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| — Contextualizagao

As negociacoes entre Estados Unidos e o Ira resultaram em um cessar-fogo, que teve
impacto nos mercados internacionais. Porém, a situagao do conflito entre os paises segue tensa,
inclusive com riscos de violagao do acordo de cessar-fogo. O preco do petréleo apresentou queda,
sendo negociado abaixo de US$ 80 o barril no mercado internacional. Um dos pontos centrais das
negociagoes entre os paises foi a reabertura do Estreito de Hormuz, considerada uma das rotas
maritimas mais estratégicas do mundo. A retomada da circulagdo na regido reforgcou as
expectativas de maior estabilidade na oferta internacional de petréleo e diminuigao dos riscos

para o comércio global.

Ainda no contexto internacional, o governo dos Estados Unidos avalia a adogao de duas
medidas que podem ampliar significativamente as tarifas de importagao aplicadas sobre
produtos brasileiros. A primeira proposta prevé uma nova tarifa punitiva de 25%, sob a justificativa de
praticas de comércio consideradas desleais. A segunda estabelece uma sobretaxa de 12,5% associada
a suposta insuficiéncia de mecanismos de restricao a importacao de produtos produzidos com trabalho
forcado. Ressalte-se que o Governo Brasileiro tem contestado e atuado para evitar que tais
medidas sejam implementadas pelos EUA. Outra questao importante foi a decisao do Federal
Reserve (Fed) de manter inalterada a taxa de juros dos Estados Unidos entre 3,5% e 3,75% a.a..
Essa deciséo, que ocorreu na primeira reunido sob a lideranga de Warsh, refletiu a cautela da autoridade
monetaria diante das incertezas quanto ao ritmo de crescimento da economia americana e da

persisténcia das pressdes inflacionarias.

O Banco Mundial revisou suas proje¢oes para o crescimento do PIB do Brasil para 2026,
2027 e 2028. A estimativa para 2026 foi reduzida de 2,0% para 1,9%, refletindo, principalmente, a
desaceleragao do consumo interno. Para 2027, a projecao também foi revisada para baixo,
passando de 2,3% para 2,0%. Ja para 2028, a projecao é de um crescimento de 2,2% do PIB
brasileiro (Grafico 1). Segundo essa instituicdo internacional, a expectativa € de que a atividade
econdmica volte a ganhar maior dinamismo em 2027, impulsionada pela redugao das taxas de juros e
pela melhora das condicdes de crédito e de investimento. Ademais, o Banco Mundial destacou que os
efeitos das tensdes geopoliticas internacionais sobre a economia brasileira tém sido relativamente
limitados. O recente choque nos pregos do petroleo, por exemplo, apresentou impacto reduzido sobre
a América Latina, sobretudo no caso brasileiro, devido a relevancia do pais como exportador de

commodities energéticas.
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Grafico 1 — Banco Mundial: proje¢cdes de crescimento do PIB, 2026-2028
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Fonte e projegdes (p): Banco Mundial / Elaboragao do autor.

O desempenho econémico do Brasil tem sido impactado sobremaneira pela elevada taxa
Selic, que esta em 14,25% ao ano. A politica monetaria muito contracionista em vigéncia esta
resultando em piora na situagdo economico-financeira de empresas e de familias, principalmente
devido as condigbes de crédito muito onerosas e restritas. Adicionalmente, no ambito das contas
publicas, o aumento das despesas com juros, que ja superam R$ 1 trilhdo por ano, tem impulsionado

a elevagao da relagao divida/PIB e, consequentemente, a percepc¢ao de risco fiscal.

No contexto politico brasileiro, destaca-se a aprovagao, na Comissao de Constituicao e
Justica (CCJ) do Senado, da Proposta de Emenda a Constituicao (PEC) que amplia a autonomia
do Banco Central. Segundo essa PEC, o objetivo é estabelecer um novo regime juridico para o Banco
Central do Brasil, garantindo maior “autonomia técnica, operacional, administrativa, orgamentaria e
financeira”. Outra proposta em tramitagao no Congresso Nacional é a PEC n°® 12/2026, que propde
mudangas nas relagoes de trabalho ao permitir que os trabalhadores escolham entre permanecer
no regime da CLT ou aderir a um modelo mais flexivel, baseado em horas trabalhadas. A proposta
procura conferir maior liberdade para a adaptacao das jornadas de trabalho as necessidades individuais

dos empregados e as demandas do mercado de trabalho.

