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Institucionalidade da Politica Monetéria no Brasil

Arcabouco institucional

A conducdo da politica monetaria do Banco Central do Brasil (BC) segue o seguinte arcabouco institucional:

i. Objetivos do BC: O BC tem por objetivo fundamental assegurar a estabilidade de precos. Sem prejuizo
de seu objetivo fundamental, o BC também tem por objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do
sistema financeiro, suavizar as flutuacoes do nivel de atividade econémica e fomentar o pleno emprego
(Lei Complementar n® 179, de 24/2/2021).

ii. Regime de metas para ainflacdo: O cumprimento do objetivo de assegurar a estabilidade de precos se da
por meio do regime de metas para ainflacdo. Por esse arcabouco, o Conselho Monetério Nacional (CMN)
fixa uma meta paraainflacdo e umintervalo de tolerancia e o BC deve executar as politicas necessarias ao
cumprimento da meta. No periodo de 1999 a 2024, a meta se referia a inflacdo do ano-calendario (Decreto
n° 3.088, de 21/6/1999). Desde janeiro de 2025, a meta se refere a inflacdo acumulada em doze meses,
apurada més a més (Decreto n° 12.079, de 26/6/2024). Nessa sistematica, também conhecida como de
“meta continua”, a verificacdo ocorre todo més, nao ficando mais restrita ao més de dezembro de cada ano.

A meta é considerada descumprida se a inflacdo ficar fora do intervalo de tolerdncia por seis meses
consecutivos. Nesse caso, o BC tem de divulgar publicamente as razées do descumprimento por meio de
nota no Relatério de Politica Monetéria e carta aberta ao Ministro da Fazenda (MF), contendo descricdo
detalhada das causas do descumprimento; as medidas necessarias para assegurar o retorno dainflacdo aos
limites estabelecidos; e o prazo esperado para que as medidas produzam efeito. Nova nota e nova carta
tém de ser divulgadas caso ainflacdo ndo retorne ao intervalo de tolerancia da meta no prazo estipulado
na nota e na carta ou caso o BC considere necessario atualizar as medidas ou o prazo esperado para o
retorno da inflacdo ao intervalo de tolerancia da meta fixado.

iii. Metaeintervalo de tolerancia: A metaparaainflacdo fixada pelo CMN para o periodoiniciado em janeiro
de 2025 é 3,00%, medida pela variacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), com
intervalo de tolerdncia de menos 1,50 p.p. e mais 1,50 p.p., isto é, de 1,50% a 4,50% (Resolucdo n° CMN
5.141,de 26/6/2024).

Comité de Politica Monetaria - Copom

O Copom ¢é o 6rgao do BC, formado pelo seu Presidente e diretores, que define, a cada 45 dias, a taxa
bésica de juros da economia — a Selic. O Comité utiliza um amplo conjunto de informacdes na sua tomada
de decisdo. As reunides do Copom contam com apresentacdes técnicas do corpo funcional do BC sobre a
evolucdo e perspectivas das economias brasileira e mundial, das condicdes de liquidez e do comportamento
dos mercados. A decisdo é tomada com base na avaliacdo do cendrio macroeconémico e os principais riscos
a ele associados, visando com que a inflacdo se situe em linha com a meta definida pelo CMN.

A transparéncia e a prestacdo de contas sdo elementos fundamentais na conducao da politica monetaria. Os
principais documentos de politica monetaria sio:

i. Comunicado: publicado imediatamente ap6s o término da reunido, a partir das 18h30, contém a decisdo
do Comité, os principais elementos de seu embasamento e os votos de cada membro.

ii. Ata:publicada quatro dias Uteis depois dareunido, contém maior detalhamento das anélises e discussoes.

iii. Relatorio de Politica Monetaria (RPM): publicado até o Ultimo dia de cada trimestre civil, traz
detalhamento da evolucao recente e das perspectivas da economia, com énfase nas perspectivas para a
inflacdo. Entre 1999 e 2024, esse relatoério era denominado Relatério de Inflacdo (RI).

Para mais detalhes, ver Politica monetéria (bcb.gov.br).
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Sumadario executivo

O ambiente externo permanece incerto em fun¢do da indefinicio sobre os termos do acordo para cessar
os conflitos armados no Oriente Médio e das consequéncias dos efeitos ja materializados até o momento.
Tal cendrio exige cautela por parte de paises emergentes em ambiente marcado por elevacdo da volatilidade
de precos de ativos e commodities, com reflexos nas condi¢des financeiras globais.

No cenario doméstico, a atividade econémica registrou acelera¢do e o mercado de trabalho seguiu com
sinais de resiliéncia. O Produto Interno Bruto (PIB) avancou 1,1% no primeiro trimestre de 2026, ap6s alta
de 0,3% no trimestre anterior, com aceleracdo nos setores mais sensiveis ao ciclo econémico. No mercado de
trabalho, a taxa de desocupacao se manteve na minima historica e os salarios reais seguiram em expansao.
A projecdo de crescimento do PIB para 2026 foi revisada de 1,6% para 2,0% principalmente pela surpresa
positiva no resultado do primeiro trimestre e pela melhora nas perspectivas para a agropecudria e aindustria
extrativa. A revisdo também reflete a expectativa de maior dinamismo da demanda interna e dos setores
mais sensiveis ao ciclo econémico, em grande parte associada a estimulos de natureza fiscal e crediticia.

A inflacdo ao consumidor aumentou e superou o limite superior do intervalo de tolerancia da meta,
enquanto as expectativas registraram desancoragem adicional. Na variacdo acumulada em doze meses,
o IPCA aumentou de 3,81% em fevereiro para 4,72% em maio, e a média dos nucleos de inflacdo, de 4,46%
para4,52%. Todos os segmentos do IPCA apresentaram variacdo elevada no trimestre, com destaque para as
altas em alimentac¢do no domicilio e pregos administrados, que foram os principais responsaveis pela surpresa
no periodo. Além disso, a inflacdo de servicos seguiu pressionada e os precos de bens industriais voltaram
a subir mais fortemente. Em um ambiente de hiato do produto positivo e mercado de trabalho aquecido, a
inflacdo mais elevada no trimestre também decorre do conflito no Oriente Médio, com impacto em especial
no preco de combustiveis. Nesse contexto, as expectativas de inflacdo registraram elevacdo acentuada para
2026 e ampliacdo da desancoragem para 2027 e 2028.

Nas projecoes do cenario de referéncia, ainflacdo sobe até o fim de 2026, Ficando mais de dois trimestres
consecutivos acima do limite superior do intervalo de tolerancia ao redor da meta de inflagao, e volta a
diminuir em 2027. Nesse cendrio, que utiliza taxa Selic da pesquisa Focus e taxa de cdmbio seguindo a Paridade
do Poder de Compra (PPC), apo6s recuar para 4,1% no primeiro trimestre deste ano, a inflacdo acumulada
em quatro trimestres volta a subir, atingindo 5,2% no final do ano. A partir de entdo, volta a cair, chegando
a 3,1% no ultimo periodo considerado, referente ao quarto trimestre de 2028. No horizonte relevante de
politica monetaria, atualmente o quarto trimestre de 2027, a inflacdo projetada é 3,7%. As projecoes de
inflacdo representam a visdao do Copom e sdo condicionais em um conjunto de varidveis, como as trajetorias
da taxa Selic oriunda da pesquisa Focus e da taxa de cdmbio baseada na teoria da PPC. Neste RPM, utiliza-se
o conjunto de informacodes disponiveis até a 2792 reunido do Copom, realizada em 16 e 17.06.2026.

Na comparacdo com o RPM anterior, as projecdes de inflacdo até o horizonte relevante elevaram-se
consideravelmente. No horizonte relevante de politica monetaria, considerado como sendo o quarto
trimestre de 2027, a projecdo subiu 0,5 p.p. Entre os fatores que contribuem para a alta das projecoes para
esse horizonte, destacam-se (i) a surpresa altista com a realizacdo do IPCA,; (ii) a estimativa mais alta para o
hiato do produto; (iii) o aumento nos precos do petréleo, de seus derivados e de commodities em geral; e (iv)
o aumento das expectativas de inflacdo. Por outro lado, a trajetéria mais alta considerada para a taxa Selic
e a apreciacdo cambial contribuiram para atenuar esse aumento.
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Em sua reunido mais recente (2792 reunido), o Copom comunicou:

O Comité segue acompanhando como os desenvolvimentos da politica fiscal doméstica impactam a politica
monetdria e os ativos financeiros, reforcando a postura de cautela em cendrio de maior incerteza. Os indicadores
correntes de atividade econémica mostram recuperacédo em relacdo ao ultimo trimestre de 2025, mantendo-se
consistentes com uma trajetéria de desaceleragcdo no acumulado de 2026. O cendrio segue sendo marcado por
expectativas desancoradas, projecées de inflacdo elevadas, e pressées no mercado de trabalho.

Nesse momento, as projecdes de inflacdo apresentam distanciamento adicional em relacdo a meta no horizonte
relevante para a politica monetdria. Ao mesmo tempo, a incerteza acerca dessas projecées permanece mais
elevada que o usual, em fun¢do da falta de clareza sobre a trajetéria dos condicionantes dos modelos de projecéo
analisados.

O periodo prolongado de manuten¢do da taxa bdsica de juros em patamar contracionista propiciou evidéncias da
transmissdo da politica monetdria sobre a desaceleracdo da atividade econémica. Em decorréncia da dindmica
dos riscos associados a evolucdo dos precos, o Comité reafirma que a magnitude total do ciclo de calibracdo sera
estabelecida a luz de novas informacdes visando assegurar a convergéncia da inflacdo a meta.

Na avaliacdo do Comité, o grau de restricGo acumulado pela politica monetdria permite diferentes trajetérias de
taxas de juros compativeis com a convergéncia da inflagédo para a meta. Os modelos de proje¢ao, utilizando essas
trajetorias da taxa bdsica entre seus condicionantes, estdo sujeitos a incertezas acima das usuais na conjuntura
atual. Essas incertezas se somam ao cendrio de choques de oferta, o que fundamenta a graduacdo, ao menos
parcial, de seus efeitos sobre a dindmica futura de precos.

Nas simulagdes atuais, a trajetoria de politica monetdria necessdria para assegurar a convergéncia da inflacéo a
meta, no atual horizonte relevante, implicaria que as taxas de inflacdo projetadas a partir do horizonte relevante
vigente na proxima reunido estariam situadas abaixo da meta. Nessas condicées, o Comité avalia que trajetorias
alternativas garantindo a convergéncia da inflacdo a meta no primeiro trimestre de 2028, o horizonte relevante
a partir de sua proxima decisdo, sGo compativeis com a suaviza¢@o na variacdo dos agregados macroeconémicos.

O Comité julgou apropriado, nesse momento, dar sequéncia ao ciclo de calibracéo da politica monetdria, reduzindo
a taxa bdsica de juros para 14,25% a.a.
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Conjuntura econdmica

1.1 Cenario externo

A incerteza prospectiva acerca do ambiente externo permanece elevada. A continuidade das tensdes no
Oriente Médio em meio as negociacoes entre os Estados Unidos da América (EUA) e Ira sobre um acordo de
paz duradouro segue contribuindo para a elevadaincerteza sobre o cendrio global, que se acentuou em 2025
e ainda ndoretornou a sua média histérica (Grafico 1.1.1). Ainterrupcdo do transporte maritimo pelo Estreito
de Ormuz persiste desde marco, mas pode ser revertida até o fim de julho, caso os termos do memorando de
entendimento (MoU) assinado sejam cumpridos. Essa interrupcao do transporte maritimo reduziu a oferta
de commodities e de bens intermediarios relevantes, provocando choque de precos, reprecificacdo de riscos
ereacomodacdo da logistica e do comércio global (Grafico 1.1.2). Apesar daresiliéncia do crescimento global
no periodo recente, a tendéncia de desaceleracdo gradual permanece, ainda que de forma desigual entre
paises e regioes.

A manutencado dos precos de energia, fertilizantes e outros insumos em patamares elevados materializou
riscos deinflagdo no curto prazo e reduziu a confianca dos agentes. Entretanto, a capacidade de adaptacdo
dos agentes a choques e a expectativa de ganhos de produtividade associados a inteligéncia artificial (1A)
explicam parte da resiliéncia no crescimento global. Esses fatores combinados seguem influenciando o
balanco de riscos e contribuem para manter o viés negativo e a elevada incerteza sobre o cenario econémico
global. Caso o choque de oferta persista, serd importante avaliar sua transmissdo para o crescimento e para
a inflacdo, inclusive por efeitos de segqunda ordem, com implicacdes para a calibragem das politicas fiscal e
monetaria nos proximos meses. A dindmica desse choque, as respostas de politica econémica e os ganhos
de produtividade associados a difusdo e absorcao da IA serdo fatores importantes para definir o crescimento
nos préximos trimestres.

A tensdo no Oriente Médio segue como um dos principais Fatores de risco para o cenario econémico
global. Ainda que o conflito bélico se encerre no curto prazo, seus efeitos sobre a economia deverao persistir
por algum tempo uma vez que a reabertura das rotas de transporte e a recomposicdo da producdo e da
infraestrutura danificadas requerem tempo e investimentos. A expectativa de um acordo entre os paises
envolvidos no conflito tem condicionado a dinamica dos precos do petréleo, do gas e de outros produtos,
como fertilizantes. Mesmo apds a assinatura do MoU, efeitos acumulados em mais de cem dias de conflito
trazem ainda os riscos de alta adicional e defasada desses precos, em um contexto de reducio dos estoques
comerciais e das reservas estratégicas em ritmo sem precedentes no passado recente. As perspectivas
macroecondmicas ja vém sendo afetadas tanto pelo efeito direto do choque de oferta quanto pelo efeito
indireto associado ao aumento da incerteza e a formacao de expectativas, dificultando a funcdo de reacao
dos bancos centrais. O impacto dessa alta de pre¢os ndo serd homogéneo, com as economias asidticas e
europeias — mais dependentes de importacdes de energia provenientes do Golfo Pérsico — tendendo a ser
mais negativamente afetadas. Historicamente, mudancas relevantes nos precos de commodities energéticas
tendem a afetar praticamente todos os demais bens transportados e comercializados, além de deteriorar as
expectativas de inflacdo.

A alta dos precos de energia ja elevou a inflacdo global, embora as expectativas de inflacdo nos horizontes
de médio e longo prazo ndo tenham se deteriorado desde marco. Apds alguns anos de desinflagcdo que,
embora lenta, vinha sendo relativamente continua, a inflacdo global voltou a subir desde marco, em razao do
conflito no Oriente Médio e do consequente choque de oferta. Os nlcleos de inflacdo, em termos agregados,
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estavam nos menores niveis desde a pandemia de Covid-19, embora permanecam acima da meta em muitas
economias (Grafico 1.1.3), evidenciando a diluicdo incompleta de choques globais anteriores. A transmissao
do choque atual para os precos ao consumidor serd heterogénea, dependendo do arcabouco de formacao
de precos de cada economia e da efetividade das medidas de suavizacdo e mitigacdo adotadas. A dindmica
dos precos ao longo da cadeia produtiva revela diferencas entre setores, origem e estrutura de mercado,
além de distorcoes associadas a formacdo de estoques precaucionais.

Grafico 1.1.1 — Medidas de incerteza Grafico 1.1.2 — IPC - Paises avangados
Média de longo prazo=100 (EPU) Média de Longo Prazo=100 (TPU) % a.a.
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Fonte: Bloomberg, Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022), “Measuring Geopolitical
Risk,” American Economic Review, April, 112(4), pp.1194-1225. Fonte: Bloomberg
1/ Média 1985:2019=100. Dados até 12/06/2026. 1/ Até abril/2026

A atividade global continuou crescendo, porém a taxas inferiores as observadas antes da pandemia, em
trajetoria de desacelera¢ao gradual (Grafico 1.1.4). O crescimento global segue sustentado pelo impulso
dos investimentos de capital relacionados a infraestrutura tecnoldgica, sobretudo a IA, com destaque para
os EUA, e pelo consumo resiliente, especialmente das camadas de renda mais elevadas. Entretanto, as
perspectivas de manutencdo do ritmo atual de consumo privado sdo menos favordveis, a medida que a alta
dos precos de energia comprime a renda disponivel. Os dispéndios fiscais em seguranca energética e defesa
também contribuem para sustentar o nivel de produto. Com a elevacdo daincerteza, aumentaram os riscos de
desaceleracdo mais intensa. Economias mais diretamente expostas ao conflito e aquelas mais dependentes
da importacdo de commodities energéticas tendem a ser as mais afetadas. Para essas economias, € maior a
necessidade de medidas fiscais para atenuar os efeitos sobre a atividade. Essas medidas devem ser direcionadas
e tempordrias, ndo sendo capazes, contudo, de compensar perdas mais persistentes de oferta ou de demanda.
Ademais, em economias com espaco fiscal limitado, a perspectiva de aumento do endividamento soberano
com gastos em suaviza¢do ao choque amplia os riscos a sustentabilidade da divida e a estabilidade financeira.
As expectativas de ganhos de produtividade associados a IA seguem como principal fator de compensacao,
ainda que sua materializacdo dependa da disponibilidade e do custo da energia, bem como da difusdo e da
capacidade de absorcdo dessas inovacoes em larga escala e dos efeitos de segunda ordem ainda dificeis de
estimar sobre o emprego e a renda das familias.

Grafico 1.1.3 — Nucleo do IPC — Paises avangados Grafico 1.1.4 — Crescimento do PIB
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Em resposta ao choque nos precos de energia, bancos centrais tém sinalizado a possibilidade de eleva¢ao
dos juros (Grafico 1.1.5). Em algumas economias avancadas, ja houve elevacdo de taxas em 2026. Em outras,
ha expectativa de aumentos nos proximos meses. A situacdo no Oriente Médio complica a conducdo da politica
monetaria, em particular pela necessidade de monitorar os efeitos secundarios do choque de oferta e evitar
o risco de tratar altas de precos persistentes como transitérias. Diante do cendrio de elevada incerteza, a
conducao da politica monetaria exige independéncia e flexibilidade por parte das autoridades monetarias para
preservar a estabilidade macroecondémica e financeira. Os bancos centrais precisardao permanecer vigilantes
as mudancas em expectativas e ao balanco de riscos, de modo a evitar que as pressdes inflacionarias advindas
dos precos de energia contaminem a dindmica agregada de precos da economia. Entretanto, diferencas nos
mandatos dos bancos centrais podem levar a divergéncias na conducao da politica monetaria no curto prazo,
com consequéncias sobre precos de ativos, juros de longo prazo e taxas de cambio.

Nos EUA, a atividade economica tem se mantido resiliente, embora com sinais de modera¢io, em um
cenario marcado por elevada incerteza quanto a conduc¢do das politicas macroeconémicas. O PIB do
primeiro trimestre cresceu 1,6% em termos anualizados, na comparacao trimestral. O consumo das familias
desacelerou nos ultimos dois trimestres. O investimento fixo no setor de alta tecnologia tem apresentado
maior dinamismo, em contraste com a fraqueza persistente da construcdo residencial, contida pelos precos
elevados de iméveis e de materiais de construcdo, além das taxas de juros de longo prazo em patamar elevado.
A permanéncia de condi¢oes restritivas de crédito, com niveis elevados de inadimpléncia, a desaceleracdo da
renda disponivel e o esgotamento das condicoes de liquidez afetam desproporcionalmente as familias com
menor patrimonio liquido. A persisténcia de indicadores de confianca em niveis baixos reforca a perspectiva
de moderac¢do do consumo nos proximos trimestres.

O mercado de trabalho apresentou melhora no Gltimo trimestre, mas segue com baixo nivel de mobilidade.
A taxa de desemprego em maio foi de 4,3%, historicamente baixa, permanecendo estavel em torno desse
nivel hd um ano. Desde 2025, observa-se um movimento de arrefecimento da demanda por trabalhadores,
em paralelo a uma contracdo da oferta, parcialmente explicada pela reducdo da proporcao de nascidos
no exterior na forca de trabalho e pela queda da taxa de participacdo (Grafico 1.1.6). Contudo, o ritmo de
contratacoes liquidas aumentou nos ultimos meses, com média de 188 mil empregos liquidos criados entre
marc¢o e maio, ante média de 2 mil no primeiro bimestre do ano e de 10 mil em 2025. Os saldrios nominais
tém desacelerado de forma gradual (3,4% a.a. em maio), resultando em variagoes reais negativas na margem.

Grafico 1.1.5 — Taxas de politica monetaria* Grafico 1.1.6 — EUA - Participagado na PEA, nascidos no
% a.a. exterior
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1/ Até 17/06/2026. 2/ EUA se refere ao limite superior da taxa de politica monetaria
Fonte: Bloomberg

Ainflacdo nos EUA se elevou nos ultimos meses, em virtude principalmente da alta dos precos de energia.
Ainflacdo ao consumidor do més de maio registrou alta de 4,2%" a.a., com a inflacdo de energia subindo pari
passu com os precos internacionais do petréleo. O nicleo tem apresentado menor pressao nos Gltimos meses,
registrando variacdo de 2,9% a.a. em maio, apds forte elevacdo em 2025 decorrente da imposicdo de tarifas
deimportacdo. Componentes dos indices classificados como menos ciclicos e mais flexiveis respondem pelas
maiores variacoes de precos. Efeitos adicionais do conflito no Oriente Médio sobre os precos, assim como
eventual disseminacdo sobre o ntcleo sdoincertos e dependem dos seus desdobramentos nos préximos meses.

1/ Medido pelo Consumer Price Index (CPI).
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O Federal Reserve (Fed) manteve a taxa de juros inalterada em junho, no intervalo entre 3,5%-3,75%.2
Na estreia do novo presidente, houve alteracdo importante na comunicacdo do Fed, mais concisa e sem
elementos indicativos dos proximos passos de politica monetaria interpretaveis como forward guidance. Foi
anunciada também a criacdo de forcas de trabalho que deverdo avaliar os seguintes temas, com impacto sobre
sua atuacdo: comunicacdo; tamanho do balanco; uso e confiabilidade de fontes de dados; produtividade e
mercado de trabalho, incluindo impactos da IA; e o arcabouco de politica em relacdo a inflacao.

Na Area do Euro, o PIB caiu 0,2% no primeiro trimestre de 2026 (T/T), ante expansido de 0,2% no trimestre
anterior, segundo dados dessazonalizados. A contracdo da atividade refletiu, em grande medida, fatores
especificos associados a economia irlandesa. Pelo lado da demanda, as exportacdes liquidas voltaram a
exercer contribuicdo negativa para o crescimento (-0,2 p.p.) pelo quarto trimestre consecutivo, refletindo
tanto os efeitos do aumento das barreiras comerciais impostas pelos EUA quanto a intensificacdo da
concorréncia de produtos asidticos no mercado europeu. A formacao bruta de capital fixo (FBCF) também
contribuiu negativamente para a atividade (-0,1 p.p.), enquanto o consumo privado e o consumo do governo
apresentaram contribuicdes positivas. O cendrio segue condicionado por riscos associados a oferta e aos precos
de energia, a persisténcia do conflito na Ucrénia e aos efeitos da fragmentacdo do comércio internacional.
Adicionalmente, os indicadores de confianca continuam em niveis deprimidos, enquanto o espaco para politicas
fiscais expansionistas permanece limitado na maior parte das economias da regido. O inicio do ciclo de aperto
monetario pelo Banco Central Europeu (BCE) adiciona um vetor de desaceleracdo.

Impulsionada pela recomposicdo dos pregos de energia, a inflagdo da regido acelerou de 1,9% a.a. em
fevereiro para 3,2% a.a. em maio. Em paralelo, o nlcleo de inflacdo medido pelo indice que exclui energia,
alimentos, bebidas alcodlicas e tabaco avancou para 2,6% a.a., acima da meta de 2% do BCE. A resiliéncia
dos componentes subjacentes sugere que as pressoes inflaciondrias domésticas continuam presentes, em
especial nos segmentos mais associados a dindmica dos servicos. Nesse contexto, o Conselho do BCE decidiu
elevar a taxa de depdsito em 25 pontos-base, para 2,25% a.a., na sua reunido de junho. Embora reconheca
a elevada incerteza associada ao ambiente macroeconémico, a autoridade monetaria avalia que o ajuste do
grau derestricdo é consistente com o processo de convergéncia dainflacdo para a meta ao longo do horizonte
relevante de politica. O BCE tem reiterado que suas decisoes permanecerdo dependentes da avaliacdo das
perspectivas de inflacdo, da dindmica da inflacdo subjacente e da intensidade da transmissao da politica
monetaria, abstendo-se de fornecer orientagdo prospectiva quanto a trajetéria futura das taxas de juros.

No Reino Unido, o PIB cresceu 0,6% T/T na prévia do primeiro trimestre de 2026. Houve crescimento em
todos os setores de atividade, com 0,8% T/T em servicos, principal segmento da economia britanica. Ainflacdo
anual, que fechou o primeiro trimestre em alta de 3,3%, desacelerou para 2,8% em abril e maio, apesar da
alta nos precos de energia desde o inicio do conflito no Oriente Médio. O nucleo de inflacdo, que oscilava
um pouco acima de 3,0% no primeiro trimestre de 2026, também desacelerou em maio, registrando 2,6%. A
taxa basica de juros foi mantida em 3,75% na ultima reunido do Banco da Inglaterra (BoE), no final de abril.
Ha sinais de arrefecimento da economia neste segundo trimestre e o BoE projeta aceleracdo dainflacdo para
3,3% até o terceiro trimestre do ano.

Na China, a atividade econémica apresentou acelerac¢do no inicio do ano. O PIB registrou crescimento
interanual de 5,0% no primeiro trimestre, apds trajetéria de desaceleracdo ao longo do ano passado e
expansao de 4,5% no quarto trimestre de 2025. Pela 6tica da demanda, a aceleragao do crescimento decorreu
do aumento relevante do investimento, revertendo a tendéncia de desaceleracdo desse componente nos dois
trimestres anteriores. A contribuicdo do consumo permaneceu relativamente estavel. A demanda externa
perdeu impulso ante o forte aumento das importacdes no trimestre (+22,7% em termos interanuais), apos
estabilidade no ano passado. Pela ética da oferta, a aceleracdo do crescimento no primeiro trimestre foi
disseminada entre os diversos setores econémicos, exceto construcao e incorporacao imobiliaria.

O crescimento econémico deve desacelerar no segundo trimestre. Os indicadores mensais de atividade
econdmica—servicos, producdo industrial, vendas no varejo e investimento em ativos fixos — apresentaram

2/ Adecisdo do Fed foi em 17 de junho, mesmo dia da decisdo do Copom.
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desempenho abaixo do esperado em abril. As exportacdes seguem em crescimento, mas o aumento das
importacoes pode reduzir o protagonismo do setor externo como principal vetor da expansao, apesar do
registro de superavits comerciais significativos neste ano. Persistem duvidas quanto a sustentabilidade
do crescimento, diante do enfraquecimento do consumo das familias, do ajuste estrutural nos setores de
incorporac¢do imobilidria e construcdo e das incertezas em relacdo a demanda externa. Os riscos aumentaram
com o conflito no Oriente Médio e consequente elevacao dos precos do petréleo e de outras matérias-primas
e com o prosseguimento da reestruturacdo das cadeias globais de producao. Apesar de sua elevada exposicao
ao fluxo de petréleo e derivados, a China tem conseguido enfrentar relativamente bem o atual desafio em
razdo da forte estocagem desses produtos ao longo de 2025. Essa estocagem permitiu uma reducdo de
aproximadamente 40% nas importacoes de petréleo entre marco e maio, em comparacdo com os doze meses
anteriores, liberando oferta para outras economias menos preparadas e contribuindo para atenuar a pressao
sobre os precos do petréleo.

Novas medidas foram adotadas visando incentivos & demanda interna, estabilidade financeira e
contencgao de riscos. No campo macroeconémico, destacam-se iniciativas voltadas ao suporte da demanda
e a modernizacao industrial, incluindo estimulos ao mercado imobiliario, ampliacdo de crédito direcionado
ainovacado tecnoldgica e medidas para fortalecimento do setor privado. Adicionalmente, houve avancos na
abertura financeira, como a ampliacdo do acesso de investidores estrangeiros a ativos internos (contratos
futuros de titulos publicos) e aumento das quotas de investimento externo. As autoridades também reforcaram
medidas para mitigar riscos financeiros, incluindo o avanco de programas de reestruturacido da divida de
governos locais e o fortalecimento da supervisdo sobre investimentos estatais, mercado de derivativos e setor
de avaliacdo de ativos. No ramo de tecnologia, o governo promoveu o desenvolvimento de IA, integracdo com
o setor energético e compartilhamento de bases de dados industriais, ao mesmo tempo em que estabeleceu
limites regulatérios, incluindo regras para algoritmos e seguranca de dados.

Apesar das incertezas elevadas, as principais economias emergentes registraram, em geral, crescimento
do PIB no primeiro trimestre de 2026 na comparacdo trimestral, com algumas excecées relevantes.
O comportamento do PIB ndo foi uniforme entre essas economias, refletindo fundamentos domésticos
distintos, estagios do ciclo politico e diferentes exposicoes a choques externos, incluindo a politica comercial
norte-americana e a guerra no Oriente Médio. Este padrdo se repetiu entre as maiores economias da América
Latina. Na métrica interanual, enquanto o Chile registrou contra¢do do PIB no periodo, O México mostrou
desaceleracao, Colémbia e Peru aceleraram. Na Argentina, cujos dados ainda ndo foram divulgados, as
perspectivas sdo de desaceleracao’.

Os principais indicadores de condi¢des financeiras para as economias emergentes tiveram comportamentos
variados em relacdo ao trimestre anterior. O Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX), por
exemplo, reverteu praticamente toda a alta experimentada no primeiro trimestre de 2026, principalmente por
menores temores sobre o impacto do conflito no Oriente Médio nos mercados financeiros. Os juros longos dos
EUA, por outro lado, renovaram as maximas de mais de um ano, em funcdo das expectativas do impacto do
aumento dos precos de energia sobre a politica monetaria doméstica e receios sobre a sustentabilidade fiscal
do pais. As moedas das economias emergentes, na maioria dos casos, tiveram valorizacdo em relacdo ao délar,
beneficiadas por fluxos positivos de capitais. Os fluxos de capitais se fortaleceram pela reversdo do choque
inicial causado pelo conflito, perspectivas de diferenciais de juros mais favoraveis e bons fundamentos relativos
nas economias emergentes em geral, em especial aquelas menos impactadas pelos eventos no Oriente Médio.

