées com
base no ano fiscal.

Figura 1 — Projegoes de crescimento do FMI para economias selecionadas (variagdo % do PIB)

8 - 2025 (est.) W 2026 (proj.) W 2027 (proj.)

31 3,2

crescimento real do PIB (%)

Mundo EUA Zona do China india Brasil
Euro

Fonte: International Monetary Fund — World Economic Outlook, abril de 2026.
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Crescimento do PIB Taxa de Desocupagao Producao Industrial Populagdao Ocupada
no 1° tri/2026 trimestre moével fev— (abr/2026) trimestre moével fev—
ante o 1° trimestre de 2025 abr/2026 ante abril de 2025 abr/2026

Fonte: IBGE — Contas Nacionais Trimestrais, PNAD Continua e PIM-PF.

A economia brasileira iniciou 2026 com aceleragdo. Segundo as Contas Nacionais Trimestrais
divulgadas pelo IBGE em 29/05/2026, o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,1% no 1° trimestre
de 2026 em relagéo ao trimestre anterior, na série com ajuste sazonal — o ritmo mais forte desde
o inicio de 2025 e uma clara retomada apds a desaceleragdo observada ao longo do segundo
semestre do ano passado (+0,1% no 3° trimestre e +0,3% no 4° trimestre de 2025). Na comparagéo
com o 1° trimestre de 2025, a expansao foi de 1,8%.

O destaque do trimestre foi a retomada do investimento: a formagao bruta de capital fixo (FBCF)
avancou 3,5% na margem, interrompendo a sequéncia de quedas registrada ao longo de 2025 sob
efeito das condigdes financeiras restritivas — na comparacgao interanual, o indicador ainda registra
recuo de 1,4%. Pelo lado da producao, os trés grandes setores cresceram ante o trimestre anterior:
agropecuaria (+2,0%), industria (+1,0%) e servigos (+0,5%). Na comparagéao interanual, os servigos
lideram (+2,2%), seguidos pela industria (+1,6%), enquanto a agropecuaria ficou praticamente
estavel, refletindo a base de comparacao muito elevada da supersafra de 2025.

Pelo lado da demanda, o consumo das familias cresceu 1,0% na margem (+1,8% em base
interanual), sustentado pelo mercado de trabalho aquecido e pelo crescimento da massa salarial, e
0 consumo do governo avangou 0,3% (+2,8% interanual). No setor externo, as exportagdes
recuaram 1,7% ante o trimestre anterior, apds o forte desempenho de 2025 (+7,4% na comparagao
interanual), enquanto as importagdes cresceram 4,4% na margem, acompanhando a recuperagao
da demanda doméstica.

O resultado consolida o quadro de 2025, ano em que a economia cresceu 2,3%, alcancando R$
12,74 trilhdes em valores correntes. Cabe registrar que a série dessazonalizada vigente incorpora
revisdes: o crescimento do 1° trimestre de 2025, originalmente divulgado em 1,4%, passou a 1,3%
na série atual.

O mercado de trabalho permanece historicamente aquecido, ainda que com acomodagao na
margem: a taxa de desocupagao do trimestre mével encerrado em abril ficou em 5,8%, acima do
piso historico de 5,1% registrado no fim de 2025 — movimento com forte componente sazonal de
inicio de ano (a taxa do trimestre jan—-mar havia sido de 6,1%). A populagéo ocupada soma 102,3
milhdes de pessoas (+1,1% em um ano) e o rendimento médio real habitual atingiu R$ 3.615, alta
real de cerca de 5% em 12 meses. Na industria, a produgéo fisica avangou 0,7% em abril ante
margo — quarta alta mensal consecutiva — e 2,6% ante abril de 2025, acumulando expansao de
1,7% no ano, segundo a PIM-PF.
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PIB do Brasil no 1° trimestre de 2026

PIB +1,1% +1,8%
Agropecuaria +2,0% +0,7%
Industria +1,0% +1,6%
Servigos +0,5% +2,2%
Consumo das familias +1,0% +1,8%
Consumo do governo +0,4% +2,8%
FBCF (investimento) +3,5% -1,4%
Exportacoes -1,7% +7,4%
Importagoes +4,4% +1,2%

Fonte: IBGE — Contas Nacionais Trimestrais, 1° trimestre de 2026 (divulgagédo: 29/05/2026). Variagbes dos componentes calculadas
sobre as séries encadeadas oficiais disponibilizadas no SGS/Banco Central; valores sujeitos a diferengas de arredondamento em
relagéo ao release do IBGE.

