Choque nos precos de petréleo e derivados: evidéncias de
efeitos de segunda ordem na inflagao brasileira

Este boxe analisa evidéncias recentes sobre possiveis efeitos de segunda ordem do choque nos precos de petroleo
e derivados, associado ao conflito no Oriente Médio. Em geral, os indicadores de formacdo de precos e saldrios
ndo apontam, até o momento, para propagacdo inflaciondria relevante por meio de efeitos de sequnda ordem.
Ainda assim, alguns indicadores, particularmente as expectativas de inflacdo de empresas e consumidores e
as expectativas das firmas para os custos de mdo de obra, apontam para riscos de propagacdo que merecem
acompanhamento.

Introducao

Conforme discutido no boxe Chogue nos precos de petréleo e derivados: evidéncias de efeitos primarios na
inflacdo brasileira deste Relatério de Politica Monetaria (RPM), choques nos precos de petréleo e derivados
afetam a inflacdo por diferentes canais. De um lado, ha os efeitos primarios, que podem ser diretos ou
indiretos. Os efeitos diretos decorrem do consumo pelas familias de bens afetados de forma imediata pelo
choque de precos, como a gasolina, enquanto os efeitos indiretos refletem o repasse dos custos mais elevados
de petréleo e derivados ao longo das cadeias produtivas. De outro, ha os efeitos de segunda ordem, que
ocorrem quando a elevacao inicial da inflacdo, decorrente dos efeitos primarios, afeta a formacdo de precos
e salarios. Dessa forma, as pressoes inflacionarias tornam-se mais disseminadas e persistentes, o que faz com
que os efeitos de segunda ordem sejam usualmente objeto de resposta por parte das autoridades monetarias.

Em complemento ao boxe que discute os efeitos primarios do recente aumento dos precos de petréleo e
derivados, este boxe analisa evidéncias de possiveis efeitos de segunda ordem. Em linha com a abordagem
proposta pelo Banco da Inglaterra, sdo considerados trés conjuntos de indicadores." O primeiro diz respeito
as condicoes da economia no momento do choque, que podem influenciar a materializacdo desses efeitos,
como o grau de ociosidade e o comportamento prévio da inflacdo e das expectativas inflacionarias. Os outros
dois conjuntos retinem evidéncias mais diretas dos efeitos de segunda ordem, relacionadas a formacao de
precos e de salarios. Nesse contexto, sdo analisados indicadores como expectativas de inflacdo de empresas
e familias e reajustes salariais.

Condicoes iniciais da economia

As condicoes da economia brasileira em 2026 oferecem sinais mistos sobre a possibilidade de propagacao
do recente choque nos precos de petréleo e derivados por meio de efeitos de segunda ordem.

Alguns indicadores sugerem um ambiente potencialmente mais propicio a materializacdo desses efeitos. Em
primeiro lugar, conforme detalhado na secdo 1.2 deste RPM, a inflacdo medida pelo indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) situa-se préxima ao limite superior do intervalo de tolerdncia ao redor da meta
na métrica acumulada em doze meses, enquanto as expectativas de inflacdo coletadas pela pesquisa Focus
estdo acima da meta de 3% em todos os horizontes considerados. Esse ambiente de inflacdo pressionada
pode tornar as expectativas mais sensiveis a novos choques inflacionarios, favorecendo a ocorréncia de
efeitos de segunda ordem.

1/ Ver os boxes A e B do Monetary Policy Report do Banco da Inglaterra, de julho de 2026.
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Em segundo lugar, a evidéncia apresentada nas secoes 1.2 e 2.2 deste RPM sugere que a economia brasileira
opera com hiato do produto positivo e que o mercado de trabalho esta aquecido. A taxa de desocupacdo
situa-se em niveis historicamente baixos e a participacdo dos desligamentos voluntarios no total de
desligamentos esta elevada. Adicionalmente, os saldrios reais medidos pela Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua) apresentam crescimento interanual expressivo, acima do crescimento
da produtividade do trabalho, embora com alguma desaceleracdo recente. Esse cenario pode ampliar a
probabilidade de que choques inflacionarios resultem em reajustes salariais e de precos mais elevados,
criando condicoes mais favoraveis a materializacdo de efeitos de segunda ordem.