O avanc¢o das apostas esportivas (bets) tem ganhado cada vez mais destaque e mais
preocupacao, especialmente devido aos seus impactos negativos sobre a sociedade e sobre a
economia brasileira. Dados da Receita Federal apontam que as bets duplicaram seu faturamento no
pais. A arrecadacao tributaria sobre apostas passou de R$ 2,2 bilhdes nos primeiros quatro meses de
2025 para R$ 4,5 bilhdes no periodo equivalente de 2026. A expansao das casas de apostas
acontece em um contexto marcado pela elevacao do endividamento das familias brasileiras e
pelas preocupacoes relacionadas a dependéncia em jogos de azar. A expectativa é de que esse
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mercado continue crescendo, sobretudo com a Copa do Mundo, periodo em que as plataformas de
apostas tendem a registrar forte aumento no numero de usuarios e no faturamento. Diante disso, o
Governo Federal tem buscado aumentar as restricoes as bets, principalmente em relagao as
propagandas. Adicionalmente, o Governo almeja ampliar medidas para renegociacao de dividas
das familias. Com esse objetivo, o programa Novo Desenrola Brasil busca facilitar a melhora financeira
da populagéo endividada e, segundo ministro da Fazenda, Dario Durigan, o Governo pretende langar

uma nova modalidade voltada também para pessoas adimplentes.

Il — Politica fiscal e contas publicas

O setor publico consolidado apresentou um resultado primario superavitario em R$ 24,6
bilh6es em abril de 2026 e deficitario em R$ 126,6 bilhées (0,97% do PIB) no acumulado em 12
meses. Os juros nominais somaram R$ 84,8 bilhdes em abril e R$ 1.095,5 bilhdes (8,43% do PIB) no
acumulado em 12 meses. Ja o resultado nominal, que compreende o resultado primario e as despesas
com juros, também foi deficitario em R$ 60,1 bilhdes em abril e em R$ 1.222,1 bilhées (9,41% do

PIB) no acumulado em 12 meses (Grafico 2).

Grafico 2 Evolugao do resultado primario, dos juros nominais e do resultado nominal (% do PIB)(")
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Fonte: BCB / Elaboragéo do autor. () Total - Setor publico consolidado.

Devido ao desempenho das contas publicas, especialmente das vultosas despesas com juros, a
trajetéria da divida bruta do Governo Geral segue apresentando tendéncia de crescimento,
atingindo 80,4% do PIB em abril de 2026. Assim, a perspectiva € que a divida supere 81% do PIB ao

longo do ano e, se mantida essa tendéncia de aumento verificada nos ultimos meses, a percepg¢ao de
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risco fiscal sera impulsionada. Ressalte-se que é imprescindivel a continuidade do ciclo de cortes

da taxa Selic para diminuir o custo de financiamento da divida publica.

lll — Politica monetaria e inflagao

Politica monetaria

Na reunido do Copom, que ocorreu em junho, a taxa Selic foi reduzida em 0,25 ponto
percentual, para 14,25% a.a.. A manutencao do ritmo de cortes na taxa deve permanecer devido a
elevada incerteza do contexto internacional mais adverso e com grande tensao geopolitica. Apesar dos
desdobramentos dos conflitos no Oriente Médio, das pressodes inflacionarias recentes e da taxa de
cambio (R$/US$) que desvalorizou para cerca de 5,20, o processo de desaceleragao do ritmo de
crescimento da economia brasileira e o aumento do nivel de endividamento e de inadimpléncia
das familias e das empresas sao fatores que confirmam que ha espa¢o para redugao da taxa
Selic para 14,0% a.a. na préxima reuniao.

Ressaltam-se os seguintes fatores apontados pelo Copom: i) ambiente externo segue incerto
devido aos desdobramentos dos conflitos geopoliticos no Oriente Médio, com impactos nas condigbes
financeiras globais; ii) elevacao da volatilidade de pregos de ativos e commodities; iii) cenario doméstico
apresenta aceleragao da atividade econdmica e manutengao de sinais de resiliéncia do mercado de
trabalho; iv) a inflagdo apresentou distanciamento adicional da meta para a inflagdo, superando seu
limite superior; v) as expectativas de inflagao para 2026 e 2027 apuradas pela pesquisa Focus seguem
acima da meta; e vi) no balango de riscos para a inflagdo destacam-se a desancoragem das
expectativas de inflagdo por um periodo mais prolongado, maior resiliéncia da inflagao de servigos do
que a projetada, taxa de cambio que permanece mais depreciada e estimulos a demanda agregada,
especialmente ao componente de consumo.