Figura 2 — PIB — variagao trimestral com ajuste sazonal (%)
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Fonte: IBGE — Contas Nacionais Trimestrais (séries encadeadas, SGS/BCB 22109).

Apbs encerrar 2025 em 4,26%, a inflac&o brasileira voltou a acelerar em 2026 sob efeito do choque
externo de energia e alimentos. O IPCA registrou variagdes mensais de 0,33% em janeiro, 0,70%
em fevereiro, 0,88% em margo, 0,67% em abril e 0,58% em maio — dado divulgado pelo IBGE em
12/06/2026, em linha com a prévia do IPCA-15 (0,62%). Com isso, o acumulado em 12 meses subiu
de 3,85% em fevereiro para 4,72% em maio, ultrapassando o teto do intervalo de tolerancia da meta
(3,0% £ 1,5 p.p.), movimento que combina o repasse do choque externo e a saida de variagdes
mensais baixas de 2025 da base de comparagao.

A reaceleracgao é disseminada nos componentes mais sensiveis ao choque internacional. O grupo
alimentacao e bebidas, que vinha de desaceleragao expressiva em 2025, voltou a subir com forga
(+1,56% em marco e +1,34% em abril), refletindo o encarecimento global de alimentos e
fertilizantes. Em transportes, o repasse do petroleo foi concentrado em margo (+1,64%), com
acomodacgao em abril (+0,06%). Na diregao oposta, a inflagdo de servigos — historicamente mais
rigida — mostrou moderagéo na margem (+0,04% em abril, apds o efeito sazonal de educagéo em
fevereiro), em linha com a transmissao da politica monetaria restritiva a demanda doméstica.
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O indice de difuséo, que mede a proporgao de itens com alta de precos, situou-se em 65,3% em
abril, indicando inflagdo ainda relativamente disseminada. Entre os demais indicadores, o INPC
subiu 0,81% em abril, e o indice de Precos ao Produtor (IPP) avangou 2,37% em margo — primeiro
reflexo do choque de custos nas cadeias industriais, embora o indice ainda acumule queda de
1,54% em 12 meses.

As expectativas de mercado deterioraram-se de forma relevante: a mediana do Boletim Focus para
o IPCA de 2026 subiu de cerca de 4,1% em marcgo para 5,30% na edicdo de 19/06/2026 — décima
quinta alta semanal consecutiva e nivel acima do teto da meta —, e a projecéo para 2027 alcangou
4,15%. O Copom, em suas projecoes de referéncia, elevou a estimativa para o IPCA de 2026 de
3,9% (reunido de marc¢o) para 4,6% (reunido de abril). Entre os principais riscos para a trajetéria da
inflacdo destacam-se a duragéo do choque de energia, o comportamento dos pregos de alimentos
e fertilizantes, a dindmica do cambio e a persisténcia da inflacdo de servicos em contexto de
mercado de trabalho aquecido.

Indicadores de inflagao

IPCA 0,58% (mai/2026) 4,72% (mail2026)
IPCA-15 0,62% (mai/2026) 4,37% (abr/2026)
INPC 0,81% (abr/2026) 3,77% (mar/2026)
IPP 2,37% (mar/2026) -1,54% (mar/2026)

Fonte: IBGE. Acumulados em 12 meses referem-se ao ultimo periodo disponivel, indicado entre parénteses.

Figura 3 — IPCA acumulado em 12 meses e intervalo da meta de inflagao (%)
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Fonte: IBGE (SGS/BCB 13522); meta e intervalo de tolerancia definidos pelo CMN.

O Banco Central iniciou em 2026 a fase de flexibilizagao gradual da politica monetaria. Apés manter
a Selic em 15,00% a.a. na reuniao de janeiro — patamar vigente desde meados de 2025 e o mais
elevado desde 2006 —, o Comité de Politica Monetaria (Copom) realizou o primeiro corte do ciclo
em 18 de marcgo (0,25 p.p., para 14,75% a.a.) o segundo em 29 de abril (0,25 p.p., para 14,50%
a.a.) e o terceiro em 17 de junho (0,25 p.p., para 14,25% a.a.), todos em decisdes unanimes.
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O Comité tem descrito 0 movimento como um “ciclo de calibragao”: uma redugéo parcimoniosa do
grau de aperto, mantendo a politica monetaria em territorio significativamente restritivo, com ritmo
de 0,25 p.p. e magnitude total a ser definida ao longo do tempo, conforme a evolugdo dos dados.
Nas comunicagdes mais recentes, o Copom destacou que os indicadores apontam retomada da

atividade no 1° trimestre, mercado de trabalho resiliente e desocupacdao em patamares
historicamente baixos.

