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ECONOMIA MUNDIAL
Panorama da economia mundial’

Sumario

O prolongamento do conflito Ira-Estados Unidos teve efeitos relevantes sobre precos
importantes, como os de energia e os de fertilizantes, e destes sobre a economia como
um todo. No caso do petréleo, seu impacto sobre a inflagio jd comeca a se refletir
nas expectativas para as politicas monetdrias: nos Estados Unidos, os juros nio de-
vem mais ser reduzidos neste ano e o Banco Central Europeu (BCE) j4 elevou sua
taxa bésica pela primeira vez em quase trés anos. No caso dos fertilizantes, a alta dos
precos devida as restri¢des na oferta causadas pela guerra deve se traduzir em menor
consumo pelos produtores agricolas, podendo afetar as safras — a se¢io traz um box
dedicado ao assunto. O andncio de um acordo de paz e da reabertura do Estreito
de Ormuz no Domingo, 14 de junho, fez o preco do petréleo Brent cair mais de
5% na manha da segunda-feira, situando-se em cerca de US$ 83/barril, e a cotagio
continuou em queda até o dia 17, quando esteve em torno de US$ 79/barril,apro-
ximadamente 13% acima do nivel antes da guerra. No caso de efetiva confirmagao
e, principalmente, duragio da paz e da reabertura, as pressdes sobre a inflagio e a
politica monetdria devem refluir, a0 menos parcialmente. Outro fator de risco na
economia mundial é a alta probabilidade de ocorréncia de um El Nino de categoria
forte ou super, assunto tratado em outro box.

Nao obstante o clima de incerteza, o nivel de atividade nos Estados Unidos continua
bem, com o produto interno bruto (PIB) do primeiro trimestre crescendo 1,6%,
aps ter crescido 0,5% no quarto trimestre de 2025. Indicadores como o Indice Eco-
némico Semanal, do Federal Reserve Bank of Dallas e os Giltimos dados do mercado de
trabalho corroboram o reaquecimento mostrado pelo PIB do primeiro trimestre ¢ a
expectativa de bom desempenho da atividade ao longo de 2026. Somado ao choque
de oferta negativo dos precos de energia, esse desempenho da atividade econ6mica
tem ajudado a formar um quadro que tem levado ao aumento significativo da infla-
¢ao. O indice de pregos ao consumidor (IPC) de maio registrou 4,2% acumulados
em doze meses, compostos de 23,5% em energia, 3,1% em alimentos e 2,9% no
nucleo que exclui energia e alimentos. O délar, comparado com uma cesta interna-
cional de moedas, depois de “devolver”, no primeiro trimestre de 2025, a valorizagao
que teve no ultimo quarto de 2024, movimento intensificado pelo evento de eleva-
¢ao de tarifas no inicio de abril, vem se mantendo aproximadamente estdvel, embora
com oscilagées — a mais recente, para cima. Em comparagao com a tltima edicio
desta segao, a curva de juros de titulos do Tesouro norte-americano se elevou, com a
maior alta tendo ocorrido no vértice de trés anos (0,35 ponto percentual — p.p.). A
taxa de dez anos passou de 4,3% para 4,5%.

1. Com informagées até¢ 12 de junho de 2026. Com a contribui¢ao de Thaissa Soares Machado Dutra e Marcelo Guedes Pecly, assistentes de
pesquisa, na elaboragao dos boxes.
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O crescimento da economia chinesa se acelerou para 5,0%, no primeiro trimestre de 2026, na comparagao in-
teranual, ante 4,5% no trimestre anterior, superando as previsoes. Foi o maior crescimento em trés trimestres,
impulsionado principalmente pelo desempenho das exportagdes. A demanda interna tem tido desempenho
mais fraco. A inflagao subiu recentemente, impulsionada principalmente pelos custos de transporte e energia,
reflexo das interrupgdes nas cadeias de suprimentos relacionadas ao conflito no Oriente Médio

Na drea do euro, os dados do PIB mostram, ao longo de 2025 e comego de 2026, comportamento heterogéneo
entre as principais economias que a compéem, com a Espanha continuando a ter crescimento expressivo, en-
quanto Alemanha e Fran¢a mostram desempenho mais fraco. A inflagio na drea do euro saiu de 1,7% em janeiro
para 3,2% em maio de 2026, notadamente por influéncia da alta nos pregos da energia causada pela guerra no
Oriente Médio. Com efeito, o nucleo da inflagao, que exclui energia, alimentos, dlcool e tabaco, manteve-se
relativamente estdvel, oscilando entre 2,2% e 2,5% nos primeiros cinco meses do ano.

1 Introducéo

Até a eclosio da guerra no Oriente Médio, a economia GRAFICO 1
PIB mundial: evolugao do crescimento previsto para 2026
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Fonte: WEO/FMI.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Nota: mediana das projegoes coletadas pela Bloomberg.
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No caso da inflagao, as previsoes para os Estados Unidos subiram junto com as projegoes para o crescimento
do PIB. Na drea do euro, houve um repique na tltima observagio, certamente devido aos efeitos da guerra no
Oriente Médio. Até mesmo a inflacio na China, muito baixa, teve um aumento na taxa prevista em maio al-

timo, em comparagio com seis meses antes (grafico 3). O grfico 4 mostra a evolugdo para as projegdes para as
taxas de juros. A previsio para os Estados Unidos significa nio haver mais cortes este ano e, para a drea do euro,
elevagao em relagio ao nivel vigente quando as projegoes foram coletadas, de 2% — de fato, o Banco Central
Europeu (BCE) subiu sua taxa bdsica para 2,25% na reuniao de 11 de junho.

GRAFICO 3

Estados Unidos, Area do euro e China: evolugio da inflagio
prevista para 2026
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Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: mediana das proje¢oes coletadas pela Bloomberg.

De acordo com as projegoes do FMI, divulgadas em
abril, o comércio mundial deve crescer 2,8% em 2026,
em significativa redugio em relagio ao crescimento de
2025, de 5,1%, mas acima da proje¢ao publicada em ja-
neiro, de 2,6%. Para 2027, a expectativa também foi re-
vista para cima, de 3,1% para 3,8%. Para os cinco anos
que vao de 2026 a 2030, o crescimento médio esperado,
de 3,2%, ¢ praticamente igual 3 média dos dltimos dez
anos (grafico 5).