Os riscos e incertezas para as economias emergentes continuam elevados, novamente por davidas
relacionadas a politica comercial norte-americana e as tensées no Oriente Médio. A decisdo do governo
dos EUA de anunciar nova proposta de elevacdo das tarifas de importacdo contribuiu para manter aincerteza
elevada, afetando negativamente a confianca. A demora de um acordo mais definitivo que ponha fim as
tensdes no Oriente Médio mantém os riscos de alta da inflagdo. Outros riscos relevantes permanecem no
horizonte, como duvidas sobre a sustentabilidade fiscal de economias relevantes, a evolucdo da economia
chinesa e a continuidade do conflito entre Russia e Ucrania.

3/ Mediana de expectativas de mercado coletadas pela Bloomberg.

Junho 2026 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Politica Monetaria \ 12



As expectativas de inflacdo para o final de 2026 apontam para taxas fora do intervalo das metas em
diversas das principais economias emergentes. Para 2027, as expectativas permanecem majoritariamente
dentro do intervalo das metas, embora os riscos tenham voltado a aumentar. O choque no preco do petréleo
afetou tanto a inflacdo corrente quanto as expectativas, que passaram a incorporar inflacdo mais elevada por
periodo mais prolongado, especialmente na América Latina (Grafico 1.1.7). As taxas de inflacdo seguiram em
niveis distintos entre as economias da regido, impactadas de forma diferenciada pelo choque de precos e pela
estratégia de politica em relacdo ao repasse para os precos internos (Grafico 1.1.8). A trajetéria futura dainflacdo
nessas economias segue sujeita a elevada incerteza. As expectativas para as taxas basicas de juros ainda ndo
antecipam altas, mantendo a perspectiva de estabilidade até o final de 2027 na maioria dos casos (Grafico 1.1.9).

Gréfico 1.1.7 — Expectativas de inflagao’ Grafico 1.1.8 — IPC — Paises emergentes
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Os pregos de commodities energéticas* permaneceram elevados no trimestre, em fun¢do da continuidade
do conflito no Oriente Médio e do fechamento do Estreito de Ormuz, afetando diretamente produtores e
exportadores (grafico 1.1.10). A assinatura do MoU entre as partes tende a normalizar, ainda que de forma
gradual, os fluxos na regido. Tende também a propiciar um novo reequilibrio de precos que incorpore efeitos
mais persistentes do conflito e a necessidade de recomposicdo de reservas estratégicas. Embora os precos
de produtos energéticos sigam significativamente afetados pelos eventos geopoliticos, as altas ndo foram
mais expressivas em funcdo do uso de rotas alternativas para escoamento da producdo, uso de reservas
estratégicas e estoques comerciais, e a ampliacdo de exportacdes de paises fora do Golfo Pérsico. A forte
reducdo da oferta de gas natural liquefeito do Golfo, que responde por cerca de 20% do comércio global, a
dependéncia da Europa por cargas marginais provenientes do Catar e a competicdo com outros compradores,
sobretudo da Asia, contribuiram para manter os precos do produto elevados no continente, em um momento
de estoques baixos ap6s o ultimo inverno.

Os prec¢os de commodities metalicas apresentaram alta no periodo, respondendo principalmente as tensdes
geopoliticas e comerciais e a persisténcia de restricdes estruturais de oferta em meio a uma demanda associada
aeletrificacdo, IA e expansao de data centers. Em particular, os mercados de cobre e aluminio permaneceram
pressionados em decorréncia de disrup¢des operacionais, gargalos de refino, limitacdes energéticas e riscos
geopoliticos. Em contrapartida, os precos de minério de ferro e aco permaneceram contidos, refletindo a
dindmica do crescimento chinés, sobretudo a contracdo estrutural do setor imobilidrio, com impacto direto
na producdo de aco e consequente demanda por minério.

Os precos de commodities agricolas apresentaram leve recuo, em um contexto no qual a ampla oferta
mundial de cereais e soja vem sendo testada por preocupacdes climaticas e continuidade de restricoes
logisticas decorrentes do quadro geopolitico, que pode afetar as safras futuras. Apesar de predominarem
expectativas de oferta elevada, a situacdo no Oriente Médio continua a gerar apreensdo quanto a evolucdo
dos precos agricolas, por meio de possiveis efeitos sobre a disponibilidade de fertilizantes e aumento da
demanda por biocombustiveis, além de entraves logisticos relacionados ao fluxo de mercadorias na regido.
Em contraste com a dinamica de grdos, os precos de algodao, arroz, boi gordo e 6leo de palma registraram
alta no periodo, refletindo a combinacdo de fatores restritivos do lado da oferta — como o ciclo pecuario,

4/ Nestasecdo, as variacoes dos precos de commodities referem-se as variagdes entre as respectivas datas de fechamento dos Relatérios.
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condicdes climaticas adversas e niveis baixos de estoques — e vetores de demanda, incluindo maior utilizacdo
para bioenergia, substituicdo no setor téxtil e expansdo do consumo global, com destaque para restricoes
estruturais de oferta de gado bovino e maior uso energético de 6leos vegetais. O alinhamento entre o periodo
de preparacao e plantio de commoditiesagricolas relevantes e nivel de preco de fertilizantes pode determinar
a producdo e os custos das novas safras.

Grafico 1.1.9 — Taxas basicas de juros’ Grafico 1.1.10 — Pregos de commodities’
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Em sintese, ainda que o conflito no Oriente Médio se encerre no curto prazo, a incerteza no cenario
prospectivo parainflacdo e crescimento segue elevada. A altarecente dos precos de energia interrompeu
o processo de desinflacdo que, embora lento, vinha sendo relativamente continuo. A transmissao do choque
de precos das commodities energéticas para o consumidor ja se iniciou, serd heterogénea e dependerd do
arcabouco de formacdo de precos de cada economia. A magnitude e a distribuicdo temporal dos repasses a
inflacdo ainda dependem dos desdobramentos do conflito e da calibragem das respostas de politica. Também
dependerdo da persisténcia do choque de oferta sobre a atividade econémica, seja por limitar a capacidade
de producdo de energia que se estende para além do horizonte imediato do conflito, seja pela inducao
de movimentos adicionais de reorganizacao de carater defensivo envolvendo a recomposicao de reservas
estratégicas e reconfiguracdo de cadeias globais de suprimento. Mesmo assumindo o efetivo cumprimento
dos termos do MoU, os efeitos do conflito sobre a economia deverao persistir por algum tempo. Contudo, a
distensdo pode ensejar um movimento de otimismo nao totalmente explicado por fundamentos. No horizonte
de referéncia, assume maior importancia a determinacao do novo nivel de equilibrio de pregos, bem como a
extensdo de seu desvio em relacdo as expectativas pré-conflito.

Duvidas sobre a sustentabilidade da divida soberana nas principais economias aumentaram. Com o
conflito, foram implementadas medidas fiscais voltadas a atenuar os impactos da alta dos precos internacionais
de energia sobre a atividade e sobre o consumidor final. A permanéncia dessas medidas ap6s o reequilibrio de
precos na sequéncia de um acordo duradouro pode agravar as expectativas adversas sobre a trajetéria fiscal
das principais economias. Além disso, 0 aumento da tensdo e da fragmentacdo geopoliticas tem provocado
maior dispéndio publico com defesa. Em consequéncia, aumentam os riscos de reprecificacdo abrupta de ativos,
diante da perspectiva de interacdo adversa entre vulnerabilidades fiscais e financeiras. A combinacdo desses
elementos contribui para uma assimetria ainda negativa no balanco de riscos para a economia global. Caso
o choque de oferta persista ou demore a dissipar, serd importante avaliar sua transmissao para a inflacdo e
para o crescimento, com implicacoes para a calibragem das politicas fiscal e monetaria nos préximos meses.

Alguns bancos centrais de economias avan¢adas tém sinalizado a possibilidade de elevar as taxas de
juros, enquanto outros ja iniciaram esse processo de ajuste, em resposta ao risco de que a alta dos precos de
energia se transmita a inflacdo agregada e as expectativas de inflacdo nos horizontes de médio e longo prazos.
Em um ambiente de elevada incerteza, a conducdo da politica monetaria requerindependéncia e flexibilidade
por parte das autoridades monetarias para assegurar a preservacao da estabilidade macroeconémica e
financeira. Nesse contexto, os bancos centrais seguem atentos a dindmica da inflacdo cheia e de suas medidas
subjacentes, as expectativas de inflacdo, as condicdes do mercado de trabalho, ao balanco de riscos e aos
desdobramentos geopoliticos no Oriente Médio, reforcando a importancia de manter uma politica monetaria
responsiva, assim como de uma comunicacdo clara e transparente.
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1.2 Conjuntura interna
Atividade economica

Como esperado, a atividade econdémica registrou crescimento elevado no primeiro trimestre de 2026.
O PIB avancou 1,1% no periodo, ap0s alta de 0,3% no trimestre anterior (Tabela 1.2.1). Sob a ética da oferta,
os trés grandes setores avancaram no trimestre, com nova elevacao significativa dos setores menos ciclicos
e aceleracdo daqueles mais sensiveis ao ciclo econémico (Tabela 1.2.1 e Graficos 1.2.1 e 1.2.2). Pela 6tica da
demanda, o consumo das familias voltou a crescer apés dois trimestres consecutivos de relativa estabilidade,
enquanto a FBCF, influenciada pela volatilidade das importacdes de plataformas para producdo de petréleo,
se recuperou da retracdo observada no trimestre anterior. Na comparacao interanual, o PIB avancou 1,8%,
resultado préximo as previsdoes de mercado vigentes a época do RPM anterior e superior a projecdo do BC.®

Tabela 1.2.1 — Produto Interno Bruto

%

Discriminagéo Variagéo anual Tri ante tri -1 (a.s.)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2026
| Il 1] v |

PIB a precos de mercado 1,2 -3,3 4.8 3,0 3,2 3,4 2,3 1,3 0,3 0,1 0,3 1,1
PIB ex-agro a precos de mercado 1,3 -36 5,1 3,3 2,4 3,9 1,7 0,6 0,3 0,3 0,4 1,0
Agropecuaria 0,4 4,2 00 -1,1 163 -37 117 158 -2 0,0 0,1 2,0
Industria -0,7  -3,0 5,0 1,5 1,7 3,1 1,4 0,1 0,6 06 -07 1,0
Extrativa -9,1 0,9 36 -14 9,2 0,5 8,6 2,8 5,1 2,2 1,5 3,6
Transformagéo -0,4 -4,7 3,8 -0,5 -1,3 3,9 -0,2 -1,2 -0,4 0,2 -0,6 0,1
Construgéo 1,9 21 126 6,8 -0,3 4.4 0,5 -1,3 0,1 09 -24 2,9
EGAER’ 26 -1,0 15 105 58 1,0 -04 16 -1,1 -10 1,5 -0,3
Servigos 1,5 -37 4,8 4,3 2,8 3,8 1,8 0,3 0,6 0,3 0,7 0,5
Comércio 16 -15 4,5 0,9 0,8 3,8 11 -0,0 -0,2 0,4 0,1 0,6
Transportes 0,1 -12,7 6,5 8,1 2,4 1,9 2,1 0,1 1,0 21 15 -0,7
Servigos de informagéo 4,5 21 139 52 2,9 6,1 6,5 2,5 1,4 1,6 1,6 2,4
Intermediagéo financeira 1.1 3,3 -0,7 -0,2 7,5 55 2,9 0,8 1,0 -0,8 34 -0,6
Outros servigos 28 93 90 114 3,4 53 2,0 0,5 0,8 0,1 0,7 0,8
Atividades imobiliarias 2,4 1,7 1,9 1,9 3,0 3,1 2,0 0,3 0,8 0,7 0,2 1,2
APU? -04 45 2,6 1,6 1,6 1,7 0,5 02 -01 0,4 0,4 0,4
VAB mais ciclicos 1,7 52 6,8 5,1 1,3 4,2 1,4 -0,1 0,3 0,5 0,0 0,4
VAB menos ciclicos 00 -04 1,6 0,6 6,0 1,7 37 2,6 0,6 0,3 0,6 0,9
Consumo das familias 26 46 3,0 4,1 3,2 5,1 1,3 0,3 05 -0,0 0,2 1,0
Consumo do governo -0,5 -3,7 4,2 2,1 3,8 2,0 2,1 1,5 0,0 1,3 0,9 0,4
FBCF 40 1,7 129 1,1 -30 6,9 2,9 23 18 02 -34 3,5
Exportagao 26 23 4,4 5,7 8,9 2,8 6,2 4,9 1,0 3,8 3,7 -1,7
Importagao 1,3 95 138 1,0 -12 1586 4,5 35 -21 -0,1 -1,1 4.4

Dessazonalizacédo pelo método indireto

PIB a precos de mercado 1,1 0,3 0,4 0,4 0,8
PIB ex-agro a precos de mercado 0,2 0,5 0,4 0,4 0,7
VAB mais ciclicos 0,0 0,2 0,4 0,0 0,7
VAB menos ciclicos 2,9 0,5 0,4 0,9 0,9

Fontes: IBGE e BC

1/ Eletricidade e gas, agua, esgoto e atividades de gestdo de residuos.

2/ Administragéo, defesa, saude e educagao publicas e seguridade social.

5/ Na data de corte do RPM anterior, a mediana das previsdes de mercado para a variacdo interanual do PIB no primeiro trimestre, de
acordo com o Relatério Focus, era de 1,7% (considerando previsdes informadas nos Gltimos 30 dias). A projecao do BC, citada no
boxe Ajuste sazonal e incerteza sobre a intensidade da desaceleracdo do PIB no inicio de 2026, era 1,5%. Na véspera da divulgacao
do PIB do primeiro trimestre, a mediana das previsdes do Focus para a variacdo interanual estava em 1,8%, coincidindo, portanto,
com o valor divulgado.
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O resultado do PIB no primeiro trimestre foi marcado por altas nos trés grandes setores da economia.
A agropecudria registrou crescimento de 2,0%, resultado bastante influenciado pela safra de soja, cultura de
grande peso no setor e cuja colheita, concentrada noinicio do ano, superou o recorde anteriormente registrado
em 2025. A indUstria, por sua vez, cresceu 1,0%, retomando a trajetéria de expansdo apds a interrupcao
observada no trimestre anterior, com destaque para os avancos na construcdo e na industria extrativa. O
setor de eletricidade e gds, dgua, esgoto e atividades de gestao de residuos (EGAER) recuou, influenciado
pelo aumento da participacdo de usinas térmicas no total da eletricidade gerada, enquanto a industria de
transformacao apresentou relativa estabilidade. O desempenho modesto da indUstria de transformacao
contrasta com o comportamento mais robusto da producdo industrial no trimestre. Ja a industria extrativa
foiimpulsionada, sobretudo, pelo crescimento da producao no setor petrolifero.¢ Por fim, o setor de servicos
cresceu 0,5%, desempenho ligeiramente abaixo do observado no trimestre anterior, com expansdo em todas
as atividades, exceto transportes e servicos de intermediacdo financeira.

Sob outra perspectiva, o crescimento no primeiro trimestre refletiu nova alta forte nos componentes
menos ciclicos e acelera¢do nos componentes mais sensiveis ao ciclo econdomico. Considerando o ajuste
sazonal pelo método indireto, que dessazonaliza os componentes antes da agregacdo, os setores menos
ciclicos repetiram a alta de 0,9% registrada no trimestre anterior, resultado bastante influenciado pelos
desempenhos da agropecuaria, da inddstria extrativa e das atividades imobilidrias.” Os setores mais ciclicos,
por sua vez, avancaram 0,7%, apos uma sequéncia de variacdes modestas, com média de 0,2% ao longo de
2025. Esse resultado, contudo, foi marcado por significativa heterogeneidade entre as atividades. De um lado,
segmentos como a construcdo e os servicos de informacdo e comunicacdo registraram crescimentos robustos.
De outro, houve retracdo em EGAER e em transportes, além de estabilidade na indUstria de transformacao,
indicando que a recuperacdo dos setores mais ciclicos no trimestre ocorreu de forma desigual entre os
diferentes ramos (Gréafico 1.2.2).

Gréfico 1.2.1 — PIB - Nivel Grafico 1.2.2 — VAB mais ciclico e VAB menos ciclico -
IV 2019 = 100, a.s. método indireto
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Fonte: IBGE Fontes: IBGE e BC

Incertezas maiores do que as usuais associadas ao ajuste sazonal recomendam cautela na interpretac¢iao
do resultado do PIB do trimestre. De forma semelhante ao observado no primeiro trimestre de 2025 e
conforme havia sido antecipado em boxe do RPM de marco de 2026,8 verificou-se no primeiro trimestre de
2026 uma discrepancia mais acentuada do que a habitual entre as taxas de crescimento trimestral obtidas
pelos métodos de ajuste sazonal direto, o oficial, e indireto, que dessazonaliza os componentes do PIB
antes da agregacdo. Pelo método oficial (ajuste direto), o PIB cresceu 1,1% no primeiro trimestre, como
mencionado anteriormente. Ja pelo método indireto, o crescimento foi 0,8% — ainda expressivo, mas inferior
ao resultado oficial. Ao se excluir a agropecuaria, setor com forte padrao sazonal no primeiro trimestre, o

6/ Enquanto o Valor Adicionado Bruto (VAB) da industria de transformacdo avancou apenas 0,1% no 1° trimestre, a producdo da
industria de transformacao cresceu 1,5% no periodo, de acordo com a Pesquisa Industrial Mensal (PIM-IBGE). Ainda segundo a PIM,
a producao da inddstria extrativa cresceu 2,4%, com alta de 4,2% na producdo de petréleo e gas natural.

7/ Anpartirda classificacdo dos setores mais e menos sensiveis ao ciclo econémico, discutida em diversas edi¢des anteriores do Relatério.
As atividades menos ciclicas sdo: agropecuaria; industria extrativa; atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados;
atividades imobiliarias; e administracdo, defesa, satde e educacdo publicas e seguridade social.

8/ Boxe Ajuste sazonal e incerteza sobre a intensidade da desaceleracdo do PIB no inicio de 2026 do RPM de mar¢o, que analisa as
diferencas esperadas no crescimento trimestral do PIB decorrentes da escolha do método de ajuste sazonal (ajuste direto ou indireto).
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PIB ex-agropecudria avancou 1,0% no primeiro trimestre segundo o ajuste oficial, apés ter crescido 0,4% no
trimestre anterior. Contudo, sob o ajuste sazonal indireto, a aceleracdo foi menor, de 0,4% para 0,7%.

O consumo das Familias voltou a crescer no primeiro trimestre de 2026, apos dois trimestres consecutivos
proximos da estabilidade. Apés variacdes de 0,0% e 0,2% no terceiro e quarto trimestres de 2025,
respectivamente, o consumo avangou 1,0% no periodo (Grafico 1.2.3). Esse desempenho foi favorecido
pela expansao da renda disponivel das familias, impulsionada por aumentos expressivos tanto na massa de
rendimentos do trabalho quanto nos beneficios sociais. O reajuste do salario-minimo contribuiu para a elevacao
desses rendimentos, ao mesmo tempo em que a isencdo ou concessdo de descontos no Imposto de Renda da
Pessoa Fisica (IRPF) para as faixas iniciais de renda reforcou o crescimento da renda disponivel. O aumento do
consumo no trimestre parece ter se concentrado no consumo de bens: indicadores como a producdo industrial
de bens de consumo e as vendas do comércio varejista registraram crescimento significativo, ao passo que
0s servicos prestados as familias apresentaram expansao mais moderada (Grafico 1.2.4).°

Grafico 1.2.3 — PIB e consumo das familias Grafico 1.2.4 — Indicadores de consumo das familias
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Fonte: IBGE Fontes: IBGE e BC

A FBCF avangou no primeiro trimestre, recuperando-se da retracdo observada no periodo anterior. Esse
resultado foi fortemente influenciado pela alta das importacdes de bens de capital, refletindo, em grande
medida, a chegada de uma plataforma de petréleo, além de ter contado com contribuicdes positivas dos
setores de tecnologia da informacdo e da construcdo. A receita de servicos de tecnologia da informacao
manteve trajetéria de expansdo, enquanto o VAB da construcdo apresentou crescimento forte no trimestre.
Esse resultado da construcao, contudo, contrastou com outros indicadores do setor — como a produc¢do
de insumos tipicos e a massa salarial — que apresentaram evolucdo mais moderada. Em sentido oposto, a
producdo de bens de capital recuou pelo quarto trimestre consecutivo (Graficos 1.2.7 e 1.2.8). Em perspectiva
um pouco mais longa, apds sequéncia de fortes altas ao longo de 2024, a FBCF passou a apresentar tendéncia
de acomodacdo — ou mesmo de retracdo — desde o inicio de 2025, ainda que com oscilacoes relevantes, em
grande medida associadas as importacoes de plataformas de petréleo (Grafico 1.2.5)." Como proporcdo do
PIB, a FBCF tem apresentado recuo ao longo dos ultimos trimestres, situando-se abaixo da média histérica
(Gréfico 1.2.6).

9/ Dados da Pesquisa Industrial Mensal (PIM-IBGE), Pesquisa Mensal do Comércio (PMC-IBGE) e Pesquisa Mensal de Servicos (PMS-IBGE).

10/ De acordo com a PMS.

11/ Estimativa da FBCF excluindo plataformas, apresentada no Grafico 1.2.5, foi feita a partir das Contas Nacionais Trimestrais (CNT),
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e de dados de importac¢ado divulgados pelo Ministério do Desenvolvimento,
IndGstria, Comércio e Servigos (MDIC).
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Grafico 1.2.5 — PIB, FBCF e FBCF ex-plataforma Grafico 1.2.6 — FBCF/PIB a pregos correntes
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Grafico 1.2.7 - Indicadores da construgao Grafico 1.2.8 — Maquinas e equipamentos e sistemas
2022 =100, a.s. de informagao
120 - 2022 = 100, a.5.
180
115
160
110 4 140
105 1 120
100 ’_\/\—— 100 -
95 80
| M n v | I m v | M m % | I I 1} v I I m v I 1l 1 v |
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026

Produgéo de bens de capital

Importagédo de bens de capital

Importagéo de bens de capital sem plataforma
PMS - servigos de tecnologia da informagao

Fonte: IBGE Fontes: IBGE e BC (metodologia Funcex)
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Produgéo de insumos tipicos da construgéo

Em relacdo aos componentes do setor externo, houve recuo nas exportagoes e alta nas importagoes.
As exportacoes recuaram 1,7%, apés avanco de 3,7% no trimestre anterior, refletindo tanto a desaceleracdo
no embarque de produtos basicos como a queda nas vendas de bens manufaturados e semimanufaturados.
As importacdes, por sua vez, avancaram 4,4% no primeiro trimestre, apds retracdo de 1,1% no periodo
anterior. Esse resultado foi influenciado pelo aumento nas importacdes de bens de capital, impulsionado
sobretudo pela ja citada entrada de plataforma para exploracdo de petréleo, e pelo crescimento expressivo

nas importacoes de servicos.

Indicadores mensais, em especial o IBC-Br e seus componentes, corroboram a avalia¢dao de crescimento
disseminado da atividade econdomica no primeiro trimestre. O indice de Atividade Econémica do Banco
Central - Brasil (IBC-Br) avancou 1,3% no periodo, com expansao nos trés grandes setores — agropecuaria,
industria e servicos (Grafico 1.2.9).2 Os indicadores setoriais, de modo geral, também registraram crescimento
no trimestre. A producdo industrial apresentou forte alta, tanto na industria de transformacdo quanto na
extrativa, enquanto o comércio teve desempenho igualmente expressivo, com altas fortes tanto no conceito
restrito quanto no ampliado, excluindo o segmento de atacado de alimentos. Em contraste, o volume de
servicos recuou, ainda que os servicos prestados as familias tenham crescido, embora em ritmo inferior ao
observado no trimestre anterior."

Os dados disponiveis para abril e maio apresentaram resultados mistos, mas, considerados em conjunto,
apontam para um crescimento menor da economia no segundo do que no primeiro trimestre. Em abril, o
IBC-Br cresceu 0,5%, enquanto o IBC-Br ex-agropecudria avancou 0,4%, resultando em carregamento estatistico
para o segundo trimestre de 0,6% e 0,2%, respectivamente (Grafico 1.2.9)."* Em ambos os casos, esses valores

12/ A partir de abril de 2025, o BC passou a divulgar as aberturas setoriais do IBC-Br (agropecuaria, industria, servicos e impostos), além
do IBC-Br excluindo o setor agropecuario (IBC-Br ex-agropecuaria). Para mais detalhes, ver boxe Aberturas setoriais do IBC-Br do
RPM de junho de 2025.

13/ De acordo com dados da PIM, da PMC e da PMS.

14/ Dado o perfil sazonal das culturas e as projecdes para a producdo no ano de 2026, espera-se algum recuo do IBC-Br Agropecuéria
no segundo trimestre e, por isso, o carregamento estatistico do IBC-Br deve ser interpretado com cautela.
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sdo menores do que a expansao observada no primeiro trimestre, de 1,3%. Com a divulgacao de abr/26, as
variacoes do IBC-Br e do IBC-Br ex-agropecudaria no 1T26 passaram para 1,3% nos dois indicadores de atividade.
As pesquisas conjunturais para abril mostram que a industria de transformacdo e os servicos cresceram, ao
passo que 0 COMErcio recuou no conceito restrito e ficou praticamente estavel no conceito ampliado, excluindo
atacado de alimentos. Como resultado, o carregamento estatistico para o segundo trimestre é positivo paraa
indUstria de transformacao e servicos, negativo para o comércio restrito e nulo para o comércio ampliado sem
atacado de alimentos (Grafico 1.2.10)."s Para maio, os indicadores coincidentes disponiveis também mostram
dispersdo. Nos indicadores mais ligados a industria de transformacao, predominam sinais positivos, sugerindo
leve expansdo da producdo industrial, enquanto naqueles voltados ao comércio e servicos, baseados em
dados de pagamentos, prevalecem os recuos (Tabela 1.2.2).

Grafico 1.2.9 — indice de Atividade Econémica do Banco Grafico 1.2.10 — Indicadores de atividade econémica
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Tabela 1.2.2 - Indicadores coincidentes da atividade
Dados dessazonalizados
Variagao %
Discriminagéo 2025 2026
Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai  Abr-Mai '
Circulagao de veiculos pesados 0,6 -0,9 -3,3 2.1 0,7 2,0 -1,2 0,8 0,6
Expedigdo de papeldo ondulado 1,2 -0,4 -3,7 2,6 0,4 0,7 2,1 -2,2 1,6
Produgéo de veiculos leves 0,1 -3,8 2,7 -1,7 9,9 11,7 -7,5 1,3 3,1
Produgao de caminhdes -8,7 7,0 -24.,8 27,2 -2,3 11,6 -5,5 6,3 3,9
Licenciamento de veiculos 0,9 -3,8 7,2 -8,8 12,6 10,1 -5,2 57 7,8
indice Cielo de varejo ampliado 0,0 0,2 -0,8 0,0 0,6 -1,2 -0,1 -0,5 -0,9
IGET ampliado -0,4 1,3 0,2 -3,3 0,4 -1,0 0,8 1,9 1,2
IGET servigos as familias -3,4 4,5 -1,5 3,9 -5,0 0,9 1,9 0,2 0,9
IDAT bens? -0,4 -0,2 -0,6 2,5 -0,5 0,5 -0,8 -0,7 -1,0
IDAT servigos? -0,5 4.1 -2,4 -0,7 -0,3 2,8 0,8 -2,2 1,4

Fontes: ABCR, ABPO/Empapel, Anfavea, Fenabrave, Cielo, Santander e Itad.
" Média de abr e maio de 2026 ante 1° tri de 2026.
2 Meios de pagamentos expandidos.

Conforme detalhado em boxe deste RPM, a projecao de crescimento do PIB em 2026 foi revisada de
1,6% para 2,0%. A revisdo decorre principalmente da surpresa positiva no resultado do primeiro trimestre
e da melhora nas perspectivas para agropecuaria e inddstria extrativa. Ela também reflete uma expectativa
de maior dinamismo da demanda interna e dos setores mais sensiveis ao ciclo econémico, em grande parte
associada a estimulos de natureza fiscal e crediticia. Ainda assim, em um contexto de politica monetaria
contracionista e de reduzido grau de ociosidade dos fatores de producdo, permanece a perspectiva de
crescimento moderado no trimestre corrente e ao longo do segundo semestre. Embora seus efeitos mais
evidentes sobre a economia brasileira até o momento tenham se concentrado nos precos, o conflito no
Oriente Médio também eleva a incerteza em torno das projecoes de crescimento.

15/ De acordo com dados da PIM, da PMC e da PMS.
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Mercado de trabalho

O mercado de trabalho segue aquecido. O cendrio permanece caracterizado por desemprego baixo e geragao
significativa de empregos com carteira, apesar de alguns sinais incipientes de moderacao no crescimento da
populacdo ocupada. Além disso, as medidas de saldrio médio continuam mostrando, em geral, crescimento
real. Nesse contexto, a renda das familias manteve a expansdo em ritmo elevado, impulsionada pela renda
do trabalho — que reflete altas do rendimento médio e da ocupacao —, pelos beneficios sociais e pelaisencdo
ou reducdo do imposto de renda para as faixas de menor renda.

A taxa de desocupacdo se manteve no minimo histérico, mas o crescimento da populacdo ocupada foi
mais moderado no Gltimo trimestre. Ap6s um trimestre de recuo, a taxa de desocupacao, segundo a Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), situou-se em 5,4% no trimestre encerrado
em abril, repetindo o patamar do trimestre anterior e permanecendo no menor nivel das Gltimas décadas
(Grafico 1.2.11)."¢ Aestabilidade do indicador refletiu a expansao de 0,2% tanto da populacdo ocupada— com
avanco de 0,4% no emprego formal e leve recuo de 0,1% no informal — quanto da forca de trabalho. Ambos
os agregados apresentaram desaceleracdo em relacdo ao trimestre anterior, quando haviam crescido 0,7%
e 0,3%, respectivamente. A taxa de participa¢do na forca de trabalho permaneceu em 62,1%, mantendo-se
abaixo dos niveis observados em meados de 2022 e antes da pandemia (Grafico 1.2.12).