O choque internacional de petréleo, contudo, tornou o balango de riscos mais desafiador. Entre
margo e junho, as expectativas de inflagdo captadas pelo Focus para 2026 subiram de 4,1% para
4,9% (e posteriormente para 5,33%), e as proprias projecdes de referéncia do Comité foram
elevadas. Esse quadro de expectativas desancoradas em relagdo a meta limitou o espago para

acelerar a flexibilizacdo, ainda que a apreciacdo cambial observada até abril tenha atuado como
atenuante.

Na reunido de 16—-17 de junho de 2026, o Copom confirmou as expectativas do mercado e cortou a
Selic em 0,25 p.p. para 14,25% a.a. em decisao unanime — terceiro corte do "ciclo de calibragao".
O comunicado nao sinalizou ritmo para as préximas reunides, mantendo postura cautelosa diante
da inflagdo ainda acima da meta. As medianas do Focus de 12/06 projetam a Selic encerrando 2026
em 14,00% a.a. e 2027 em 12,00% a.a. O ritmo dos préximos cortes dependera da evolugao da

desinflagdo — favorecida pelo recuo do petréleo com o acordo EUA-Ira — e da reancoragem das
expectativas.

Figura 4 — Taxa Selic — média mensal anualizada (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil — Copom (atas da 2762 2772 e 2782 reunibes) e Boletim Focus de 19/06/2026.

O mercado cambial brasileiro apresentou em 2026 trajetéria de apreciagao do real, parcialmente
revertida apds o acirramento geopolitico. O délar PTAX encerrou 2025 em R$ 5,50 e recuou de
forma quase continua ao longo do primeiro quadrimestre, rompendo o patamar de R$ 5,00 em abril
e atingindo a minima do ano de R$ 4,90 em 11 de maio. A partir de meados de maio, o agravamento
do quadro no Oriente Médio, a alta do petrdleo e o aumento da volatilidade global pressionaram as
moedas emergentes, e a cotagdo voltou a subir, encerrando 11 de junho em R$ 5,15. Em 15 de
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junho, apds o anuncio do acordo EUA-Ira, o dolar recuou para ~R$ 5,03-5,05. A continuidade da
queda do petréleo — Brent em ~US$ 77/barril em 24/06 — representa fator de pressdo moderada
sobre o real a partir de meados de junho: pregcos menores da commodity reduzem os termos de
troca brasileiros e o valor das exportagoes de petrdleo, atenuando parte do suporte cambial. O
impacto liquido dependera do ritmo de reabertura de Ormuz e de eventuais ajustes de producao
pelo OPEP+.

A apreciacdo da moeda brasileira no periodo refletiu, principalmente, o elevado diferencial de juros
— com a Selic em 14,25% a.a. e o Federal Reserve mantendo os juros em 3,50%-3,75% —, os
superavits comerciais recordes e a melhora dos termos de troca para um pais exportador liquido de
petréleo. Com a resolugao do conflito e a queda do Brent a US$ 77/barril, os termos de troca passam
a exercer pressao moderada sobre o real — efeito oposto ao do 1° quadrimestre. O diferencial de
juros e o superavit estrutural da balanga comercial permanecem como suportes principais para a
moeda no médio prazo.

O cambio mais apreciado foi citado pelo Copom como fator que contribuiu para conter o repasse do
choque externo aos pregos domésticos no primeiro quadrimestre. A depreciagdo observada desde
meados de maio, caso persista, reduz esse atenuante e constitui risco adicional para a trajetéria da
inflacao.

De acordo com o Boletim Focus de 19/06/2026, a mediana das proje¢ées indica taxa de cambio de
R$ 5,20 por ddlar no fim de 2026 e R$ 5,25 no fim de 2027, sinalizando percepcgdo de relativa

estabilidade cambial no médio prazo, condicionada a evolugdo do cenario geopolitico e da politica
monetaria nas principais economias.

Figura 5 — Taxa de cambio R$/US$ em 2026 (PTAX venda, diaria)
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Fonte: Banco Central do Brasil (SGS 1).

Indicadores de atividade econémica (mediana — agregado)

IPCA (variacao %) 5,33 4,15 3,66 3,50
PIB Total (variagao % sobre ano anterior) 1,96 1,70 2,00 2,00
Cambio (R$/US$) 5,20 5,27 5,30 5,40
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Selic (% a.a.) 14,00 12,00 10,25 10,00
IGP-M (variagao %) 6,15 4,00 3,82 3,70
IPCA Administrados (variagao %) 5,00 3,85 3,50 3,50
Conta corrente (US$ bilhées) -59,60 -61,11 -62,38 -62,00
Balanga comercial (US$ bilhoes) 76,20 75,00 73,30 74,00
Investimento direto no pais (US$ bilhées) 75,00 78,25 80,00 80,00
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 69,80 73,40 76,39 79,00
Resultado primario (% do PIB) -0,50 -0,40 -0,25 -0,14
Resultado nominal (% do PIB) -8,60 -8,07 -7,53 -7,20

Fonte: Relatério Focus de 19/06/2026, divulgado em 22/06/2026.