Outros indicadores, contudo, sugerem que eventuais efeitos de segunda ordem podem ser mais limitados. A
primeira evidéncia nessa direcao é o fato de a politica monetéria se encontrar em territério restritivo, o que
contribui para a moderac¢do da atividade economica. De fato, os indicadores correntes se mostram consistentes
com uma trajetoria de desaceleracdo da atividade econémica no acumulado de 2026. Esse processo deve
prosseguir nos proximos trimestres, com reducdo do hiato do produto para valores negativos, conforme
projecoes apresentadas na secdo 2.2 deste RPM. Dessa forma, embora o hiato do produto esteja positivo e
o mercado de trabalho aquecido, a perspectiva de desacelera¢cdo da demanda pode limitar incentivos para
reajustes mais intensos de precos e salarios, reduzindo a probabilidade de propagacéao integral do choque
inicial por meio de efeitos de segunda ordem.

Asegunda evidéncia é a auséncia de aumentos mais persistentes na atencdo do publico a temas relacionados
ainflacdo. Dados do Google Trends indicam que, embora os termos “preco do petréleo” e, em menor medida,
“preco da gasolina” tenham registrado aumento nas buscas apds o inicio do conflito no Oriente Médio, esse
movimento foi concentrado e de curta duracao (Grafico 1).2 Buscas pelo termo “inflacdo” vém recuando desde
meados de 2023 e essa tendéncia ndo apresentou sinais claros de interrup¢gdo em meio ao choque recente
nos precos do petréleo e derivados. Resultado semelhante é observado na pesquisa What Worries the World,
dalpsos, em que o percentual de pessoas que cita a inflacdo entre os trés temas mais preocupantes também
ndo mostra elevacao significativa apds o inicio do conflito (Grafico 2).2 Esse comportamento sugere que, até
o momento, o choque recente ndo tem sido acompanhado por aumento significativo da atencdo das familias
ainflacdo, o que tende a limitar sua influéncia sobre expectativas inflacionarias e, consequentemente, sobre
a materializacdo de efeitos de segunda ordem.

Grafico 1 — Buscas no Google por inflagao, preco do Grafico 2 — Percentual de respondentes que cita a
petréleo e preco da gasolina inflagdo entre os trés temas mais preocupantes
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2/ O Google Trends é uma ferramenta gratuita do Google que disponibiliza informacoes sobre buscas realizadas na plataforma,
permitindo acompanhar a evolugao do interesse por termos ou temas especificos ao longo do tempo. A métrica reportada corresponde
a frequéncia de busca pelo termo de interesse em relacdo ao total de buscas realizadas na regido e no periodo considerados. Essa
medida de interesse relativo é posteriormente normalizada para variar entre 0 e 100, em que 100 representa o maior valor da série
na amostra considerada. Para a construcdo do Grafico 1, as séries foram obtidas na plataforma para o periodo de 2004 a 2026 e,
entdo, transformadas em médias méveis trimestrais, com o objetivo de suavizar oscilages de curto prazo.

3/ Apesquisa What Worries the World, realizada mensalmente pela Ipsos, acompanha as principais preocupacdes da populacdo em trinta
paises. No Brasil, a amostra mensal é composta por aproximadamente mil individuos de 16 a 74 anos. Entre os temas pesquisados,
os entrevistados sdo solicitados a indicar os trés assuntos que consideram mais preocupantes em seu pais.
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Formagao de precos

Efeitos de segunda ordem relacionados a formacgdo de precos se manifestam principalmente quando as
empresas elevam seus pre¢os em proporcao superior aos aumentos de custos direta e indiretamente
associados ao choque. Isso pode ocorrer quando as empresas antecipam aumentos futuros de custos e
decidem reajustar seus precos antes mesmo que tais aumentos se concretizem.*

Os resultados das Ultimas rodadas da Pesquisa Firmus ndo corroboram esse cendrio, com as empresas relatando
dificuldade pararepassarintegralmente o aumento dos custos decorrente do choque nos precos do petréleo e
derivados.® No segundo trimestre de 2026, ampla maioria das firmas reportou aumento dos custos associados
a derivados de petréleo e a frete e logistica, além de elevacdo nos custos de outros insumos (Grafico 3).
Apesar disso, apenas 43% das empresas relataram aumento dos precos de venda, o que sugere que parte do
choque estaria sendo absorvida por compressao de margens.