Grafico 1.2.11 — Taxa de desocupagio® Grafico 1.2.12 — Taxa de participagao e nivel de ocupagao
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A geracdo de empregos com carteira continua robusta, emborainferior a de 2025. Segundo dados do Novo
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged), dessazonalizados pelo BC, foram gerados, em
média, 82 mil empregos por més no trimestre encerrado em abril, acima dos 65 mil registrados no trimestre
terminado emjaneiro e emlinha com os 83 mil observados nos trés meses encerrados em outubro (Grafico 1.2.13).
O resultado do trimestre fevereiro-abril equivale a uma taxa de crescimento anualizada de 2,1% do estoque
de vagas, consideravelmente superior ao avanco de 0,8% da populacdo em idade de trabalhar (PIT). No
acumulado de janeiro a abril, o saldo de empregos totalizou 682 mil, inferior em 217 mil ao registrado no
mesmo periodo de 2025. Corroborando a resiliéncia do mercado de trabalho, ainda segqundo dados do Novo
Caged, a participacdo dos desligamentos voluntéarios no total de desligamentos permaneceu em patamar
elevado, sugerindo continuidade de condicoes favoraveis a mobilidade dos trabalhadores (Grafico 1.2.14).

16/ Segundo dados da PNAD Continua, retropolados conforme Alves e Fasolo (2015) e dessazonalizados.
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Grafico 1.2.13 — Geragao de emprego formal Grafico 1.2.14 — Taxas de desligamento voluntario

Milhares, MM3M, a.s. %, MM3M, a.s.

300 38

250 36

200 34

150 32

100 30

50 . x . x . 28

Abr  Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Abr  Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fonte: MTE Fonte: MTE

O rendimento médio real do trabalho medido pela PNAD Continua continua crescendo em ritmo
expressivo. No segundo semestre de 2025, o rendimento médio real habitual avancou a uma taxa trimestral
média de 1,5%, acelerando em relacdo a média de 0,9% registrada no primeiro semestre. No entanto, no
trimestre finalizado em abril de 2026, o crescimento foi de 0,6%, com ganhos concentrados entre trabalhadores
formais. Na comparacdo interanual, o rendimento médio real habitual alcancou alta de 5,4% no trimestre
finalizado em abril, mantendo o ritmo de crescimento elevado observado no trimestre findo em janeiro. Em
perspectiva mais longa, o rendimento médio real situa-se 13,1% acima da média de 2019 e 5,7% acima do
nivel que seria esperado pela extrapolacdo da tendéncia de crescimento do periodo pré-pandemia, de 2017
a 2019 (Grafico 1.2.15).

Grafico 1.2.15 — Rendimento médio real do trabalho
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Indicadores complementares da dindmica salarial também apontam crescimento real em termos
interanuais, ainda que em menor magnitude do que a PNAD. Segundo o Novo Caged, os salarios reais
de admissdo'” (dados dessazonalizados) recuaram 0,3% no trimestre encerrado em abril, apés expansdo de
1,0% no trimestre anterior (Grafico 1.2.16). Ainda assim, na comparacao interanual, registraram alta real de
1,8% (correspondente a variacdo nominal de 5,9%), 0,4 p.p. inferior a do trimestre finalizado em janeiro. Os
reajustes nominais dos saldrios captados pelas Convencdes Coletivas de Trabalho (CCT)'¢, que abrangem o
mercado formal privado, alcancaram, em média, 5,4% no trimestre marco-maio (Grafico 1.2.17), com 81%
das negociacoes superando ainflacdo passada. Em termos reais'®, o reajuste médio no trimestre foi de 0,9%,

17/ O salario médio de admissdo apresenta maior aderéncia com o ciclo econémico do que o salario de desligamento, motivo pelo qual
a analise privilegia essa métrica nos dados do Novo Caged. Dada a mudanca do Caged para o Novo Caged, em 2020, os dados devem
ser vistos com cautela e a anélise foca no periodo mais recente. Mais referéncias sobre as mudancas no Caged estdo disponiveis na
se¢do de mercado de trabalho dos Relatérios de Inflagdo de marco e dezembro de 2021.

18/ Referem-se a média simples dos reajustes nominais das convencdes coletivas de trabalho pelo critério de data de registro no Sistema
de Negociagoes Coletivas de Trabalho (Mediador) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE). As convengdes consideradas sao
aquelas para as quais foi possivel capturar adequadamente o percentual de reajuste acordado. A partir deste Relatério, a amostra,
que antes contemplava apenas os estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro, foi ampliada para todas as unidades da federacdo. As séries
das demais unidades da federacao foram recalculadas retroativamente a partir de 2012 para manter a consisténcia temporal.

19/ Os reajustes contratados, de acordo com a data de registro, apresentam correlacdo mais alta com o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) acumulado em doze meses medido cinco meses antes, deflator utilizado nessa analise.
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ligeiramente superior ao observado no mesmo periodo do ano anterior (0,7%), quando os reajustes nominais
também haviam sido de 5,4%.

Grafico 1.2.16 — Salario de admisséao Grafico 1.2.17 — Salarios e rendimentos
Reais de abr 2026, MM3M, a.s. var% interanual, nominal, MM3M
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A renda das familias acelerou no trimestre encerrado em abril, impulsionada pela renda do trabalho
e pelos beneficios sociais. A estimativa da Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias (RNDBF) — que
inclui, além do rendimento do trabalho, outras fontes de renda - cresceu 2,2% em termos reais no periodo,
considerando o conceito restrito e descontando os efeitos sazonais.?° No trimestre anterior, o0 aumento
havia sido de 1,6% (Grafico 1.2.18). Além do efeito do aumento real do salario minimo nos rendimentos do
trabalho e nas aposentadorias e pensoes, a aceleracdo da RNDBF refletiu a antecipacdo da primeira parcela
do 13°do INSS, o pagamento de precatoérios?' e aisencdo ou reducdo do IRPF para as faixas de menor renda.
Na comparacao interanual, tanto a RNDBF no conceito restrito quanto a massa de rendimentos do trabalho
seguem apresentando crescimentos bastante acima da inflacdo (Grafico 1.2.19).

Grafico 1.2.18 — Renda nacional disponivel bruta das Gréfico 1.2.19 - Renda nacional disponivel bruta das
familias restrita familias restrita e massa de rendimentos habitual
Bilhdes de reais de fev-abr 2026, MM3M, a.s. %, Variagéo interanual real, MM3M
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Crédito

Em contexto de politica monetaria contracionista, o mercado de crédito segue com sinais de arrefecimento.
As taxas médias de juros do crédito bancério continuam acima dos niveis observados antes de o Copom iniciar
o ciclo de aperto monetario no segundo semestre de 2024. Apesar do patamar elevado das concessoes nos
Gltimos meses, o saldo do crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) continua em desaceleracdo: a taxa de
crescimento interanual passou de 12,3% em fevereiro de 2025 para 10,3% em dezembro de 2025 e 9,3% em
abril deste ano. Essa desaceleracao foi ainda mais pronunciada no crédito com recursos livres, especialmente
para empresas. Na mesma direcdo, o fluxo financeiro de crédito ao setor real aprofundou-se em terreno
negativo, com familias e empresas arcando com despesas financeiras maiores. Além disso, inadimpléncia,

20/ Estimativa mensal da Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias calculada pelo BC. Mais informacoes na Nota Técnica nimero
55, de dezembro de 2021.

21/ Referem-se a precatérios de origem previdenciaria e de assisténcia social. Os precatérios de origem trabalhista ndo entram no
calculo da RNDBF, uma vez que a fonte de dados utilizada para os rendimentos do trabalho é a PNAD Continua.
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endividamento e comprometimento de renda das fFamilias continuam elevados. Por fim, segundo a Pesquisa
Trimestral de Condicoes de Crédito (PTC), a oferta de crédito, que ja foi percebida pelas instituicoes financeiras
como restritiva no primeiro trimestre, deve ficar mais restritiva no segundo trimestre.??

As taxas de juros do crédito livre oscilaram pouco no trimestre, com variagées maiores nas modalidades
sem garantias. No segmento de pessoas fisicas, as taxas de crédito consignado e financiamentos de veiculos
apresentaram variacoes discretas. As taxas médias do crédito pessoal ndo consignado, por sua vez, aumentaram
pelo segundo trimestre consecutivo, influenciadas pelo efeito composicdo? e pelo aumento nos juros das
operacdes sem garantias (Grafico 1.2.20). No segmento de pessoas juridicas, as taxas médias do crédito livre,
que oscilavam em torno de 24,5% nos ultimos doze meses, subiram moderadamente e atingiram 25,3% em
abril (Grafico 1.2.21).

Gréfico 1.2.20 — Taxas de juros do crédito livre - PF Grafico 1.2.21 — Taxas de juros do crédito livre - PJ
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As concessoes do crédito livre a pessoas fisicas continuaram crescendo, porém em ritmo mais moderado.
O volume contratado aumentou 0,6% no trimestre encerrado em abril, ante variacdo de 2,1% no trimestre
anterior, com destaque para o recuo no cartdo de crédito a vista. O crédito de longo prazo mostrou crescimento
robusto nesse periodo (Grafico 1.2.22), resultado do desempenho do consignado, em especial para o
trabalhador do setor privado, e do financiamento de veiculos (Grafico 1.2.23). Por outro lado, o crédito ndo
consignado recuou pelo segundo trimestre consecutivo.?* O crédito emergencial também se expandiu, com
o aumento do uso do cartao rotativo, porém em menor intensidade que no trimestre anterior.

Grafico 1.2.22 — Concessao de crédito livre - PF Grafico 1.2.23 — Concessao de crédito livre a pessoas
R$ bilhdes de abr 2026, a.s., MM3M fisicas - Consignado
75 1 105 R$ bilhdes de abr 2026, a.s., MM3M
12
70 100
10
65 1 95
8
60 90
6
55 4 85
4
50 80
2
45 r r r A 75
Abr Abr Abr Abr Abr 0
2022 2023 2024 2025 2026 Abr Abr Abr Abr ‘Abr

Longo prazo Emergencial (dir) 2022 2023 2024 2025 2026
Mod. longo prazo: consignado, ndo consignado, veiculos, outros bens e leasing. INSS
Crédito emergencial: cartdo rotativo e parcelado e cheque especial.

Setor publico

Setor privado

22/ A PTC, coletada entre 13 e 29 de abril, identificou que as instituicdes financeiras esperam condicdes de oferta de crédito mais
restritivas no segundo trimestre, em decorréncia de fatores como aumento da inadimpléncia, reducdo da tolerancia ao risco e nivel
elevado de comprometimento de renda das familias.

23/ A participacdo das contratacdes de antecipacdo do saque aniversario do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), operagoes
com custo inferior, diminuiu a partir de novembro, quando entraram em vigor regras mais restritivas.

24/ A maioria das operacdes na modalidade de crédito ndo consignado ndo possui colateral, mas essa modalidade também inclui as
operacdes de antecipacao do saque aniversario do FGTS, que estdo sob regras mais rigidas desde novembro de 2025.
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As concessoes do crédito livre a pessoas juridicas também cresceram no trimestre, impulsionadas pelas
modalidades de curto prazo. Destacam-se as operacoes de desconto de recebiveis, que ainda se recuperam da
queda ocorrida em meados do ano passado, e de capital de giro com prazo de até um ano (Grafico 1.2.24). Por
outro lado, as concessdes nas linhas de Adiantamento sobre Contratos de Cambio (ACC) e de financiamento
as exportacdes recuaram no trimestre. No crédito ndo bancério, as emissoes de titulos no mercado de capitais
recuaram recentemente, com queda mais acentuada em abril, quando se observou piora na percepcao de
risco pelo mercado e aumento nos spreads cobrados dos emissores (Grafico 1.2.25).

Grafico 1.2.24 — Concessao de crédito livre a pessoas Grafico 1.2.25 — Financiamentos corporativos nao
juridicas bancarios
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As concessoes do crédito direcionado recuaram no segmento de pessoas juridicas, apos forte expansao
em 2025, e cresceram no segmento de pessoas Ffisicas. O volume de novas operacdes do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), do crédito rural e do Programa Emergencial de Acesso
a Crédito (PEAC-FGI) contraiu no trimestre encerrado em abril (Grafico 1.2.27). As concessdes dessa Ultima
categoria foram alavancadas ao longo de 2025 por mudancgas no programa, implementadas no final de 2024,
que permitiram a otimizacdo do uso dos recursos do Fundo Garantidor para Investimentos (FGI). Com o fim
do impacto dessas alteracoes, o volume de novas contrata¢des diminuiu. Em contraposicdo, as concessoes
do crédito direcionado para pessoas fisicas cresceram pelo seqgundo trimestre consecutivo. Esse crescimento
refletiu, principalmente, a expansdo do crédito imobiliario, impulsionada pelo aumento dos financiamentos
com recursos do FGTS e possivelmente com algum efeito de inovacdes nas regras dos financiamentos com
recursos da caderneta de poupanca (Grafico 1.2.26).2° O crédito rural recuou no trimestre encerrado em abril,
ap6s retomada momentanea no trimestre anterior. Essa carteira tem sido afetada pelainadimpléncia elevada,
além da migracao de parte da demanda de financiamento para o mercado de capitais.

Grafico 1.2.26 — Concessao de crédito a pessoas Grafico 1.2.27 — Concessao de crédito direcionado a
fisicas com recursos direcionados pessoas juridicas
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Apesar do nivel elevado das concessoes de crédito, o crescimento do saldo do crédito no SFN diminuiu,
com arrefecimento maior nas carteiras com recursos livres. A taxa de crescimento do saldo recuou de
10,2%, em janeiro, para 9,3%, em abril (Graficos 1.2.28 e 1.2.29). No segmento de pessoas fisicas, o ritmo de

25/ A Resolucdo CMN 5.255, de 10/10/2025, alterou os critérios para contratacao de operacdo de crédito imobilidrio com recursos de
depositos de poupanca, e a Resolugdo BCB 512, de 10/10/2025, alterou as regras do recolhimento compulsério sobre recursos de
depositos de poupanca.
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expansao do crédito livre reduziu 1,1 p.p., para 11,7%, resultado de moderacdo tanto no crédito emergencial
como no de longo prazo. Em contraposicao, o crescimento do crédito direcionado para familias manteve-se
estavel, em patamar proximo a 10%. Nas contratacoes com pessoas juridicas, a variacdo interanual do saldo
do crédito diminuiu 1,6 p.p. desde janeiro, registrando crescimento de 6,7% em abril. O crescimento do
crédito livre recuou 1,7 p.p. no periodo, com desaceleracdo disseminada entre as modalidades. O crédito
direcionado passou a mostrar arrefecimento, apés crescer vigorosamente ao longo de 2025. O crescimento
do saldo cedeu 1,6 p.p. em trés meses, com a perda de tracdo das operacdes do PEAC-FGI.

Grafico 1.2.28 — Saldo do crédito livre do SFN Grafico 1.2.29 — Saldo do crédito direcionado do SFN
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O Fluxo financeiro nas operag¢oes de crédito aprofundou-se em terreno negativo, indicando aumento dos
pagamentos liquidos do setor real ao SFN.2¢ Essa dinamica refletiu maior volume de pagamentos e alguma
moderacdo no crescimento das concessoes para empresas e familias. Considerando o fluxo acumulado em
doze meses, os pagamentos liquidos, que haviam atingido minimo recente de 0,5% do PIB em fevereiro de
2025, passaram de 2,1%, em janeiro deste ano, para 2,8% em abril (Grafico 1.2.30). Nessa métrica, a parcela
das familias correspondeu a 1,8% do PIB, enquanto as pessoas juridicas arcaram com 1,0% (ante 1,4% e 0,7%
do PIB, respectivamente, em janeiro). Quanto ao financiamento das empresas no mercado de capitais, o fluxo
de recursos continuou relevante no trimestre encerrado em abril, mas inferior ao observado no trimestre
anterior. Apesar da desaceleracdo recente, o nivel de captacdo liquida de recursos em doze meses, como
proporc¢do do PIB, seguiu em 0,7%, mesmo patamar registrado em janeiro (Grafico 1.2.31).

Grafico 1.2.30 — Fluxo financeiro acumulado em 12 Grafico 1.2.31 — Decomposicao do fluxo financeiro de
meses debéntures acumulado em 12 meses
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A inadimpléncia seguiu em patamar historicamente alto nos primeiros meses de 2026. No segmento de
pessoas fisicas, a taxa de inadimpléncia aumentou 0,1 p.p. entre janeiro e abril, abaixo da variacdo de 0,4 p.p.
no trimestre anterior, atingindo 5,4% da carteira — 0,1 p.p. abaixo do pico histérico registrado em maio de
2012 (Gréfico 1.2.32). A alta recente foi impulsionada majoritariamente pelo crédito livre, com destaque para
0 aumento nos atrasos de financiamento de veiculos, crédito pessoal ndo consignado e crédito consignado
para trabalhadores do setor privado. Medidas recentes que promovem a renegociacdo de dividas de pessoas

26/ O conceito de fluxo financeiro foi apresentado no boxe Fluxo financeiro e impulso de crédito, publicado no Rl de setembro de 2021.
O boxe Fluxo financeiro e impulso de crédito em 2024 foi publicado no RPM de marco de 2025, com dados até janeiro de 2025.
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fisicas tendem a reduzir a taxa de inadimpléncia nas linhas elegiveis nos proximos meses. Entre as operacoes
com recursos direcionados, o aumento nos atrasos no crédito rural diminuiu de intensidade em relacdo aos
trimestres anteriores. Ainda assim, a inadimpléncia nessa modalidade atingiu o maior valor da série em
fevereiro (7,6%), oscilando ao redor desse patamar nos meses seguintes (Grafico 1.2.33). No crédito as pessoas
juridicas, a taxa de inadimpléncia subiu 0,2 p.p. no trimestre, com aumento nos atrasos tanto no crédito livre
como no direcionado. A inadimpléncia na modalidade outros créditos direcionados, que inclui operacdes do
Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe) e do PEAC-FGl,
subiu 0,8 p.p. no trimestre, para 3,5%, maximo da série.

Grafico 1.2.32 — Inadimpléncia do crédito no SFN Grafico 1.2.33 — Inadimpléncia do crédito direcionado
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Os indicadores de endividamento e de comprometimento de renda das Familias também seguiram
elevados. O endividamento atingiu 49,8% em marco, 0,1 p.p. abaixo do recorde registrado em julho de
2022, enquanto o comprometimento da renda situou-se em 29,3%, apds atingir o pico de 29,6% no més
anterior (Grafico 1.2.34). Desde o final de 2021, o endividamento permanece em nivel elevado. O processo
de inclusdo bancaria, aliado a inovacoes tecnoldgicas e a condicdes favoraveis no mercado de trabalho,
impulsionou o acesso das familias ao crédito naquele periodo, levando o endividamento a mudar de patamar,
principalmente pelo aumento do nimero de tomadores de crédito. O comprometimento da renda das familias
com pagamentos de operacdes de crédito, conforme esperado, acompanhou o endividamento. Desde entdo,
houve leve desalavancagem entre 2023 e 2024, mas o endividamento voltou a crescer. Ao mesmo tempo, o
incremento do custo do crédito ao longo do Ultimo ciclo de alta da taxa Selic e a expansdo da demanda por
crédito emergencial, tipicamente mais caro, contribuiram para o recorde do comprometimento da renda.

Grafico 1.2.34 — Endividamento e comprometimento

de renda
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A projecdo de crescimento nominal do saldo do crédito bancario agregado em 2026 Foi mantida em
9,0%. Contudo, conforme detalhado em boxe neste RPM, as projecdes para os componentes do saldo de
crédito foram revisadas. De forma resumida, houve ligeira revisao para baixo no crédito com recursos livres
e para cima no crédito com recursos direcionados, ambas influenciadas pelo segmento de pessoas juridicas.
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Fiscal

Apesar da adoc¢do, desde margo, de varias medidas com repercussao Fiscal, as proje¢oes para o resultado
primario em 2026 e 2027 permaneceram relativamente estaveis. Tanto o governo quanto a mediana das
projecoes dos analistas indicam déficit primario do Governo Central em torno de 0,5% do PIB em 2026, com
resultado proximo ao piso dointervalo de tolerancia na métrica de afericdo da meta. Embora o Projeto de Lei
de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) tenha mantido a trajetdria de elevacdo progressiva da meta de resultado
primario, a mediana das projecdes de mercado para 2027 aponta resultado abaixo do limite inferior da
meta. Assim como no RPM anterior, permanece a avaliacdo de que a razao entre divida publica e PIB seguird
em trajetoria ascendente nos proximos anos (Grafico 1.2.35). Em contraste com a relativa estabilidade das
projecoes quantitativas, a percepcao de parte dos analistas sobre a situacao fiscal, ao considerar tanto o
cendrio central quanto os riscos envolvidos, piorou desde o RPM anterior (Grafico 1.2.36). A deterioracao
mais acentuada foi captada na edicdo de junho do Questionario Pré-Copom (QPC), que reflete a evolucdo da
percepcao dos analistas apoés a reunido do Copom de 28 e 29 de abril, periodo coincidente com aintensificacdo
dos anuncios de medidas pelo governo.

Grafico 1.2.35 — Projecoes de divida Grafico 1.2.36 — QPC: Avaliagao da situagao fiscal
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DBGG DLSP Os resultados acima referem-se a seguinte pergunta do QPC: "Como vocé avalia
a evolugdo da situagéo fiscal desde o ultimo Copom, considerando tanto seu
Projecdes de 2026 em diante correspondem ao Focus de 12/06/2026 cenario central quanto os riscos envolvidos?".

O setor publico consolidado registrou, no primeiro quadrimestre de 2026, superavit primario inferior
ao observado no mesmo periodo do ano anterior, com piora nos resultados do Governo Central, dos
governos regionais e das empresas estatais. A reducdo do superavit consolidado decorreu principalmente
do desempenho do Governo Central (Tabela 1.2.3), cujo superavit, afetado pela mudanca no cronograma de
pagamento de precatoérios, caiu de R$69 bilhdes para R$9 bilhdes. Nos governos regionais, o superavit recuou
de R$37 bilhoes para R$30 bilhodes, possivelmente em razdo do aumento dos gastos dos governos estaduais
em ano eleitoral. Nas empresas estatais, houve ampliagdo do déficit, de R$3 bilhdes para R$8 bilhdes.

Tabela 1.2.3 — Necessidades de Financiamento do Setor
Publico — Resultado primario
Acumulado no ano até abril

R$ bilhdes

Segmento 2024 2025 2026
Governo Central -30 -69 -9

d/q Governo Federal -123 -167 -135

d/q INSS 92 98 125
Governos regionais -33 -37 -30
Empresas estatais 2 3 8
Total -61 -103 -31

Valores positivos indicam déficit e negativos indicam superavit

A reducdo do superavit primario do Governo Central no primeiro quadrimestre refletiu crescimento
real expressivo tanto das despesas quanto das receitas, com as despesas avancando mais em razao do
pagamento de precatdrios. A receita liqguida manteve desempenho favordvel nos primeiros quatro meses
do ano, crescendo 4,6% em termos reais (Tabela 1.2.4), com destaque para o aumento da arrecadacdo do
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Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF), ainda influenciado pela elevacdo das aliquotas em meados de
2025. Adespesa total, porsuavez, aumentou 14,2% em termos reais, impactada pela alteracdo no calendario
de pagamento dos precatorios, concentrados em marco de 2026, ante julho no ano anterior.?” Excluido o efeito
dos precatorios, as despesas cresceram 5,1% em termos reais, com destaque para beneficios previdenciarios
(4,2%) e gastos com pessoal (8,6%). As despesas discricionarias, por sua vez, avancaram 39,3% em termos
reais, refletindo a aprovacdo tempestiva do orcamento — em contraste com o ano anterior — e a maior
execucao de emendas parlamentares em ano eleitoral.

Tabela 1.2.4 — Resultado primario do Governo Central
Acumulado no ano até abril
R$ Bilhdes - Valores correntes

2025 2026 re;/la(f% )

1. Receita Total 973 1.056 4,0
1.1 - Receita administrada pela RFB 647 711 53
1.2 - Arrecadacéo liquida para o RGPS 217 241 6,4
1.3 - Receitas ndo administradas pela RFB 109 104 -8,2

2. Transferéncias por reparticdo de receita 183 194 1,5
3. Receita liquida (1-2) 790 862 4,6
4. Despesa total 717 853 14,2
d/q Ex Precatérios 705 773 5,1

4.1 Beneficios previdenciarios 315 366 11,4
d/q Ex Precatdrios 308 334 4,2

4.2 Pessoal e encargos sociais 119 144 15,8
d/q Ex Precatérios 118 134 8,6

4.3 Outras despesas obrigatérias 119 157 27,0
d/q Ex Precatérios 115 118 -1,4

4.4 Despesas do poder executivo sujeitas a programagao financeira 164 186 9,1
d/q Bolsa Familia 55 52 -9,6

d/q Discricionarias 44 64 39,3

5. Resultado primario do Governo Central - acima da linha (3 - 4) 73 9 -87,6

Fonte: STN

Em resposta ao choque no mercado de petréleo decorrente do conflito no Oriente Médio, o governo
adotou um conjunto de medidas com impacto fiscal primario para atenuar seus efeitos sobre o mercado
domeéstico de combustiveis. Foram zeradas as aliquotas de Programa de Integracdo Social (PIS)/Contribuicdo
para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) incidentes sobre o 6leo diesel e 0o querosene de avia¢do.?®
Também foram instituidas subvencdes econdmicas a produtores e importadores de éleo diesel, gas liquefeito
de petréleo (GLP) e gasolina, sucessivamente ampliadas e prorrogadas.? O impacto fiscal estimado do
conjunto dessas medidas é de aproximadamente R$7,4 bilhdes por més3°, que serdo custeados por meio do

27/ Esses pagamentos sdo registrados em diferentes rubricas, como beneficios previdenciérios, pessoal e outras despesas obrigatérias.

28/ Em 12 de mar¢o de 2026, o Decreto 12.875 reduziu praticamente a zero as aliquotas de PIS/Cofins sobre aimportacdo e comercializacdo
de 6leo diesel. Em 8 de abril, o Decreto 12.924 zerou as aliquotas de PIS/Cofins sobre o querosene de aviacao, posteriormente
prorrogadas pelo Decreto 12.991, de 29 de maio de 2026, até 31 de julho. A Medida Proviséria (MP) 1.349, de 7 de abril, autorizou
a postergacdo do recolhimento de tarifas de navegacdo aérea e instituiu linhas de crédito ao setor aéreo.

29/ AMP 1.340, de 12 de marco de 2026, instituiu subvencao econémica de R$0,32 por litro a produtores e importadores de éleo diesel,
com vigéncia até o fim de 2026 e teto de R$10 bilhoes. A MP 1.349 elevou a subvencdo em R$0,80 por litro e criou apoio adicional
de R$1,20 por litro para o diesel importado, dividido entre Unido e estados, com teto de R$4 bilhdes. Em 13 de maio, a MP 1.358
autorizou subvencao econémica a produtores e importadores de combustiveis em valores equivalentes a PIS/Cofins e Cide sobre a
gasolina e a PIS/Cofins sobre o diesel, que equivalem atualmente a cerca de R$0,89/L na gasolina e R$0,35/L no diesel. Em 30 de maio,
a MP 1.363 instituiu nova subvencdo, de R$1,12 por litro, integralmente custeada pela Unido, com vigéncia até 31 de dezembro de
2026, em novo regime, com adesao condicionada ainterrupc¢ao da habilitacdo as MPs 1.340 e 1.349. Para o GLP, a MP 1.349 autorizou
subsidio de até R$850 por tonelada importada, limitado a R$330 milhdes, posteriormente prorrogado pelo Decreto 12.992, de 30
de maio de 2026, até 31 de julho de 2026, com ampliacdo do limite para R$660 milhdes.

30/ Segundo o Boletim MacroFiscal da Secretaria de Politica Econémica do Ministério da Fazenda de maio desse ano, o impacto fiscal
mensal das medidas até entdo anunciadas era R$6,2 bilhoes. A esse valor foi somado R$1,2 bilhdo referente ao impacto fiscal da
subvencao a gasolina, seguindo afirmacdo do ministro do Planejamento e Orcamento em 22 de maio.
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aumento do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPl) sobre cigarros®' e dos impostos de exportacao
sobre o petréleo bruto, com aliquota de 12%, e sobre o diesel, com aliquota de 50%, este ultimo enquanto

durar a subvencao.*?

O governo adotou outras medidas com repercussao fiscal desde o RPM anterior. Ainda no contexto do
choque do petréleo, foram instituidas linhas de financiamento a exportadores e a categorias afetadas pela
alta dos combustiveis, sem impacto primdrio.>* Em medida ndo diretamente associada a esse choque, foi
reduzido a zero o Imposto de Importacdo sobre compras internacionais de até US$50, cuja arrecadacdo em
2025 foi de RS5 bilhdes.** Também foi criado o Novo Desenrola Brasil, voltado ao reequilibrio financeiro das
familias, com impacto primario condicionado a utilizacdo do estoque atual do fundo garantidor.?*

Apesar do impacto fiscal das medidas recentes, o governo projeta o cumprimento da meta de resultado
primario em 2026, ainda que com resultado proximo ao limite inferior. Segundo o Relatério de Avaliacdo
de Receitas e Despesas Primarias (RARDP) do segundo bimestre de 2026, o déficit priméario projetado do
Governo Central permanece em aproximadamente R$60 bilhdes, valor compativel com o piso da meta
fiscal, considerada a exclusao de R$64 bilhdes em despesas para fins de apuracdo (Tabela 1.2.5).3¢ A relativa
estabilidade da projecao em relacdo ao RARDP do primeiro bimestre decorre da combinacdo entre aumento
de R$20 bilhdes na estimativa de arrecadacdo bruta, concentrado nas receitas administradas, e ampliacdo do
bloqueio de despesas discricionarias, de R$2 bilhdes para R$22 bilhdes. Esse bloqueio adicional foi necessario
para acomodar o crescimento das despesas obrigatérias, em especial beneficios previdenciarios e Beneficio
de Prestacdo Continuada (BPC), dentro do limite de despesas do arcabouco fiscal. Apesar da revisdo para
cima da projecao para o preco médio do petréleo (de US$73 para US$91), a estimativa de arrecadacdo com
exploracdo de recursos naturais foi reduzida em R$4,6 bilhdes, em razao da retirada da previsado de receitas
com a alienacdo de 6leo da Unido.