As varidveis que mais tém refletido a volatilidade do ce-
ndrio geopolitico sio os precos das commodities, espe-
cialmente as de energia e as de metais e minerais (gréfico
6). Até a guerra no Oriente médio, o quadro era de nivel
de atividade global sustentado por investimentos em in-
teligéncia artificial (IA) (notadamente nos Estados Uni-
dos), impulso fiscal generalizado, expectativa de redugao

GRAFICO 4
Estados Unidos, 4rea do euro e China: evolugao da taxa de
juros prevista para o fim de 2026
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‘ | | I I I I Il
Area do Euro China
W 29/11/2024 31/05/2025 ®28/11/2025 m28/05/2026

Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: mediana das proje¢des coletadas pela Bloomberg.

GRAFICO 5

Comércio mundial de bens e servigos: taxa de crescimento
do volume
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Fonte: FMI/WEO.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

W Projecdo

moderada das taxas de juros e inflagao sob controle. As incertezas ja vinham se manifestando nos precos das
commodities. Agora, com o prolongamento do conflito, seus efeitos j4 se fazem sentir sobre as expectativas de

inflagao e de juros.




Carta de Conjuntura |71 | Nota 18 | 2° trimestre de 2026 ipea

GRAFICO 6

Indices de pregos de commodities
(Dez. 2023 = 100)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Indices mensais baseados em délares nominais dos Estados Unidos.

BOX 1

El Nifo: alta probabilidade de evento forte ou super

Dinédmica do fenémeno

El Nino e La Nina integram o ENOS (El Nifio-Oscilagio Sul), fendmeno que altera as temperaturas do oceano
Pacifico Equatorial e impacta o clima global. O El Nifio ocorre quando os ventos alisios enfraquecem ou inver-
tem seu sentido, deslocando uma massa de dgua quente em dire¢io & América do Sul — o inverso caracteriza a
La Nina. O evento se repete a intervalos que variam de dois a sete anos, durando de 9 a 12 meses. Quando o

aquecimento na regiao Nino 3.4 (o “termémetro” climdtico global) excede 2,0 °C acima da média, o fendmeno
é classificado como um “super El Nifio”.

GRAFICO B1.1

FEl Nifio: Mudangas nos padrdes de chuva e regiées de monitoramento
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Fontes: National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA), World Meteorological Organization (WMO).
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Perspectivas para 2026

A Administragao Nacional Ocednica e Atmosférica (National Oceanic and Atmospheric Administration — NOAA),
instituigao ligada ao governo dos Estados Unidos, divulgou, em maio de 2026, probabilidades superiores a 80%
de ocorréncia de El Nifio no trimestre corrente (maio—julho), aproximando-se de 100% no segundo semestre
— com crescimento substancial das chances de um evento forte ou “super El Nino”.

GRAFICO B1.2
Probabilidade de El Nifo e intensidade do fen6meno
(Em %)

96% 98% 98% 98% 98%
92%

3%
82% 17%

37%

48%

Mai/Jun/Jul Jun/Jul/Ago Jul/Ago/Set Ago/Set/Out Set/Out/Nov Out/Nov/Dez Nov/Dez/Jan Dez/Jan/Fev
Fraco B Moderado M Forte Super

Fontes: National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA), World Meteorological Organization (WMO).
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Essas projecoes trazem alertas graves, ja que a intensidade do El Nino dita o tamanho do impacto na economia,
na infraestrutura e na seguranca alimentar global. No Brasil, o fendmeno altera o regime de chuvas e temperatu-
ras de Norte a Sul, enquanto, no cendrio internacional, desestabiliza cadeias de suprimentos estratégicas.

O cenario no Brasil: extremos opostos

O El Nifo afeta o Brasil de forma distinta por regido, dada a dimensao continental do pais. No Norte, Nordeste
e partes do Centro-Oeste do pais, costuma reduzir as chuvas e elevar as temperaturas. No Sul, o efeito se inverte
e traz chuvas mais intensas e concentradas. J4 no Sudeste e Centro-Oeste, ondas de calor ficam mais frequentes.

No Sul do pais, o excesso de precipitagio constitui a principal ameaga. O El Nino de forte intensidade ocorrido
em 2023/2024 evidenciou essa vulnerabilidade: ele esteve entre os principais fendmenos climdticos que cau-
saram as histéricas enchentes no Rio Grande do Sul de abril e maio de 2024, que afetaram mais de 90% dos
municipios gatichos e impactaram diretamente mais de dois milhdes de habitantes, de acordo com levantamen-
tos do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e da Defesa Civil estadual. O excesso de umidade
também prejudica a qualidade e a produtividade de cereais de inverno, como o trigo e a aveia, além de elevar a
sinistralidade no setor de seguros residenciais e automotivos.

No Norte e Nordeste, o cendrio € inverso. As secas prolongadas reduzem a oferta hidrica, aumentam a incidéncia
e a propagacio de incéndios florestais e comprometem a produgio de culturas de sequeiro. Na regido Norte, a
reducio do nivel dos rios provoca o isolamento de comunidades ribeirinhas, comprometendo o acesso a alimentos
e servigos de satde, além de impactar negativamente a qualidade da 4gua e a geragio de energia em grandes usinas
hidrelétricas. Paralelamente, a fumaca decorrente dos incéndios florestais agrava problemas respiratérios na popula-
¢4o local. J4 no Nordeste, o persistente déficit pluviométrico acelera o estresse hidrico e eleva o risco de queimadas.
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No Centro-Oeste, a irregularidade no regime de chuvas associada a ondas de calor extremas prejudica a im-
plantagao e o desenvolvimento inicial das lavouras de verio, afetando culturas cruciais como a soja e o milho,
que juntas respondem por cerca de 85% da colheita nacional. Os atrasos na safra principal tendem a encurtar
a janela ideal para o plantio do milho safrinha, elevando a exposicio dos produtores a riscos climdticos futuros.
Quebras de safra pressionam custos ao longo de toda a cadeia — da lavoura a pecudria, que depende desses graos
como base da alimentagdo animal —, elevando o risco de inadimpléncia rural e o impacto sobre institui¢des com
forte exposi¢ao ao agronegécio.

