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As incertezas relacionadas ao ambiente global atual tém tornado a tarefa de projetar
cenarios econdmicos mais desafiadora que o usual. Em pouco mais de um ano, trés
grandes choques de oferta incidiram sobre a economia mundial: o drastico aumento
das tarifas de importagdo norte-americanas, o conflito no Oriente Médio e a formacgao
de uma anomalia climatica de forte intensidade (El Nifio). No Brasil, estes choques
somam-se a uma maior imprevisibilidade sobre as politicas econdmicas dos préximos
anos, considerando que este € um ano eleitoral marcado por disputa acirrada a
presidéncia da republica. Em contextos como esse, a analise do balango de riscos em
torno do cendrio base de projecdo ganha relevancia.

O acordo entre Estados Unidos e Ird, e a consequente reabertura do Estreito de
Ormuz, retirou do radar um importante fator de pressao sobre os custos globais de
producdo, transporte e distribuicdo (Figura 1). Contudo, a reposicao estrutural de
estoques, impactos da escassez de fertilizantes sobre as safras e efeitos de segunda
ordem dos gargalos nas cadeias produtivas podem retardar o alivio inflacionario.

Figura 1: Estreito de Ormuz - Transito Diario de Embarcacgoes
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Fonte: BOCOM BBM, IMF PortWatch/Universidade de Oxford

Eventos climaticos extremos em diferentes regides do pais aumentam os riscos para
a inflacdo de alimentos. O El Niflo em formacdo deve promover aumento das chuvas
no Sul do Brasil e reducao da precipitacdo no Norte e no Nordeste, o que pode
comprometer germinacdo, desenvolvimento e formacao dos graos ou atrasar plantio
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e colheita. Em geral, eventos como esse provocam forte aumento nos pregos de
alimentos in-natura (culturas mais sensiveis a mudancas climaticas) (Figura 2) e
alguma reducgao da produtividade das safras de graos.

Figura 2: Impacto do El Nifio na Inflacdo de Alimentos in-natura
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Fonte: BOCOM BBM, IBGE

A atividade econ6mica mostra alguns sinais de moderacdo, mas continua resiliente,
sustentada pelo forte impulso fiscal e parafiscal e pelo mercado de trabalho aquecido.
O volume total de medidas expansionistas implementadas desde meados de 2025 ja
soma cerca de R$ 275 bilhdes (Tabela 1). Além disto, a massa de rendimentos do
trabalho segue em forte expansdo, com crescimento real de 6,1% nos Ultimos 12
meses. Toda essa renda tem sustentado a demanda doméstica em patamar elevado,
mesmo com a economia brasileira operando acima do seu nivel potencial.

Tabela 1: Medidas Fiscais

Orcamento

Programa .

(R$ bi)
Isencéo IRPF 31
Move Brasil 31.2
Novo Modelo de Crédito Imobiliario 37.2
Desenrola 2.0 e FGTS 23.2
Reforma Casa Brasil 40
Move Aplicativo 30
Expansao do Minha Casa Minha Vida 50
Luz do Povo 13
Saque FGTS 16.2
Gas do Povo 5.1

Total 276.9

Fonte: BOCOM BBM
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Nesse cenario, o espaco para calibracdo da politica monetaria este ano foi reduzido.
Esperamos que a taxa Selic encerre o ano em 14%, com inflagdo ao redor de 5%.

Em relacdo a 2027, projetamos que o PIB cresca 1,5%, e esta moderacgdo adicional
da atividade deve abrir espaco para a continuidade do ciclo da calibracdo dos juros
ao longo do ano que vem. Contudo, diversos fatores, como o impulso fiscal negativo
no pos-eleicdo, os efeitos defasados da politica monetaria restritiva, o alto
endividamento das familias e alavancagem das empresas, podem fazer com que o
crescimento de 2027 seja menor. Caso o risco de uma desaceleragdao mais acentuada
da atividade econdmica se materialize, o ciclo de cortes de juros pode ser mais
extenso que o contemplado em nosso cenario base.

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% 5,4% 4,5%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 6,2% 5,1% 5,6% 6,2%
Taxa Selic (%) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,3% 15,00% | 14,00% 12,00%
Contas Externas

Balanga Comerecial (US$ bi) 36 42 52 92 66 60 81 75
Saldo em Conta Corrente (US$ bi) -25 -40 -42 -28 -61 -69 -59 -58
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,7% -2,4% -2,2% -1,3% -2,8% -3,0% -2,4% -2,3%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,4% -0,5% -0,4% -0,3%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 76,1% 78,7% 82,1% 85,4%