Tabela 1.2.5 — Projegoes de Resultado Primario do Governo
Central
Acumulado em 2026

R$ Bilhdes - Valores correntes

RARDP RARDP oy Gopon
277 279
Receita Liquida 2.577 2.581 2.515 2.560
Despesa total 2.637 2642 2590 2.616
Resultado Primario -60 -60 -70 -61
Desconto para Meta 63 64 - -
Resultado compativel com a meta 4 4 -10 0

Fontes: STN, SOF e BCB

A mediana das proje¢oes dos analistas para o resultado primario de 2026 melhorou marginalmente em
relacdo ao RPM anterior, passando a indicar cumprimento da meta no limite inferior. Segundo o QPC,
a projecao mediana aponta déficit primario de R$61 bilhdes, equivalente a resultado nulo na métrica de

31/ Decreto n®12.922, de 7 de abril de 2026.

32/ Imposto instituido pela MP 1.340, de 12 de marco de 2026, que também criou a primeira subvencdo ao diesel.

33/ A MP 1.345, no ambito do Plano Brasil Soberano, autorizou até R$15 bilhées em linhas de financiamento a pessoas juridicas
exportadoras de bens industriais, a seus fornecedores e a setores industriais relevantes ao comércio exterior. As MPs 1.359 e 1.362
criaram, respectivamente, linha de financiamento de até R$30 bilhdes e crédito extraordinario de mesmo valor para a aquisicdo de
veiculos novos sustentdveis por motoristas de transporte remunerado privado individual, taxistas e cooperativas de taxi, no &mbito
do Programa Move Brasil.

34/ A MP 1.357 autorizou o Ministro da Fazenda a alterar aliquotas do Imposto de Importacdo sobre compras internacionais de até
US$50, no ambito do programa Remessa Conforme. A aliquota foi reduzida a zero por Portaria MF n° 1.342/2026.

35/ A MP 1.355 instituiu o programa Novo Desenrola Brasil, voltado a renegociacdo de dividas de pessoas fisicas junto ao sistema
financeiro, com taxa maxima de juros de 1,99% ao més e prazo de 12 a 48 meses, e alterou regras de renegociacdo no ambito do
Fies. O risco de inadimpléncia das operagoes do Novo Desenrola é assumido pelo Fundo Garantidor de Operagoes (FGO). O impacto
primario em 2026 dependera do ritmo de adesdes: caso o estoque atual do fundo seja consumido pelas garantias contratadas,
aportes orcamentarios adicionais do Tesouro podem ser efetuados.

36/ O governo incluiu dispositivo na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2026 que permite considerar o piso da meta para efeito
de seu cumprimento.
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afericdo da meta, no piso do intervalo de tolerancia, fixado em zero para 2026 (Tabela 1.2.5). Entre marco e
junho, as projecoes do QPC apresentaram revisoes mais expressivas do que as registradas no RARDP entre o
primeiro e o segundo bimestres, com o aumento da receita liquida superando o das despesas. Esse movimento
pode refletir, do lado da receita, a incorporacdo do impacto do choque do petréleo e, do lado da despesa, a
contabilizacdo das medidas recentemente adotadas pelo governo. Em linha com essa leitura, o QPC indica
impacto positivo de R$20 bilhdes do conflito no Oriente Médio sobre o resultado primario, dos quais R$10
bilhdes ja estariam incorporados as projecoes (Tabela 1.2.6).

Tabela 1.2.6 — QPC: Impacto do conflito no Oriente Médio no
Resultado Primario

R$ Bilhdes

COPOM 278 COPOM 279

Estimado Incorporado Estimado Incorporado

Percentil 75 30 22 32 24
Mediana 20 10 20 10
Percentil 25 6 0 0 0

Os resultados acima referem-se a seguinte pergunta do QPC: “Qual a sua estimativa
para o impacto dos conflitos no Oriente Médio sobre as variaveis abaixo no Brasil em
20267 Quanto esta incorporado nas suas projegdes? Considere o cendrio e os
desdobramentos que vocé avalia como mais provaveis, incluindo efeitos diretos e
indiretos, em relagéo ao cenario de auséncia do conflito.”

O governo projeta cumprir 3 meta de resultado primario em 2027, com melhora em rela¢do a projecao
para 2026 sustentada em parte pela conten¢do das despesas, ativada pelos gatilhos do arcabouco
fiscal. No PLDO enviado em abril deste ano, o Poder Executivo manteve para 2027 a meta de superdvit
primario de 0,5% do PIB (R$73 bilhdes), com intervalo de tolerancia de 0,25% do PIB. O governo projeta
superavit primario de R$8 bilhdes em 2027 que, apds a deducao para fins de afericdo do cumprimento da
meta, equivale a superavit de R$74 bilhdes. O PLDO também aciona, para 2027, gatilhos de controle fiscal
vinculados ao déficit observado em 2025, incluindo a vedacdo a criacdo de novos beneficios tributarios e o
limite ao crescimento real da despesa de pessoal. J4 a mediana das projecdes dos analistas, segundo o QPC,
aponta déficit primario do Governo Central de R$60 bilhdes em 2027, equivalente a resultado primério nulo
na métrica de afericdo da meta, abaixo do limite inferior do intervalo de tolerancia.

A divida publica seguira em trajetoria ascendente nos proximos anos. O cenario apresentado no PLDO
2027 prevé continuidade dessa elevacdo, com a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingindo pico de
87,8% do PIB em 2029 e iniciando declinio gradual a partir de entao, até 84,1% do PIB em 2035 — projecao
condicionada a convergéncia da taxa Selic e a evolucdo do resultado primario consistente com a trajetoéria
de elevacdo progressiva da meta. A mediana das projecdes do Focus, por sua vez, indica a razdo DBGG/
PIB em 83,3% em 2026, 93,9% em 2030 e 99,8% em 2035 (Grafico 1.2.35), sem indicacdo de estabilizacdo
no horizonte projetado. Quando se utiliza a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), em vez da DBGG, para
mensurar o endividamento publico, o quadro geral é similar tanto em termos de desempenho recente quanto
de perspectivas futuras.

Contas externas

Desde o final de 2025, o déficit em transag¢bes correntes acumulado em doze meses tem diminuido,
ancorado na conta de servicos e na melhora do saldo comercial. Apds se situar ao redor de 3,5% do
PIB durante todo o primeiro semestre de 2025, o déficit na conta de transacdes correntes do balanco de
pagamentos passou a recuar até atingir 2,7% em abril de 2026. Inicialmente, esse movimento decorreu da
reducdo do déficit na conta de servicos, que passou de 2,6% do PIB no primeiro semestre de 2025 para 2,1%
em dezembro do mesmo ano. Mais recentemente, a melhora do saldo comercial tem sido o principal vetor de
reducdo do déficit em transacoes correntes (Grafico 1.2.37). Considerando o acumulado nos quatro primeiros
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meses de 2026, o déficit em transacoes correntes também recuou em relacdo ao mesmo periodo do ano
passado: de US$24 bilhdes para US$22 bilhdes, com aumento no saldo comercial parcialmente compensado
pelas demais contas (Tabela 1.2.7). Na conta financeira, também no acumulado do ano até abril, merece
destaque o ingresso liquido de investimentos em carteira, que registrou US$21 bilhdes, o melhor resultado
nessa métrica desde 2015. Por fim, as entradas liquidas de investimento direto no pais (IDP) mantiveram-se
em patamar similar ao registrado nos Ultimos anos, superando mais uma vez o déficit na conta de transacbes
correntes.

Tabela 1.2.7 — Contas externas Grafico 1.2.37 — Transagbes correntes
USS$ bilhdes, MM3M, a.s.
12
Acumulado no ano até abril USS$ bilhdes
Discriminagéo 2023 2024 2025 2026
Transagdes correntes -15 -16 -24 -22
Balanga comercial 23 24 14 22
Exportacdes 105 109 108 117 9
Importagdes 83 85 93 95 12
i Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
Servigos -13 -15 -16 -17 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
dos quais: viagens -3 -3 -3 4 @ Bal. Comercial I Servigos
Rendas Trans. Correntes
dos quais: transportes -4 -4 -5 -4
Renda primaria -26 -26 -24 -28
dos quais: juros -9 -10 -9 -10
dos quais: lucros e dividendos -17 -16 -15 -18
Investimentos — passivos 35 39 45 62
IDP 28 30 28 30
Inv. Carteira 4 -1 -2 21
Outros inv. Passivos® 3 11 19 1

1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos.

Nos primeiros meses de 2026, o valor exportado cresceu, com quantumdas principais commodities acima
dos niveis de anos anteriores e precos crescentes. No acumulado de 2026 até maio, parte relevante do
aumento das exportacoes veio do incremento dos embarques de produtos basicos — como petréleo, soja e
carnes —, que, em geral, também registraram expansado da producdo doméstica (Grafico 1.2.38). Os precos de
exportacdo também aumentaram (Grafico 1.2.39), com destaque para petroleo e carne bovina, que registraram
niveis préximos aos maximos observados nos Gltimos cinco anos. A alta do preco de petréleo e derivados,
em particular, estd associada ao conflito no Oriente Médio, iniciado no final de fevereiro, com repercussoes
sobre a oferta mundial de combustiveis. Os impactos diretos do conflito sobre a balan¢a comercial brasileira
sdo explorados no boxe Impactos iniciais do conflito no Oriente Médio sobre a balanca comercial deste RPM.

Gréfico 1.2.38 — indices de quantum de exportagdo Grafico 1.2.39 — indices de prego de exportagéo
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Basicos Total Basicos Total
Fonte: BC, metodologia Funcex. Fonte: BC, metodologia Funcex.
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Ovalorimportado segue elevado, sustentado pelo quantum proveniente da China e, mais recentemente,
pelo aumento dos precos, em especial de combustiveis. Apés crescer fortemente ao longo de 2024, o volume
de importacdes brasileiras tem permanecido relativamente estdvel em patamar elevado. Essa moderacdo
guardarelacdo com a desaceleracdo da demanda doméstica entre 2024 e 2025. Desde o inicio do ano, todavia,
arelativa estabilidade nas importagdes ocorreu com aumento do quantumimportado da China—-repercutindo
a intensa expansao chinesa em diversos mercados, no contexto de redirecionamento comercial global — e
reducdo das importacdes de outras origens (Grafico 1.2.40).3” Nos primeiros meses de 2026, destacaram-se
na pauta importadora medicamentos, bens de capital e automaoveis de passageiros.? Mais recentemente, o
valorimportado foi sustentado por aumento dos precos (Grafico 1.2.41), com destaque para a alta dos precos
de combustiveis, associada ao conflito no Oriente Médio. Foi registrada também alguma elevacao, ainda
que incipiente, dos pre¢os dos bens provenientes da China, em linha com a reversao do indice de precos ao
produtor de bens industriais naquele pais.

Grafico 1.2.40 - indices de quantum de importagéo - Grafico 1.2.41 — indices de prego de importagéo (CIF)
excluindo plataformas de petréleo indice (2019 = 100), MM3M, a.s.
indice (2019 = 100), MM3M, a.s. 150 -
270
140 4
220 130 1
120 4
170 110 -
100 1
120
90 -
70— - —
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
ex-China China Total ex-China China Total
Fonte: BC, metodologia Funcex Fonte: BC, metodologia Funcex

Apos o recuo registrado ao longo de 2025, o déficit na conta de servicos voltou a aumentar em 2026,
considerando a média mével trimestral dos dados com ajuste sazonal. Entre os fatores conjunturais que
contribuiram para esse movimento, destaca-se o aumento nos gastos com viagens, que pode estar associado
ao contexto de valorizacdo do real e mercado de trabalho ainda aquecido. O déficit na conta de transportes
também aumentou na média moével de trés meses, refletindo a diluicdo das receitas atipicamente elevadas
registradas em janeiro de 2026, mas sem alteracao relevante nos dados acumulados no ano (Tabela 1.2.7).
Além disso, o encarecimento do petrdleo e derivados ainda ndo se traduziu em alta dos fretes a ponto de
impactar significativamente essa conta. Os demais servicos, por sua vez, seguem pressionando o déficit em
montante préximo a média registrada em 2025, em linha com seu caradter mais estrutural (Grafico 1.2.42).%°

Na conta de renda primaria, o déficit recuou no inicio de 2026, refletindo redu¢do das remessas de lucros
e dividendos. De acordo com dados dessazonalizados, a despesa liquida com lucros e dividendos diminuiu
no inicio de 2026, em comparacao ao final de 2025, quando havia sido bastante elevada, provavelmente em
razdo da mudanca na taxacao de lucros a partir de janeiro de 2026 (Grafico 1.2.43).%° Apesar da diminuicdo
na margem, as despesas liquidas com lucros e dividendos continuam elevadas (Tabela 1.2.7). Por outro lado,
as despesas liquidas com juros externos continuam oscilando em torno do mesmo nivel ao longo dos Gltimos
dois anos. O leve aumento dos ultimos meses, considerando dados dessazonalizados, ainda ndo parece
refletir de forma nitida o ambiente de maior incerteza global, que tem elevado prémios de risco e o custo
de financiamento externo.

37/ O aumento das importacdes brasileiras com origem na China ja foi discutido em edicbes anteriores do RPM, inclusive no boxe
Comércio bilateral do Brasil com EUA e China da edi¢do de junho de 2025.

38/ Aimportacao de automoveis de passageiros manteve-se em patamar elevado nos quatro primeiros meses de 2026, podendo refletir,
em parte, antecipacdo de compras diante do aumento de tarifas de importacdo de veiculos elétricos previsto para julho.

39/ A persisténcia da pressao dos demais servicos sobre o déficit foi discutida no boxe Déficits de servicos e de renda primaria no balanco
de pagamentos: dindmica recente e possivel persisténcia, publicado no RPM de marco de 2026.

40/ Para anélise da dindmica de mais longo prazo dessas despesas, ver o boxe Déficits de servicos e de renda primadria no balanco de
pagamentos: dindmica recente e possivel persisténcia, publicado no RPM de marco de 2026.
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Grafico 1.2.42 — Servicos Grafico 1.2.43 — Renda primaria
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Na conta financeira, o IDP continua firme e as entradas liquidas de investimento em carteira aumentaram
substancialmente até abril. As entradas liquidas de IDP, na série com ajuste sazonal, tém se situado em
nivel similar ao dos ultimos anos (Grafico 1.2.44), com destaque para a participacdo de capital. Em particular,
o componente de participacdo de capital com lucros reinvestidos — que foi afetado negativamente pelas
remessas recorde de lucros em dezembro de 2025, possivelmente ampliadas em decorréncia de mudancas
na taxacdo de lucros - recuperou-se nos primeiros meses de 2026. Os investimentos em carteira, por sua vez,
registraram forte ingresso liquido de recursos no inicio deste ano, especialmente em titulos, mas também
com resultados positivos em acdes e fundos (Grafico 1.2.45). O expressivo diferencial de taxas de juros
entre o Brasil e as economias avancadas continua contribuindo para o ingresso em titulos no pais, que foi o
componente mais positivo dos investimentos em carteira nos Gltimos anos. Ademais, duas captacdes externas
em divida soberana este ano — US$4,5 bilhdes no mercado em délares em fevereiro (Global 2036 e 2056) e
€5,0 bilhoes em abril (o equivalente a USS$5,8 bilhdes em tranches 2030, 2033 e 2036) —também impactaram
positivamente o investimento em carteira.

Grafico 1.2.44 - Investimento direto no pais Grafico 1.2.45 — Investimentos em carteira - passivo
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Conforme detalhado em boxe neste RPM, as proje¢oes para as contas externas em 2026 foram revisadas
marginalmente. Em linha com os dados mais atuais e as conjunturas doméstica e internacional, espera-se
déficit em transacdes correntes de US$56 bilhdes (2,1% do PIB), ante projecdo de US$58 bilhdes (2,2% do
PIB) no RPM de marco. A projecdo atualizada continua representando um déficit menor do que o observado
em 2025, de US$67 bilhdes (2,9% do PIB), e inferior a previsdo de ingresso liquido em IDP, de US$75 bilhdes
(2,8% do PIB).
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Precos

Desde o RPM anterior, a inflagdo aumentou, situando-se acima do intervalo de tolerancia ao redor da
meta de inflagdo, e as expectativas de inflacdo pioraram. A inflacdo medida pelo IPCA acumulada em
doze meses passou de 3,81% em fevereiro para 4,72% em maio. As métricas trimestrais dessazonalizadas
também aumentaram, tanto no agregado do IPCA quanto nos nucleos de inflacdo. Todos os segmentos do
IPCA apresentaram variacao elevada no trimestre, com destaque para as altas em alimentacdo no domicilio e
precos administrados. Os indices de precos ao produtor e ao consumidor refletiram impactos do conflito no
Oriente Médio na cadeia do petréleo, em especial nos precos de combustiveis. A inflacdo de servicos segue
pressionada e os precos de bens industriais voltaram a subir mais fortemente, em cenario de hiato do produto
positivo e mercado de trabalho aquecido. Nesse contexto, segundo a pesquisa Focus, houve alta acentuada
nas expectativas de inflacdo para 2026 e ampliacdo da desancoragem das expectativas para 2027 e 2028.

Precos de commodities em reais voltaram a subir, apesar do movimento da taxa de cambio em dire¢ao
oposta.*! O indice de Commodities—Brasil (IC-Br) em reais aumentou 1,2% desde o RPM de marco, refletindo a
altade 3,7% do indice em délares, parcialmente compensada pela aprecia¢ao de 2,3% do real (Grafico 1.2.46).%
O padrao de apreciacdo do cambio e alta das commodities repete o observado no trimestre anterior. A
alta das cotacoes em délar foi relativamente disseminada, com elevacdo em todos os segmentos. Como
no ultimo trimestre, houve alta em commodities energéticas, puxada pelo aumento de 5,6% nos precos do
Brent, consequéncia do conflito no Oriente Médio. O movimento de alta também foi predominante entre as
commodities agropecudrias e metalicas (Grafico 1.2.47).

Grafico 1.2.46 — IC-Br e cambio Grafico 1.2.47 — Variagcado nos pregos de commodities
MM10D, 2023 = 100 Variagéo % da MM10D em US$ desde a data de corte do RPM anterior
135 1
130 A Prata
125 4 Ouro
120 cafe
Suco de laranja
115 1 Milho
110 A Porco
105 A Minério de ferro
100 | ’\\/ Carvéo
Trigo
95 1 Aglicar
90 T T T T T T T T T T Gas natural
Jan Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Boi gordo
2024 2025 2026 Chumbo
Em US$ Em R$ USD/BRL RPM de margo Brent
Fontes: Bloomberg e BC Niquel
Cobre
Aluminio
Estanho
Zinco
Oleo de soja
Arroz
Algodao
Cacau
-20 -10 0 10 20 30
Agricolas = Metalicas m Energéticas
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Os precos ao produtor apresentaram variacdo forte no trimestre, com reflexos da alta do petréleo
nos segmentos das indastrias extrativa e de transformacdo. O indice de Precos ao Produtor Amplo -
Disponibilidade Interna (IPA-DI) avancou 5,51% no trimestre encerrado em maio (Grafico 1.2.48). A inddstria
extrativa apresentou forte elevacdo, com precos do petréleo e gas natural subindo 62,53%. A alta do petréleo
também teve reflexos naindustria de transformacdo. Houve aumento de 17,18% nos precos de derivados de
petréleo, de 18,89% em produtos de plastico e de 10,45% em produtos quimicos (categoria que inclui adubos
e fertilizantes, com aumento de 11,05%). Além das altas relacionadas aos produtos da cadeia do petréleo

41/ Este paragrafo utiliza como referéncia o IC-Br, indicador que agrega precos de commodities relevantes para a dindmica da inflacdo
brasileira. Os pesos das commodities no indice sdo listados nos metadados da série 27574 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais
(SGS) do BC.

42/ Asvariacoes do IC-Br e do cambio discutidas nesta se¢do comparam médias méveis de dez dias dos indicadores nas respectivas datas
de fechamento dos Relatérios.
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e gas, precos do segmento agropecuario e de alimentos industrializados também apresentaram elevacao.
Destacaram-se os aumentos acentuados no leite in natura e industrializado, em tubérculos e legumes -
particularmente batata, tomate e cebola - e na carne bovina. De forma geral, os resultados recentes do IPA
refletem movimentos de preco que ja sdo observados no IPCA (como no caso da carne, do leite e de tubérculos
e legumes) ou que indicam pressodes de custo para os precos ao consumidor nos proximos meses, associadas
principalmente as repercussoes do conflito no Oriente Médio.*

Grafico 1.2.48 — Contribuicdes para variagoes trimestrais Grafico 1.2.49 — IPA-DI
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Desde o RPM anterior, a inflacdo ao consumidor aumentou, ficando acima do intervalo de tolerdncia ao
redor da meta de inflacdo. A inflacdo ao consumidor medida pelo IPCA passou de 1,37% para 2,14% entre
os trimestres finalizados em fevereiro e maio, com altas expressivas em precos de alimentos e administrados
(Gréfico 1.2.50). Ainflacdo também subiu nas séries ajustadas sazonalmente: no trimestre encerrado em maio, o
indice cheio teve variacdo anualizada de 7,9%, enquanto a média dos nucleos teve alta de 5,5% (Grafico 1.2.52);
em fevereiro os respectivos valores eram 3,0% e 4,2%.* Em doze meses, a inflacdo segundo o IPCA passou
de 3,81% em fevereiro para 4,72% em maio, acima do limite superior do intervalo de tolerancia ao redor da
meta de inflacdo (Grafico 1.2.51). Nessa mesma métrica, a média dos nicleos também indicou inflacdo em
patamar elevado (4,52%).

Grafico 1.2.50 — Contribuigbes para variagoes trimestrais do
IPCA
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43/ O IPA indica variacbes ainda contidas nos precos de produtos eletrénicos como celulares, computadores e televisores, apesar da
alta expressiva no preco de memérias RAM, insumo com peso significativo nos custos de producdo do setor.
44/ A média considera os nucleos EX0, EX3, MS, DP e P55. Ametodologia consolidada dos nlcleos e de outras séries analiticas é descrita

na Nota Técnica Nucleos de inflagdo e outras séries analiticas derivadas do IPCA: metodologia consolidada, publicada em dezembro
de 2025.
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Grafico 1.2.51 — IPCA e nucleos Grafico 1.2.52 — IPCA e nucleos
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Os precos de alimentos ao consumidor, que até entdo recuavam, apresentaram variacdo elevada no
trimestre. Os precos do segmento de alimentacdo no domicilio aumentaram 5,32% no trimestre encerrado
em maio, apos trés trimestres com variacoes baixas ou negativas (Grafico 1.2.53). A alta de precos foi muito
concentrada em alimentos in natura(17,04%) e semielaborados (6,63%), especialmente nositens tubérculos,
raizes e legumes (53,75%), leite longa vida (27,98%), carnes (4,78%) e feijao carioca (27,09%). Alimentos
industrializados, menos volateis, seguiram com variacoes baixas. Nas séries trimestrais com ajuste sazonal, apos
recuos nos trimestres anteriores, a alta anualizada na alimentacdo no domicilio foi de 15,3% (Grafico 1.2.54),
também com aumentos expressivos em alimentos in naturae semielaborados e variacao reduzida em alimentos
industrializados. Em doze meses, o segmento da alimentacdo no domicilio acumula alta de 3,0% até maio,
apos retracdo de 0,1% até fevereiro.

Grafico 1.2.53 — Contribui¢des para variagoes Grafico 1.2.54 — Inflagao de alimentacdo no domicilio
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Os prec¢os de bens industriais voltaram a apresentar alta mais forte no trimestre. Ainflacdo do segmento no
IPCA foide 1,25% no trimestre até maio, acelerando em relacdo ao observado no segundo semestre de 2025,
quando acumulou variacdo de apenas 0,41%. Houve pequena desaceleracao em relacdo ao trimestre terminado
em fevereiro, explicada essencialmente pela queda nos precos do etanol, em periodo de sazonalidade mais
favoravel (Grafico 1.2.55). Nas séries com ajuste sazonal, a variacdo trimestral anualizada de bens industriais
passou de 3,21% para 3,95% entre fevereiro e maio; nos dois trimestres anteriores, a inflacdo do segmento
havia sido mais baixa, de 1,39% em novembro e 2,17% em agosto (Grafico 1.2.56). Medidas alternativas que
excluem os itens mais volateis do segmento também indicam variacoes mais elevadas do que nos trimestres
anteriores, em patamar elevado para o segmento e acima da meta de inflacdo.
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Grafico 1.2.55 — Contribui¢des para variagoes Gréfico 1.2.56 — Inflagdo de bens industriais
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A inflacdo de servicos seguiu elevada, com variacdo trimestral influenciada por fatores sazonais
e componentes mais volateis. A inflacdo de servicos passou de 2,34% para 0,97% entre os trimestres
finalizados em fevereiro e maio (Grafico 1.2.57). A desaceleracao foi concentrada em servicos de educacao,
que tém reajustes captados principalmente no IPCA de fevereiro, e em passagens aéreas, que tém precos
mais volateis. Nas séries com ajuste sazonal, medidas da inflacdo subjacente continuam indicando inflacdo de
servicos elevada, ainda que abaixo dos picos observados entre o final de 2024 e o inicio de 2025. Excluindo
passagem aérea, a alta dessazonalizada e anualizada de servicos passou de 4,65% para 5,56% entre os
trimestres terminados em fevereiro e maio (Grafico 1.2.58). O nlcleo EX3 Servicos apresentou alta de 5,49%
no trimestre mais recente e medidas que enfatizam os servicos mais intensivos em trabalho seguiram com
variacoes mais altas, acima de 6% em termos anualizados (Grafico 1.2.59).4>4¢ Em doze meses, os precos de
servicos acumularam alta de 5,97% até maio, praticamente o mesmo valor do acumulado até fevereiro (6,01%).
Excluindo passagem aérea, a inflacdo em doze meses do segmento recuou de 5,68% para 5,44%, patamar
ainda elevado, mas abaixo do pico de 6,38% registrado em setembro de 2025 (Grafico 1.2.60).

Grafico 1.2.57 — Contribuig6es para variagoes Grafico 1.2.58 — Inflagdo de servigos
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45/ Nos relatérios e comunicacdes anteriores, o nicleo EX3 Servicos era usualmente denominado “servicos subjacente”. A Nota Técnica
Nucleos de inflacdo e outras séries analiticas derivadas do IPCA: metodologia consolidada, publicada em dezembro de 2025, introduziu
anomenclatura “EX3 Servigos” para indicar mais claramente que essa medida compde o nicleo EX3 do IPCA e que ha outras possiveis
definicdes de inflacdo subjacente para o segmento de servicos.

46/ A série “Servicos reponderados - trabalho” foi apresentada no boxe Inflacdo de servicos reponderada por fatores de producdo do
Relatério de Inflagdo de junho de 2024. A série “Servicos intensivos em trabalho” agrega as variagoes de servicos médicos e dentérios,
servicos de saldo de beleza, empregado doméstico, mao de obra para reparos e costureira.
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Gréfico 1.2.59 — Inflagdo de servigos Gréfico 1.2.60 — Inflagdo de servigos
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Os prec¢os administrados apresentaram varia¢do forte no trimestre, com reflexos da alta do petréleo e
da bandeira tarifaria de energia elétrica mais restritiva. A variacdo do segmento no trimestre encerrado
em maio foi de 2,67% (Grafico 1.2.61). A maior contribuicdo para a alta de precos administrados no periodo
foi da gasolina, dado seu peso elevado na cesta de consumo das familias. O preco da gasolina C nos postos
aumentou 4,98%, influenciado pela alta dos precos internacionais dos derivados.*”*® O preco do diesel subiu
16,2% no trimestre, apesar das medidas de desoneracdo e subvencao adotadas.*’ O impacto direto do diesel
no IPCA é limitado, mas a alta pode ter repercussao indireta relevante via pressoes de custo ao longo das
cadeias de producao e transporte. O preco do gdas de botijdo ao consumidor aumentou 4,09% no trimestre,
movimento que também parece associado a evolucao dos precos internacionais de derivados. Além da alta
em combustiveis veiculares e domésticos, houve elevacdo de 4,55% nas tarifas de energia elétrica residencial,
devido a reajustes usuais do periodo e a passagem da bandeira tarifaria verde em fevereiro para amarela
em maio. Também houve aumento importante em produtos farmacéuticos, refletindo o reajuste anual dos
precos maximos de medicamentos, tipico do periodo. Em doze meses, os precos administrados aceleraram,
passando de 4,38% em fevereiro para 5,85% em maio (Grafico 1.2.62).

Grafico 1.2.61 — Contribuicoes para variagoes Grafico 1.2.62 — Pregos administrados
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47/ Os precos internacionais da gasolina e do diesel apresentaram alta mais intensa do que a do petréleo bruto apés a eclosdo do conflito
no Oriente Médio, em funcao da elevacao das margens de refino (crack-spreads).

48/ No periodo analisado neste RPM, a Petrobras, maior fornecedora de combustiveis do pais, manteve o preco de referéncia da gasolina
A nas suas refinarias relativamente constante. Em 29 de maio, o preco liquido foi elevado em R$ 0,04, considerando a incorporacdo
de subvencdo de R$ 0,44, definida pela MP 1.358 de 13 de maio de 2026, pelo Decreto 12.984 e pela Portaria MF 1.496 de 25 de
maio de 2026.