No Sudeste, os efeitos alternam-se conforme a drea: enquanto o norte de Minas Gerais e o Espirito Santo en-
frentam secas na primavera que ameagam a cafeicultura, o sul da regiao pode registrar excesso de chuvas. Para-
lelamente, as ondas de calor em Sao Paulo aceleram a evapotranspira¢ao das lavouras.

Impactos globais e o gargalo logistico

Transcendendo as fronteiras nacionais, o fendmeno atua como um mecanismo global de redistribui¢io de ris-
cos, gerando impactos heterogéneos. No agregado mundial, o fendmeno funciona como um vetor inflaciondrio
sistémico, capaz de elevar os pregos de commodities nao combustiveis. Contudo, quando a intensidade atinge
o nivel de um “super El Nifio”, os reflexos transbordam os indicadores financeiros, sobrecarregando cadeias de
suprimentos, rotas logisticas e os sistemas de resposta a desastres.

Nas Américas, o fendémeno evidencia uma clara dualidade. Os Estados Unidos e o Canadd figuram entre os
beneficiados, pois invernos mais amenos reduzem os gastos com calefacio e a menor incidéncia de furacoes no
Atlantico estabiliza a produgio de petréleo no golfo do México. Na América do Sul, a Argentina também colhe
externalidades positivas, com chuvas que alavancam a safra de soja. Em contrapartida, Peru e Equador enfren-
tam inundagdes que destroem infraestruturas e colapsam a pesca pelo aquecimento das dguas, enquanto o Chile
sofre com tempestades de inverno que paralisam a extragio de cobre em minas de alta montanha, reduzindo a
oferta global do metal.

Na Asia e na Oceania, o cendrio é marcado pelo estresse hidrico. A Austrélia registra quedas no PIB real devido
a secas e incéndios que minam as exportagoes de trigo, elevando os pregcos mundiais do cereal. Na Indonésia e
na Tailandia, a estiagem severa quebra safras cruciais de café, cacau e 6leo de palma, além de reduzir a geragio
hidrelétrica. Diante do peso dos alimentos e da energia nos indices de precos locais, a regido enfrenta pressoes
inflaciondrias internas elevadas, dindmica que se repete na India com o enfraquecimento das mongaes.

O continente africano e a Europa completam o mosaico por vias distintas. Na Africa, a por¢io meridional e o
Chifre da Africa sofrem com verdes secos e escassez hidrica aguda. Nessas regices, a quebra das safras de subsis-
téncia atua como gatilho imediato para crises humanitdrias e inseguranca alimentar. J4 a Europa, embora isolada
dos efeitos meteoroldgicos diretos, tende a registrar transbordamentos econémicos indiretos positivos, impulsio-
nada pelo aquecimento comercial de parceiros importantes, como os Estados Unidos.

Para além dos impactos territoriais, o fenémeno impde um gargalo logistico e energético que pode prejudi-
car o comércio internacional. A escassez de chuvas reduz a geracio hidrelétrica em paises-chave, forcando o
acionamento de usinas térmicas e pressionando os pregos dos combustiveis fosseis. Simultaneamente, o déficit
pluviométrico seca os reservatérios que abastecem o sistema de eclusas do canal do Panamd. Com o nivel da
dgua criticamente baixo, o trifego de navios ¢ restringido, o que for¢a o desvio de rotas, gera atrasos e encarece
os fretes maritimos mundiais. O quadro resultante ¢ de instabilidade nos mercados de commodities agricolas e
energéticas, com a incerteza amplificada pela iminéncia de um evento de intensidade inédita: nenhum El Nino
com inicio em meados do ano atingiu a magnitude de um super nos registros histéricos da NOAA desde 1950.
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Esse cendrio torna-se ainda mais critico quando sobreposto a atual conjuntura geopolitica, em que instabilida-
des no Oriente Médio comprometem o fornecimento global de petréleo e fertilizantes, amplificando pressoes
inflaciondrias.

Elaboragao: Thaissa Soares Machado Dutra, Assistente de Pesquisa e Ciéncia de Dados Junior do Pipa na Dimac/Ipea.

2 Estados Unidos

Maior incerteza e volatilidade continuam a fazer parte do QRAFICO 7
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O PIB cresceu 1,6% no primeiro trimestre de 2026, na
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governo, que passou de negativo a positivo. O desempenho  Fonte: Indice de Incerteza de Politica Economica.
do setor governamental no ultimo trimestre do ano passa- ~ Flaborasio: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpea.
do havia sido prejudicado pelo shutdown — paralisagao parcial do governo entre 1° de outubro e 12 de novembro
por demora na vota¢io da lei orcamentdria. O consumo das familias teve sua contribuigio reduzida, enquanto as
exportagoes liquidas tiveram contribui¢io negativa ainda mais significativa do que no trimestre anterior (grafico 8).

GRAFICO 8

EUA: variagdo do PIB e contribuigao para a variagao total sobre o trimestre imediatamente anterior
(Em % e em p.p.)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Variagao percentual da série dessazonalizada; taxa anualizada; p.p. — pontos percentuais.

2. Com base em informagées da NOAA (El Nifo and La Nifa, nov. 2025; Understanding El Nifio, fev. 2016; ENSO: Recent Evolution, Current Status and Predictions, Climate Prediction
Center/NCEP, maio 2026); da WMO (WMO: Prepare for El Nifo, jun. 2026); do Centro Nacional de Monitoramento e Alertas de Desastres Naturais, unidade de pesquisa vinculada ao
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagio (Nota Técnica n® 627/2026, maio 2026); do Instituto Nacional de Pesquisas Espaciais ez a/. (Nota Técnica Conjunta: El Nifio 2026, abr. 2026);
do Instituto Nacional de Meteorologia (Previsio de El Nifio em 2026 e possiveis impactos na agricultura e El Nifio 2026: possiveis efeitos sobre o Rio Grande do Sul, 2026); do relatério El
Nifio: impactos no agronegécio, de Priscila Trigo, do Departamento Econémico do Bradesco, de 27 de maio de 2026; de Cashin, Mohaddes e Raissi (El Nifio: good boy or bad?, IMF Finance
& Development); e do artigo Como o Super El Nifio pode afetar seus investimentos?, da Genial Investimentos.