O Copom destacou novamente a preocupagao com a politica fiscal doméstica e seus
impactos para a politica monetaria e para os ativos financeiros. Outros aspectos foram
destacados como as expectativas que seguem desancoradas, as projecoes de inflagao elevadas
e as pressdes no mercado de trabalho. Desta forma, o Copom reafirmou que: “no cenario atual,
caracterizado por forte aumento da incerteza, o Comité reafirma serenidade e cautela na condugéo da

politica monetaria.”

Inflagao

O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) geral de maio de 2026
apresentou variagao positiva de 0,58%. Dentre os grupos que integram a mensuragao do IPCA, ainda

referente a maio, destacam-se, de um lado, Alimentagéo e bebidas (+1,33%), Habitacdo (+1,22%) e
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Saude e cuidados pessoais (+0,90%) que tiveram elevadas variagbes positivas nos seus precgos. De
outro lado, o grupo dos Transportes (-0,46%) registrou queda nos pregos, devido aos combustiveis -
Etanol (-6,20%), Oleo diesel (-2,34%) e Gasolina (-1,46%). No ano, o IPCA variou 3,20% e, no

acumulado em 12 meses, aumentou 4,72%. (Tabela 1 e Grafico 3).

A cerveja para consumo no domicilio registrou aumento nos pregos de 0,96% em maio, de
1,18% no ano e de 5,99% no acumulado em 12 meses. Ja a cerveja para consumo fora do
domicilio teve elevagao nos pregos de 0,16% em maio, de 1,77% no ano e de 3,01% no acumulado

em 12 meses (Tabela 1).

Tabela 1 IPCA de maio de 2026

. Variacdo %
Geral, grupo, subgrupo e item
Mensal | Acum.ano | Acum. 12 meses
indice geral 0,58 3,20 4,72
1.Alimentacdo e bebidas 1,33 4,81 3,87
Alimentac¢dao no domicilio 1,65 5,68 2,99
Cerveja 0,96 1,18 5,99
Alimentacao fora do domicilio 0,49 2,61 6,22
Cerveja 0,16 1,77 3,01
2.Habitacdo 1,22 2,28 6,22
Gas de botijao 0,55 4,07 5,25
3.Artigos de residéncia 0,08 1,58 0,54
4 Vestuario 0,62 1,51 4,60
5.Transportes -0,46 2,59 4,05
Combustiveis (veiculos) -1,95 6,00 5,34
Gasolina -1,46 6,49 5,43
Etanol -6,20 -0,91 2,23
Oleo diesel -2,34 17,07 14,51
6.Saude e cuidados pessoais 0,90 3,83 6,04
7.Despesas pessoais 0,41 2,16 5,77
8.Educacdo 0,00 5,32 6,36
9.Comunicacao 0,23 1,97 1,75

Fonte: IBGE / Elaboragéao do autor.

O indice Geral de Pregos- Mercado (IGP-M) registrou variagao positiva de 0,84% em maio, de

3,79% no ano e de 1,95% no acumulado em 12 meses (Grafico 3).
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Grafico 3 Evolucao do IPCA geral e do IGP-M (Var. % acum. 12 meses)
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Fonte: IBGE; FGV - Ibre / Elaboragao do autor.

Verifica-se uma retomada das pressoes inflacionarias em um contexto em que as empresas
e as familias estdo enfrentando uma piora da situagdo econémico-financeira. Os impactos do aperto
monetario, o elevado endividamento das familias, a renda mais comprimida para consumo das familias
e a queda das vendas do varejo sao fatores que indicam que as empresas terao dificuldade para

repassar o aumento de custo para preco.

Diante do impacto do cenario internacional adverso, da taxa de cambio (R$/US$) que
desvalorizou para cerca de 5,20 e das expectativas inflacionarias mais desancoradas,
reavaliamos a projecao do IPCA em 2026 para 5,1%. Entretanto, mantemos a avaliagao de que ha

condicao para que o Copom siga com ciclo de cortes da taxa Selic na sua préxima reuniao.

IV - Indicadores setoriais

PIB

No primeiro trimestre de 2026, o PIB apresentou crescimento de 1,1% em relagdao ao
trimestre anterior. A Agropecuaria (+2,0%), os Investimentos - Formagéao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
(+3,5%) e a Importacao (+4,4%) tiveram relevantes avangos. No acumulado em 4 trimestres, o PIB
teve um crescimento 2,0%. Destaque-se o desempenho da Agropecuaria (+7,5%), do Consumo do
Governo (+2,3%) e da Exportacao (+7,6%) (Grafico 4). Ja a taxa de Investimento em relagédo ao PIB

foi de 16,5% no primeiro trimestre de 2026.
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Grafico 4 PIB do 1° trimestre de 2026 (Var. %)
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Fonte: IBGE / Elaboragdo do autor.