49/ Em 12 de marco de 2026, foi editada a MP 1.340, que criou subvencao, ao produtor e importador, de RS$ 0,32 por litro de 6leo diesel.
Na mesma data, foi editado o Decreto 12.875, que zerou a incidéncia de PIS e Cofins sobre o éleo diesel até o fim de maio. Em 7 de
abril de 2026, foi editada a MP 1.349, que expandiu em R$ 0,80 a subvencao por litro de 6leo diesel nacional e em RS 1,20 por litro
de 6leo diesel importado. Na mesma data, foi publicado o Decreto 12.923, que zerou o PIS e Cofins incidentes sobre a importacdo
e comercializacido de biodiesel. Em 13 de maio de 2026, foi publicada a MP 1.358 autorizando nova subvencao aos produtores e
importadores de combustiveis derivados de petréleo, regulamentada pelo Decreto 12.984 de 25 de maio de 2026. No caso do
diesel, a medida influenciara a dindmica de precos ao consumidor a partir do IPCA de junho, tendo em vista que entrou em vigor em
1° de junho de 2026, ap6s a definicao do valor de R$ 0,3515/L por meio da Portaria MF 1.584 de 29 de maio de 2026. A subvencao
substitui isencdo de PIS e Cofins sobre o diesel, que expirou em 31 de maio de 2026. Em 30 de maio de 2026, foi publicada a MP
1.363, substituindo as subvencdes aos produtores e importadores de diesel das MPs 1.340 e 1.349 por outra de R$ 1,12/L.
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Houve alta acentuada nas expectativas de inflagdo para 2026 e de menor magnitude para 2027 e 2028.
Segundo a pesquisa Focus, a mediana das expectativas de inflacdo para 2026, que havia atingido 3,89%
no fim de fevereiro, imediatamente antes do inicio do conflito, passou de 4,10% na data de corte do RPM
anterior para 5,30% (Grafico 1.2.63), situando-se acima do limite superior do intervalo de tolerdncia ao redor
da meta de inflacdo. O aumento da mediana das expectativas reflete projecoes mais elevadas em todos os
segmentos, com aumentos mais acentuados em alimentacdo no domicilio e administrados (Tabela 1.2.8).
No caso da alimentacdo no domicilio, as variacoes recentes do IPCA foram elevadas e o QPC registra riscos
associados ao fendémeno El Nifo, tanto em 2026 quanto em 2027. O QPC também indica que a revisdo na
expectativa para precos administrados em 2026 reflete em grande medida uma projecdo mais elevada para
a gasolina, associada ao conflito no Oriente Médio.*® As expectativas de inflacdo para 2027 e 2028, ainda que
em menor magnitude, também subiram e se distanciaram da meta - de 3,80% e 3,50% para 4,10% e 3,68%,
respectivamente.’’ Como as medianas para 2029 e 2030 continuaram em 3,5%, as expectativas de inflacdo
seguem acima da meta de inflacdo de 3% em todos os horizontes considerados pela pesquisa Focus (Grafico
1.2.64).

Grafico 1.2.63 — Mediana das expectativas anuais Focus Grafico 1.2.64 — Mediana das expectativas anuais Focus
para o IPCA em 2026 para o IPCA - 2027 a 2030
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Tabela 1.2.8 — Abertura da revisdo na projegédo do Focus

para 2026
Peso Projecgado Focus (% a.a.)
13-mar 12-jun  Contr. p/ A
(p-p.)
IPCA 100 4,10 5,30 +1,20
IPCA (por agregacéo) 100 4,13 5,34 +1,21
Alimentagao no domicilio 15 3,86 7,33 +0,53
Bens industriais 23 2,64 3,66 +0,23
Servigos 36 5,37 5,78 +0,15
Administrados 26 3,85 5,00 +0,30
Livres 74 4,22 5,47 +0,92
Livres (por agregacéo) 74 4,23 5,46 +0,91

50/ O boxe Impactos do conflito no Oriente Médio nas sondagens do Banco Central deste RPM traz mais informacdes sobre esse tema.
51/ Na abertura por segmentos do IPCA, as expectativas para 2027 mostram alta mais acentuada em alimentacdo, possivelmente
refletindo os riscos associados a um evento de El Nifio mais forte a partir do segundo semestre deste ano.
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Projecoes para a evolucao do PIB em 2026

A projecdo de crescimento do PIB para 2026 subiu de 1,6% para 2,0%, com elevacées nas estimativas para os
trés grandes setores da economia e para a demanda interna.

A projecao de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) foi elevada de 1,6%, conforme apresentado no
Relatério de Politica Monetaria (RPM) de marco, para 2,0%. A revisdo decorre principalmente da surpresa
positiva no resultado do primeiro trimestre e da melhora nas perspectivas para agropecudria e industria
extrativa. Ela também reflete a expectativa de maior dinamismo da demanda interna e dos setores mais
sensiveis ao ciclo econdmico, em grande parte associada a estimulos de natureza fiscal e crediticia. Ainda
assim, em um contexto de politica monetaria contracionista e de reduzido grau de ociosidade dos fatores
de producdo, permanece a perspectiva de crescimento moderado no trimestre corrente e ao longo do
segundo semestre. Embora seus efeitos mais evidentes sobre a economia brasileira até o momento tenham
se concentrado nos precos, o conflito no Oriente Médio também eleva a incerteza em torno das projecoes
de crescimento.

Setorialmente, a elevacdo na projecao de crescimento do PIB reflete melhora nas estimativas de desempenho
da agropecuaria, daindustria e dos servicos. A expansao esperada da agropecudria passou de 1,0% para 1,7%,
impulsionada principalmente pela atualizacdo das estimativas do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) para a producao agricola, com destaque para o aumento nas previsoes das safras de soja, milho e café.’

Na industria, a projecdo de crescimento foi revisada de 1,2% para 2,3%, refletindo melhora nas estimativas
para todos os seus segmentos. As revisoes para a industria extrativa e para a construcao foram influenciadas
principalmente pelo desempenho acima do esperado no primeiro trimestre. No caso da industria extrativa,
o resultado no inicio de 2026 foi impulsionado pela producio de petréleo e gés, que tende a se manter em
niveis elevados ao longo do ano. Ja naindustria de transformacao, embora o resultado do primeiro trimestre
tenha ficado préximo ao esperado, a revisao para cima da projecdo anual incorpora tanto sinais iniciais mais
favoraveis no segundo trimestre quanto a expectativa de que medidas de estimulo implementadas apés o
RPM anterior — em especial as de crédito direcionadas ao setor automobilistico — contribuam para sustentar
a demanda e a producao ao longo do restante do ano.

A projecdo de crescimento para o setor de servicos foi revisada de 1,7% para 1,9%, influenciada por surpresas
positivas nos dados do primeiro trimestre, sobretudo nos segmentos de servicos de informacao e de atividades
imobilidrias. Em sentido oposto, as projecoes para servicos de transportes e de intermediacdo financeira
recuaram, em linha com o desempenho inferior ao esperado no primeiro trimestre. Por sua vez, a projecao
de crescimento do comércio foi aumentada, acompanhando perspectivas mais favoraveis para a industria de
transformacao e para o consumo das familias.

Ainda sob a 6tica da oferta, a projecdo para os setores menos ciclicos foi elevada de 1,8% para 2,1%, resultado
principalmente de revisdes positivas na industria extrativa e nas atividades imobiliarias, parcialmente
compensadas pela reducdo na estimativa para os servicos de intermediacao financeira. J4 entre os setores mais

1/ De acordo com o Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA - IBGE).
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sensiveis ao ciclo econdmico, a revisao foi mais intensa, passando de 1,4% para 2,0%, 0 que aponta para uma
perspectiva de maior aquecimento da economia em comparacdo ao cenario considerado no RPM de marco.?

Sob a ética da demanda, destacam-se as revisoes para cima nas projecoes do consumo das familias, de 1,4%
para2,1%, e da formacao bruta de capital fixo (FBCF), de 0,5% para 1,5%, ambas influenciadas por resultados
acima do previsto no primeiro trimestre e pelos efeitos esperados de estimulos de natureza fiscal e crediticia.
Em sentido oposto, a expectativa de trajetoria mais elevada para as taxas de juros tende a mitigar esse impulso.

As previsoes de crescimento das exportacoes e das importacoes foram aumentadas, respectivamente, de
2,5% para 3,0% e de 1,0% para 2,0%. A alta nas exportacoes reflete, principalmente, a expectativa de maior
crescimento dos embarques de produtos basicos, em linha com os aumentos nas projecoes de crescimento
da agropecudria e da indistria extrativa, enquanto o aumento nas importacoes esta associado a perspectiva
de crescimento mais forte da industria de transformacdo e do consumo das familias. Dadas as projecoes
atualizadas, as contribuicoes da demanda interna e do setor externo para a evolucdo do PIB em 2026 sao
estimadas em 1,8 p.p. e 0,2 p.p., ante 2,0 p.p. € 0,3 p.p. em 2025.

Tabela 1 — Produto Interno Bruto

Acumulado no ano
Variacéo %

Discriminagao 2024 2025 2026'
Anterior Atual

Agropecuaria 3,7 11,7 1,0 1,7
Industria 3,1 1,4 1,2 2,3
Extrativa mineral 0,5 8,6 4,0 7,0
Transformagao 3,9 -0,2 0,5 1,5
Construgao civil 4,4 0,5 1,0 1,5
EGAER? 1,0 -04 1,0 1,2
Servigos 38 18 1,7 1.9
Comércio 3,8 1,1 1,2 2,0
Transporte, armazenagem e correio 1,9 2,1 1,7 0,8
Servigos de informagao 6,1 6,5 4,0 6,0
Interm. financ.e servigos relacionados 55 29 3,0 2,0
Qutros servigos 53 2,0 1,7 2,0
Atividades imobiliarias 3,1 2,0 1,7 2,4
Adm., saude e educacéo publicas 1,7 0,5 1,0 1,0
Componentes mais ciclicos 4,2 1,4 1,4 2,0
Componentes menos ciclicos 1,7 3,7 1,8 2,1
Valor adicionado a precos basicos 3,1 2,4 1,5 2,0
Impostos sobre produtos 57 1,7 1,6 2,0
PIB a pregos de mercado 3,4 2,3 1,6 2,0
Consumo das familias 51 1,3 1,4 2,1
Consumo do governo 2,0 21 2,0 2,0
Formagao bruta de capital fixo 6,9 2,9 0,5 1,5
Exportacéo 2,8 6,2 2,5 3,0
Importagéo 15,6 4.5 1,0 2,0

Fontes: IBGE e BC
1/ Estimativa.
2/ Eletricidade e gas, agua, esgoto e atividades de gestéo de residuos.

2/ Classificacdo dos setores mais e menos sensiveis ao ciclo econémico, discutida em diversas edicdes do RPM. As atividades menos
ciclicas sdo: agropecudria; indUstria extrativa; atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados; atividades imobilidrias; e
administracao, defesa, salde e educacao publicas e seguridade social.

Junho 2026 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Politica Monetaria \ 41



Projecoes para a evolucao do crédito em 2026

A projecdo de crescimento nominal do saldo do crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) foi mantida em
9,0%, com a revisdo para baixo na expectativa de crescimento do crédito livre sendo compensada por maior
crescimento projetado para o direcionado. A projecdo atual segue indicando desaceleracdo do crédito pelo
segundo ano consecutivo.

O crescimento interanual do saldo do crédito no SFN diminuiu 0,9 p.p. desde janeiro, atingindo 9,3% em abril.
O ritmo de crescimento desacelerou no crédito com recursos livres, tanto no segmento de pessoas fisicas
como no de pessoas juridicas, e na carteira com recursos direcionados para empresas. Os resultados vieram
em linha com as projecdes publicadas no ultimo Relatério de Politica Monetaria (RPM) para o saldo agregado,
mas Com surpresas na Composicao.

A variacdo do saldo do crédito com recursos livres recuou de 8,4%, em janeiro, para 7,1% em abril. No
segmento de pessoas fisicas, apesar do arrefecimento, o crescimento do crédito livre evoluiu acima do
projetado anteriormente. As concessoes as familias permaneceram em patamar elevado, com destaque para
as modalidades de consignado do setor privado, financiamento de veiculos e cartdo de crédito rotativo. Em
contraposicao, o saldo do crédito livre para pessoas juridicas cresceu abaixo do esperado. As contratacoes do
segmento aumentaram no inicio de 2026, com crescimento maior em operacoes de curto prazo. O aumento
das concessoes, entretanto, foi compensado por volume maior de pagamentos e pelo efeito da apreciacao
cambial sobre o saldo das carteiras associadas ao mercado externo.

No crédito direcionado, o ritmo de crescimento do saldo passou de 12,6% para 12,2% entre janeiro e abril,
com evolucdo acima do projetado. No segmento de pessoas juridicas, as operacoes do Programa Emergencial
de Acesso ao Crédito — Fundo Garantidor para Investimentos (PEAC-FGI) perderam tracdo, mas o impacto do
arrefecimento dessa carteira foi atenuado pelo crédito rural e pelos financiamentos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), que apresentaram maior dinamismo no trimestre.

Nesse contexto, a projecao de crescimento nominal do saldo do crédito no SFN para 2026 foi mantida em
9,0%, com ajustes nos componentes. O crescimento esperado para o crédito com recursos livres diminuiu 0,3
p.p., para 7,8%, com revisoes para baixo no segmento de pessoas juridicas e para cima no de pessoas fisicas.
A projecao dos empréstimos as pessoas fisicas subiu 0,5 p.p., em grande parte pela surpresa positiva no
desempenho recente. No tocante aos programas de crédito criados desde o ultimo RPM, ha tanto programas
com efeito positivo sobre o saldo, a exemplo do Move Brasil, voltado a motoristas de aplicativos e taxistas,
quanto programas que tendem a reduzir o estoque de divida, como o Novo Desenrola Brasil Familias. No
segmento de pessoas juridicas, a projecao diminuiu 1,5 p.p., refletindo a surpresa negativa nos dados recentes
e a atualizacdo da trajetodria esperada para fatores determinantes do crédito, tais como as taxas de juros e
de cambio.

Por sua vez, a projecao para o crédito direcionado aumentou 0,5 p.p., para 10,7%, com ajuste concentrado
no financiamento as empresas. A revisao refletiu a evolu¢do recente das carteiras, a atualizacdo dos dados
relativos a conjuntura econémica e o programa Desenrola para Micro e Pequenas Empresas, que flexibilizou
as condicoes de contratacdo e ampliou os limites de endividamento das empresas no Programa Nacional de
Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe).
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Impactos iniciais do conflito no Oriente Médio sobre a balanca
comercial

Este boxe avalia os desdobramentos iniciais do conflito no Oriente Médio sobre a balanca comercial brasileira.
Primeiramente, investiga-se o impacto sobre as exportacées liquidas de petroleo e derivados, que ja apresenta
alguma elevacdo entre marco e maio. Em seguida, discute-se aimportancia relativa do Oriente Médio como destino
das exportacdes brasileiras, indicando que sua relevdncia é baixa no agregado, mas expressiva para produtos
especificos. Por fim, analisa-se o impacto sobre a importacdo de fertilizantes, em especial os nitrogenados, cujo
efeito sobre a producgdo e a exportacdo de grdos brasileiros depende da origem e do momento de entrada dessas
importacoes.

A eclosao do conflito no Oriente Médio no fim de fevereiro impactou as condicoes financeiras globais, as
cadeias de producdo e os fluxos de comércio internacional. Conforme destacado no boxe de projecdo das
contas externas do Relatério de Politica Monetéria (RPM) de marco, ja eram esperados impactos sobre a
balanca comercial brasileira, especialmente em razdo da perspectiva de precos mais elevados para o petréleo.
Este boxe aprofunda a analise dos principais desdobramentos do episédio sobre o saldo comercial do pais até
o momento. Para isso, sdo considerados trés canais de transmissao dos efeitos do conflito sobre a balanca
comercial. O primeiro, j3 mencionado e mais relevante, ocorre por meio da balanca comercial de petréleo
e derivados, que deve ser favorecida pelo maior preco da commodity. O segundo, referente as exportacoes
diretas para o Oriente Médio, tende a reduzir o saldo comercial, embora de forma limitada, em razdo da
baixa participacdo da regido como destino das exportagoes brasileiras. O terceiro diz respeito a importagdo
de fertilizantes, dado que o Oriente Médio é um dos fornecedores desse insumo para o Brasil.

Balang¢a comercial de petroleo e derivados

O Oriente Médio concentra grande parte da producdo mundial de petréleo, e o Estreito de Ormuz é umarota
estratégica para o escoamento do produto.’ Assim, do ponto de vista estritamente econdmico, a primeira
repercussao visivel apés a eclosdo do conflito se deu sobre os precos do petréleo no mercado internacional.?
O impacto potencial desse movimento sobre a balanca comercial brasileira pode ser dimensionado por meio
da balanca comercial de petréleo e derivados, ou seja, do saldo comercial decorrente das exportacoes e
importacoes desses produtos.

O Brasil é superavitario no comércio internacional de petréleo e seus derivados® desde 2018, principalmente
pelo crescimento das exportacoes de petréleo bruto, que se consolidaram acima dos US$40 bilhdes desde 2022
(Grafico 1). Embora tenha se tornado exportador liquido desse produto, produzindo mais do que consome
em termos totais, o Brasil continua importando petréleo e derivados, notadamente diesel.

1/ Segundo alnternational Energy Agency (IEA), o Oriente Médio respondeu por aproximadamente 30% da producdo global de petréleo
em 2024, e cerca de 34% do comércio global de petréleo bruto passou pelo Estreito de Ormuz em 2025.

2/ Oprecodo petréleo Brent, que estava abaixo de US$70 no primeiro bimestre do ano, superou US$100 na média dos meses de marco
a maio.

3/ Inclui gas natural.
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Grafico 1 — Balanga comercial de petréleo e derivados Grafico 2 — Saldo da balanga de petroleo e derivados
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Em 2025, o saldo foi superavitario em US$25 bilhdes (Grafico 2), resultado de US$56 bilhdes em exportacoes
e US$31 bilhdes em importacdoes. Em uma conta simples, tais dados indicam que, em relacdo a 2025, um
aumento de 10% no preco internacional do petréleo e seus derivados, tudo o mais constante, teria um impacto
positivo final de US$2,5 bilhdes anuais, cerca de 0,1% do Produto Interno Bruto (PIB).* Como o petréleo Brent
aumentou, na média entre marco e maio de 2026, aproximadamente 50% em relacdo a média de 20255, essa
conta simplificada indicaria um impacto positivo de US$12,7 bilhdes (0,6% do PIB) em doze meses no saldo

comercial, se mantidos os precos nesse patamar.

Contudo, a magnitude efetiva desse impacto depende de diversos fatores, incluindo a dindmica dos precos
relativos e as respostas dos agentes econdmicos a essas variacoes. A analise da conta de petréleo em bases
mensais (Graficos 3 e 4) indica que houve elevacado tanto do valor exportado (25%) quanto do valorimportado
(18,5%) no trimestre encerrado em maio, em comparacao ao verificado no mesmo periodo de 2025. O
saldo da balanca de petréleo e derivados, que se situava em torno de US$2 bilhdes mensais ao longo de
2025, ou USS$2,4 bilhoes na média de margo a maio do ano passado, subiu para US$3,1 bilhdes no trimestre
correspondente de 2026, com impacto mais significativo no inicio do periodo. Esse aumento mensal médio
de USS$0,7 bilhdo equivaleria a US$9,0 bilhdes em doze meses, abaixo do sugerido pela conta simplificada

descrita anteriormente.

Grafico 3 — Balanga comercial de petréleo e derivados Grafico 4 — Saldo da balanga de petroleo e derivados
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Os Gréficos 5 a 8 apresentam a decomposicdo dos valores de exportacdo e importacdo de petréleo em seus
componentes de preco e volume. O aumento nos valores exportados e importados esta diretamente associado
ao movimento de precos, que registrou elevacdo rapida e significativa, em linha com o preco internacional
do Brent. Em comparacdo ao mesmo periodo de 2025, os precos de exportacdo e importacao cresceram 28%

4/ A conta assume, implicitamente, que a variacdo do preco internacional se transmite proporcionalmente aos valores exportados e

importados, sob a hipétese de volumes constantes.
5/ As variagdes consideram o contrato futuro genérico do 1° vencimento do Brent Crude negociado na ICE, em US$ por barril.
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e 29%, respectivamente, na média do trimestre encerrado em maio, enquanto o Brent aumentou 51,5% no

mesmo periodo. Houve, ainda, queda nos volumes exportado e importado.

Grafico 5 — Exportagao de petréleo - volume
milhdes de toneladas
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Grafico 7 — Importacao de petréleo - volume
milhdes de toneladas

Grafico 6 — Exportagao de petréleo - preco
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Grafico 8 — Importagao de petréleo - prego
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Entre os derivados, destacam-se os impactos iniciais sobre as importacoes de diesel (Graficos 9 e 10), principal
item importado®. Os pre¢os subiram 64% no trimestre encerrado em maio, quando comparados ao mesmo
periodo de 2025. Essa elevacao é bastante superior a variacdo de preco do petréleo exportado, o que reduz
o efeito liquido positivo da alta do Brentsobre a balanca comercial. A assimetria entre essas variacoes ajuda
a explicar por que a conta simplificada anterior ndo é plenamente corroborada pelos dados iniciais, uma vez
que ela supoe transmissao proporcional aos precos de exportacdo e importacao.

Grafico 10 — Importacao de diesel - preco

Grafico 9 — Importacao de diesel - volume i
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6/ Em 2025, as importacoes de diesel representaram 61% do valor importado entre os derivados de petréleo.
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Em suma, o choque nos precos do petréleo tende a favorecer a balanca comercial de petréleo e derivados,
dado que o Brasil é superavitario nesse segmento. Observa-se impacto inicial positivo nos primeiros dados
mensais disponiveis apds o conflito, embora de magnitude mais moderada do que uma analise simplificada
baseada nos dados de 2025 poderia sugerir. Isso porque a elevacdo dos precos do petréleo exportado foi
inferior a observada nos produtos importados, especialmente no diesel, cujo encarecimento refletiu, entre
outros fatores, a ampliacdo das margens de refino (crack spreads).

Exportag¢oes para o Oriente Médio

Para além dos impactos decorrentes do preco do petréleo e derivados, o Brasil mantém relacoes comerciais
diretas com os paises do Oriente Médio, regido onde ocorre o conflito. Assim, algum impacto nas exportacoes
destinadas a essa regido é esperado. O Brasil exportou US$16,1 bilhdes ao Oriente Médio em 2025, o
equivalente a 4,6% do total exportado no ano’ (Tabela 1) e 0,7% do PIB. Embora essa participacdo seja pouco
significativa em termos agregados, a abertura da pauta exportada evidencia a importancia desse destino
para produtos especificos. A regido absorve praticamente um terco do total exportado de carne de frango
e milho pelo Brasil, sendo ainda um importante destino das exportacoes de acucar.

Tabela 1 — Exportacoes brasileiras em 2025

US$ bilhdes

Produto Oriente Médio Mundo Oriente Médio (%)
Carne de aves 3,1 8,8 34,9
Milho 2,8 8,6 32,4
Acucar 2,4 14,1 16,9
Minério de ferro 1,8 29,0 6,2
Carne bovina 1,2 16,6 71
Soja 0,9 43,5 2,1
Café 0,4 14,9 2,5
Ouro 0,3 6,6 52
Demais 3,3 206,2 1,6
Total 16,1 348,3 4,6

Fonte: Secex/MDIC

Dados de 2026 indicam que as exportacoes destinadas a regido cresceram 19% no primeiro bimestre do ano,
periodo imediatamente anterior ao inicio do conflito, na comparacao com igual periodo de 2025 (Grafico 11).
No entanto, registraram queda de 18% (US$0,6 bilhdo) no trimestre encerrado em maio, também em relacdo ao
mesmo intervalo do ano anterior. Adicionalmente, marco, abril e maio de 2026 corresponderam aos menores
niveis de exportacdes para o Oriente Médio quando comparados aos mesmos meses dos anos recentes.

Embora desfavordvel, esse movimento corresponde a fracdo reduzida das exportacoes totais. Mesmo nos
meses iniciais do conflito, em que houve crise logistica relevante na regido, as exportacoes brasileiras foram
preservadas em grande medida. O Oriente Médio é, conforme demonstrado, grande consumidor do milho
brasileiro, e os embarques do produto sdo bastante concentrados no segundo semestre.t Assim, é de se esperar
que possiveis efeitos negativos ainda ndo estejam plenamente estabelecidos ou sequer sejam sentidos em
maior escala, a depender dos desdobramentos futuros do episédio.

7/ Parao computo das informacdes agregadas do Oriente Médio, considerou-se a soma dos dados referentes a Emirados Arabes Unidos,
Arabia Saudita, Ird, Iraque, Om3, Bahrein, Israel, Jordania, Libano, Catar, Iémen, Kuwait, Palestina e Siria.

8/ Em 2025, 83% do valor exportado de milho concentraram-se no segundo semestre. A disponibilidade de graos depende da
sazonalidade da cultura, bastante dependente da segunda safra.
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Grafico 11 — Exportagdes brasileiras para o Oriente Médio
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No tocante as exportacoes de carne de aves, os graficos abaixo apresentam o quantum exportado,
desagregando-o entre o Oriente Médio (Grafico 12) e os demais paises (Grafico 13). Embora o volume
exportado esteja em niveis elevados nas demais regides, inclusive acima dos niveis maximos dos Ultimos
anos, o quantum exportado ao Oriente Médio caiu de forma notdvel, particularmente em marco e abril. As
exportacdes para a regido, situadas em torno de 130 mil toneladas em janeiro e fevereiro, tiveram média
pouco acima de 100 mil toneladas no trimestre encerrado em maio. Em valores, as exportacdes passaram de
US$259 milhoes, em média, para US$220 milhdes na mesma comparacao.

Grafico 12 — Exportagao de carne de aves ao OM - volume Grafico 13 — Exp. de carne de aves aos demais paises - volume
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Por fim, cabe ressaltar que milho e carne de aves sdo largamente consumidos no mercado doméstico e que
eventual redirecionamento de parte das exportacdes ao mercado local traria impactos econémicos para além
da balanca comercial, inclusive sobre precos.’

Fertilizantes

A analise das importagoes de fertilizantes no contexto do conflito no Oriente Médio é pertinente por diversas
razdes. O Brasil figura entre os maiores consumidores mundiais desse insumo, respondendo por 8% do
consumo global. Além disso, mais de 80% desse montante consumido pelo Brasil é suprido porimportacoes™.
Em 2025, as compras externas brasileiras de fertilizantes totalizaram US$15,5 bilhdes, cerca de 5% das
importacoes totais e 0,7% do PIB. O insumo é importante para o setor agropecuario, que responde por cerca
de 6% do PIB e tem sido o setor com maiores ganhos de produtividade nos Gltimos anos'".

9/ Dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex) e da Associacao Brasileira de Proteina Animal (ABPA) indicam que o Oriente Médio
é destino de aproximadamente 10% da carne de frango e do milho produzidos no pais.

10/ Dados do Plano Nacional de Fertilizantes (PNF).

11/ Mais detalhes sobre a evolucdo da produtividade do trabalho podem ser encontrados no boxe Evolucédo recente da produtividade
do trabalho, do RPM de marco de 2026.

Junho 2026 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Politica Monetaria \ 48


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202603/rpm202603b3p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202603/rpm202603b3p.pdf

Do total importado de fertilizantes pelo Brasil em 2025, o Oriente Médio respondeu por 14,5%, percentual
menor apenas que os da Russia (25,9%) e da China (18,8%). A regido assume papel particularmente relevante
no comércio global de fertilizantes nitrogenados ao concentrar cerca de 34% do comércio global de ureia.™?
No caso brasileiro, os nitrogenados corresponderam a cerca de um terco das importacoes de fertilizantes
em 2025, dos quais 22% tiveram origem no Oriente Médio (Grafico 14). Essa decomposi¢do é importante
porque os precos dos fertilizantes nitrogenados, em particular, tendem a apresentar elevada correlacdo com
os precos do petrdleo, em razdo do papel central do gas natural como insumo intermediario na producao.

Grafico 14 — Importacdes brasileiras de fertilizantes em 2025 Grafico 15 — Brasil - prego de importagao de fertilizantes (CFR)
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Os dados do Grafico 15 demonstram que o preco de referéncia da ureia granular entregue no Brasil subiu
50% em maio em relacdo a média do primeiro bimestre do ano, com espraiamento para os precos do fosfato
(29,7%) e, em menor medida, do potdssio (9,7%). Essa elevacdo de precos tem potencial tanto para atenuar,
no curto prazo, o impacto positivo do conflito na balanca comercial quanto, no limite, para influenciar a
producdo e a exportacdo futuras de graos.

Esse potencial depende, em grande medida, do momento da importacdo do produto ao longo do ano,
relacionado a sazonalidade das culturas no Brasil, especialmente a de grdos. A soja — cuja producdo depende
menos de fertilizantes nitrogenados — e o milho sdo plantados predominantemente no quarto trimestre,
enquanto o milho de segunda safra — que representa mais de 75% da producao doméstica de milho - é
semeado logo apos a colheita da soja, principalmente no primeiro quadrimestre do ano. Essa caracteristica
implica que o volume importado de fertilizantes, sobretudo os nitrogenados, cresce de forma significativa no
segundo semestre de cada ano (Graficos 16 e 18). Nesse sentido, o choque econémico oriundo do conflito,
iniciado no fim de fevereiro, ocorreu em um momento potencialmente menos adverso para as importacoes
brasileiras de fertilizantes.

Grafico 16 — Importacéao de fertilizantes - volume Grafico 17 — Importagio de fertilizantes - preco
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12/ Dados da International Fertilizer Association (IFA). Os fertilizantes minerais sdo classificados, de forma simplificada, em trés grupos
principais, conforme o nutriente predominante: nitrogenados, fosfatados e potassicos. A sigla NPK é comumente utilizada para
designar fertilizantes formulados que combinam esses nutrientes. J& a ureia é um fertilizante nitrogenado amplamente utilizado
na agricultura.
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Grafico 18 — Imp. de fertilizantes nitrogenados - volume
milhdes de toneladas

Grafico 19 — Imp. de fertilizantes nitrogenados - preco
mil US$ / tonelada
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Portanto, o conflito deve ter impacto limitado na producdo e na exportacdo de graos deste ano, uma vez
que grande parte dos fertilizantes necessarios foi importada antes do conflito. No entanto, como a maior
parte das importacdes de fertilizantes se concentra no segundo semestre, uma repercussao mais significativa
pode ocorrer sobre a safra de graos de 2027, a depender da duracao do choque e de seus desdobramentos.

