BOLETIM DiEESE =y,
DE CONJUNTURA

Numero 54 — maio de 2026

O Brasil no contexto da instabilidade mundial:
uma leitura da conjuntura recente

Apresentagao

Este Boletim analisa a conjuntura politica e
econOmica recente, marcada por elevada
instabilidade no cenario internacional, com impactos
sobre o Brasil. O agravamento das tensdes no Oriente
Médio, envolvendo Estados Unidos, Israel e Ira,
chegou a um ponto critico, com o bloqueio do Estreito
de Ormuz, por onde circulam cerca de 20% do
petréleo e do gas natural mundial. Essa situacao tem
provocado aumento da volatilidade nos precos das
commodities, pressionando a inflacdo global e

reforcando politicas monetarias restritivas.

A partir desse contexto, o texto busca mostrar
como a economia brasileira é afetada, especialmente

no que diz respeito a inflacdo, aos precos dos

combustiveis e aos custos dos alimentos. 4
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Internamente, o debate sobre a taxa de juros continua

central. Mesmo diante de uma economia com capacidade ociosa e consumo fragilizado,

o Brasil mantém juros elevados, o que contribui para o aumento do endividamento das

familias em mais de 80% dos domicilios, além de limitar o dinamismo econémico.
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Conflito expoe vulnerabilidades e riscos a soberania nacional

A ofensiva conjunta dos governos dos Estados Unidos e de Israel contra o territério
€ 0 povo iraniano, ao contrario do preconizado pelo presidente estadunidense Donald
Trump, ndo se confirmou como conflito de curta duracdo. A escalada militar tem
produzido efeitos profundos nao apenas sobre a populacdo da regidao, mas também

sobre a economia internacional, com repercussées em todo o mundo.

Apds o assassinato do aiatola Ali Khamenei em bombardeio dos EUA, em 28 de
fevereiro deste ano, o regime iraniano, além de permanecer resistente, apostou em
ofensivas contra Israel e bases estadunidenses localizadas em paises no Oriente Médio.
No entanto, a estratégia que tem afetado muito a economia mundial é o bloqueio do
Estreito de Ormuz. Isso porque o canal € um dos principais pontos de escoamento de
petréleo no mundo: estimam-se que 20% do petréleo mundial e do gas natural liquefeito
(GNL)? passem pelo local. Além disso, o Estreito € um ponto estratégico da logistica

internacional, principalmente para os paises asiaticos, em especial a China.

Nas ultimas semanas, embora tenha sido anunciado um cessar-fogo temporario,
a situacao permanece instavel e sem perspectivas concretas de solucao duradoura.
Soma-se a esse ambiente de tensao a maior fragilidade vivida por paises da América
Latina (evidenciada, por exemplo, pelo caso da Venezuela), ao mesmo tempo em que se
observa o enfraquecimento de organismos multilaterais, como a Organizagao Mundial
do Comércio (OMC) e a Organizagao das Nacoes Unidas (ONU). Nesse cenério, torna-se
urgente que paises do Sul Global e de economias emergentes adotem estratégias mais
assertivas voltadas a defesa da classe trabalhadora, a protecdo dos mercados internos e

a promocao do desenvolvimento econémico sustentavel e inclusivo.

O Brasil, apesar de ser um dos principais produtores de petréleo do mundo,
apresenta capacidade de refino inferior ao consumo interno, o que gera dependéncia da

importacdo de derivados, especialmente do diesel. Hoje, cerca de 25% do diesel

1 O Ira disparou misseis contra bases estadunidenses localizadas no Catar, Bahrein, Kuwait, Jordania e
Emirados Arabes Unidos.
2 Ver https://www.dieese.org.br/notatecnica/2026/notaTec292GuerraPetroleo.html
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consumido no pais é importado, o que evidencia vulnerabilidade relevante diante de

choques externos?.

A atual fragilidade do parque de refino brasileiro ndo pode ser explicada por um
Unico fator, mas por uma combinacao de decisOes estratégicas que, ao longo do tempo,
comprometeram a capacidade nacional de processamento de petroleo. Esse processo
envolveu a interrupcao e o redimensionamento de projetos de expansao, especialmente
no contexto da Operacéo Lava Jato, que afetou diretamente grandes obras do setor. Na
sequéncia, a reducao dos investimentos durante os governos de Michel Temer e Jair
Bolsonaro, somada a adogdo de uma estratégia de desinvestimentos, com a venda de
ativos relevantes (como as refinarias Landulpho Alves, Isaac Sabba e Clara Camarao),
contribuiu para a perda de capacidade operacional e de coordenacao no setor. Como
resultado, o pais ficou mais exposto as oscilagbes do mercado internacional de
derivados e mais vulneravel a choques de precos, com a autonomia energética reduzida,

sujeito a influéncias externas diretas sobre os custos internos e a dindmica inflacionaria.

Os desinvestimentos nas cadeias produtivas de maior valor agregado, em um
setor estratégico como o energético, tém repercussdes importantes sobre a populacao,
pelo aumento dos precos do diesel e também dos demais combustiveis, considerando
que as refinarias pressionam para acompanhar as variagdes nos precos internacionais.
Esse cenario piora com a privatizacao da BR Distribuidora e a abertura do mercado de

distribuicao para importadores e operadores privados.

Exemplo da importancia da participacao da Petrobrds na cadeia produtiva do
petréleo é a variacao bastante inferior dos precos da gasolina e do diesel nas refinarias
controladas pela empresa em relagcdo aos valores naguelas comandadas pela Acelen?,
desde o inicio da guerra. Enquanto o preco do diesel nas refinarias da Petrobras variou

11,4%, nos centros de refino controlados pela Acelen subiu 73,7%°.