No que se refere ao PIB da Industria, as Industrias Extrativas (+3,6%) e a Construgéo (+2,9%)
tiveram crescimento no trimestre. No acumulado em quatro trimestres, as Industrias extrativas

(+11,5%) registraram expressivo avango (Grafico 5).

Grafico 5 Brasil: PIB da Industria do 1° trimestre de 2026 (Var. %)
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Fonte: IBGE / Elaboragao do autor.

Para 2026, permanece a perspectiva de um ritmo moderado de crescimento da economia,

de forma que a projecao é de um avango de 2,0% do PIB.



CERVBRASIL

Mercado de trabalho

A taxa de desocupacao foi estimada em 5,8%, em relagao a Populagdo Economicamente Ativa
(PEA), no trimestre de fevereiro a abril de 2026. Assim, a estimativa era de que cerca de 6,3 milhdes
de pessoas estavam desocupadas no trimestre encerrado em abril de 2026. Ja a taxa de
subutilizagdo da forgca de trabalho (pessoas desocupadas, desalentadas e subocupadas por
insuficiéncia de horas trabalhadas), que reflete uma visdo mais ampla da situagdo do mercado de
trabalho, foi estimada em 13,8% no trimestre moével encerrado em abril de 2026. A estimativa
apontou que em torno de 15,7 milhdes de pessoas estavam subutilizadas, apresentando

estabilidade em relagao ao trimestre de novembro de 2025 a janeiro de 2026.

De acordo com o Caged, que registra contratagées e demissées, em abril de 2026 houve
um saldo positivo de 86 mil empregos formais. De um lado, os Servigos (+70 mil), a Industria (+9
mil) e a Construgdo (+24 mil) tiveram abertura de postos. De outro lado, o Comércio (-8 mil) e a
Agropecuaria e a pesca (-8 mil) registraram fechamento de postos. No ano, o saldo foi 700 mil postos.
No acumulado em 12 meses, o saldo foi positivo em 1.060 mil postos de trabalho, sendo que os
Servigos (+707 mil), o Comércio (+185 mil), a Industria (+79 mil) e a Construgao (+96 mil)

apresentaram abertura de postos. Ja a Agropecuaria e pesca (-8 mil) teve fechamento de postos.

Industria, servigos e comércio

O indicador da produgao industrial mensal de abril de 2026 apresentou avango de 0,7%
em relagdo ao més anterior (IBGE). No acumulado ano, a producao da industria geral aumentou
1,7%. Ja no acumulado em 12 meses, o avango da industria geral foi de 0,7%. Nessa base de
comparagao, enquanto os bens intermediarios (+1,7%) tiveram elevagao de produgado, os bens de
capital (-4,1%), os bens de consumo duraveis (-0,1%) e os bens de consumo semi e nao duraveis

(-0,9%) registraram recuos na produgao.

O volume de servigos registrou aumento de 1,2% em abril frente ao més anterior. Ja no
acumulado do ano, o aumento foi de 2,2% e, no acumulado em 12 meses, a elevagao foi de 2,9%.
Ja o volume de vendas do comércio varejista ampliado, que inclui atividades de Veiculos, motos,
partes e pecas, de Material de construcédo e de Atacado especializado em alimentos, bebidas e fumo,
apresentou recuo de 0,7% em abril, em relacido ao més anterior. O varejo ampliado teve avang¢o de
1,8% no acumulado ano e de 0,2% no acumulado em 12 meses. Porém, o desempenho do
comeércio varejista denota uma perda de dinamismo, inclusive nos segmentos que comercializam

itens de primeira necessidade, como hipermercados e supermercados (Grafico 6).
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Grafico 6 Evolugao do volume de vendas no comércio (Variagdo % acumulada em 12 meses)
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Fonte: IBGE / Elaboragao do autor.

O contexto internacional muito adverso e incerto, os desdobramentos e os impactos do
caso Master, a elevada taxa Selic, as condigoes muito onerosas do mercado de crédito e a
situacao de endividamento e de inadimpléncia das familias e das empresas seguirao tendo um
relevante impacto negativo para a producao industrial e para as vendas de bens e servigos ao
longo do segundo semestre de 2026. Além disso, a proximidade das eleigdes presidenciais
também é um fator que afetara as expectativas dos agentes econémicos, a precificagao de ativos
financeiros, a cotagcdo do Real em relagcao as demais moedas e os processos de tomadas de
decisoes, inclusive de adiamento de investimentos. Apesar das medidas recentes anunciadas
pelo Governo, como o Novo Desenrola, esses fatores combinados contribuem para a

continuidade do arrefecimento do ritmo do crescimento econdmico.