As estatisticas fiscais mais recentes mostram resultado mensal positivo, mas deterioragdo no
acumulado em 12 meses. Em abril de 2026, o setor publico consolidado registrou superavit primario
de R$ 24,6 bilhdes (ante R$ 14,2 bilhdes em abril de 2025), favorecido por arrecadacgao federal
recorde no més. No acumulado em 12 meses, contudo, o resultado primario é deficitario em R$
126,6 bilhdes, o equivalente a 0,97% do PIB — ante déficit de 0,43% do PIB no encerramento de
2025.

Os juros nominais somaram R$ 84,8 bilhdes em abril, refletindo o nivel ainda elevado da taxa Selic,
e o resultado nominal acumulado em 12 meses é deficitario em cerca de R$ 1,2 trilhdo (9,41% do
PIB). Nesse contexto, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) alcangou 80,4% do PIB em abril
(+0,4 p.p. no més), e a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), 67,4% do PIB. As medianas do
Focus indicam DLSP de 69,80% do PIB no fim de 2026, com trajetéria ascendente nos anos
seguintes.

Cabe nota metodolégica: o resultado do Governo Central apurado pelo Banco Central (R$ 26,1
bilhdes em abril, no critério “abaixo da linha”) difere do apurado pelo Tesouro Nacional no Relatério
do Tesouro Nacional (R$ 25,2 bilhdes, critério “acima da linha”); as diferengas decorrem de
metodologias e coberturas distintas, sendo ambas as fontes oficiais.
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Exportagoes (jan— Importagoes (jan— Superavit Comercial Participacao da China
mai/2026) mai/2026) (jan—mai) na pauta
+8,7% ante jan—mai/2025 +3,2% ante jan—-mai/2025 3° maior da série para o exportagdes, jan—-mai/2026
periodo

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (Secex) — MDIC, divulgagdo de 03/06/2026.

O comércio exterior brasileiro mantém desempenho recorde em 2026, mesmo em ambiente
internacional adverso. Segundo a Secex/MDIC, as exportagdes somaram US$ 148,6 bilhdes entre
janeiro e maio (+8,7% sobre igual periodo de 2025), as importagdes totalizaram US$ 115,9 bilhdes
(+3,2%) e o superavit alcangou US$ 32,7 bilhdes — alta de 34,2% e terceiro maior resultado da
série historica para o periodo. Em maio, as exportagdes atingiram US$ 31,9 bilhdes (+6,6% em um
ano) e o saldo, US$ 7,8 bilhdes (+10,8%).

Balan¢a comercial brasileira (janeiro—-maio/2026)

Exportagoes US$ 148,6 bilhdes +8,7%
Importagoes US$ 115,9 bilhdes +3,2%
Superavit comercial US$ 32,7 bilhoes +34,2%
Corrente de comércio US$ 264,5 bilhdes +6,2%

Fonte: Secretaria de Comércio Exterior — MDIC, divulgacdo de 03/06/2026.

Figura 6 — Balanga comercial — acumulado de janeiro a maio (US$ bilhées)
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Fonte: Secex/MDIC. Valores de 2025 calculados a partir das variagdes oficiais divulgadas.

Entre os destaques positivos da pauta em maio figuram soja (+14,6% em valor, maior contribui¢cao
individual), minério de cobre (+149,4%), milho (+267,2%), carne bovina (+50,2%) e algodao
(+45,3%). Em sentido contrario, recuaram as exportagdes de petréleo bruto (-9,3% em valor, com
queda de 42,1% em volume — movimento influenciado pelo Imposto de Exportagao temporario de
12% sobre o produto, instituido em margo de 2026), minério de ferro (-15,2%) e café (-24,5%). Nas
importagdes, destacaram-se veiculos, combustiveis (+45,2%) e fertilizantes brutos (+68,4%), estes
refletindo o forte choque global de pregos do insumo.

BOLETIM MACROECONOMICO CENI — Edig&o N° 02 | Junho 2026 Instituto Pecege — CENI



Ceni

No plano geografico, a China ampliou sua posi¢cao de principal parceiro comercial: as exportagdes
ao mercado chinés somaram US$ 43,3 bilhdes no acumulado até maio (+21,8%), elevando a
participacao do pais na pauta exportadora brasileira de 32,1% para 32,9%, com superavit bilateral
de US$ 15,5 bilhdes.

