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Com o inicio dos ataques dos Estados Unidos e Israel ao Ira, o preco do petréleo
chegou a alcangar USD 120 por barril, um aumento de cerca de 70% do valor de
USD 70 por barril que vigorava antes do conflito (Figura 1). Ha, de um lado, efeitos
inflacionarios diretos decorrentes do aumento dos precos dos combustiveis. Mas ha
também efeitos disruptivos nas cadeias produtivas relacionados a custos e escassez
fisica de insumos, que prejudicam a produgdo e distribuicio de bens, e por
conseguinte, o crescimento. A extensdo do conflito amplia o risco de um cenario
estagflacionario global, mas os impactos em cada pais dependem do grau de
exposicao de suas economias ao petrodleo.

Figura 1: Curva de Futuros do Petrodleo tipo Brent

120
110
100
g 9
S~
[a)
(%]
2 30
70 \
60
%,%.,%.,%.,%.%.,%.,%.,%.,%.,%.,%.,%.,%.,%.,%.,%2.,%2.%.%.%,
SO 505 505 505 50> 505 505 0> 50>, 505, 05 S0, S0 S0, 0> S0; S0 0> 0, 0> 0.
BT e S S S S o B B B N R DR

Atual (01/04)

Pico (31/03)

Pré-Conflito (27/02)

Fonte: BOCOM BBM, Bloomberg

A Asia é a regido mais exposta ao conflito, j& que parte majoritaria das exportagdes
que passam pelo Estreito de Hormuz tém como destino paises asiaticos. Muitas
dessas economias sao intensivas em energia, dependentes principalmente de
petréleo e gas importados. Na China, a matriz energética confere menor
protagonismo ao petréleo (Figura 2). Além disto, o pais possui reservas estratégicas
relevantes de petréleo e gas, tornando-o menos exposto ao choque em comparagado
aos demais pares asiaticos. Na Europa, a dependéncia energética soma-se aos riscos
de disrupgao em algumas cadeias de producdo, como aluminio e hélio produzidos no
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Oriente Médio, que sdo insumo relevante para semicondutores utilizados na produgdo
industrial.

Ja nos EUA, ha maiores incertezas sobre os impactos do choque do petrdleo sobre a
economia. O pais é hoje exportador liquido de petrdleo e gas, e a economia tem se
tornado progressivamente menos intensiva em petréleo e menos dependente de
importacées do Oriente Médio. Ainda assim, um choque de precos pode impactar a
economia por meio de redugdo do poder de compra da populacao e de condicOes
financeiras mais apertadas.

Figura 2: Consumo de Energia por Fonte
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Fonte: BOCOM BBM, Energy Institute - Statistical Review of World Energy (2025)

No Brasil, o aumento do preco do petréleo tem repercussdes sobre a balanga
comercial, contas fiscais e inflagdo. Por ser um dos produtos mais relevantes na pauta
de exportacOes brasileira (13% das exportagdes totais), o aumento do preco e da
demanda pelo petrdleo brasileiro impulsionam o superavit comercial (Figura 3). Por
outro lado, ndo somos autossuficientes no refino, portanto o aumento do preco dos
derivados de petréleo importados eleva a inflagdo doméstica. O efeito inflacionario,
contudo, deve ser suavizado por medidas ja implementadas pelo governo (como a
zeragem do PIS/Cofins e subvencdo ao diesel), além de outras em estudo (como a
reducdo do ICMS sobre o diesel, subsidios ao gas de cozinha e reducdo de impostos
sobre o querosene de aviagao).

No ambito fiscal, sdo esperados aumentos na arrecadagao com exploragdo de
recursos naturais, dividendos e IRPJ/CSLL (relacionado aos lucros das empresas
petroliferas). Contudo, a reducdo do déficit primario dependerd do quanto essa
arrecadacdo adicional serd utilizada para conter o aumento dos precos ao
consumidor.

Os juros globais se elevaram em resposta ao choque, refletindo as preocupagbes
relacionadas aos efeitos secundarios e inerciais na dinamica da inflagdo, assim como
também nas expectativas de inflacdo em horizontes mais longos.
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Figura 3: Brasil - Saldo Comercial de Petroleo e Destilados (US$ bi)
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Fonte: BOCOM BBM, MDIC

Ainda assim, no Brasil, o Banco Central deu inicio ao ciclo de cortes, com o
entendimento que os eventos recentes nao alteraram a necessidade de calibragem
dos juros. A desaceleracdo da atividade no final do ano passado, a piora dos
indicadores de crédito e aumento do endividamento das familias em um ambiente de
juros significativamente contracionistas fundamentaram a decisao. Mas 0s riscos no
horizonte permanecem. A resiliéncia do mercado de trabalho, novos estimulos fiscais
e a volatilidade tipica de anos eleitorais podem dificultar o caminho. Contudo, o nivel
historicamente alto dos juros domésticos indica que ha espaco no orcamento de
cortes, ainda que o ritmo deva ser ditado pela geopolitica global.

PROJECOES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,4% 2,3% 2,0% 1,5%
Inflagdo (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,3% 4,3% 3,6%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 6,2% 51% 5,5% 6,2%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,3% 15,00% | 12,50% 10,50%
Contas Externas

Balanga Comercial (US$ bi) 36 42 52 92 66 60 70 71
Saldo em Conta Corrente (USS bi) -25 -40 -42 -28 -61 -69 -60 -57
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,7% -2,4% -2,2% -1,3% -2,8% -3,0% -2,5% -2,2%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,4% -0,5% -0,4% -0,7%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 76,1% 78,7% 82,2% 86,3%