3. Davis, Steven J. An index of global economic policy uncertainty. Macroeconomic Review, out. 2016.
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Na taxa sobre o mesmo trimestre do ano anterior, o crescimento no primeiro trimestre deste ano foi o maior dos dl-
timos seis trimestres e serd o maior deste ano, caso as projecoes coletadas pela Bloomberg se confirmem (grafico 9).

O Indice Econdmico Semanal (Weekly Economic Index — WEI), elaborado pelo Federal Reserve Bank of Dallas
mostrou taxa interanual semelhante & do PIB no primeiro trimestre, registrando 2,5%.* Considerando a média
das dez semanas com dados disponiveis para o segundo trimestre, o crescimento desse indicador ¢ de 2,8%,
sinalizando manutengao ou mesmo alguma aceleracao do ritmo de crescimento. Em relacao a 2025, o WEI tem
mostrado maior taxa de crescimento (gréfico 10).

GRAFICO 9
PIB dos EUA: variag¢io sobre o mesmo trimestre do ano GRAFICO 10
anterior EUA: indice econdémico semanal
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Fonte: Federal Reserve Bank of Dallas.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Datas no formato norte-americano (més/dia/ano).

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA) e Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: para os trés tltimos trimestres de 2026, mediana das projegoes coletadas pela

Bloomberg (03/6/2026).

GRAFICO 11

EUA: PMI industria e servigos — média mével de trés meses
(Neutro = 50)
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Nos dados do Purchasing Managers Index (PMI), nos ul-
timos dois anos os servicos vinham mostrando mais dina-
mismo que a industria, o que se inverteu recentemente. O

de servigos, ainda que na zona que aponta crescimento (aci-
ma de 50) vem caindo, enquanto o de industria continua
a subir (grafico 11). Na margem, os dados de vendas no

56
54
varejo e servigos de alimenta¢do mostram alguma acelera-
40 na taxa crescimento nos tltimos meses, enquanto a taxa
de crescimento da produgao industrial se mantém positiva
e mais estdvel, deixando para trds as quedas observadas no
fim do ano passado (grafico 12).
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das, depois de “devolver”, no primeiro trimestre de 2025, a —PMI Servicos —PMI Indstria

valorizacio que teve no dltimo quarto de 2024, movimento  Fonte: Bloomberg,
intensificado pelo evento de elevacio de tarifas no inicio de ~ Elaborasio: Grupo de Conjuntura da Dimacflpea. .

] ) , Nivel acima de 50 aponta crescimento sobre o més anterior e, abaixo, queda.
abril, vem se mantendo aproximadamente estdvel, embora

com oscilagdes — a mais recente, para cima (grifico 13).

4. O WEI fornece uma estimativa do estado da economia dos Estados Unidos, com base em dados disponiveis com frequéncia didria ou semanal. O indice representa o componente comum de dez
séries didrias e semanais diferentes que abrangem o comportamento do consumidor, 0 mercado de trabalho e a produgao. E calculado de modo a representar a taxa interanual do PIB trimestral. Por
exemplo, se ele mostrar +2% e seu nivel atual persistir por um trimestre, seria esperado, em média, que o PIB naquele trimestre seria 2% maior que no mesmo trimestre do ano anterior.
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GRAFICO 12

EUA: industria de transformagao e vendas no varejo e de
servigos de alimentagido — variagdo em trés meses da mé-
dia mével de trés meses!
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System (US); U.S. Census
Bureau; via FRED, Federal Reserve Bank of St. Louis.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nota: ! Produgao industrial: produto real; varejo e servicos de alimentagao:
valores correntes deflacionados pelo CPI. Ambas dessazonalizadas.
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GRAFICO 13
Indice do délar norte-americano (cesta de moedas/délar)
(Mar. 1973 = 100)
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Fonte: Bloomberg.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: O indice do délar americano (DXY) representa a média das taxas de
cambio entre o ddlar e as principais moedas mundiais, com as taxas forne-
cidas por cerca de quinhentos bancos. As moedas sio o euro, o iene, a libra
esterlina, o délar canadense, a coroa sueca e o franco suico. Elevacio do
indice significa valorizagao do délar americano.

Em comparacio com a tltima edi¢ao desta se¢ao, Economia Mundial,” representada pela data 13/3/2026 no
gréfico 14, a curva de juros de titulos do Tesouro norte-americano se elevou, com a maior alta tendo ocorrido
no vértice de trés anos (0,4 p.p.). A taxa de dez anos passou de 4,3% para 4,5%.

GRAFICO 14

Estrutura a termo dos rendimentos dos titulos do Tesouro dos EUA
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Fonte: Departamento do Tesouro dos EUA.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A inflagao ao consumidor, medida pelo IPC acumulado em doze meses, vinha se reduzindo desde novembro,
ap6s ter subido por alguns meses até setembro. Porém, por efeito da guerra, o indice sofreu repentina alta,
afetando também o nucleo (gréifico 15). A tabela 1 mostra abertura que destaca as fortes elevacoes do éleo com-

bustivel e da gasolina.

5. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2026/03/panorama-da-economia-mundial-10/.
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TABELA 1
Estados Unidos: Indice de Pregos ao Consumidor acumulado em doze meses até maio de 2026
(Em %)
Alimentos 3,1
Energia 23,5
Commodities de energia 40,6
Oleo combustivel 58,9
Gasolina 40,5
Servigos de energia 5,3
Eletricidade 5,9
Gas natural 3,0

Fonte: US Bureau of Labor Statistics
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A inflagao dos dltimos trés meses anualizada alcangou, em maio dltimo, 8,2%, enquanto o nucleo foi pouco
afetado por ora, passando de 3,0% em fevereiro para 3,2% em maio (gréfico 16). O indice de precos do Personal
Consumption Expenditures (PCE) em abril deste ano foi de 3,8% na taxa acumulada em doze meses, sendo que
em fevereiro, Gltimo dado antes da guerra, era de 2,4%. Destaque para o item bens e servigos de energia, que
registrou alta de 18,3% em relagio a abril de 2025 — esse item inclui gasolina e outros bens de energia, e servicos
de gis e eletricidade. O nicleo que exclui alimentos e energia registrou 3,3%, taxa superior a de 3,1% registrada
em fevereiro.