Ja o comércio com os Estados Unidos segue em retragao sob efeito do quadro tarifario iniciado em
agosto de 2025 — alterado de forma relevante em fevereiro de 2026, quando a Suprema Corte
americana invalidou a sobretaxa de 50% sobre produtos brasileiros, substituida por uma tarifa
universal de 10%, ainda em disputa judicial (ver secdo Temas em Destaque). As exportacdes
brasileiras ao mercado americano cairam 16% no acumulado de janeiro a maio (-14% em maio), e
a participagcdo dos EUA na pauta recuou de 12% para 9,7% em doze meses, com 0 comeércio
bilateral registrando déficit de US$ 1,5 bilhdo para o Brasil no periodo. A trajetéria mensal indica,
contudo, atenuagéo gradual do impacto (-35% em outubro de 2025, ante -10% a -14% nos ultimos
meses), em parte pelo redirecionamento de vendas para outros mercados, especialmente asiaticos.

Para o ano de 2026, a projecéo oficial do MDIC (revisdo de abril) indica superavit de US$ 72,1
bilhdes, com exportacdes de US$ 364,2 bilhdes; a mediana do Focus aponta US$ 76,2 bilhdes. A
diferenca decorre, além do momento de elaboragao, de critérios metodoldgicos distintos entre a
balancga apurada pela Secex e a apurada pelo Banco Central no balango de pagamentos.

Nas contas externas, o déficit em transacdes correntes acumulado em 12 meses até abril somou
US$ 64,3 bilhdes (2,66% do PIB), em trajetéria de redugéo ante os 3,46% do PIB registrados um
ano antes, beneficiado pelo desempenho da balanga de bens. O Investimento Direto no Pais (IDP)
acumulou US$ 79,2 bilhdes em 12 meses (3,28% do PIB), mais do que financiando o déficit corrente,
e as reservas internacionais encerraram abril em US$ 366,9 bilhdes.
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Esta sec¢do reune, de forma obijetiva, quatro temas da conjuntura que marcaram o trimestre e que
devem influenciar o ambiente econémico nos préoximos meses. Em cada tema, além dos fatos e
dados oficiais disponiveis, sdo apresentados os principais argumentos das diferentes perspectivas
em debate, sem juizo de valor.

O termo “pauta-bomba” tem sido utilizado no debate publico para designar o conjunto de
proposigdes legislativas com potencial de elevar despesas ou reduzir receitas. No periodo recente,
foram aprovadas medidas relevantes nesse campo: a isencdo do Imposto de Renda para
rendimentos de até R$ 5 mil mensais (sancionada em novembro de 2025, com vigéncia em 2026 e
compensagao via tributacdo minima de altas rendas e de apostas eletrbnicas), a emenda
constitucional que limita o pagamento de precatérios (setembro de 2025), a ampliacado da tarifa
social de energia elétrica (outubro de 2025) e o programa de gratuidade do botijao de gas (R$ 4,7
bilhdes na LOA 2026). O Orgamento de 2026 (Lei 15.346/2026) prevé superavit primario de R$ 34,2
bilhdes e reserva R$ 61 bilhdes para emendas parlamentares; em maio de 2026, o Congresso
derrubou vetos a dispositivos da LDO relacionados a execucido de emendas.

A Instituicdo Fiscal Independente (IFl) do Senado avalia que, em ano eleitoral e de Copa do Mundo,
a estratégia tende a ser o cumprimento formal das regras: em 2025, a meta foi cumprida na margem
(déficit de R$ 9,5 bilhdes no critério legal, ante déficit efetivo de R$ 61,7 bilhdes, com abatimentos
autorizados), e para 2026 o governo deve perseguir o piso da banda (déficit zero), e ndo o centro
da meta (+0,25% do PIB). A IFl também aponta que as despesas fora do limite do arcabougo
subiram para 8,2% do total na LOA 2026 (R$ 230,7 bilhdes), o que “fragiliza a capacidade do
arcabouco de ancorar expectativas”, e estima que a estabilizagao da divida bruta — que avancgou
cerca de 7 p.p. desde 2022 — exigiria superavit primario superior a 2% do PIB, distante do resultado
estrutural estimado de -0,9% do PIB.

A isencdo do IR corrige a defasagem acumulada da
tabela e amplia a renda disponivel da base da
piramide, com compensagao prevista via tributagéo
de altas rendas e apostas.