Grafico 3 — Impactos do conflito no Oriente Médio (Firmus)
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Em linha com esse quadro, ap6s o inicio do conflito observou-se deterioracao das expectativas das empresas
para suas margens de resultado nos proximos doze meses. De modo geral, as firmas passaram a esperar
margens inferiores as atuais, em contraste com o padrao anterior, quando predominavam expectativas de
aumento (Grafico 4).6

Grafico 4 — Margem das empresas: proximos 12m vs
atual (Firmus)
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4/ Esse comportamento pode ser racional do ponto de vista das firmas, por exemplo, caso alteragées dos seus precos envolvam custos
relevantes.

5/ A Pesquisa Firmus é uma sondagem realizada pelo Banco Central do Brasil com o objetivo de captar a percep¢ao de empresas ndo
financeiras sobre a situacdo de seus negdcios e sobre varidveis econdmicas que influenciam suas decisdes. A avaliacdo das empresas
sobre os efeitos iniciais do conflito foi discutida no boxe Impactos do conflito no Oriente Médio nas sondagens do Banco Central,
do RPM de junho de 2026.

6/ Em contraste com as expectativas coletadas pela Firmus, os dados de companhias abertas ndo apontam, até o segundo trimestre, para
impactos relevantes do atual choque nas margens das empresas. De maneira analoga, as respostas relativas ao lucro operacional e a
situacdo financeira presentes na sondagem industrial da Confederagdo Nacional da Industria (CNI) tampouco apresentam alteragoes
significativas apds o inicio do conflito.
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Uma evidéncia adicional nessa direcao decorre do comportamento da inflacdo de servicos, particularmente
dos componentes menos volateis que integram o nucleo EX3 Servicos. Como esses componentes sao
presumidamente pouco expostos aos efeitos diretos e indiretos do aumento dos precos de energia, um
aumento de sua inflacdo poderia sinalizar a materializacdo de efeitos de segunda ordem. Todavia, conforme
discutido na se¢do 1.2 deste Relatério, embora a inflagdo medida pelo nlcleo EX3 Servicos permane¢a em
patamar elevado, ndo se observam sinais claros de alta ap6s o inicio do conflito, em contraste com o ocorrido
no indice cheio do IPCA entre marco e junho.

As expectativas de inflacdo das firmas coletadas pela Pesquisa Firmus, por outro lado, apresentam um
contraponto a esse diagnéstico mais benigno. Entre fevereiro e agosto de 2026, houve aumento das
expectativas para todos os horizontes pesquisados (Grafico 5). O ajuste foi particularmente expressivo para
a inflacdo esperada para 2026, mas também alcangou 2027 e 2028. Esse movimento sugere um ambiente
potencialmente mais propicio a materializacdo de efeitos de segunda ordem, embora as evidéncias mais
diretamente relacionadas ao processo de formacdo de precos, discutidas nos paragrafos anteriores, apontem
para limitada capacidade de repasse do choque até o momento.”

Grafico 5 — Expectativa média das empresas para o IPCA
(Firmus)
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Formacdo de salarios

O aumento da inflacdo decorrente dos efeitos primarios pode induzir reajustes salariais maiores, na tentativa
de recompor perdas observadas ou mesmo esperadas de salario real. Esses reajustes, por sua vez, podem dar
origem a efeitos de segunda ordem caso sejam posteriormente repassados aos precos.

As medidas de salario discutidas na secdo 1.2 deste Relatério, contudo, sugerem uma contribuicdo limitada
desse canal para a propagacao do choque atual, ao menos até o momento. Apesar de os dados da PNAD
Continua continuarem indicando crescimento interanual expressivo em termos nominais, observa-se
moderacdo nos aumentos apés o inicio do conflito, tanto em termos nominais quanto reais. Por exemplo, o
rendimento médio nominal habitual de todos os trabalhos cresceu 8,0% em termos interanuais no trimestre
encerrado em julho, apés expansdo de 9,6% no trimestre encerrado em abril. As variacoes trimestrais reais
dessazonalizadas apontam na mesma direcdo: o rendimento médio real habitual de todos os trabalhos recuou
0,6% no trimestre encerrado em julho, apos crescimento de 0,7% no trimestre encerrado em abril.