GRAFICO 15 GRAFICO 16
EUA: Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) — cheio e EUA: Indice de Pregos ao Consumidor (IPC) — cheio e
nucleo? ntcleo?
(Em %, variacio acumulada em doze meses) (Em %, variacdo trimestral anualizada)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA). Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA).
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: ! O indice cheio representa o total; jd o ntcleo exclui alimentos e Nota: ! O indice cheio representa o total; jd o ntcleo exclui alimentos e
energia. energia.

No comunicado que se seguiu a reunido do Federal Open Market Committee (FOMC) de 29 de abril dltimo,
quando, novamente, nao houve altera¢ao no intervalo para a meta da taxa de juros bésica, mantido entre 3,5%
e 3,75%, a autoridade monetdria disse que: “Indicadores recentes sugerem que a atividade econdmica tem se
expandido em ritmo s6lido. Os aumentos de empregos permaneceram baixos, em média, e a taxa de desemprego
pouco mudou nos ultimos meses. A inflagao estd alta, refletindo em parte o recente aumento dos pregos globais
da energia”.® Depois da reuniao seguinte, em 17 de junho, a declaracio do FOMC disse que “A atividade eco-
ndémica estd se expandindo em ritmo sélido, apesar da elevada incerteza que se deve, em parte, ao conflito no
Oriente Médio. O crescimento da produtividade e o investimento estao fortes. O aumento de empregos acom-

6. Disponivel em: https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20260429a.htm.
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panhou o ritmo da for¢a de trabalho, ¢ a taxa de desemprego mudou pouco. A inflagao permanece elevada em
relagao & meta de 2% do Comité, refletindo em parte choques de oferta que impulsionaram aumentos de pregos
em certos setores, incluindo energia. O Comité garantird estabilidade de precos.”

O gréfico 17 ilustra, com a variagao do pessoal ocupado, o comportamento do mercado de trabalho — os dados
mais recentes indicam reaquecimento — e mostra também a evolugio da taxa efetiva dos FED Funds, a “Selic”

dos Estados Unidos. Por fim, o grifico 18 mostra que o resultado fiscal continuou melhorando nos dltimos
meses de 2025 e primeiros de 2026.

GRAFICO 17
EUA: taxa bésica de juros (FED Funds, taxa efetiva)
e variacio do total de pessoas ocupadas, exceto GRAFICO 18
agropecudria Resultado do Tesouro Federal
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Fonte: Bureau of Labor and Statistics (BLS). Fonte: Bloomberg.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: A variagio do total de empregados foi calculada a partir da série
dessazonalizada.

3 China

A economia chinesa acelerou para 5,0%, no primeiro trimestre de 2026, na comparagao interanual, ante 4,5%
no trimestre anterior, superando ligeiramente as previsoes de 4,9% (grafico 19). Foi o crescimento mais rdpido
em trés trimestres, impulsionado principalmente pelo desempenho resistente das exportagoes. Também no pri-
meiro trimestre, as exportagdes aumentaram 14,5% sobre o mesmo trimestre de 2025, apesar da desaceleragio
para 2,5% em mar¢o. Em abril e maio, contudo, as exportagdes voltaram a se acelerar, na comparagio com o
mesmo més do ano anterior, refletindo uma onda de pedidos de compradores que buscam estocar componen-
tes em meio a temores de que a guerra do Oriente Médio possa elevar ainda mais os custos globais de insumos

(gréfico 20).

Em marco, o governo chinés anunciou a meta oficial de crescimento do PIB da China para 2026, definida em
uma faixa entre 4,5% e 5,0%. E a menor meta de crescimento do pais desde o inicio da década de 1990. A meta
foi anunciada dentro das diretrizes do 15° Plano Quinquenal (2026-2030). O governo reconheceu desafios
como o consumo interno moderado, o investimento desaquecido e a debilidade do setor imobilidrio. Nesse
contexto, o novo plano quinquenal sinaliza mudanga no modelo de crescimento, com menos dependéncia de
construgao civil e exportacoes tradicionais e mais foco em tecnologia avancada, IA e semicondutores, manufa-
tura de alta tecnologia e fortalecimento do consumo interno.

7. Disponivel em: https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20260617a.htm.
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GRAFICO 19
China: PIB - varia¢io anual e trimestral
(Em %)
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GRAFICO 20
China: Exportagées
(Variagio interanual)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O incentivo ao consumo ¢ elevado a patamar estratégico essencial, com o objetivo de alcan¢ar um aumento
notdvel da participagao do consumo das familias no PIB. A meta é consolidar a demanda interna como motor
principal do crescimento econdmico. Para atingir esse objetivo, o 15° Plano Quinquenal prevé ampliagao da
seguridade social, fortalecimento do sistema previdencidrio e melhoria dos servigos publicos. A ideia é reduzir
a poupanga e aumentar a propensio ao Consumo.

Dados atuais de demanda interna indicam enfraqueci-
mento. As vendas no varejo cresceram em média 2,3%
no primeiro trimestre, bem abaixo do crescimento de
5,0% no mesmo periodo do ano passado. Em maio, as
vendas cairam 0,6%. Outro indicador que corrobora esse o
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GRAFICO 21

China: Venda de varejo; Producio industrial; Investi-
mento em ativos fixos

(Variagao interanual)

argumento ¢ o investimento em ativos fixos, que cresceu
apenas 1,8% na média do trimestre (ante 4,2% no mes-

mo periodo do ano anterior) e caiu 8,2% e 11,6% em by
-6,1

abril e maio, respectivamente. J4 a industria apresentou 75 8
crescimento de 6,0% no primeiro trimestre e 4,5% em us 7 16
maio (Grafico 21). 158
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no setor industrial desde dezembro, com tendéncia de
alta. J4 o indicador PMI oficial divulgado pela National
Bureau of Statistics (NBS) comecou a mostrar expansao
apenas em mar¢o, mas em nivel muito menor. (grifico 22). Para os servigos, o PMI da RatingDog segue em
forte expansdo, enquanto o publicado pela NBS indica retra¢iao ou expansao marginal desde janeiro de 2025

(gréfico 23).