Tarifa social de energia e gratuidade do botijao
reduzem o custo de vida das familias de baixa renda
e tém efeito distributivo direto.

Emendas parlamentares aproximam a alocacdo do
orcamento das demandas locais e tém execugao
transparente e impositiva definida em lei.

A IFI alerta que perseguir o piso da banda da meta, e
nao o centro, “pode implicar perda de credibilidade da
politica fiscal”, com efeitos sobre juros e expectativas.

O crescimento das despesas fora do teto (R$ 230,7
bilhdes em 2026) enfraquece o arcabouco fiscal como
ancora de expectativas, segundo a IFI.

Com divida bruta em torno de 80% do PIB e primario
estrutural negativo, o adiamento do ajuste em ano
eleitoral eleva o custo futuro da estabilizagdo da
divida.

Fonte: Agéncia Senado; IFI — Relatérios de Acompanhamento Fiscal (nov/2025 a mar/2026); LOA 2026 (Lei 15.346, de 14/01/2026).
Argumentos refletem o debate publico registrado nas fontes citadas, sem posicionamento do CENI.

O quadro tarifario americano mudou substancialmente no trimestre. Em agosto de 2025, os Estados
Unidos haviam imposto sobretaxa adicional de 40% sobre produtos brasileiros (Executive Order
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14.323, com base na lei de emergéncias econdmicas, o IEEPA), que somada a tarifa “reciproca” de
10% resultava em aliquota de 50%, com exclusdes para aeronaves, suco de laranja e energia; em
novembro de 2025, produtos agricolas como café, carne bovina e frutas também foram isentados.
Em fevereiro de 2026, porém, a Suprema Corte dos EUA decidiu, por 6 votos a 3, que o IEEPA néao
autoriza a imposicao de tarifas, invalidando — entre outras — a sobretaxa aplicada ao Brasil, com
previsdo de devolugao dos valores arrecadados.

Na sequéncia da deciséo, o governo americano instituiu tarifa universal de 10% com base na Sec¢éo
122 da lei de comércio de 1974, de validade limitada (cerca de 150 dias, até meados de julho de
2026, salvo confirmacado pelo Congresso) e ja contestada na Justica comercial americana.
Permanecem em vigor, por ndo dependerem do IEEPA, as tarifas setoriais da Se¢édo 232 — aco e
aluminio (50%), cobre (50%) e automodveis e autopecgas (25%) —, relevantes para parte da pauta
brasileira. Na pratica, a tarifa média incidente sobre as exportacbes brasileiras aos EUA caiu de
forma expressiva em relacdo a 2025, mas o ambiente permanece incerto, € os fluxos bilaterais
seguem deprimidos, como mostram os dados da Secex apresentados na secao anterior.

A ordem executiva de 2025 invocou “emergéncia
nacional” relacionada a agbes do governo brasileiro, e
a politica tarifaria mais ampla é defendida como
instrumento de reindustrializagdo e de redugéo de
déficits comerciais.

As isencdes de novembro de 2025 (café, carne,
frutas) foram justificadas pela insuficiéncia de oferta
doméstica americana desses produtos.

A tarifa universal de 10% (Segéo 122) foi apresentada
como medida temporaria de transi¢cdo, sujeita a

O Brasil mantém déficit histérico no comércio bilateral
com os EUA, o que enfraquece o argumento
“reciproco”; a medida foi amplamente interpretada
como motivada por fatores politicos, e ndo comerciais.

As proprias isengdes evidenciaram o custo das tarifas
para o consumidor americano; a Suprema Corte
concluiu que o instrumento legal utilizado (IEEPA) néo
autoriza tarifas.

A tarifa substitutiva também foi julgada ilegal em
primeira instancia comercial e esta em apelagao,

confirmagéao pelo Congresso. prolongando a incerteza para exportadores e

importadores.

Fonte: Executive Order 14.323 (jul/2025); Suprema Corte dos EUA — Learning Resources, Inc. v. Trump (deciséo de fev/2026);
Secex/MDIC.
Nota: Argumentos refletem posi¢ées publicas das partes, sem posicionamento do CENI.

O Brasil realiza eleicbes gerais em 4 de outubro de 2026 (primeiro turno), com eventual segundo
turno em 25 de outubro. Estardo em disputa a Presidéncia da Republica, os governos dos 26
estados e do Distrito Federal, as 513 cadeiras da Camara dos Deputados, 54 das 81 cadeiras do
Senado Federal e as assembleias legislativas. O calendario eleitoral concentra as convengodes
partidarias entre julho e agosto e o registro de candidaturas em agosto, com propaganda eleitoral a
partir de meados de agosto.