Na sequéncia, segue o quadro resumo dos principais indicadores e progndésticos futuros.
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V — Quadro resumo dos indicadores e prognésticos

Indicador 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
(p)
Nivel de atividades
PIB (var. % real) 1,8 1,2 -3,3 4,8 3,0 2,9 3,4 2,3 2,0
Taxa de desemprego 11,6 11,0 13,9 11,1 7,9 7,4 6,2 5,1 6,5
(em dez., em %)
Inflagao
IPCA (var. % a.a.) 3,7 4,3 4,5 10,1 5,8 4,6 4,8 4,3 51
Taxa basica de juros — Selic
Juros nominais (% em dez.) 6,5 4,50 2,0 9,25 | 13,75 | 11,75 | 12,25 | 15,0 | 13,75
Juros reais (% em dez.) /IPCA| 2,7 0,2 -2,4 -0,7 7,5 6,8 71 10,3 8,2
(%)
Contas Publicas
Resultado Primario -1,6 -0,9 -9,5 0,7 1,3 -2,3 -0,4 -0,4 -0,5
(em % PIB)
Resultado Nominal -7,1 -5,9 -13,7 -4,3 -4,6 -8,8 -8,5 -8,3 -8,8
(em % do PIB)
Divida Bruta do Governo 75 74 87 77 72 74 76 79 81
Geral (em % do PIB, em dez.)
Setor Externo

Taxa de cambio 3,87 4,03 5,20 5,58 5,22 4,84 6,19 5,50 5,20
(R$/USS$, em dez.)
Saldo da Balanga Comercial 47 35 50 61 62 929 75 68 70
(US$ bilhdes, a.a.)
Saldo Transag¢oes Correntes -42 -52 13 -28 -56 -29 -56 -69 -62
(US$ Bilhoes, a.a.)
Investimento Direto no Pais 88 76 34 46 91 62 71 78 82
(US$ bilhdes, a.a.)
Reservas Internacionais 375 357 356 362 325 355 330 358 370

(US$ bilhdes, em dez)

Fonte: BCB; IBGE; FGV; MDIC / Elaboragéo, estimativas (e) e prognésticos (p) do autor.

Elaborado por

André Paiva Ramos,
informagoes disponiveis até 25/06/2026.

economista, com
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Summary indicators and forecasts

Indicators 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
(f)
Activity level
GDP (var. % real) 1.8 1.2 -3.3 4.8 3.0 29 3.4 2.3 2.0
Unemployment rate 11.6 11.0 13.9 1.1 7.9 74 6.2 5.1 6.5
(in dec., %)
Inflation
IPCA — Consumer Price Index | 3.7 4.3 4.5 10.1 5.8 4.6 4.8 4.3 5.1
(var. %, per year)
Basic interest rate — Seli
Nominal interest rate 6.5 4.50 2.0 9.25 | 13.75 | 11.75 | 12.25 | 15.0 | 13.75
(% in dec.)
Real interest rate 2.7 0.2 -2.4 -0.7 7.5 6.8 71 10.3 8.2
(% in dec.) /IPCA (%)
Public accounts
Primary result -1.6 -0.9 9.5 0.7 1.3 -2.3 -0.4 -0.4 -0.5
(in % GDP)
Nominal result 71 -5.9 -13.7 -4.3 -4.6 -8.8 -8.5 -8.3 -8.8
(in % GDP)
Public gross debt (in % GDP, 75 74 87 77 72 74 76 79 81
in dec.)
External sector
Exchange rate 3.87 4.03 5.20 5.58 5.22 4.84 6.19 5.50 5.20
(R$/US$, in dec.)
Trade Balance 47 35 50 61 62 99 75 68 70
(USS$ billion, per year)
Current account balance -42 -52 -13 -28 -56 -29 -56 -69 -62
(US$ billion, per year)
Direct investment inflows 88 76 34 46 91 62 71 78 82
(USS$ billion, per year)
International reserves 375 357 356 362 325 355 330 358 370
(US$ billion, in dec.)
Source: BCB; IBGE; FGV; MDIC / Elaboration, preliminary (p) and forecast (f) by the author.
Prepared by André Paiva Ramos, economist, with

information available until 06/25/2026.
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