Conclusao

O choque econémico resultante do conflito no Oriente Médio tende a fFavorecer a balanca comercial
brasileira, e os efeitos iniciais positivos por meio de precos do petréleo ja se fazem notar. Os impactos sobre
as exportagoes diretas para o Oriente Médio também ja parecem presentes, mas tendem a ser limitados,
dado que os embarques para a regido representaram apenas 4,6% do total exportado em 2025, e 0,7% do
PIB. Algum efeito negativo mais pronunciado podera ser sentido a partir do segundo semestre, quando se
intensificam as importacoes de fertilizantes e a safra de milho tende a ser escoada rumo a regido. Por fim,
os efeitos descritos neste boxe sdo preliminares e sujeitos a revisdo conforme evoluam os desdobramentos
do conflito, podendo ser atenuados ou revertidos em caso de distensdo, ou mesmo intensificados no cenario
oposto.
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Projecoes para a evolucao das contas externas em 2026

A projecdo de déficit em transagées correntes para 2026 foi reduzida em relacdo ao Relatério de Politica Monetdria
(RPM) anterior, para USS56 bilhées (2,1% do Produto Interno Bruto — PIB), enquanto a projecdo do fluxo liquido
de entrada de investimento direto no pais (IDP) subiu para USS75 bilhdes (2,8% do PIB).

A projecdo atualizada das contas externas da economia brasileira para 2026 indica déficit em transacoes
correntes de US$56 bilhdes (2,1% do PIB), ligeiramente inferior ao projetado no RPM anterior e menor do
que o registrado em 2025. O aumento do saldo comercial, impulsionado principalmente pela elevacdo do
preco do petréleo, explica a maior parte dessa revisdo. A entrada liquida de investimento direto no pais (IDP)
também foi revisada, para US$75 bilhdes (2,8% do PIB), projecdo um pouco acima da apresentada no Relatério
anterior, e ainda superior ao déficit em transacdes correntes. O cenario projetado para as contas externas,
contudo, segue sujeito a riscos acima do usual, em razdo das repercussdes do conflito no Oriente Médio.

Tabela 1 — Projegoes das contas externas

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2025 2026 Projecédo 2026

Jan - .

Ano Abr Anterior  Atual
Transagdes correntes -67 -22 -58 -56
Balanga comercial 60 22 73 78
Exportagdes 351 117 374 385
Importagdes 291 95 301 307
Servigos -51 -17 -54 -56
dos quais: viagens -12 -4 -14 -15
dos quais: transportes -14 -4 -14 -15
Renda primaria -81 -28 -82 -83
dos quais: juros -28 -10 -30 -31
dos quais: lucros e dividendos -54 -18 -52 -52

Investimentos — passivos

IDP 78 30 70 5
Inv. Carteira 15 21 5 5
Outros inv. Passivos’ 41 11 0 0

1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos.

Em relacdo ao projetado no Gltimo RPM, a revisao altista das exportacdes refletiu a combinacao de elevacao
no volume e, principalmente, nos precos esperados.' Em termos de quantum, espera-se crescimento maior em
produtos basicos, em linha com a expectativa para a produgdo agricola. J& nos precos, destaca-se o aumento
em soja, carne bovina e, especialmente, petrdleo, seguindo a dinamica dos precos internacionais. O valor
importado também foi revisto para cima, refletindo majoritariamente o aumento nos precos, especialmente
dos combustiveis.

1/ O boxe Impactos iniciais do conflito no Oriente Médio sobre a balanca comercial analisa como as mudancas no preco do petréleo
podem afetar a balanca comercial brasileira, além de explorar outros canais por meio dos quais o conflito também pode impacta-la.
Os efeitos descritos no referido boxe sdo preliminares e sujeitos a revisdo conforme a evolucdo do conflito e seus desdobramentos,
podendo ser atenuados ou revertidos em caso de distensdo, ou mesmo intensificados no cenario oposto.
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A projecao para o déficit da conta de servicos também Foi majorada em relacdo ao RPM anterior. A revisao
refletiu, em parte, a perspectiva de aumento dos custos de fretes e dos prazos logisticos, diante da incerteza
quanto a retomada total do trafego pelo Estreito de Ormuz e 3 normalizacdo do escoamento de petréleo
e derivados. A expectativa de gastos com viagens também teve discreto aumento, em linha com a dinamica
recente, a valorizacdo do real e o mercado de trabalho ainda aquecido. Na conta de renda primaria, o ligeiro
aumento no déficit esperado reflete maiores despesas liquidas com juros, associadas ao impacto negativo
do aumento das incertezas globais sobre as taxas de juros internacionais. A projecao dos gastos liquidos com
lucros e dividendos foi mantida em relacdo ao RPM anterior.

A projecao parao IDP subiu para US$75 bilhdes. Além do fluxo de entrada ja registrado até abril, a perspectiva
de maior dinamismo das exportacdes favorece os aportes de capital estrangeiro em empresas no pais. Nessa
projecdo, o IDP se aproxima do nivel de 2025, apesar do ambiente global mais incerto. Para o investimento
em carteira, houve revisao para cima, refletindo o resultado dos primeiros quatro meses do ano, que incluiu
emissoes de divida soberana. Apesar do ambiente global ainda incerto, permanece a perspectiva de fluxo
liquido positivo nos investimentos em carteira pelo quarto ano consecutivo, concentrado em titulos e
favorecido pelo diferencial de juros.

Grafico 1 — Transagoes correntes Grafico 2 — Investimentos — passivos
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Impactos do conflito no Oriente Médio nas sondagens do Banco
Central

A partir dos resultados recentes do Questiondrio Pré-Copom (QPC) e da Pesquisa Firmus, este boxe consolida
as percepcoes de analistas de mercado e de empresas sobre os impactos do conflito no Oriente Médio no Brasil.
No QPC, predomina o diagnéstico de impacto inflaciondrio relevante, marcado por surpresas inflaciondrias de
curto prazo, inclusive em itens ndo diretamente afetados pelo choque. Os efeitos sobre a atividade econémica
sdo percebidos como pequenos no agregado, mas com disperséo relevante entre as respostas. As percepcées
captadas pela Firmus apontam na mesma direcdo, com aumento expressivo de custos, repasse parcial aos pregos,
compressdo de margens e elevacdo das expectativas de inflacdo. Embora a percepcdo do choque tenha sido
generalizada entre as empresas, sua intensidade mostrou-se heterogénea.

O conflito no Oriente Médio é evento relevante para a economia global, com repercussoes significativas
sobre precos de commodities, condicoes financeiras e comércio internacional. Em particular, a elevacado dos
precos do petréleo e de seus derivados configura choque externo com repercussao também sobre a economia
brasileira. Nesse contexto, este boxe analisa em que medida o conflito tem sido incorporado as percepcoes
e expectativas dos agentes econémicos brasileiros, a partir das sondagens do Banco Central do Brasil (BC).
O Questionario Pré-Copom (QPC)! reflete a incorporacdo do choque nas projecbes macroecondémicas de
analistas de mercado. Ja a Pesquisa Firmus?, ao captar percepcoes de empresas ndo financeiras, evidencia os
canais de transmissdo desse choque, principalmente no que diz respeito a custos, precos e margens.

Resultados do QPC

As projecoes para o preco do petréleo e para a taxa de cambio, dois canais relevantes de transmissao do
choque externo para a economia brasileira, apontaram movimentos distintos. As medianas das projecoes para
o preco do petréleo Brentaumentaram entre as rodadas recentes do QPC, nos dois horizontes considerados.
Para o fim de 2026, a mediana passou de US$63 no QPC de jan/26 para US$85 no QPC de jun/26, com valores
intermediarios de US$70 em mar/26 e US$S80 em abr/26. Para o fim de 2027, passou de US$64 para US$78 no
mesmo periodo, também com elevacdes nas rodadas intermediarias.> Como mostra o Grafico 1, essas medianas
permaneceram abaixo do preco spot (a vista) observado desde a intensificacdo do conflito, sugerindo que os
analistas ja incorporavam alguma reversao dos precos no futuro. Em sentido oposto, as projecoes para a taxa
de cdmbio recuaram ao longo das ultimas trés rodadas do QPC, de R$5,50 para R$5,20 no caso da mediana
para 2026, acompanhando a apreciacao do real no periodo (Grafico 2).

1/ O QPC tem como objetivo captar as projecoes dos participantes do Sistema Expectativas de Mercado para diversos indicadores
econdmicos, bem como suas avaliagdes sobre a condugdo da politica monetaria. O questionario é enviado antes de cada reunido do
Comité de Politica Monetéria (Copom). O conjunto de questdes é alterado a cada reunido dependendo da evolugdo da conjuntura
econdmica. Os questionarios e os resultados quantitativos agregados estao disponiveis em https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/
precopom.

2/ A Pesquisa Firmus tem como objetivo captar a percepcdo de empresas nao financeiras sobre a situacao de seus negdcios e sobre
variaveis econémicas que influenciam suas decisées. O levantamento é realizado trimestralmente, com coletas em fevereiro, maio,
agosto e novembro. Os questionarios e os anexos estatisticos estdo disponiveis em https://www.bcb.gov.br/publicacoes/firmus.

3/ Considera-se como data referéncia para uma edi¢do do QPC o Gltimo dia atil da semana anterior ao Copom de referéncia.
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Grafico 1 — Petréleo Brent Grafico 2 — Cambio
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As projecoes de inflacdo dos respondentes do QPC também foram revisadas no periodo. Apés recuar de 4,5%
no QPCde jun/25 para 4,0% no QPC de jan/26, a mediana para o IPCA de 2026 permaneceu em 4,0% no QPC
de mar/26, mas elevou-se para 4,8% no QPC de abr/26 e para 5,2% no QPC de jun/26 (Grafico 3). Ainda que
a elevacdo da mediana tenha ocorrido somente a partir do QPC de abr/26, o viés ja era majoritariamente de
altano QPC de mar/26, antecipando a revisao do cenario central observada nas edi¢des seguintes. Para 2027,
a mediana manteve-se em 3,8% entre os QPCs de jan/26 e mar/26, subindo para 4,0% no QPC de abr/26 e
para 4,2% no QPC de jun/26 (Grafico 4). Na rodada mais recente, mesmo apos as revisdes do cenario central,
o viés de alta permaneceu preponderante entre os analistas, principalmente para 2026.

Grafico 3 — Projecoes IPCA 2026 e viés (QPC) Grafico 4 — Projecoes IPCA 2027 e viés (QPC)
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As edicoes de abr/26 e jun/26 do QPCincluiram questdes especificas sobre o impacto do conflito nas projecoes,
com o objetivo de avaliar a transmissao do choque a diferentes varidveis macroeconémicas. Solicitou-se aos
analistas a estimativa do impacto do conflito sobre as projecdes de indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), Produto Interno Bruto (PIB), balanca comercial e resultado primario para 2026, bem como a
parcela ja incorporada as projecoes informadas no questionario. Para 2027, foi questionado se as projecoes
para as mesmas variaveis ja incorporavam algum efeito do conflito.

Quanto ao impacto sobre o IPCA, as respostas indicaram efeito relevante em 2026, com mediana de 1,0 p.p.
na rodada de jun/26, com boa parte ja incorporada as projecoes (mediana de 0,8 p.p.). A dispersdo em torno
dessa mediana, contudo, foi elevada, indicando divergéncia relevante entre os analistas quanto a magnitude
do impacto (Grafico 5). Para 2027, os resultados foram semelhantes entre as rodadas de abr/26 e jun/26, com
66% dos respondentes indicando ja incorporar impacto altista do conflito sobre o IPCA, 4% impacto para
baixo, 9% sem efeito relevante e 21% elevada incerteza (Grafico 6).
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Grafico 5 — Impacto do conflito no IPCA 2026 (QPC) Grafico 6 — Impacto do conflito no IPCA 2027 (QPC)
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Uma forma de avaliar em que medida o conflito explicou a revisdo das projecoes de IPCA de 2026 é comparar,
para cada respondente, a revisdo acumulada desde o QPC de jan/26 — Ultima rodada anterior ao conflito —
com o impacto do conflito reportado na questdo especifica (Grafico 7). No QPC de abr/26, a revisdo mediana,
de 0,8 p.p., ficou proxima do impacto mediano incorporado, de 0,7 p.p., e a dispersao entre os respondentes
aponta relagdo positiva entre as duas medidas — padrao consistente com a hipétese de que a revisao das
expectativas de inflacdo no periodo estaria, em boa parte, associada ao conflito. J& no QPC de jun/26, a
revisdo mediana, de 1,2 p.p., distanciou-se do impacto mediano incorporado, de 0,8 p.p., e a relacdo positiva
entre as duas medidas enfraquece, sugerindo que as revisdes passaram a refletir, em maior medida, fatores
nao diretamente relacionados ao conflito.

Grafico 7 — Revisao IPCA 2026 e impacto conflito
Reviséo IPCA (p.p.) em relagdo ao QPC 276 (jan/26)
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A elevacao recente das projecoes para o IPCA de 2026 no QPC nao ficou restrita ao segmento de precos
administrados, o mais diretamente afetado pelo choque do petréleo devido a combustiveis (Grafico 8).
Considerando seu peso no indice cheio, a variacdo da mediana das projecoes para o segmento de administrados,
entre os QPCs de jan/26 e jun/26, equivale a contribuicdo da ordem de 0,30 p.p. para o IPCA, dos quais cerca de
85% viriam de gasolina e gas de botijdo.** Em servicos, o mesmo calculo sugere que a elevacao das projecoes
decorre sobretudo de passagem aérea — item associado ao conflito via querosene de aviagdo.®

Parte das revisoes, contudo, pode refletir fatores alheios ao choque do petréleo. No segmento de bens
industriais, a mediana das projecoes para o etanol, principal canal pelo qual o conflito poderia ter pressionado

4/ As contribui¢bes por segmento sdo aproximadas e tém carater indicativo. As medianas por subitem e segmento ndo sdo aditivas
em relacdo a mediana do indice cheio e podem refletir conjuntos parcialmente distintos de respondentes, dado que nem todos os
participantes projetam todos os itens do QPC.

5/ Amediana das projegdes para o subitem gasolina subiu de 2,1% no QPC de jan/26 para 6,3% no QPC de jun/26, enquanto a mediana
do gas de botijdo passou de 1,6% para 6,0% no mesmo periodo.

6/ Arevisdo da mediana de passagem aérea, de 6,4% no QPC de jan/26 para 26,0% no QPC de jun/26, é compativel com o encarecimento
do querosene de aviacdo, ainda que com defasagem, dado que o IBGE coleta os precos de passagens cerca de 60 dias antes do més
de referéncia.
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diretamente o segmento, foi revisada para baixo no periodo.” Ja o incremento das projecoes para alimentacao
no domicilio, principal contribuicdo para a revisdo do IPCA no QPC de jun/26, esteve associado a fortes
elevacoes das projecoes para carnes e produtos in natura, além da perspectiva de impacto da ocorréncia de
ElNino.t® Cabe ressaltar que essa concentracdo em alimentacdo no domicilio é coerente com o descolamento,
observado na mesma rodada, entre a revisdo mediana do IPCA de 2026 e o impacto mediano do conflito
incorporado pelos respondentes.

Adistribuicado temporal das revisoes oferece detalhamento adicional. Tomando como referéncia as projecoes
do QPCde mar/26, cerca de 90% da revisdo da projecao do IPCA cheio para 2026 pode ser associada a surpresa
inflacionaria de curto prazo, realizada entre marco e maio, com revisoes mais contidas para o restante de 2026
e para 2027. As medidas de inflacdo subjacente também concentraram as revisdes no curto prazo, mas com
magnitude notadamente inferior a do IPCA cheio (Grafico 9)."° Embora as respostas do QPC ndo permitam
decompor a surpresa por segmentos, é provavel que a surpresa inflacionaria no cenario dos respondentes
do trimestre encerrado em maio ndo tenha ficado restrita aos derivados do petréleo, assim como ocorreu
nas surpresas de curto prazo do cenario do Copom (secdo 2.1 deste Relatério).

Grafico 8 — Contribuigado para revisdao do IPCA 2026 Grafico 9 — Distribuigdo da revisdao do IPCA 2026-2027
p.p., acumulado em relagdo ao QPC 276 (jan/26) p.p., surpresa/revisdo mensal em relagdo ao QPC 277 (mar/26)
14 0,6
1,2 0,5
1,0
0,4
0,8
0,6 03
0,4 0,2
02 0,1
0,0 1
0,2 0,0 S '
e mar/26 abr/26 mai/26 jun/26 | jul-dez/26 [2027 médi
21 2 . 2 média mensal
(mar/26) (abr/26) (jun/26) sl
Alimentagéo no domicilio Bens industriais Surpresa realizada Reviso da projegao
mmm—— Servicos s Administrados
@ |PCA — revisdo acumulada =IPCA = Média dos nucleos Servigos subjacentes

Diferentemente do observado nas projecées de IPCA, as revisoes das projecoes recorrentes para o crescimento
do PIB foram marginais entre os respondentes do QPC. A mediana para o crescimento de 2026 passou de
1,8% no QPC de jan/26 para 1,9% no QPC de abr/26 e 2,0% no QPC de jun/26 (Grafico 10). Para 2027, a
mediana permaneceu estdvel em 1,8% nos QPCs de mar/26 e abr/26, reduzindo-se para 1,6% no QPC de
jun/26 (Grafico 11). O viés preponderante permaneceu relativamente estavel para 2026 com predominio de
riscos de alta ao longo dos ultimos ciclos. Para 2027, em contraste, o viés inverteu-se em jun/26, passando
a ser majoritariamente de baixa.

7/ A mediana das projecdes para o subitem etanol recuou de 4,1% no QPC de jan/26 para 0,3% no QPC de jun/26, em movimento
possivelmente associado a fatores sazonais e de oferta.

8/ Acelevacdo damediana das projecdes para alimentacdo no domicilio entre os QPCs de abr/26 e jun/26, de 5,1% para 7,0%, é consistente
com as altas das medianas de carnes (de 8,7% para 10,2%) e de produtos in natura (de 7,0% para 17,6%) no mesmo periodo.

9/ No QPCde jun/26, foi questionado qual a estimativa para o impacto do El Nifio sobre a inflagdo no Brasil em 2026 e 2027 e quanto
havia sido incorporado as projecoes. O impacto estimado mediano foide 0,3 p.p. para 2026, sendo que 0,2 p.p. ja havia sido incorporado
nas projecoes. Para 2027, os respectivos impactos medianos foram 0,4 p.p. e 0,2 p.p.

10/ A decomposicdo toma como referéncia as projecoes do QPC de mar/26, coletadas nos primeiros dias da intensificacdo do conflito.
A escolha dessa rodada— em vez do QPC de jan/26, adotado nos demais exercicios deste boxe — deve-se a janela de quatro meses
de projec6es mensais que ela abrange (margo a junho), que permite cobrir os meses de surpresa de curto prazo (margo a maio) e
isolar a revisao referente a junho. A surpresa de curto prazo é medida como a diferenca entre as projecoes mensais e as realizacoes
do indice cheio, da média dos nucleos e dos servicos subjacentes. A parcela referente ao restante de 2026 corresponde a revisao
da projecdo anual descontada da surpresa de marco a maio e da revisdo de junho, distribuida uniformemente pelos seis meses
remanescentes. A parcela de 2027 corresponde a revisdo da projecdo anual, distribuida por doze meses.
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Grafico 10 — Projecoes PIB 2026 e viés (QPC) Grafico 11 — Projegoes PIB 2027 e viés (QPC)
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Na questdo especifica sobre o conflito, a mediana do impacto estimado pelos analistas sobre o PIB de 2026
foi de 0,0 p.p., em ambas as rodadas (Grafico 12). A dispersdao em torno da mediana, no entanto, foi elevada:
alguns analistas interpretam o conflito como um choque negativo para a atividade, enquanto outros o avaliam
como um choque positivo. Para 2027, 90% dos respondentes do QPC de jun/26 nao incorporaram efeito
do conflito sobre o crescimento (56% por ndo esperarem impacto relevante e 34% por apontarem elevada
incerteza), enquanto 2% reportavam impacto positivo e 8% impacto negativo (Grafico 13). Esse padrao
contrasta com o observado para a inflacdo, em que a maior parte dos participantes ja incorporava algum
efeito do conflito em suas projecoes.

Grafico 12 — Impacto do conflito no PIB 2026 (QPC) Grafico 13 — Impacto do conflito no PIB 2027 (QPC)
p-p. Proporgao de respostas
0,3 1 100% 1
02 4 90% 1
80% 1
0,1 4 70% o
0,0 60% 1
50% 1
0 40% -
-0,2 1 30% 1
20% 1
_0'3 g
10% A
.0’4 L 0, o
278 279 iz 278 279
(abr/26) (jun/26) abr/26 iun/26
Ciclo Copom ( ) Ciclo Copom (u )
= Estimado - P10 a P90 = Incorporado - P10 a P90 = N3ao, por elevada incerteza Né&o, por ndo esperar impacto relevante
— Estimado - Mediana —Incorporado - Mediana u Sim, impacto negativo (diminuigao) = Sim, impacto positivo (aumento)

Aanalise conjunta das estimativas de impacto sobre o IPCA e sobre o PIB sugere que, no horizonte considerado,
os efeitos do conflito fForam percebidos como predominantemente inflacionarios. De forma geral, estimativas
de impacto inflaciondrio mais elevado ndo vieram acompanhadas de impacto mais negativo sobre a atividade
(Grafico 14), padrao que destoa do esperado em um choque de oferta classico." Cabe cautela, contudo,
na interpretacdo desse resultado, uma vez que as estimativas reportadas correspondem ao efeito liquido
percebido do conflito."?

11/ Para os Estados Unidos e a Area do Euro, em contraste, os resultados entre os QPCs de jan/26 e jun/26 sugeriram repercussio mais
préoxima de um choque de oferta classico, combinando elevagdo das medianas para o CPI de 2026 (de 2,6% para 3,5% nos Estados
Unidos da América e de 1,9% para 2,9% na Area do Euro) e recuo das medianas para o PIB de 2026 (de 2,3% para 2,2% e de 1,2%
para 0,8%, respectivamente).

12/ A pergunta solicitava a estimativa de impacto do conflito sobre o IPCA, o PIB, o saldo da balanga comercial e o resultado primario
em 2026, com instru¢do para considerar o cenario avaliado como mais provavel — com efeitos diretos e indiretos — em comparagao
com um cendrio de auséncia do conflito. A estimativa reportada corresponde, portanto, ao efeito liquido: além do impacto direto
do choque, pode incorporar respostas endégenas — de politica econémica, de cdmbio ou de precos relativos — que atenuem ou
ampliem o efeito sobre cada variavel.
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Grafico 14 — Impacto conflito no IPCA 2026 e PIB 2026
Impacto estimado PIB 2026 (p.p.)
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Além dos impactos sobre inflacdo e atividade, a questdo especifica também avaliou os efeitos sobre o setor
externo e o quadro fiscal. As respostas indicaram efeito positivo sobre a balanca comercial, possivelmente
refletindo a alta do preco do petréleo e a posicao superavitaria do Brasil nesse segmento.'* Os respondentes
indicaram aumento do saldo da balanca comercial em 2026, com impacto mediano estimado e incorporado
de USS 10 bilhoes (Grafico 15). Para 2027, no QPC de jun/26, 47% dos participantes afirmaram ja incorporar
efeito positivo sobre a balanca, 3% efeito negativo, 13% nao esperavam impacto relevante e 36% apontaram
elevada incerteza (Gréfico 16).

Grafico 15 — Impacto na Balanga Comercial 2026 (QPC) Grafico 16 — Impacto na Balanga Comercial 2027 (QPC)
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Para o resultado primario do governo central, as estimativas indicaram efeito positivo. Nos QPCs de abr/26 e
jun/26,a mediana do impacto estimado para 2026 foi de R$20 bilhdes, com mediana da parcela ja incorporada
de R$10 bilhoes (Grafico 17) — proporcao de incorporacao consideravelmente menor do que a observada para
o IPCA e a balanca comercial. Para 2027, no QPC de jun/26, prevaleceram respostas que ndo incorporavam
efeito: 22% por ndo esperarem impacto relevante e 47% por apontarem elevada incerteza. Por outro lado,
28% ja incorporavam impacto positivo e 3% impacto negativo, indicando incerteza quanto a persisténcia do
choque nesses horizontes (Grafico 18).

13/ Ver o boxe Impactos iniciais do conflito no Oriente Médio sobre a balanca comercial, deste Relatério de Politica Monetdria (RPM).
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Grafico 17 — Impacto no Resultado Primario 2026 Grafico 18 — Impacto no Resultado Primario 2027

(QPC) (QPC)
RS$ bilhdes Proporgéo de respostas
45 -+ 100% 1
40 +
35 4 80% A
30 1
25 60% o
g 40% 1
15 4
10 1 20% A
5 4
0 0% 4
278 279 278 279
(abr/26) (jun/26) (abr/26) . (jun/26)
Ciclo Copom Ciclo Copom
" Estimado - P10 a P90 ®Incorporado - P10 a P90 = Nao, por elevada incerteza Né&o, por ndo esperar impacto relevante
~ Estimado - Mediana ~Incorporado - Mediana = Sim, impacto negativo (diminuig&o) = Sim, impacto positivo (aumento)

Resultados da Firmus

Entre as rodadas de fevereiro e maio de 2026, as projecoes informadas na Firmus para o IPCA e o crescimento
do PIB evoluiram de forma similar ao padrao observado no QPC'“. Para o IPCA, houve revisao altista relevante
no horizonte mais curto: a mediana para 2026 subiu de 4,0% para 5,0% (Grafico 19). Para 2027, a mediana
permaneceu em 4,0%, embora a distribuicdo tenha se tornado mais assimétrica. Para o crescimento do PIB,
as revisdes foram marginais, com a mediana estavel em 1,8% tanto em 2026 quanto em 2027 (Grafico 20).
Em conjunto, os dados sdo consistentes com a leitura de que o choque foi percebido principalmente como
inflaciondrio.

Grafico 19 — Projegoes IPCA (Firmus) Grafico 20 — Projegoes PIB (Firmus)
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A rodada de maio da Firmus incluiu questao especifica sobre como as empresas percebiam os impactos do
conflito no Oriente Médio sob diversos aspectos. As respostas, resumidas no Grafico 21, indicaram percepc¢ao
de que o conflito tem se transmitido principalmente por meio de custos, com repasse apenas parcial aos
precos de venda: cerca de 80% reportaram aumento de custos com derivados de petréleo, logistica ou
deslocamentos, enquanto 43% reportaram aumento de precos de seus produtos ou servicos. Ademais, a
percepcao sobre a demanda por seus produtos ou servicos foi de relativa estabilidade, ainda que com saldo
levemente desfavoravel, sobretudo para a demanda doméstica.

14/ O boxe Pesquisa Firmus — expectativas e percepcées das empresas brasileiras, do RPM de setembro de 2025, mostra que as
expectativas de inflacdo das empresas brasileiras apresentam dindmica similar as projecoes de analistas de mercado divulgadas no
relatério Focus.
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Grafico 21 — Impactos do conflito no Oriente Médio (Firmus)
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As percepcoes captadas pela questao especifica sdo consistentes com os movimentos observados nas demais
questoes da pesquisa. As expectativas das empresas para a variacdo dos custos com aquisicdo de insumos
nos proximos doze meses mostraram deterioracdo relevante na rodada mais recente: o indice agregado subiu
de 4,0% em fev/26 para 5,0% em mai/26, interrompendo a trajetéria de melhora gradual observada desde
fev/25 (Grafico 22).'

Grafico 22 — Variagao dos custos com insumos nos
préximos 12 meses (Firmus)
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A andlise dos microdados oferece evidéncia adicional sobre a heterogeneidade do choque. Entre as 277
empresas que responderam as rodadas de fevereiro e maio de 2026, 89% indicaram aumento em pelo
menos um dos quesitos sobre custos da questdo especifica sobre os impactos do conflito, mas apenas 49%
revisaram para cima as expectativas de custos com insumos para os proximos doze meses (isto é, indicaram
intervalo de variacdo esperada na questdo recorrente maior do que na rodada anterior)."® Considerando a
estrutura conjunta das respostas (Tabela 1), a proporcao de empresas que revisou para cima as expectativas
se mantém préxima de 37% entre as que reportaram aumento em apenas um ou dois quesitos da questao
especifica, mas alcanca 57% entre as que reportaram aumento simultaneamente nos trés quesitos. Esse
padrdo sugere que a revisao para cima das expectativas se materializou principalmente quando a percepc¢ao
do choque era ampla, abrangendo simultaneamente derivados de petréleo, frete/logistica e outros insumos.
Contudo, arelagao entre o choque ja percebido e a expectativa futura ndo é mecanica: empresas que ja haviam
observado custos subirem podiam inclusive esperar variacdo menor a frente, dado que parte do choque ja
estava incorporada a base atual.

15/ As empresas responderam a seguinte pergunta: “Para os préoximos doze meses, vocé espera que o custo médio com aquisi¢do de
insumos da sua empresa tenha variacao: a. Acima de 6%; b. Maior que 4% e até 6%; c. Maior que 2% e até 4%; d. De 0% até 2%; e.
Negativa”. O indice agregado é calculado como a média ponderada das respostas, com os seguintes pesos: a = 7%; b = 5%; c = 3%;
d=1%; e =-1%.

16/ Os resultados devem ser interpretados com cautela, uma vez que a questdo recorrente capta a percep¢ao das empresas dentro
de intervalos predefinidos, o que limita a identificacdo de mudangas marginais. Assim, a auséncia de revisdo pode refletir pequena
magnitude do choque em alguns casos, reversao do choque dentro do horizonte considerado, ou mesmo efeitos de outros fatores
que compensem parcialmente o choque, como a apreciacao cambial.
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Tabela 1 — Impacto do conflito e expectativas de custos com insumos (Firmus)

% Proporcéo dos respondentes

Impacto do conflito sobre custos

Revisou expectativa da variacao de

custos com insumos? Aumentonos  Aumentoem  Aumento em N&o indicou

trés quesitos  dois quesitos um quesito aumento
Sim, indicou intervalo maior 31,4 9,4 3,2 4,7
Nao 18,8 11,9 29 4,3
Sim, indicou intervalo menor 4,7 4,7 2,2 1,8
Total 54,9 26,0 8,3 10,8

A leitura conjunta das respostas sugere que as questdes especifica e recorrente captam dimensdes
complementares do choque. A primeira identifica sua extensdo, ao revelar que o aumento de custos foi
reportado por parcela expressiva das empresas, embora sem distinguir magnitude. A segunda oferece
indicacdo, ainda que imperfeita, de suaintensidade, ao refletir apenas as revisoes suficientemente relevantes
para alterar o cenario-base das empresas. Nesse sentido, o fato de a elevacdo de custos ser amplamente
reportada na questdo especifica, mas menos disseminada nas revisdoes captadas pela questdo recorrente,
sugere que o choque se mostrou generalizado em percepcao, mas heterogéneo em intensidade.