Do ponto de vista econémico, a literatura sobre ciclos politico-orgamentarios documenta a tendéncia
de expansao de gastos e beneficios em anos eleitorais e de adiamento de medidas de ajuste —
padrdo que a propria IFIl projeta para 2026, ao avaliar que “dificilmente ocorrerao movimentos ou
acdes que corrijam a dindmica das contas publicas” no ano. Periodos pré-eleitorais também
costumam ser associados a maior incerteza de politica econdmica, com efeitos sobre a volatilidade
do cambio e dos ativos domésticos e sobre decisées de investimento privado, que tendem a ser
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postergadas até a definicdo do quadro. Este boletim ndo avalia candidaturas ou plataformas; o
acompanhamento aqui proposto restringe-se aos efeitos macroecondmicos tipicos do calendario

eleitoral.

A definicdo do quadro politico apds outubro tende a
reduzir a incerteza e a destravar decisdes de
investimento postergadas.

Gastos de campanha (Fundo Eleitoral de cerca de R$
5 bilhées na LOA 2026) geram efeito de demanda
localizado e temporario.

O processo eleitoral em prazos legais rigidos e
auditavel reforca a previsibilidade institucional do
pais.

Ciclo fiscal eleitoral: expanséo de gastos e adiamento
de ajustes, com pressédo adicional sobre divida e
expectativas (IFI).

Maior volatilidade de cambio e ativos ao longo da
campanha, sensivel a divulgacéo de pesquisas e a
percepcao de risco fiscal.

Postergacdo de reformas estruturais e de medidas
impopulares para 2027, elevando o custo do ajuste
futuro.

Fonte: Justica Eleitoral — calendario das Eleigbes 2026 (Lei 9.504/1997); IFI — Relatério de Acompanhamento Fiscal, jan/2026.
Nota: Secgéo restrita a aspectos econémico-institucionais, sem posicionamento politico.

A Copa do Mundo FIFA de 2026, primeira com 48 selegdes, € disputada entre 11 de junho e 19 de
julho de 2026 em 16 cidades dos Estados Unidos, México e Canada. A selecao brasileira integrou
o Grupo C, disputando jogos contra Marrocos (13/06), Haiti (19/06) e Escocia (24/06); a fase
eliminatéria e a final (19/07) estdo em curso. Os efeitos do evento sobre consumo e servigos seréo
acompanhados nas divulgagdes oficiais do IBGE ao longo do segundo semestre.

Os canais econdmicos do evento para o Brasil sdo, em sua maioria, de demanda: a experiéncia de
Copas anteriores indica picos de vendas de televisores e eletrénicos no periodo pré-evento,
aumento de faturamento de bares, restaurantes e servicos de entrega em dias de jogos, e maior
gasto com publicidade e midia. Em sentido contrario, jogos da selegdo em dias uteis costumam
reduzir o expediente e as horas trabalhadas, e a literatura sobre megaeventos documenta forte
efeito-substituicdo — o gasto adicional em um setor tende a ser parcialmente desviado de outros —
, de modo que o efeito liquido sobre o PIB tende a ser modesto. Como o evento ocorre no exterior,
nao ha, para o Brasil, os custos de infraestrutura nem as pressdes de pregos tipicas de paises-
sede; o principal canal externo é o turismo emissivo.

Estimulo ao consumo de eletronicos, alimentagao fora
do lar, vestuario esportivo e servicos de midia e
publicidade.

Possivel efeito positivo sobre a confianga do
consumidor em caso de boa campanha da selegao.

Sem custos fiscais nem de infraestrutura para o Brasil
(evento no exterior).

Perda de horas trabalhadas em dias de jogos da
selecgao.

Efeito-substituicdo: parte do gasto adicional é
desviada de outros setores, limitando o impacto
liquido sobre o PIB.

Turismo emissivo representa vazamento de demanda
domeéstica.

Fonte: FIFA — calendario oficial da Copa do Mundo de 2026; IFI — Relatério de Acompanhamento Fiscal, jan/2026;
Nota: literatura econdémica sobre megaeventos esportivos (caracterizagdo qualitativa).
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O choque do petréleo de 2026: canais de transmissao para a economia global e para o Brasil

A interrupcao da navegacgéao no Estreito de Ormuz, no fim de fevereiro de 2026, configurou o maior
choque de oferta da histéria do mercado de petréleo, com a retirada inicial de cerca de 10 milhdes
de barris diarios — magnitude superior, em termos absolutos, a dos choques de 1973 e 1979. Pelo
estreito transitam aproximadamente um terco do petréleo transportado por via maritima e parcela
expressiva do gas natural liquefeito mundial, o que explica a velocidade da transmiss&do do choque
aos precos: em meados de abril, o Brent acumulava alta superior a 50% no ano, e o Banco Mundial
projeta precos de energia 24% maiores em 2026, no maior nivel desde 2022.