W Vendas no Varejo M Produgdo Industrial Investimento em Ativos Fixos

Fonte: Bloomberg
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A diferenca dos indicadores estd na amostra e na por¢ao da economia chinesa que cada indice captura. O
PMI oficial (NBS) é mais concentrado em grandes empresas, empresas estatais, industria pesada, compa-

8. Em 2025, a RatingDog obteve o direito exclusivo de patrocinio para o S&P Global China PMI (anteriormente Caixin PMI). A partir de agosto de 2025, esse indice passou a se chamar
oficialmente RatingDog China PMI.
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nhias ligadas a infraestrutura e constru¢io, refletindo GRAFICO 22

a China industrial estatal mais voltada para o mercado ~ China: PMLinddstria
. . . . (Neutro=50)
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primeiro trimestre, o investimento imobilidrio recuou  Fonte: Bloomberg
o _ , . Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
11% em relagao ao mesmo periodo do ano anterior e,

em abril, recuou 20%. Outro indicador em contragao ¢ o de vendas de moradias, que caiu 18,7% no primeiro

trimestre e 6,5% em abril. Apesar de estarem em queda, os indicadores sinalizam melhora no ritmo de contragao
se comparado a dezembro de 2025, como pode ser observado no gréfico 24.

GRAFICO 24

China: Investimentos imobilidrios e Vendas de
moradias mensais

Variacio interanual (Em %)

GRAFICO 23
China: PMI servigos
(Neutro=50)
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Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A inflacao acelerou recentemente impulsionada principalmente pelos custos de transporte e energia, reflexo das
interrupgdes na cadeia de suprimentos relacionadas ao conflito no Oriente Médio. A inflagio ao consumidor
atingiu o maior nivel em 36 meses em fevereiro e fechou maio com inflagio de 1,2% (gréfico 23). J4 os pregos
ao produtor, que servem como indicativo da trajetéria futura dos pregos ao consumidor, subiram pelo terceiro
més consecutivo para uma mdxima recorde em 46 meses, atingindo 3,9% em maio (grafico 26).

13



Carta de Conjuntura

GRAFICO 25
China: Inflagao anual e meta de inflagao
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GRAFICO 26
China: Pregos ao produtor
(Variagio interanual, em %)
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Fonte: Bloomberg
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

4 Area do euro

Fonte: Bloomberg

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O grifico 27 mostra um comportamento heterogéneo entre as principais economias que compéem a drea do
euro ao longo de 2025 e comego de 2026. A Espanha apresentou o desempenho mais favordvel em todos os
periodos analisados, com crescimento trimestral variando entre 0,5% e 0,8%, situando-se como a economia
mais dindmica do bloco.” Em contrapartida, a Alemanha exibiu desempenho mais fraco, chegando a apresentar
retragio de 0,2% no segundo trimestre de 2025 e crescimento moderado nos periodos seguintes. A economia
alema continua sendo pressionada pelo aumento dos precos de energia e pela piora do sentimento empresarial,
o que limita a recuperagio do PIB mesmo diante do aumento dos gastos publicos com infraestrutura e defesa.
J4 a Franca apresentou crescimento relativamente moderado e voltil, oscilando entre 0,2% e 0,6%, indicando
uma economia menos dindmica, em razio do choque energético e do enfraquecimento da demanda doméstica.

GRAFICO 27
Area do Euro e paises selecionados: PIB
(Variagio trimestral, em %)
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Fonte: Eurostat
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Em relagio aos dados da produgao industrial, divulgados até abril de 2026, as variagdes interanuais apresentadas
no gréfico 28, a partir do inicio do ano, mostram trés meses consecutivos de retragdo, janeiro (-1%), fevereiro

9. A tltima edi¢ao desta segio apresentou um box sobre a economia espanhola. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2026/03/20260323 cc 70
nota 18 economia mundial.pdf.
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(-1%) e marco (-2,8%). Parte da intensificagio da queda observada em marco pode ser explicada pelo efeito de
base de comparagio, uma vez que, em marco de 2025, o indice da producao industrial atingiu 108 pontos, valor
significativamente superior ao registrado nos meses de marco dos anos anteriores. Em abril de 2026, entretanto,
o setor apresentou leve recuperacio, registrando crescimento de 0,3% em relagio a0 mesmo més do ano ante-
rior, o que pode indicar uma estabilizagao da atividade industrial apds a fraqueza observada no inicio do ano.

O desempenho recente da industria também reflete um cendrio desafiador para a economia da drea do euro. O
aumento dos custos de energia, associado as tensoes geopoliticas no Oriente Médio, que pressionam os precos
do petrdleo, e a continuidade dos efeitos da guerra entre Russia e Ucrinia pressionando o mercado de gds natu-
ral, tem afetado a atividade industrial da regiao, historicamente dependente de energia importada.

A série dessazonalizada da produgao industrial, apresentada no grifico 29, mostra que, apés atingir 101,5 pontos
em marco de 2025, a atividade industrial perdeu dinamismo ao longo dos meses seguintes, passando a oscilar
em torno de 98 pontos. Em 2026, o indice registrou 97,5 pontos em janeiro, mas apresentou leve recuperagao
nos meses subsequentes, alcancando 98,3 pontos em abril. Ainda assim, o nivel da produgio industrial perma-
nece abaixo do observado em marco de 2025, sugerindo um quadro de baixo dinamismo da industria.