Na esteira das pressdes de custos, as expectativas para os reajustes de precos finais em relacdo ao IPCA
esperado também se deterioraram. Apos apresentar ligeira tendéncia de queda desde o inicio de 2025, o
indice agregado mostrou inflexao expressiva na Gltima rodada, passando de 108 para 120 — maior patamar
dasérie (Grafico 23)."7 Esse movimento sugere que, em média, as empresas participantes da Firmus passaram
a esperar ampliacdo do repasse das pressoes de custos aos precos finais, com reajustes proporcionalmente
mais distantes do IPCA do que nos trimestres anteriores.

A elevacao esperada dos precos, contudo, ndo devera ser suficiente para acomodar a aceleracdo dos custos
esperada pelas empresas respondentes. As expectativas para as margens de resultados nos doze meses a
frente recuaram de forma acentuada na Ultima rodada, revertendo a melhora observada ao longo de 2025 e
inicio de 2026. O indice agregado caiu de 111 para 98 — primeiro registro abaixo do nivel neutro —, indicando
expectativa de margens abaixo das atuais (Grafico 24).'8

Grafico 23 — Precgos vs inflagdo nos préximos 12 Gréfico 24 — Margem nos préximos 12 meses vs atual
meses (Firmus) (Firmus)
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17/ As empresas responderam a seguinte pergunta: “Nos proximos doze meses, como vocé espera que a variacao dos precos dos produtos
da sua empresa se compare a inflagdo esperada, medida pelo IPCA? a. Fortemente acima da inflacdo esperada; b. Discretamente
acima dainflacdo esperada; c. Em linha com ainflacdo esperada; d. Discretamente abaixo da inflacdo esperada; e. Fortemente abaixo
dainflacdo esperada”. O indice agregado é calculado como a média ponderada das respostas, com os seguintes pesos: a = 200; b =
150; c=100;d =50; e =0.

18/ As empresas responderam a seguinte pergunta: “Para os proximos doze meses, vocé espera que a margem de resultado da sua
empresa esteja: a. Fortemente acima da atual; b. Discretamente acima da atual; c. Em linha com a atual; d. Discretamente abaixo
da atual; e. Fortemente abaixo da atual”. O indice agregado é calculado como a média ponderada das respostas, com os seguintes
pesos: a=200; b=150;c=100;d=50;e=0.
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Nesse contexto adverso, a percep¢ao das empresas sobre a situacdo econémica atual também voltou a piorar
na rodada mais recente, interrompendo a recuperacao gradual que vinha em curso. O indice agregado caiu
de 88 para 76, afastando-se ainda mais do nivel neutro (Grafico 25)."

Grafico 25 — Situagao Economica Atual (Firmus)
indice de 0 a 200 (crescente conforme sentimento mais positivo)
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As sondagens convergem na leitura de que o conflito foi percebido predominantemente como choque
inflaciondrio no Brasil, com impacto limitado sobre as projecoes de atividade. No QPC, as revisdes das projecoes
deinflacdo foram marcadas também por surpresas de curto prazo, inclusive em itens ndo diretamente afetados
pelo choque, enquanto, na Firmus, a leitura no nivel das empresas mostrou-se mais aderente a um choque
de oferta, com compressdo de margens e piora do sentimento.

Por fim, cabe ressaltar que os dados do QPC e da Firmus utilizados neste boxe foram coletados antes da
assinatura, em 17 de junho de 2026, do memorando de entendimento para cessar os conflitos armados no
Oriente Médio. A evolucdo do quadro, inclusive quanto a efetividade do acordo, podera levar a revisao dessas
avaliacoes nas préximas rodadas.

19/ As empresas responderam a seguinte pergunta: “Como representante de sua empresa, vocé avalia que o sentimento predominante
dentre os profissionais de seu setor de atividade quanto a situacdao econémica atual é: a. Fortemente positivo; b. Discretamente
positivo; c. Neutro; d. Discretamente negativo; e. Fortemente negativo”. O indice agregado é calculado como a média ponderada
das respostas, com os seguintes pesos: a = 200; b = 150; c= 100; d = 50; e = 0.
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Perspectivas para a inflacao

Este capitulo analisa as perspectivas para a inflacdo. As projecdes de inflacdo apresentadas se estendem até
o quarto trimestre de 2028, compreendendo assim dez trimestres a frente.>? As projecdes utilizam o conjunto
deinformacodes disponiveis até a 2792 reunido do Copom, realizadaem 16 e 17.6.2026. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da pesquisa Focus, a data de corte é 12.6.2026, a menos
de indicacdo contraria.

As projecoes de inflagdo apresentadas representam a visdo do Copom e sdao condicionais em um
conjunto de variaveis. As projecdes sdo geradas utilizando-se um conjunto de modelos e de informacoes
disponiveis, combinados com exercicio de julgamento.** Os cenarios apresentados neste capitulo utilizam
como condicionantes as trajetorias da taxa Selic oriunda da pesquisa Focus, conduzida pelo BC, e da taxa
de cambio baseada na teoria da PPC.>* As projecdes dependem nao apenas das hipdteses sobre as taxas de
juros e de cambio, mas também de um conjunto de pressupostos sobre o comportamento de outras varidveis
exdgenas. As projecoes sao apresentadas conjuntamente com intervalos de probabilidade que ressaltam o
grau de incerteza envolvido.

A anélise prospectiva é fundamental na tomada de decisdo de politica monetaria. A politica monetaria
tem impacto sobre a economia com defasagens longas, variaveis e incertas. Assim, a andlise prospectiva é
fundamental nas decisdes do Copom, envolvendo a elaboracdo de cenarios e projecoes e analise dos riscos
envolvidos. As projecoes apresentadas no RPM sdo alguns dos instrumentos quantitativos que servem para
orientar as decisdes do Copom. O Comité utiliza um amplo conjunto de informacdes para embasar suas
decisdes. Na conducdo da politica monetaria, o horizonte que o BC vé como apropriado para o retorno da
inflacdo a meta depende da natureza e persisténcia dos choques e dos mecanismos de transmissdo em curso
na economia.

2.1 Revisoes e projecoes de curto prazo

Ainflacdo ao consumidor no trimestre encerrado em maio Foi bastante superior a esperada, com surpresas
concentradas em alimentacdo no domicilio e administrados. A inflacdo observada foi 1,07 p.p. maior do
que a considerada no Cenario do Copom (Tabela 2.1.1).>° Além de alimentacdo no domicilio e administrados,
bens industriais e servicos também apresentaram altas acima das antecipadas. Em alimentag¢dao no domicilio,
houve surpresa expressiva em alimentos in natura, grupo tipicamente volatil e que vinha de periodo com
variacoes reduzidas e bem abaixo do padrao sazonal tipico. Precos de alimentos semielaborados como carne
bovina, leite longa vida e feijdo também apresentaram variacdo acima do esperado. No segmento de precos
administrados, as surpresas concentraram-se em gasoling, diesel e gas de botijdo. Os precos de combustiveis
no IPCA aumentaram de forma mais rdpida e intensa do que o esperado, dadas as hipéteses do RPM anterior.
As surpresas em bens industriais e servigos foram de magnitude menor. Em bens industriais, houve variagao

52/ Ver o boxe Governanca para comunicacdo do horizonte de projecdes de inflacdo, do Rl de setembro de 2024.

53/ Ver o boxe Sistema de anélise e projecdes do BC, do Rl de marco de 2023.

54/ Ver o boxe Condicionantes de cambio nas projecdes do Banco Central do Brasil e a paridade do poder de compra, do Rl de setembro
de 2020.

55/ Avariacao do IPCA no trimestre até maio também foi superior a esperada por analistas de mercado. Entre os participantes do Focus,
a mediana das proje¢oes para o acumulado dos trés meses era 1,02% na data de corte do RPM de marco - 1,12 p.p. abaixo do IPCA
efetivamente observado.
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acima da antecipada em componentes variados, com destaque para o item higiene pessoal — mais volatil e
com peso elevado no segmento. Em servicos, a surpresa de alta foi concentrada em passagem aérea. Medidas
de inflacdo subjacente do segmento, que excluem esse subitem, apresentaram evolucdo mais alinhada ao
esperado. A projecdo para ainflacdo cheia de junho manteve-se relativamente inalterada desde o RPM anterior,
passando de 0,33% para 0,32%, com projecdo maior para alimentos e mais baixa para precos administrados.

Tabela 2.1.1 — IPCA — Surpresa inflacionaria
Variagéo %

2026

No trim. 12 meses

Mar Abr Mai . ) . )
até maio  até maio

Cenario do Copom®/ 0,33 042 0,32 1,07 3,63
IPCA observado 0,88 0,67 0,58 2,14 4,72
Surpresa (p.p.) 0,55 0,25 0,26 1,07 1,10

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenario na data de corte do Relatério de Politica Monetaria de margo de 2026.

As projec¢oes mensais de curto prazo indicam manutenc¢ao da inflagdo acumulada em doze meses acima
do limite superior do intervalo de tolerancia ao redor da meta de inflacdo (Tabela 2.1.2). Precos de
alimentos devem apresentar variacbes mais baixas do que as observadas no trimestre encerrado em maio,
em periodo de sazonalidade mais favoravel para produtos in natura. A provavel transicdo para condicoes
de El Nino no segundo semestre adiciona incerteza aos precos do segmento, usualmente mais volateis e
dependentes de condicoes de oferta. Os precos de combustiveis seguem condicionados a evolucdo das
cotacodes internacionais do petroleo e derivados e as medidas domésticas de subvencdo aos precos desses
produtos. Ainda no segmento de administrados, a projecdo incorpora alta nas tarifas de energia elétrica
residencial, com a transicdo para bandeiras tarifarias mais restritivas no periodo.>¢ Precos de bens industriais
devem seguir com variacoes mais elevadas do que as observadas no segundo semestre de 2025 devido ao
efeito menos pronunciado da apreciacdo cambial, ao impacto da majoracdo dos tributos sobre o cigarro
e a pressoes de custo derivadas do choque do petréleo, da alta de commodities metélicas e do preco de
componentes eletrénicos. No segmento de servicos, a projecdo considera continuidade da pressao sobre as
medidas de inflacdo subjacente, em linha com o alto grau de inércia dos precos do segmento e com o mercado
de trabalho ainda aquecido. Nesse contexto, a variacdo em doze meses do IPCA deve permanecer acima do
limite superior do intervalo de tolerancia da meta.

Tabela 2.1.2 — IPCA - Projegdes de curto prazo'/
Variagéo %

2026

Jun Jul Ago Set
Variagéo mensal 0,32 0,26 0,23 0,16
Variagéo trimestral 1,58 1,16 0,81 0,65
Variagdo em 12 meses 4,81 4,81 5,17 4,83

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenério de referéncia do Copom na data de corte.

56/ Aprojecao apresentada na Tabela 2.1.2 ndo incorpora o impacto nas tarifas de energia da eventual distribuicdo de recursos associados
ao bonus de Itaipu. Esse impacto é restrito ao més em que ocorre a distribuicdo dos recursos e deve ter efeito neutro na inflagao
acumulada entre junho e setembro deste ano.
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2.2 Projecoes condicionais
Determinantes da inflagao e condicionamentos®’

A trajetoria considerada para a taxa Selic, extraida da pesquisa Focus, é consideravelmente mais alta
que no RPM anterior. No RPM de mar¢o de 2026, a trajetéria Focus considerava que o ciclo de calibragdo da
politica monetaria comecaria com corte de 0,25 p.p. na reunido de marco e que o ritmo se intensificaria nas
reunioes seguintes, levando a taxa Selic para o patamarde 12,25% no finalde 2026 e 10,50% no final de 2027.
O corte de 0,25 p.p. na reunido do Copom de marco se confirmou, mas ndo a aceleracdo do ritmo em abril.
A trajetéria prospectiva considerada pelo Focus agora é de queda mais gradual dos juros, com a taxa Selic
alcancando 13,75% no final de 2026 e 12,00% no final de 2027. Ja para o final de 2028, o valor considerado
foi elevado de 10,00% para 10,25% (Gréfico 2.2.1).

As expectativas de inflacdo deterioraram-se, inclusive para além do horizonte relevante para a politica
monetaria. Para 2026, o aumento da expectativa mediana da pesquisa Focus foi pronunciado, de 4,10% para
5,30%. Para 2027, periodo que coincide com o horizonte relevante para a politica monetaria, a expectativa
mediana passou de 3,80% para 4,10%. Para 2028, o aumento de 3,50% para 3,68% sugere uma desancoragem
adicional das expectativas de inflacdo. Nos cendrios analisados, além da trajetdria das expectativas de inflacao
advindas da pesquisa Focus, o Copom considera ainda outras fontes, podendo envolver expectativas extraidas
de instrumentos financeiros, expectativas geradas endogenamente utilizando os modelos disponiveis ou
ainda expectativas de outras sondagens, como a pesquisa Firmus®s,

Atrajetoria da taxa Selic real ex-ante atual é consideravelmente superior a considerada no RPM anterior.
A taxa Selic acumulada quatro trimestres a frente, descontada das expectativas de inflacdo para o mesmo
periodo, ambas extraidas da pesquisa Focus e medidas em termos de médias trimestrais, aumentou em
relacdo a do RPM anterior (Grafico 2.2.2). A elevacao da trajetoria da taxa Selic nominal foi mais acentuada
que a das expectativas de inflacdo, resultando em uma taxa de juros real mais alta ao longo do horizonte de
projecdo. Ainda assim, grosso modo, a trajetoria prospectiva permanece sendo de reducao gradual da taxa
Selic real ex-ante ap6s pico de 9,6% observado no terceiro trimestre de 2025, alcancando 6,4% no final do
horizonte, valor acima do considerado no RPM anterior.

Grafico 2.2.1 — Meta da taxa Selic utilizada nas Grafico 2.2.2 - Selic real acum. quatro trimestres a frente
projecoes — Expectativas da pesquisa Focus Médias trimestrais
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varidveis extraidas da pesquisa Focus.

A taxa de juros real neutra considerada para as proje¢oes do cenario de referéncia é 5,00%. Esse valor
é inferior ao da taxa Selic real ex-ante em cada ponto da trajetéria, o que significa que a politica monetaria
assume postura contracionista ao longo de todo horizonte de projecdo, ainda que o grau de aperto seja,
de modo geral, decrescente. Por se tratar de varidvel ndo observavel cuja estimacdo esta sujeita a elevada

57/ Para mais detalhes sobre os procedimentos utilizados na constru¢do dos condicionamentos da Selic, cambio e preco do petréleo,
ver o Apéndice metodoldgico deste capitulo.

58/ Para mais detalhes sobre a pesquisa Firmus, ver https://www.bcb.gov.br/publicacoes/firmus. Ver boxe Pesquisa Firmus —expectativas
e percepcdes das empresas brasileiras no RPM de setembro de 2025.
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incerteza, o BC utiliza varias metodologias para a estimacdo da taxa neutra.> No processo de analise e decisao,
sdo também considerados cendrios alternativos de inflacdo com diferentes valores para a taxa neutra.

O real se apreciou no trimestre, mas voltou a depreciar na ponta. No cenario de referéncia, a taxa de
cambio parte de R$5,10/US$ , valor 1,9% menor do que o considerado no RPM anterior, de R$5,20/USS , e
segue trajetoria de acordo com a PPC (Grafico 2.2.3). Contudo, no ultimo més o real perdeu valor frente ao
délar, e ataxa de cambio no cendrio de referéncia no Copom de junho parte de um valor 2,0% mais alto que o
considerado no Copom de abril. Para o movimento mais recente, contribuiram tanto o fortalecimento global
da moeda americana quanto fatores domésticos.

O prego do petréleo aumentou ainda mais, refletindo desdobramentos do conflito no Oriente Médio. A
eclosdo do conflito no Oriente Médio, no final de fevereiro, causou grande elevacao dos precos de petréleo,
alta que teve continuidade apos a publicagdo do RPM anterior. Precos de derivados como gasolina e diesel
subiram ainda mais que precos de petréleo. O efeito desses desdobramentos sobre as projecdes de curto
prazo esta mitigado pelas subvencoes sobre precos de combustiveis.5° Para o médio prazo, a precificacdo de
contratos futuros continua apontando para reducdo dos precos de petréleo ao longo do tempo, mas para
patamares superiores aos observados antes do conflito. Como destacado no apéndice metodoldgico deste
capitulo, a governanca das projecdes do cenario de referéncia é usar, como ponto de partida do preco do
petréleo, o valor em torno da média dos precos vigentes no periodo de dez dias Uteis encerrados no ultimo
dia da semana anterior a da reunido do Copom. Utilizando esse procedimento, e considerando a média
trimestral, o preco do petréleo tipo Brent parte de US$100 no segundo trimestre de 2026, cai até o primeiro
trimestre de 2027 para US$85, e em seguida passa a crescer 2% a.a. (Grafico 2.2.4).5" A trajetéria de precos a
partir desse trimestre é cerca de 10% mais alta do que a considerada no RPM anterior. A projecdo também
incorpora uma normalizacdo gradual das margens de refino (crack spreads) dos derivados de petréleo. Os
precos de commodities, medidos pelo IC-Br em délares, também subiram desde o RPM anterior, com destaque
para energéticas.

Grafico 2.2.3 — Taxa de cambio utilizada nas Grafico 2.2.4 — Preco do petréleo Brent
projecoes — Trajetoria PPC Médias trimestrais
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Do ponto de vista fiscal, supoe-se uma melhora gradual do resultado primario estrutural ao longo do
tempo. Para as projecoes de fiscal, a varidvel considerada é o resultado primario do governo central corrigido
por outliers e ajustado pelo ciclo econémico, no acumulado em doze meses. Ressalta-se que as projecoes
avaliadas pelo Copom dependem de consideragdes sobre a evolugdo das politicas fiscal e parafiscal e de seu
arranjo institucional, das reformas e ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre as projecoes sao
capturados por meio dos precos de ativos, das expectativas apuradas pela pesquisa Focus e pelo seu efeito na

59/ Ver, por exemplo, o boxe Atualizacdo de medidas de taxa de juros real neutra no Brasil, do Rl de junho de 2024.

60/ Para gasolina, considera-se a subvencdo de R$ 0,44/L (MP 1.358, Decreto 12.984, Portaria MF 1.496). Para o 6leo diesel, consideram-
se as subvencoes de RS 0,3515/L (MP 1.358, Decreto 12.984, Portaria MF 1.584) e de R$1,12/L (MP 1.363). Vide a secdo de precos
do Capitulo 1 deste Relatério para mais informagoes sobre essas medidas.

61/ Em 14 de junho, domingo, apds a data de corte para o calculo das trajetoérias dos condicionantes da projecdo no cendrio de referéncia,
foianunciado que os Estados Unidos da América e o Ira chegaram a um acordo preliminar para o encerramento da guerra. Na sequéncia
houve uma queda relevante dos precos de petréleo, com o preco spot caindo para cerca de US$80 e o sexto contrato futuro para
cerca de US$76, nas datas das reunides do Copom.
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taxa de juros estrutural da economia. Além desses canais, a politica fiscal influencia as projecoes condicionais
deinflacdo por meio de impulsos sobre a demanda agregada.

O cenario de referéncia considera a Formacao de um El Nifo forte. A perspectiva mais atual é a de que o
Relative Oceanic Nino Index (RONI)%? — que no trimestre encerrado em maio ficou -0,1°C — alcance 2,1°C no
quarto trimestre deste ano, para entdo comecar a normalizar. Em marco, a projecdo era de que o indice chegasse
a1,3°Cnofinaldoano. Na especificacao utilizada para a projecdo de precos livres no modelo agregado e para
a projecdo de precos de alimentacao no domicilio no modelo desagregado, o impacto da varidvel de clima
sobre a inflacdo é inicialmente de alta, mas baixista apds trés trimestres. Esse comportamento representa
a tendéncia de que os precos relativos de alimentos sejam normalizados apds cessado o fenémeno.®? Dessa
forma, considerando a projecdo de normalizacdo da anomalia climética a partir do inicio de 2027, o efeito
sobre o IPCA acumulado em doze meses no horizonte relevante é relativamente modesto em comparagdo ao
efeito que se prevé para o final 2026 e os trés primeiros trimestres de 2027. A partir de 2028, a normalizacdo
de precos relativos de alimentos tem contribuicdo baixista relevante para a inflacdo acumulada em quatro
trimestres.

Nao houve mudanca em hipéteses para bandeiras tarifarias de energia elétrica, exceto pelaincorporacao
da bandeira amarela divulgada em junho e respectiva atualiza¢do da trajetdria “neutra” futura. O ano de
2025 foi encerrado com bandeira amarela no més de dezembro. Entre janeiro e abril de 2026 houve vigéncia
de bandeira verde, seguida de bandeira amarela em maio e junho®. Para o restante de 2026, o detalhamento
mensal é idéntico ao considerado no RPM anterior: vermelha 1 em julho, vermelha 2 em agosto e setembro,
vermelha 1 em outubro e novembro e amarela em dezembro. Considera-se a mesma sequéncia para os meses
finais de trimestre de 2027 em diante: verde em marco, amarela em junho, vermelha 2 em setembro e amarela
em dezembro. A hipétese de sequéncia de bandeiras “neutra” do ponto de vista das projecdes interanuais
garante que as projecoes de médio prazo, especialmente para o horizonte relevante, ndo sejam afetadas por
esse fator incerto e especifico.

As condi¢oes financeiras oscilaram desde o RPM anterior, ficando ligeiramente menos restritivas,
refletindo principalmente os grupos risco e mercado de capitais. Como medido pelo Indicador de Condicbes
Financeiras (ICF), calculado pelo BC, as condicoes financeiras chegaram em meados de junho de 2026 em niveis
menos restritivos do que mar¢o deste ano (Graficos 2.2.5 e 2.2.6).%° A reducdo do ICF desde o RPM anterior
decorreu principalmente da queda do VIX e valorizacdo das bolsas de valores externas.®®

62/ O diagnéstico de formacao do fenémeno El Nifio é realizado por meio de diversos indices climaticos, sendo o RONI um deles. Esse
indice, provido pelo Climate Prediction Center, vinculado a National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA), 6rgdo do governo
dos EUA, é definido a partir da média mével trimestral da diferenca entre a anomalia de temperatura da superficie do mar em
determinada regido do oceano pacifico equatorial (regido Nifo 3.4, delimitada pelas latitudes 5°N-5°S e longitudes 120°W-170°W)
e a anomalia de temperatura da superficie do mar na faixa entre 20°S e 20°N. Segundo esse indice, o El Nifo fica caracterizado
quando seu valor iguala ou supera +0,5°C por cinco trimestres mdveis consecutivos. A previsdo mencionada no texto refere-se a
previsdo média de um conjunto de projecdes (ensemble) do modelo CFSv2 (PDF+Spread corrected) da prépria NOAA.

63/ Ver boxe Atualizacdo dos modelos semiestruturais de pequeno porte, publicado no Rl de junho de 2024. Note que o modelo
do boxe indica o uso do Oceanic Niné Index (ONI). A NOAA recentemente substituiu o ONI pelo RONI como principal indice
de anomalia da temperatura na superficie do mar, tendo em vista que este indice seria menos afetado pelas distor¢oes que o
aquecimento generalizado dos oceanos tropicais pode causar na mensura¢ao das anomalias de temperatura na regido Nifo 3.4,
no contexto do aquecimento global.

64/ O RPM anterior assumia bandeira vermelha 1 para junho de 2026.

65/ Notar que o Relatério anterior utilizou dados do ICF até 13.3.2026 e o atual até 12.6.2026. Por construcdo, o ICF é uma medida
adimensional, com média zero e variancia unitaria na amostra considerada desde janeiro de 2006. Para descricdo da metodologia
empregada no calculo do ICF, ver boxe Indicador de Condi¢des Financeiras, do Rl de marco de 2020, e para decomposicdo em fatores
domésticos e externos, ver boxe Decomposicdo do Indicador de Condicdes Financeiras em fatores domésticos e externos, do Rl de
dezembro de 2022.

66/ Ressalta-se que o ICF reflete uma série de elementos, ndo devendo serinterpretado como indicador de estimulo ou aperto monetério.
Além disso, arelacdo do indicador com a inflagdo é ambigua, pois alguns dos seus componentes tém geralmente relacdo positiva com
inflacdo e negativa com atividade, como os relacionados a prémio de risco e taxa de cdmbio. Portanto, condi¢oes financeiras mais
restritivas apontam para menor atividade econdémica futura, mas podem implicar tanto maior como menor inflagdo, dependendo
dos fatores que condicionam seu movimento.
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Grafico 2.2.5 - Indicador de Condigoes Financeiras Gréfico 2.2.6 — Indicador de Condi¢des Financeiras
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O crescimento do PIB Foi elevado no primeiro trimestre de 2026, apés arrefecimento ao longo de 2025.
O PIB, ajustado sazonalmente, cresceu 1,1% no primeiro trimestre de 2026 na comparacdo com o trimestre
anterior, apas trés trimestres de altas moderadas, iguais ou inferiores a 0,3%. Setores menos ciclicos
como agropecudria e industria extrativa tiveram alta mais destacada, mas os setores mais ciclicos também
aceleraram, assim como o consumo das familias. A projecao de crescimento do PIB para 2026 foi elevada de
1,6% para 2,0%.%”

Osindicadores de mercado de trabalho e de utilizacdo da capacidade instalada sinalizam baixa ociosidade
dos Fatores de producdo. A taxa de desocupacdo manteve-se no minimo histérico, de 5,4% no trimestre
encerrado em abril (ajustado sazonalmente). As contratacdes liquidas medidas pelo Novo Caged subiram de
uma média mensal de 65 mil no trimestre encerrado em janeiro para cerca de 82 mil entre fevereiro e abril
(dados ajustados sazonalmente). Esse patamar de contratacdes liquidas indica uma expansdo do emprego
formal de cercade 2,1% a.a., que supera em muito a da populacdo emidade de trabalhar. J4 o nivel de utilizacdo
da capacidade instalada (Nuci), calculado pela Fundacao Getulio Vargas (FGV) com ajuste sazonal, subiu, de
81,6% em fevereiro para 82,8% em maio, mantendo-se acima da média histérica de aproximadamente 80%.

O radar do mercado de trabalho continua mostrando aquecimento. Essa medida considera informacoes
histéricas de uma série de indicadores de mercado de trabalho até abril de 2026 (Grafico 2.2.7).Na comparacdo
de abril com janeiro, ndo se nota uma tendéncia clara, com alguns indicadores estdveis e outros indicando
um pouco mais de aquecimento ou desaquecimento. Em relacdo a 12 meses atras, os indicadores associados
ao rendimento do trabalho apontam para um mercado mais aquecido.

O hiato do produto continua em niveis positivos, com a projecdo de queda ao longo dos préximos
trimestres. O hiato do produto estimado para o primeiro e segundo trimestres de 2026 é de 0,5% e 0,4%
respectivamente (Grafico 2.2.8).%® Antecipa-se uma reducdo do hiato para valores negativos ao longo dos
proximos trimestres, atingindo -0,5% no quarto trimestre de 2027. As condi¢des monetadrias restritivas
desempenham papel fundamental nesse movimento. Como tem sido ressaltado nas edi¢coes deste Relatério
trimestral, o hiato apresentado neste capitulo incorporainformacoes de diferentes metodologias e julgamento
do Copom. Ressalte-se ainda que, em virtude da elevada incerteza existente nas estimativas do hiato do
produto, o Copom avalia projecdes com diferentes estimativas e cenarios para essa variavel.

67/ Ver o boxe Projecées para a evolucdo do PIB em 2026, deste RPM.
68/ Para o segundo trimestre de 2026, utilizaram-se projecdes das variaveis de atividade quando os dados ndo estavam disponiveis.
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Grafico 2.2.7 — Radar do mercado de trabalho Grafico 2.2.8 — Hiato do produto: estimativas e dispersao
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Projecoes de inflacao

As projecoes de inflacdo apresentadas representam a visao do Copom e sdo resultado da combinagdo
da analise de conjuntura, da utilizacdo de modelos e condicionamentos e da avaliacdo sobre o estado e
perspectivas da economia. Mais especificamente, as projecdes envolvem os seguintes elementos: i. anélise
de conjuntura e projecoes de especialistas para precos livres para horizontes mais curtos e para precos
administrados até determinado horizonte; ii. utilizacdo de modelos macroeconémicos, de modelos satélites,
de modelos especificos para os itens de precos administrados e de estudos; iii. construcdo de trajetoérias e
hipéteses sobre os condicionantes;® e iv. avaliacdo sobre o estado e perspectivas da economia.”

Nas projec¢oes do cenario de referéncia, ainflacdo sobe até o fim de 2026, Ficando mais de dois trimestres
consecutivos acima do limite superior do intervalo de tolerancia ao redor da meta de inflagao, e volta a
diminuir em 2027. Nesse cenario, que utiliza taxa Selic da pesquisa Focus e taxa de cambio seguindo a PPC,
apoésrecuar para 4,1% no primeiro trimestre deste ano, a inflacdo acumulada em quatro trimestres volta a subir,
atingindo 5,2% no final do ano. A partir de entdo, volta a cair, chegando a 3,1% no ultimo periodo considerado,
referente ao quarto trimestre de 2028 (Tabela 2.2.1). No horizonte relevante de politica monetaria, atualmente
o quarto trimestre de 2027, a inflacdo projetada é 3,7%. A partir de intervalos de probabilidade construidos
ao redor do cenario de referéncia (Grafico 2.2.9), estima-se que a probabilidade de a inflacdo ultrapassar o
limite superior do intervalo de tolerdncia no Gltimo trimestre de 2026 subiu de 30% para 79% (Tabela 2.2.2),
em funcdo da elevacdo na projecdo de inflacdo para esse ano em relacdo ao RPM anterior.”