O primeiro canal de transmissao é a inflagdo global. O encarecimento da energia interrompeu o
processo de desinflagdo nas principais economias: o FMI elevou em 0,6 p.p. a projecéo de inflagdo
mundial de 2026, para 4,4%, e a inflagao ao consumidor reacelerou tanto nos Estados Unidos (4,2%
em maio) quanto na Zona do Euro (3,2%). O segundo canal € a renda real e a atividade: pregos
mais altos de combustiveis comprimem o poder de compra das familias e os custos das empresas,
levando o FMI a estimar perda de 0,2 p.p. no crescimento global de 2026 — e cenarios adversos,
com conflito prolongado, indicam crescimento de até 2,5% com inflagao acima de 5%.

Um terceiro canal, particularmente relevante para economias agricolas, é o dos fertilizantes e da
seguranga alimentar. O gas natural é insumo central na producao de fertilizantes nitrogenados, e a
regido do Golfo é grande exportadora do produto: o Banco Mundial projeta alta de 31% nos pregos
de fertilizantes em 2026 (ureia: +60%), no pior quadro de acessibilidade desde 2022, com estimativa
de até 45 milhdes de pessoas adicionais em inseguranga alimentar aguda. Os precgos de alimentos
tendem a responder com defasagem, via custos de producgao e fretes.

O quarto canal é o da politica monetaria. O choque coloca os bancos centrais diante do dilema
classico entre acomodar a alta de precos relativos ou reagir para evitar contaminagdo das
expectativas: em 2026, o Federal Reserve interrompeu seu ciclo de cortes, o BCE voltou a elevar
juros e diversos bancos centrais de economias emergentes — entre eles o brasileiro — adotaram
cautela adicional na condugéao da flexibilizagdo monetaria.

Para o Brasil, o choque tem efeitos assimétricos. De um lado, o pais é exportador liquido de petréleo
— a commodity tornou-se um dos principais itens da pauta com a expansao do pré-sal —, e pregos
mais altos melhoram os termos de troca, reforcam o superavit comercial e tendem a sustentar a
moeda, como observado até maio. De outro, o pais é grande importador de fertilizantes e de
derivados, e o repasse do choque a combustiveis e alimentos pressiona a inflagdo doméstica, como
os dados do IPCA de margo a maio ja evidenciam. O efeito liquido sobre a atividade dependera da
duracao do conflito, do comportamento do cambio e da resposta da politica monetaria.

Nota de atualizagdo (24/06/2026): o conflito foi formalmente encerrado. Em 17/06, EUA e Ira
assinaram o "Memorando de Islamabad" (Trump, na cupula do G7 em Versalhes, e o presidente
iraniano Masoud Pezeshkian). Nas rodadas de Genebra (19-22/06), os dois paises acordaram um
"roteiro" para acordo definitivo, estabeleceram linhas de comunicagéo para manter Ormuz aberto e
o Ira recebeu licenga de 60 dias para exportar petroleo — com mais de 30 milhdes de barris ja
embarcados. O Brent caiu a cerca de US$ 77/barril (minima em trés meses), bem abaixo da
projecdo de US$ 86 do Banco Mundial. Efeitos assimétricos para o Brasil: a queda do petréleo é
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desinflacionaria (positivo para o IPCA e para o espac¢o do Copom reduzir a Selic), mas piora os
termos de troca e pode pressionar moderadamente o real. Negociacdes sobre o programa nuclear
iraniano e sangbes continuardo nos 60 dias; riscos geopoliticos residuais (Israel-Hezbollah)

persistem.

Figura 7 — Canais de transmissao do choque do petréleo de 2026
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ATUALIZAGAO — RESOLUGAO DO CHOQUE | 14/06/2026

Ormuz reabre 1306 Petréleo recua -5% Real aprecia Perspectiva desinflac.

Blogqueio naval EUA Brent ~US$ 83/Mbarril Délar recua a ~R% 5,03 Pressio de energia cede;

encemado; navegacio minima desde margo real entre melhores espago pf cortes de juros
sem pedagios (15/06/2026) moedas emergentes Pendente: nuclear + sangles

Elaboragio: CENlinstiluto Pecege, com base em FMI (WED abr/2026), Banco Mundial (CMO abr2026), IBGE, BCB e noticias verificadas de 14-1506:2026.
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