GRAFICO 28 GRAFICO 29
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(Variacao interanual, em %) Série dessazonalizada (2021=100)
36 106

3,4

2022 104
17 ’
1614

N

s 10

1,7
1,0 1,0
ni:Aniil
- _ — -
n
o L | .
1,1 -1,0-1,0
-1,4
21 19 9
-2,5 28
-3,2
4,2 9
-4,5
94
<

o

o

97,9

98,3

o

(<]

TTTTLCTTLCTSIND DO WOLLLLLLLLLLLLL OO OO NNNNN®M®M®O®O .. < G TGN O O
RSHELENENEDEDEENESEREEtS DB DIt YAy Y YN YYYYYYYYYYYYYY
o © 'zmq_,:oq_,mmm_gm ‘amwjowmmm_o c o N c o N c o N c o N
CE2TRNO02TREECERTRYNO02TRRET® ©2P3BLRIPITLTIR3TLRIR3ITLER
Fonte: Eurostat Fonte: Eurostat

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O grafico 30 apresenta a evolucio dos indices PMI de servicos e de manufatura entre maio de 2022 e maio
de 2026. O PMI ¢ um indicador da atividade econ6mica em que valores acima de 50 sinalizam expansio da
atividade e valores abaixo desse patamar indicam contra¢do. Observa-se que o setor de servicos apresentou
desempenho mais resistente ao longo da maior parte do periodo, permanecendo majoritariamente acima da
linha de 50 pontos. Apés atingir valores préximos de 54 pontos no final de 2025, o indicador desacelerou nos
primeiros meses de 2026, encerrando maio em 47,5 pontos, indicando uma contra¢io moderada da atividade.
Jd o PMI da manufatura permaneceu em contragio durante grande parte do periodo analisado, alcangando seu
ponto mais baixo em meados de 2023 ao atingir 42,7 pontos. Entretanto, desde o final de 2024, verifica-se uma
trajetdria gradual de recuperagao, ultrapassando a marca de 50 pontos no segundo semestre de 2025. Em maio
de 2026, o indice atingiu 52,2 pontos, seu maior nivel desde 2022, sugerindo retomada da atividade industrial.
A aproximacio e posterior inversao entre os dois indicadores ao longo de 2025 ¢ 2026 sugerem uma mudanca
na composi¢ao do crescimento econdmico da regido.

Conforme apresentado no gréfico 31, a inflagio na 4drea do euro saiu de 1,7% em janeiro para 3,2% em maio de
2026. Em contrapartida, o nucleo da inflagao, que exclui energia, alimentos, dlcool e fumo, manteve-se relati-
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vamente estdvel, oscilando entre 2,2% e 2,5% no periodo. No que se refere a politica monetdria, a taxa de juros
basica havia permanecido em 2% até maio de 2026, nivel que era mantido desde julho de 2025. Esse cendrio
de estabilidade refletia, em grande medida, o comportamento favordvel da inflagao nos Gltimos meses, agora

interrompido pelos efeitos da guerra no Oriente Médio — em consequéncia, o BCE subiu sua taxa bisica para
2,25% na reunido de 11 de junho.

GRAFICO 31
GRAFICO 30 Area do Euro: taxa de inflacao medida pelo IPC - indi-
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Fonte: Bloomberg
Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Fonte: Eurostat
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

BOX 2

Mercado global de fertilizantes: contexto e dinamica de precos

O mercado global de fertilizantes ocupa posi¢ao estratégica na economia mundial, conectando os mercados
de energia — sobretudo o de gds natural, principal insumo da producio de nitrogenados — & cadeia produtiva
da agricultura. Nos dltimos anos, choques sucessivos, como a pandemia de covid-19 e conflitos geopoliticos,

expuseram a fragilidade das cadeias de suprimento do setor e o grau de transmissao da volatilidade dos pregos
internacionais aos custos agricolas em economias com perfil agricola.

A estrutura do mercado global é marcada por elevada concentragio geogréfica na produgio e nas exportagdes.
A Russia respondia, no periodo pré-conflito com a Ucrania, por aproximadamente 23% das exportagoes mun-
diais de amonia, 21% de potdssio, 14% de ureia e 10% de fosfatos;'* o Golfo Arabe concentra grande parte
da capacidade de ureia e amonia e responde por quase metade do fornecimento global de enxofre; e a China
detém posi¢ao dominante em fosfatos e sulfato de amonio. Essa concentracao implica que choques geopoliticos
ou logisticos em qualquer desses polos tém efeitos amplificados sobre o equilibrio global de oferta e demanda.

A forte dependéncia do Brasil de fertilizantes importados, principalmente da Russia e de paises vizinhos, eviden-
cia tal vulnerabilidade a fatores externos. O Brasil estd entre os maiores importadores mundiais de fertilizantes,
respondendo por aproximadamente 8,3% do consumo global, atrds apenas de China (24%), India (14,6%) e
Estados Unidos (10,3%), conforme o Plano Nacional de Fertilizantes.!' Em 2022, ano em que o conflito Rus-
sia-Ucrania eclodiu, 86% do volume consumido no pais foi importado, com a Russia respondendo por cerca

10. Ver Visdo Geral da Conjuntura desta Carta, de abril de 2024, disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/wp-content/uploads/2024/04/240403 cc 62 nota 27.pdf.

11. Plano Nacional de Fertilizantes 2050: uma estratégia para os fertilizantes no Brasil. Disponivel em: https://www.gov.br/mdic/pt-br/assuntos/sdic/confert/pnf/pnf-v-08-06-12-23.
pdf.
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de 20% das importagdes de fertilizantes. A pauta importadora brasileira de fertilizantes, no periodo de 2018
a 2023, foi dominada por potissio (38%), ureia (22%) e fosfato monoamdnico (monoammonium phosphate —

MAP) (14%) — um total de 74%.'?

Para contextualizar o cendrio recente, o gréfico B2.1 apresenta a evolugio dos precos & vista mensais de ureia,
potdssio e MAD, expressos em US$/t CFR Paranagud.” A andlise das séries revela trés fases distintas. A primeira,
de janeiro a dezembro de 2020, caracteriza-se por pregos baixos e relativamente estéveis, reflexo da supressao da
demanda global pela paralisagao econémica associada & pandemia de covid-19, parcialmente compensada pela
manutencio da atividade agricola: a ureia oscilou entre US$ 218 e US$ 281 por tonelada; o MAP, entre US$
296 e US$ 382 por tonelada; e o potdssio, entre US$ 220 e US$ 268 por tonelada.

A segunda fase, de janeiro de 2021 a meados de 2022, GRAFICO B2.1

representa o ciclo de alta mais intenso da série. A recupe-  Pregos a vista de ureia, potdssio e MAP, em USD/t CFR
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.. . B Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
ponsdveis conjuntamente por grande parte da produc¢ao
mundial.