Tabela 2.2.1 — Projegées de inflagdo — Cenario de referéncia
Variacéo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

2025 2026 2027 2028

indice de pregos Il i v | Il 1} v | Il 1} v | 1] 1} v

IPCA 54 52 4,3 4.1 4,8 4,8 52 4,6 4,0 4.1 3,7 3.2 3.2 3.1 3.1
Diferenca Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [0,5] [1.1] [1.0] [1.3] [1.0] [0.6] [0.8] [0.4] [0,0] [0,0] [0,0]

IPCA Livres 54 52 3.9 3,7 4,6 4.8 53 5,0 4.1 4,0 3,7 3.2 3.1 3.1 3.1
Diferenga Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [0,4] [1,3] [1.3] [1.6] [1.5] [0,7] [0.7] [0.4] [0,0] [0,0] [0,0]

IPCA Administrados 52 5,1 53 55 53 4,9 4,7 3,7 3,6 4.1 3,9 35 34 3.4 3.3
Diferenga Rel. anterior (p.p.) [0,0] [0,0] [0,0] [1,0] [0,4] [0,0] [0,4] [0,1] [0,0] [0,9] [0,5] [0,2] 0,2] [0,3]

Nota: Valores em fundo branco séo efetivos e os em fundo hachurado s&o proje¢des. Os valores apresentados s&o arredondamentos. Portanto, os valores agregados podem n&o coincidir com a
combinag&o dos valores desagregados arredondados. A diferenga em relagédo as projegdes do Relatorio anterior é calculada utilizando os valores arredondados apresentados.

69/ Para detalhes sobre os procedimentos utilizados na construcao dos condicionamentos da Selic, cdmbio e preco do petréleo, ver o
Apéndice metodoldgico deste capitulo.

70/ Ver o boxe Sistema de anélise e projecdes do BC, do RI de marco de 2023.

71/ Note que, com a implementacdo da nova sistematica de “meta continua”, vigente desde janeiro de 2025, a ultrapassagem dos limites
dointervalo de tolerancia somente significa descumprimento da meta no caso de ocorrer por seis meses consecutivos, em qualquer
més do ano.
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Grafico 2.2.9 - Projegdes e leque de inflagdo — Cenario Tabela 2.2.2 - Probabilidades estimadas de a inflagdo
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Nota: As areas hachuradas representam intervalos de projegdes associados aos
seguintes niveis de probabilidade (indo do intervalo central até o mais externo):
10%, 30%, 50%, 70% e 90%. Até 2024.1V, as metas de inflagéo e intervalos de
tolerancia se referem apenas ao respectivo ano-calendario, mas, por questdes
visuais, as respectivas linhas sdo apresentadas para todos os trimestres.

Na comparac¢do com o RPM anterior, as projecoes de inflacdo até o horizonte relevante elevaram-se
consideravelmente. No horizonte relevante de politica monetdria, considerado como sendo o quarto
trimestre de 2027, a projecdo subiu 0,4 p.p. Entre os fatores que contribuem para a alta das projecoes para
esse horizonte, destacam-se (i) a surpresa altista com a realizacdo do IPCA; (ii) a estimativa mais alta para o
hiato do produto; (iii) o aumento nos precos do petrdleo, de seus derivados e de commodities em geral; e (iv)
0 aumento das expectativas de inflacdo. Por outro lado, a trajetéria mais alta considerada para a taxa Selic
e a apreciacdo cambial contribuiram para atenuar esse aumento. Na comparacdo com a reunido do Copom
em abril (2782 reunido), as proje¢oes de inflacdo nesse horizonte tiveram elevacdo de 0,2 p.p. (ver Ata da
2782 reuniao).

As projecoes para os trimestres de 2028 sofreram revisao pequena. A normaliza¢do dos precos relativos
de alimentos, apods alta causada pelo El Nifio, e uma trajetdria de juros real mais alta que a considerada no
RPM anterior contribuiram para contrabalancar o efeito dos vetores para revisdao de alta destacados no
paragrafo anterior.

2.3 Balanco de riscos

O Copom avalia a presenca de diversos riscos ao redor das projecoes de inflacdo do cenario de referéncia.
Sado basicamente duas as fontes de riscos considerados. A primeira decorre da utilizacdo, no cenério de
referéncia, de condicionamentos baseados em governanca estabelecida, como sdo os casos das trajetorias
da taxa Selic, do cdmbio e do preco do petréleo, que ndo necessariamente refletem o cendrio mais provavel
avaliado pelo Comité. A segunda advém da avaliacdo sobre a possibilidade de materializacdo de determinados
eventos e respectivos impactos sobre a inflacdo ndo considerados como os mais provaveis quando da
construcao do cenério de referéncia. Esses eventos podem ocorrer tanto no curto como no médio prazo.

O balango deriscos apresentado é um instrumento de comunica¢do da politica monetaria e trazinformagao
importante sobre as incertezas avaliadas pelo Comité para o horizonte de proje¢oes. Alguns fatores de
risco podem ser avaliados quantitativamente com o uso de cenarios baseados em modelos, enquanto outros
tém uma avaliacdo mais qualitativa. Nem todos os fatores de riscos analisados sdo divulgados na comunicacao
da politica monetéria. O Comité avalia, seleciona e comunica aqueles fatores de riscos que entende como mais
substantivos para a dindmica da inflacdo no horizonte relevante, considerando a probabilidade de ocorréncia
e seu impacto sobre a economia.

Junho 2026 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Politica Monetaria \ 70



Em sua reunido mais recente (2792 reunido), o Copom ressaltou que os riscos para a inflacdo, tanto de
alta quanto de baixa, permanecem mais elevados que o usual, com assimetria altista. Nesse momento, as
projecoes de inflacdo apresentam distanciamento adicional em relacdo a meta no horizonte relevante para
a politica monetaria. Ao mesmo tempo, a incerteza acerca dessas projecoes permanece mais elevada que o
usual, em funcdo da falta de clareza sobre a trajetéria dos condicionantes dos modelos de projecao analisados.

Riscos para inflacdo acima do cenario de referéncia:
i. desancoragem das expectativas de inflagdo por periodo mais prolongado

A avaliacdo sobre a presenca ou ndo de desancoragem das expectativas de inflacdo considera horizontes
mais longos, tipicamente a partir de dois ou trés anos a frente, de forma a utilizar medidas desprovidas dos
efeitos de curto prazo de desvios da inflacdo em relacdo a meta. Desde o RPM anterior, a expectativa para
2029 ficou mantida em 3,50%, mas a expectativa para 2028 subiu de 3,50% para 3,69%, distanciando-se ainda
mais da meta de inflagdo. A manutencdo da desancoragem por periodo mais prolongado teria consequéncias
sobre a credibilidade do sistema de metas, tendendo a tornar as expectativas mais sensiveis a choques de
curto prazo (inclusive aqueles caracterizados como de oferta), a pressionar a dinamica de precos e salarios e
aaumentar o repasse cambial para precos. Além disso, pode fazer com que choques de oferta tenham efeitos
secundarios mais pronunciados.

ii. maior resiliéncia na inflacdo de servicos do que a projetada em funcdo de um hiato do produto mais
positivo

No caso de materializacdo de atividade econdémica mais alta que a prevista, a inflacao ficaria pressionada
paravalores acima do cenario de referéncia. Ainflacdo de servicos seria especialmente afetada por ser a mais
sensivel ao hiato do produto. Além disso, por apresentar inércia mais elevada que os outros grupos, tende
a ter desinflacdo mais custosa e lenta que os demais grupos. Nota-se ainda que a presenca de incerteza nas
mensuracoes do hiato do produto pode significar a subestimacao dos niveis correntes de hiato.

iii. conjuncdo de politicas econémicas externa e interna que tenham impacto inflacionario maior que o
esperado, por exemplo, por meio de uma taxa de cambio persistentemente mais depreciada

No cendrio internacional, as incertezas e decisdes relacionadas a politica tarifaria comercial dos EUA tém
causado volatilidade nos mercados. Além disso, permanecem incertezas sobre a politica fiscal e os efeitos
econdmicos das restricoes sobre a oferta de trabalho. Esse quadro tem aumentado as incertezas sobre
o comportamento futuro da atividade econémica e da inflagdo nos EUA e, consequentemente, sobre a
politica monetdria do Fed, e acerca do comportamento do comércio e crescimento global. Se esse cendrio
for acompanhado de valorizacdo global do délar e forte reducdo do apetite ao risco, haveria pressdo sobre o
valor doreal, repercutindo sobre ainflacdo doméstica. Do ponto de vista doméstico, no caso de verificacdo de
politicas, como as do ambito fiscal, que levem a nova deterioracdo da percepcdo dos agentes, poderiam ocorrer
novos efeitos na taxa de cdmbio e nas expectativas de inflacdo, com as pressoes inflacionarias decorrentes.

iv. estimulos 3 demanda agregada, em particular ao componente de consumo, que tenham como
resultado o crescimento da atividade economica acima do produto potencial, enfraquecendo parte
dos canais usuais de transmissdo da politica monetaria

Medidas e acdes governamentais anunciadas recentemente podem gerar estimulos adicionais 8 demanda
agregada, em um contexto de baixa ociosidade dos fatores de producdo. Essas medidas, de carater fiscal ou
de crédito, passam a ser consideradas no cendrio de referéncia apenas quando definitivamente aprovadas.
Mas, mesmo nesse caso, permanecem incertezas relevantes acerca da magnitude de seu impacto sobre a
atividade econémica e sobre ainflacdo, dadas as especificidades e detalhes envolvendo cada politica. Embora
incertezas dessa natureza sejam comuns, sua relevancia é exacerbada quando é grande o conjunto de medidas
e agoes governamentais novas.
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Riscos para infla¢do abaixo do cenario de referéncia:

i. eventualdesacelera¢do daatividade econémica doméstica mais acentuada do que a projetada, tendo
impactos sobre o cenario de inflagdo

Embora a atividade econémica tenha, no primeiro trimestre, vindo um pouco mais forte do que o
anteriormente projetado, o cendrio prospectivo ainda é de certa moderacdo no crescimento. Ressalta-se,
que a desaceleracdo da economia faz parte do cenério de referéncia do Copom e sua concretizacdo estd em
linha com o funcionamento dos mecanismos de transmissdo da politica monetéria e sua repercussao sobre
a inflagdo. Todavia, o ritmo de desaceleracdo pode se apresentar mais rapido e pronunciado do que aquele
projetado pelo cenario de referéncia. Nesse caso, o hiato do produto seria ainda mais negativo no futuro,
amplificando os efeitos da desaceleracdo econémica sobre os precos e expectativas de inflacdo.

ii. desacelera¢do global mais pronunciada decorrente do choque de comércio e de um cenario de maior
incerteza

As incertezas e decisdes sobre a politica tarifaria comercial dos EUA, j4 mencionadas nos riscos de alta
para a inflacdo, podem ter efeitos desinflacionarios. De fato, em relacdo ao ja considerado no cendério de
referéncia, uma maior perda de dinamismo no comércio internacional derivada do aumento das incertezas e
daimplementacado de politicas protecionistas poderia causar uma desaceleracdo mais acentuada da economia
norte-americana e de outras economias importantes, com efeito negativo para a atividade global. Esse cenario
poderia levar a um deslocamento para baixo da curva de juros nos EUA. A reducdo nos rendimentos dos
titulos do tesouro norte-americano favoreceria o valor do real, contribuindo assim para menores pressoes
inflacionarias domésticas.

iii. reducdo nos precos das commodities com efeitos desinflacionarios

Os precos de commodities estdo muito relacionados com o ciclo econémico mundial. No caso de uma
desaceleracao da economia global, poderia haver uma pressao para baixo dos precos de commodities, a qual,
se ndo acompanhada por efeito balanceador de queda no valor do real, teria implicacoes desinflacionarias
para a economia doméstica.

2.4 Conducao da politica monetaria

Nareunido de marco de 2026, o Comité reduziu a taxa basica de juros para 14,75% a.a. Naquele momento,
julgou apropriado dar inicio ao ciclo de calibracdo da politica monetdria, na medida em que o periodo
prolongado de manutencdo da taxa basica de juros em patamar contracionista propiciava evidéncias da
transmissdo da politica monetaria sobre a desaceleracdo da atividade econémica, e criava condicoes para
que ajustes no ritmo dessa calibracdo, a luz de novas informacdes, fossem possiveis de forma a assegurar o
nivel compativel com a convergéncia da inflacdo a meta.

Na reunido de abril de 2026, o Comité reduziu novamente a taxa basica em 0,25 p.p. para 14,50% a.a. O
Comité julgou apropriado dar sequéncia ao ciclo de calibracdo da politica monetaria, e estabeleceu que a
magnitude e a duracdo do ciclo de calibracdo seriam determinadas ao longo do tempo, a medida que novas
informacoes fossem incorporadas as suas analises. Além disso, avaliou que essa decisdo era compativel coma
estratégia de convergéncia dainflacdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante. Sem prejuizo de
seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa decisdo também implicava suavizacdo
das flutuacoes do nivel de atividade econdémica e fomento do pleno emprego.
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Grafico 2.4.1 — Meta para a taxa Selic
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Nota: Valores diarios de 1.1.2014 a 19.6.2026.

Na reunido mais recente, de junho de 2026, o Comité reduziu a taxa basica de juros para 14,25% a.a. O
Comité julgou apropriado dar sequéncia ao ciclo de calibracdo da politica monetéria, uma vez que o periodo
prolongado de manutencdo da taxa basica de juros em patamar contracionista propiciou evidéncias da
transmissao da politica monetaria sobre a desaceleracdo da atividade econémica. Em decorréncia da dindmica
dos riscos associados a evolucao dos precos, o Comité reafirma que a magnitude total do ciclo de calibracdo
serd estabelecida a luz de novas informacoes, visando assegurar a convergéncia da inflacdo a meta.

O Comité entende que essa decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia da inflacdo para
o redor da meta ao longo do horizonte relevante. No cendrio atual, caracterizado por forte aumento da
incerteza, o Comité reafirma serenidade e cautela na conducao da politica monetaria. Sem prejuizo de seu
objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa decisdo também implica suavizacdo das
flutuacoes do nivel de atividade econémica e fomento do pleno emprego.

Apéndice metodologico
Condicionamentos

Na construcao do cenario de referéncia, foram utilizados os seguintes procedimentos na construcao dos
condicionamentos da Selic, cAmbio e preco do petréleo:

i. Taxa Selic — ponto de partida: meta vigente quando da realizacdo da reunido do més de publicacdo do
Relatério; trajetoria: utilizacdo da mediana das expectativas para a meta da taxa Selic extraida da pesquisa
Focus do Gltimo dia Gtil da semana anterior a da reunido do Copom. Utiliza-se interpolagdo para os meses em
que a pesquisa nao coleta os respectivos dados, considerando os valores de final de cada ano. Em funcdo da
utilizacdo da Selic acumulada quatro trimestres a frente para o calculo da taxa de juros real ex-ante, a taxa
utilizada estende-se por quatro trimestres a frente do horizonte de projecoes apresentado;

ii. Taxa de cambio - ponto de partida: cotacdo média da taxa de cdmbio observada nos dez dias Uteis
encerrados no Gltimo dia da semana anterior a da reunido do Copom, arredondado na segunda casa decimalem
intervalos de cinco centavos; trajetoéria: baseada na PPC. Considerando facilidade no processo de formulagao
das projecoes e simplicidade de comunicacao, o diferencial de inflacdo considerado é a diferenca entre a
meta para a inflacdo no Brasil, de 3% a.a., e a inflacdo externa de longo prazo, considerada como de 2% a.a.,
em linha com a meta para a inflacdo da maioria dos paises desenvolvidos;

iii. Precodo petrdleo-ponto de partida: valorem torno da média dos precos vigentes do petréleo tipo Brent
no periodo de dez dias Uteis encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom; trajetoria:
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preco do petréleo segue aproximadamente a curva futura de mercado pelos préximos seis meses e depois
crescea 2% a.a.

Hiato do produto

O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel, sujeita a elevada incerteza na sua mensuracao, sendo
recomendavel a utilizacdo de varias metodologias. Parte-se de estimativas advindas dos diferentes modelos
semiestruturais de pequeno porte e complementa-se com informacdes provenientes de outras metodologias’.
Portanto, o hiato apresentado neste capitulo incorporainformacoes de diferentes metodologias e julgamento
do Copom. Entre as varidveis de atividade utilizadas, destacam-se o PIB, o Nuci calculado pela FGV, a taxa de
desocupacdo medida pelo IBGE e o estoque de empregos formais medido pelo Novo Caged do MTE, todas
ajustadas sazonalmente.

72/ Ver, por exemplo, o boxe Atualizacdo das medidas de hiato do produto no Brasil, do RPM de junho de 2025.
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Analise de risco de inflacao e atividade econémica

Este boxe apresenta exercicios de mensuracdo de riscos para a inflacdo e para a atividade econémica no Brasil,
com base em regressées quantilicas. No caso da inflacdo, utiliza-se uma Curva de Phillips Quantilica para avaliar
riscos na cauda superior da distribuicdo, enquanto, para a atividade, aplica-se a metodologia de growth-at-risk
para caracterizar riscos de baixo crescimento. Os resultados indicam que choques adversos podem alterar de
forma relevante as distribuicdes condicionais, elevando a probabilidade de cendrios de inflacdGo mais alta ou de
crescimento reduzido.

A conducdo da politica monetdria requer monitoramento continuo ndo apenas dos valores esperados
de inflacdo e atividade econdémica, mas também da distribuicdo de riscos em torno dessas trajetorias
centrais. Em ambientes sujeitos a choques financeiros, geopoliticos e externos, medidas tradicionais
baseadas exclusivamente em projecoes pontuais podem ser insuficientes para capturar vulnerabilidades
macroeconomicas relevantes.

Nesse contexto, este boxe traz dois exercicios complementares. O primeiro utiliza uma Curva de Phillips
Quantilica para construir densidades condicionais da inflacdo e mensurar probabilidades de alta inflacionaria.
O segundo usa a metodologia growth-at-risk (GaR) para caracterizar a distribuicdo condicional de crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB), com énfase em riscos de cauda associados a deterioracées das condicoes
financeiras e da estrutura a termo da taxa de juros.

Ambas as aplicagoes empiricas compartilham uma abordagem baseada em regressoes quantilicas, permitindo
avaliar como diferentes condicionantes afetam ndo apenas a tendéncia central, mas também a assimetria,
dispersdo e probabilidade de cenarios adversos, numa avaliacdo mais abrangente de balanco de riscos
macroecondmicos no Brasil.

Metodologia

As duas aplicacoes apresentadas neste estudo utilizam regressdes quantilicas como ferramenta central para
modelar distribuicdes condicionais de varidveis macroeconémicas. Diferentemente de modelos tradicionais
focados na média condicional, a regressao quantilica permite estimar diretamente diferentes pontos da
distribuicdo, oferecendo maior capacidade de capturar assimetrias, heterogeneidades e riscos de cauda.

No exercicio para inflacdo, utiliza-se a metodologia de Curva de Phillips Quantilica, seguindo Lopez-Salido
e Loria (2024). A varidvel dependente é a inflacio medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) acumulada em doze meses, com horizonte de previsdo de um ano. As covariadas incluem
inflagdo passada, inflacdo esperada, hiato do produto, inflagdo importada, condi¢des financeiras e volatilidade
cambial.” A partir das regressdes quantilicas, obtém-se distribuicoes da inflacdo e medidas associadas ao
risco de inflacdo futura mais alta.

No exercicio para atividade econémica, utiliza-se a abordagem growth-at-risk (GaR), apresentada em Adrian
et al. (2019). Na primeira etapa, estimam-se regressdes quantilicas para diferentes quantis da distribuicdo
do crescimento do PIB acumulado em quatro trimestres, utilizando como covariadas o crescimento corrente

1/ Amostra com frequéncia mensal, desde janeiro/2004 até abril/2026. Para maiores detalhes, vide BCB (2023).
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do PIB, o indice de Condicdes Financeiras (ICF) e a inclinacdo da Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ).2
Na segunda etapa, os quantis estimados sdo mapeados para uma distribuicdo paramétrica t-assimétrica por
meio de um procedimento de quantile matching, permitindo construir densidades condicionais do crescimento

econdmico.
Em ambos exercicios empiricos, consideram-se cenarios baseline e de estresse. Os exercicios de estresse

procuram avaliar como choques adversos nas condicoes macroeconémicas alteram a distribuicdo das variaveis
deinteresse, permitindo mensurar deslocamentos de tendéncia central, alteracoes de dispersao e mudancas

na probabilidade de eventos extremos.

Riscos na Inflagcao

A anélise de risco de inflacdo no cenério baseline, mostrada no Grafico 1, indica que a distribuicdo condicional
dainflacdo projetada para abril de 2027 apresenta assimetria positiva, com cauda mais alongada em direcdo
a valores mais elevados de inflacdo. O Gréafico 1 também mostra que a densidade condicional da inflacdo se
encontra abaixo da densidade incondicional em sua parte central, sugerindo inflacdo prospectiva inferior a

média histérica. Ainda assim, a referida assimetria positiva implica riscos relevantes na cauda superior.

Grafico 1 — Densidade da inflagao
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Obs.: Inflagédo medida pela variagéo (%) do IPCA acumulada em doze
meses. Expectativa Focus é a mediana da inflagdo 12 meses suavizada,

coletada em 29/05/2026.

A Tabela 1 apresenta os principais resultados do exercicio para inflacdo. No cendrio baseline, a mediana da
distribuicdo condicional é de 4,04% a.a., valor muito proximo a expectativa de inflacdo da pesquisa Focus
(4,06%).> O mesmo cendrio estima uma probabilidade de 38% de a inflacdo superar o limite superior da
meta (4,50% a.a.) em abril/2027. No cenario de estresse 1, associado a maior aquecimento da demanda,* a

2/ Amostra com frequéncia trimestral, desde marco/2006 até marco/2026. Para maiores detalhes sobre o ICF, vide BCB (2020). AETTJ
é calculada como diferenca entre as taxas de juros (swap pré-DI) de 5 anos e 1 ano. Tanto o ICF quanto a ETTJ sdo considerados em

primeira diferenca.

3/ Mediana das expectativas Focus, para a inflagdo do IPCA acumulada em 12 meses suavizada, coletada em 29/05/2026.

4/ O cenério de estresse 1 é caracterizado por demanda interna mais aquecida, refletida em um hiato do produto mais positivo. Esse
ambiente pode decorrer de estimulos fiscais, expansao do crédito ou maior resiliéncia da atividade econémica, gerando pressoes
inflacionarias via maior utilizacdo de capacidade e repasses mais amplos de custos para precos. Tal cenario assume o hiato do produto
no maximo das trajetérias consideradas para margo/2026 no Relatério de Politica Monetaria (RPM) de mar¢o/2026, mantendo-se

inalteradas as condicdes financeiras, a inflacdo importada e a expectativa de longo prazo da inflacdo.
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probabilidade de rompimento do limite superior da meta sobe para 52%. J4 no cenario de estresse 2, que
incorpora além do aquecimento doméstico um choque externo de custos,® essa probabilidade atinge 76%.

Tabela 1 — Estatisticas da densidade condicional da inflagao sob diferentes cenarios

Cenario Percentil 25 Percentil 75  Desvio-padrao Moda Mediana Média Prob. infl. > 4,50%
Baseline 3,24 5,08 1,42 3,49 4,04 4,28 38%
Estresse 1 4,05 5,23 0,89 3,93 4,55 4,74 52%
Estresse 2 4,53 6,10 1,20 4,60 5,20 5,43 76%

Obs.: Inflagdo medida pela variagéo (%) do IPCA acumulada em doze meses. Previsdo da densidade da inflagdo para abril/2027.

Os resultados sugerem que os riscos para a inflacdo sdo assimétricos e respondem de forma expressiva a
choques macroecondémicos adversos. Os cenarios de estresse deslocam a distribuicdo condicional para niveis
mais elevados de inflacdo, aumentando tanto a mediana quanto a probabilidade de rompimento do limite
superior da meta. Dessa forma, o principal impacto dos choques analisados ndo é o aumento da dispersdo da
distribuicdo, mas sim a intensificacdo dos riscos na cauda superior, com maior concentracao de probabilidade
em cenarios de inflacao elevada.

Riscos na Atividade Economica

A analise growth-at-risk para o Brasil evidencia que variaveis financeiras exercem impacto mais pronunciado
sobre os quantis inferiores da distribuicdo do crescimento do PIB do que sobre seus quantis centrais. Os
resultados da Tabela 2 mostram que deterioracdes nas condicoes financeiras, representadas por aumentos
no indice de Condicdes Financeiras (ICF), estdo associadas a reducdes relevantes nos quantis inferiores do
crescimento econdmico, ampliando a probabilidade de cenarios adversos. De forma semelhante, movimentos
desfavoraveis nainclinacdo da curva de juros (ETTJ) também afetam a cauda esquerda da distribuicdo, embora
com menor significancia estatistica na amostra considerada.

Tabela 2 — Estimagao do modelo de regressao quantilica, h=4 trimestres

Variavel Quantil
0,05 0,25 0,50 0,75 0,95
Intercepto -3,04 ™ -0,80 1,42 340 ™ 568 (™
[0,61] [0,85] [0,55] [0,75] [0,64]
PIB 0,76 (™) 0,51 (") 0,38 (™ 0,22 0,29
[0,15] [0,15] [0,17] [0,19] [0,20]
ICF -3,06 ™ 2,42 (™) -1,37 0 1,720 -3,04 (™)
[1,18] [0,95] [0,80] [0,89] [0,84]
ETTJ 1,57 0,74 0,29 0,04 -0,16
[0,82] [0,97] [0,62] [0,63] [0,47]
Observagdes 77 77 77 77 77

Obs.: Coeficientes significativos a 1, 5 ou 10% séo identificados por (***), (**) ou (*). Entre colchetes, erros-padrao
calculados via bootstrap com 1.000 replicagées.

5/ No cendrio de estresse 2, além da demanda doméstica mais aquecida, incorpora-se um choque adverso de oferta externa, associado
a elevacao dos precos do petréleo e a tensoes geopoliticas. Esse choque se traduz em inflacdo importada elevada, que se soma as
pressoes ja existentes do lado da demanda no cenario de estresse 1. Trata-se, portanto, de um cendrio ainda mais severo, no qual
os vetores doméstico e externo atuam na mesma dire¢dao, ampliando tanto o nivel esperado de inflagdo quanto os riscos associados
a sua trajetoéria. Neste sentido, tal cendrio assume o mesmo hiato do produto do cenario de estresse 1, com o dobro da inflagcao
importada observada em marco/2026.

Junho 2026 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Politica Monetaria \ 77



A Tabela 3 evidencia que, no cendrio baseline, a probabilidade de crescimento nulo para mar¢o/2027 é
estimada em 11%, enquanto o growth-at-risk (GaR 5%) é igual a —0,74% a.a.® Sob os dois cenarios de estresse
considerados,” a probabilidade de crescimento nulo aumenta para 31% e 26%, respectivamente, enquanto
o GaR torna-se substancialmente mais negativo, atingindo -2,97% a.a. e -2,95% a.a. N0S MesmMos Cenarios
considerados.

Tabela 3 — Analise de risco de crescimento para margo/2027

Cenéario Estatisticas da densidade condicional Expectativa GaR 5% Probabilidade de
moda desvio-padrao Focus crescimento nulo
Baseline 1,85 2,23 1,85 -0,74 11%
Estresse 1: choque no ICF 1,40 2,27 - -2,97 31%
Estresse 2: choque na ETTJ 1,82 2,96 - -2,95 26%

Obs.: Crescimento do PIB medido pela variagdo % anual (year-over-year). Densidades condicionadas nos 4 trimestres anteriores. Expectativa Focus € a
mediana do PIB Total, coletada em 29/05/2026, interpolada com os valores anuais para 2026 e 2027.

O Gréfico 2 mostra que, no cenario de estresse 1, a densidade condicional do crescimento econémico se
desloca para a esquerda e apresenta alongamento da cauda inferior. Esse comportamento sugere aumento
da probabilidade de crescimento baixo ou negativo em resposta a choques financeiros adversos.

Grafico 2 — Densidade do crescimento do PIB (% a.a.)
para mar/27 condicionada em mar/26
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Os resultados reforcam a presenca de nao linearidades na dinamica macroeconémica brasileira. Choques
financeiros e alteragdes na curva de juros tém impacto relativamente limitado sobre o crescimento médio,
mas ampliam significativamente os riscos de cauda associados a cendrios recessivos ou de baixo crescimento.

Consideracgoes Finais

Os resultados apresentados mostram que abordagens baseadas em regressdes quantilicas e densidades
condicionais oferecem informacoes relevantes para a analise macroeconémica e para o monitoramento do
balanco de riscos. No caso da inflacdo, os exercicios indicam que choques associados ao aquecimento da
demanda e a inflacdo importada podem elevar significativamente a probabilidade de inflacdo futura mais

6/ Em outras palavras, com uma probabilidade de 5% nesse cenario, o crescimento do PIB em mar¢o/2027 seria igual ou menor que
-0,74% a.a.

7/ Consideram-se dois cendarios de estresse: (1) choque adverso nas condicdes financeiras, com aumento de 70 p.b. no ICF, compativel
com um cendrio de interrup¢des moderadas na oferta global de petréleo e instabilidade geopolitica prolongada no Oriente Médio; e
(2) reducdo de 100 p.b. na ETTJ, por exemplo, causada por um aumento na taxa de juros de curto prazo, sem alteracoes na taxa longa.
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elevada. Ja na atividade econémica, deterioracdes das condi¢des financeiras e da curva de juros ampliam
substancialmente os riscos de cenarios de recessdo ou baixo crescimento.

Os dois exercicios empiricos evidenciam a importancia de incorporar assimetrias, dispersao e riscos de cauda na
avaliacdo macroeconomica. Em particular, os resultados sugerem que variaveis financeiras e choques externos
afetam ndo apenas os valores centrais esperados das variaveis econémicas, mas também alteram de forma
relevante o formato completo das distribuicoes condicionais das varidveis macroeconémicas consideradas.

Apesar da utilidade analitica desses modelos, cabe ressaltar que se tratam de abordagens estatisticas, ndo
estruturais e relativamente parcimoniosas. Assim, seus resultados devem ser interpretados com cautela,
especialmente em contextos de mudancas de regime ou ocorréncia de choques extremos. Ainda assim, as

metodologias apresentadas representam ferramentas complementares importantes na avaliacdo prospectiva
do balanco de riscos macroeconémicos no Brasil.
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