Os dados do Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged) também ndo apresentam
evidéncias de aceleracdo dos salarios apés o choque nos precos do petréleo e derivados. Os salarios reais de

7/ O aumento das expectativas observado apés o inicio do conflito ndo deve ser necessariamente atribuido apenas ao choque recente
nos precos de petréleo e derivados. Por exemplo, segundo dados da pesquisa Focus, alimentacdo no domicilio foi o segmento
que mais contribuiu para a elevacdo das expectativas de inflagcdo para 2026 e 2027 no periodo. Esse resultado sugere que fatores
especificos relacionados as perspectivas para os precos de alimentos, incluindo possiveis impactos do fenomeno E( Nifio, também
podem ter contribuido para esse movimento.
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admissao, em termos dessazonalizados, recuaram 0,1% no trimestre encerrado em julho, apés reducéo de
0,3% no trimestre encerrado em abril. Na comparacado interanual, os salarios nominais de admissao continuam
apresentando crescimento expressivo, ligeiramente inferior a 6% na média trimestral, mas sem sinais de
aceleracdo apés o inicio do conflito.

Por fim, os dados de negociacoes coletivas tampouco apontam de forma inequivoca para pressoes salariais
crescentes. Considerando a data de registro das negociacoes, a média dos reajustes nominais observados nas
Convencoes Coletivas de Trabalho (CCT) alcancou 5,1% em agosto, ante 5,7% em fevereiro. Em contraste, os
dados por data de vigéncia mostram algum aumento dos reajustes nominais a partir de abril, possivelmente
refletindo o canal usual de inércia inflacionaria. Ainda assim, os niveis atuais permanecem abaixo dos
registrados em janeiro e fevereiro. Além disso, as informacoes por data de vigéncia estdo sujeitas a revisoes
futuras, especialmente para os periodos mais recentes.®

Uma leitura menos favoravel emerge de medidas de expectativa (Graficos 6 e 7). As expectativas de inflacdo
dos consumidores, coletadas pela sondagem do consumidor da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), aumentaram
apos o inicio do conflito. O mesmo ocorreu para as expectativas das empresas para o crescimento dos
custos de mao de obra nos proximos doze meses, coletadas pela Pesquisa Firmus. Esses movimentos sdo
compativeis com mecanismos que podem dar origem a efeitos de segunda ordem. Ainda assim, a intensidade
dos sinais varia entre os indicadores. No caso dos consumidores, apesar da elevacdo recente, as expectativas
permanecem préximas dos niveis mais baixos observados no periodo pés-pandemia. Ja os dados da Firmus
apontam para um quadro menos favoravel. Apds duas altas consecutivas, a expectativa para o crescimento
dos custos de mao de obra passou a situar-se em patamar superior ao observado ao longo de 2025, sugerindo
maior preocupacao das empresas com pressoes salariais futuras.

Grafico 6 — Expectativa mediana dos consumidores para Grafico 7 — Custo de mao de obra: variagdo nos
a inflagao dos proximos 12 meses proximos 12 meses (Firmus)
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Conclusao

As evidéncias analisadas neste boxe sugerem que o recente choque nos precos do petréleo e derivados ainda
nao gerou propagacao inflaciondria relevante por meio de efeitos de segunda ordem na economia brasileira.
No canal de formacdo de precos, as empresas esperam dificuldades para repassar integralmente os aumentos
de custos decorrentes do choque. Somado aisso, ndo se observam sinais de aumento da inflacdo em segmentos
presumidamente pouco expostos ao aumento dos precos de petréleo e derivados. No canal de formacao
de salarios, diferentes medidas da dindmica salarial tampouco apontam para aceleracao disseminada apds
o inicio do conflito.

8/ Para mais detalhes sobre as diferencas entre as bases por data de registro e por data de vigéncia das CCT, ver boxe Estimativa dos
reajustes salariais a partir das convencdes coletivas de trabalho, neste RPM.

9/ A partir do terceiro trimestre de 2026, a faixa de resposta “acima de 6%" da questdo sobre expectativas para os custos de mao de
obra da Pesquisa Firmus foi desdobrada nas categorias “de 6% a 8%" e “acima de 8%". Para preservar a comparabilidade da série,
o Gréfico 7 reagrega essas categorias na faixa “acima de 6%".
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