A terceira fase, entre meados de 2022 e dezembro de 2025, configurou um ciclo de corre¢io gradual. Os pre-
cos recuaram progressivamente 4 medida que novos fluxos de suprimento foram estabelecidos (como Oma e
Nigéria) e os estoques recompostos, estabilizando-se em patamares ainda substancialmente acima dos pregos de
2020. A partir de meados de 2024, observa-se retomada suave e consistente, com trajetdria levemente ascenden-
te a0 longo de 2025. Esse movimento criou a base de pregos sobre a qual se sobrepds o novo choque observado
em 2026.

O conflito no Oriente Médio e o fechamento do Estreito de Ormuz

Em continuidade a tendéncia de retomada observada anteriormente, verificou-se uma aceleragao expressiva dos
precos da ureia e do MAP a partir de mar¢o de 2026. O choque estrutural recente no mercado global de ferti-
lizantes originou-se do conflito militar envolvendo o Iri, que efetivamente bloqueou a navegagio pelo Estreito
de Ormuz a partir de margo deste ano.

Segundo Bloomberg Green Markets (2026), a ureia (com preco médio em US$ 768/t em abril de 2026) perma-
nece com viés estrutural altista. Estimativas de mercado apontavam cerca de 1 milhao de toneladas retidas em
navios a espera de autorizagdo para cruzar o estreito, com apenas 300 mil toneladas, aproximadamente, tendo

12. Ver:https://www.cepea.org.br/br/opiniao-cepea/com-forte-dependencia-do-mercado-externo-setor-nacional-de-fertilizantes-enfrenta-desafios.aspx.
13. Isto é, prego em dolares por tonelada entregue no porto de Paranagua, incluindo o custo e o frete (cost and freight).
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conseguido transitar desde marco, antes do agravamento dos riscos a navegacao. O impacto sobre grandes im-
portadores foi imediato: a India iniciou sua temporada de aplicacio com estoques de 5,4 milhées de toneladas,
abaixo do patamar minimo histérico de 6 milhées de toneladas, levando empresas a contratar emergencialmente
fora do Golfo Arabe com entrega prevista até meados de julho.

O MAPD, com pregos em US$ 891/t em abril, aponta para novos embarques sinalizando US$ 1.000/t CFR. O
fator determinante é o enxofre, insumo essencial na produgao de fosfatados. Seus precos subiram para cerca de
US$ 1.150/t CFR em maio de 2026, ante US$ 290/t-US$ 295/t um ano antes, alta de aproximadamente 290%
em doze meses. A alta é reflexo da paralisacio quase completa do trinsito pelo estreito e dos danos ao terminal
de exportagao na Ardbia Saudita em Juaymah.

O mercado de potdssio apresentou maior resiliéncia relativa, com pregos CFR estdveis na faixa de US$ 400/t,
beneficiado pela maior diversificagio geogrifica de origens e pela auséncia de dependéncia do Golfo Arabe. O
produto concentrou o maior volume de negociacoes e pedidos de cotagao do periodo, nao apenas pelo menor
custo relativo, mas também porque nao existem substitutos equivalentes sem perdas relevantes de produtividade.

O quadro resultante aponta para um racionamento generalizado da demanda. Participantes do mercado ava-
liavam como mais provével a redugio das doses de aplica¢io do que uma queda abrupta dos pregos, diante da
disponibilidade restrita e dos fundamentos ainda apertados de oferta, especialmente no segmento de enxofre no
médio prazo (Bloomberg Green Markets, 4 de maio de 2026).

Impactos sobre o mercado brasileiro

O aumento dos pregos em 2026 afetou de forma assimétrica os diferentes segmentos: ureia ¢ MAP sofreram
impactos mais graves em razio da dependéncia do Golfo Arabe, enquanto o potdssio ficou relativamente menos
exposto ao choque, dada sua base de fornecimento mais diversificada. Esse padrio diferenciado de transmissao é
consistente com a estrutura de origens das importagoes brasileiras e cadeias logisticas afetadas pelo fechamento
do estreito.

No segmento de ureia, os pregos de importa¢do em Paranagud atingiram US$ 790/t-US$ 820/t CFR no pico de
abril e inicio de maio de 2026, ante US$ 400/t-US$ 405/t um ano antes — alta de aproximadamente 90%. Nos
mercados internos, os pregos em Rondondpolis operavam entre US$ 880/t-US$ 900/t FOB' no inicio de maio,
refletindo a rdpida transmissao da paridade de importa¢ao em um ambiente de estoques domésticos reduzidos.

O MAP manteve pregos firmes, sustentado pelos recordes do enxofre como insumo de produgao. Os mercados
internos operavam com prego entre US$ 1.070/t e US$ 1.085/t FOB em Rondonépolis — nivel que, combinado
a0 baixo poder de compra das safras, mantinha compradores afastados das aquisi¢oes para a safra 2026/2027. E
dada a relativa estabilidade dos precos do potdssio, este se tornou o fertilizante com maior volume de transagoes
confirmadas no periodo recente no pais.

Em perspectiva comparada, os choques de 2022 e de 2026 refor¢cam a mesma conclusao estrutural: a dependén-
cia brasileira de importa¢oes, combinada a concentragio geogréfica dos fornecedores e a exposicao a corredores
logisticos sensiveis, como o Estreito de Ormuz, torna o setor agropecudrio sistematicamente vulneravel a even-
tos geopoliticos externos sobre os quais o produtor nio tem controle. Apesar dos esforcos previstos no Plano
Nacional de Fertilizantes para ampliar a produgao doméstica, o pais permanece dependente de fontes externas
no curto prazo. O elevado custo do gds natural, por exemplo, limita a competitividade da produgao nacional de
fertilizantes nitrogenados.

14. Free on board, isto ¢, o custo sem incluir frete e seguro.
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Nesse contexto, a transmissao de choques internacionais aos pregos internos tende a ocorrer de forma rédpida e
intensa, enquanto o processo de normalizagao é mais lento e dependente da recomposicio das cadeias globais de
suprimento e do restabelecimento de rotas logisticas alternativas. Como consequéncia, deterioram-se as relagoes
de troca entre graos e fertilizantes, reduzindo o poder de compra do produtor rural, comprometendo decisoes
de adubagio e ampliando a incerteza sobre os custos de produgio agricola.

Elaboragao: Marcelo Guedes Pecly, Assistente de Pesquisa Pleno do Pipa na Dimac/Ipea.
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