Outra dimenséao critica do processo de desinvestimentos é a dependéncia das

importacoes de fertilizantes: cerca de 90% do que é consumido no pais vem do exterior.

3 Ver Nota técnica 292, com o tema Guerra no Ira: efeitos sobre o setor de 6leo e gas e desafios para a soberania
energética brasileiras, produzida e divulgada em abril de 2026. Disponivel em
https://www.dieese.org.br/notatecnica/2026/notaTec292GuerraPetroleo.html

4 Acelem é uma empresa de energia criada em 2021, pelo fundo Mubadala Capital, especificamente para atuar no
Brasil, onde gerencia a Refinaria de Mataripe, na Bahia

5Variagéo entre 28 de fevereiro de 2026 a 21 de margo de 2026. Ver
https://www.dieese.org.br/notatecnica/2026/notaTec292GuerraPetroleo.html (Gréafico 2, p. 8)
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Essa situacdo aumenta os riscos para a producgao agricola e para o equilibrio dos pregcos
dos alimentos, que passam a ficar mais vulneraveis as oscilagdes internacionais e a

instabilidade geopolitica.

A guerra no Ira, bem como o novo desenho da geografia politica internacional,
expoe as vulnerabilidades estruturais do pais e os riscos a soberania nacional. A
fragilizacdo do papel do Estado e a reducao da presenca de empresas estatais em
setores estratégicos limitam a capacidade de resposta a choques externos, levando a
medidas de renuncia fiscal para conter pregos em setores altamente lucrativos. Por outro
lado, essa conjuntura abre uma oportunidade: direcionar a maior arrecadacao
decorrente da elevacado do preco do barril (especialmente por meio de royalties e
dividendos da Petrobras) para politicas de investimento em setores estratégicos, com
vistas a ampliar a soberania energética e impulsionar um projeto de desenvolvimento

que reduza a dependéncia externa e proteja a economia e a populacao brasileira.

Inflagao: pregcos pdés-guerra seguem volateis

O ambiente de incertezas mundiais tem elevado a volatilidade dos precos das
commodities agricolas e
minerais, bem como a taxa
de cadmbio e as expectativas
de inflacdio em todo o

planeta.

A principal questido
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Imacem: Freeoik elevacdo dos precos do
petréleo. O encarecimento da energia tem consequéncia direta sobre os custos de
producao e transporte, com reflexos em toda a cadeia produtiva e, consequentemente,
sobre o custo de vida da classe trabalhadora. No caso dos alimentos, ha ainda o impacto
do custo dos fertilizantes, insumo agricola que, como ja dito, o pais hoje precisa importar

quase integralmente. Como o Ira é forte produtor de ureia, matéria essencial para a
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agricultura, a guerra pode pressionar custos e, consequentemente, os precos dos

alimentos

Apesar das medidas do governo para conter o pre¢co dos combustiveis, os dados
mais recentes indicam que a inflacdo no Brasil j4 comeca a refletir os impactos do
cenario internacional em 2026, especialmente com efeitos diretos sobre os pregos de
combustiveis. Em marco, o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
aumentou 0,88% em relacao a fevereiro, devido principalmente ao comportamento dos
grupos transportes (1,64%) e alimentos e bebidas (1,56%). Nos transportes, destacaram-
se as altas da gasolina4,59% e do diesel 13,90%, evidenciando o papel dos combustiveis
na aceleragao da inflacdo. No acumulado de 12 meses, o IPCA apresenta elevacao de

4,14%.

J& o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC), que reflete mais
diretamente o custo de vida das familias de menor renda, variou 0,91% no més, resultado
superior ao do IPCA em funcéo do maior peso dos alimentos. Nesse grupo, alimentacao
e bebidas avancou 1,65% e transportes, 1,61%. Em 12 meses, o indice acumulou alta de

3,77%.

Os resultados da Pesquisa Nacional da Cesta Basica de Alimentos (PNCBA),
realizada pelo DIEESE em parceria com a Companhia Nacional de Abastecimento
(Conab), também indicaram aumento do custo dos alimentos nas 27 capitais brasileiras.
As maiores elevacdes foram observadas em Manaus (7,42%), Salvador (7,15%), Recife
(6,97%), Maceio (6,76%), Belo Horizonte (6,44%). Entre os produtos com as maiores altas
destacam-se: o feijdo carioca, afetado por restricoes de oferta e reducao de area
plantada; o leite UHT, em periodo de entressafra; o tomate e a batata, impactados por
condicdes climaticas adversas; a carne bovina de primeira, sob efeito da demanda

aquecida, do crescimento das exportacdes e da menor oferta de reposicao do rebanho.

Embora a elevacao dos custos dos combustiveis ja tenha impactado diretamente
a inflacdo de margco, como mostrado acima, fatores como condigbes climaticas,

sazonalidade e dindmica dos pregos internacionais continuam a ser determinantes mais

imediatos no comportamento dos precos dos alimentos.
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Grafico 1
Variagao percentual do preco médio dos alimentos da cesta basica
Brasil — 1° trimestre de 2026 (%)

Oleo de soja -7,54 -

Acucar Refinado -5,36 -
Acucar Cristal -4,26 .
Arroz -3,12 .
Café em P6 2,73 |
Leite UHT 1,12 |
Manteiga -0,48 |
Pao Frances I 1,27
Carne Bovina de Primeira l 2,64

Feijao Preto - 9,91
Batata B 10,01

Feijao Carioca

Tomate

Fonte: DIEESE

Para os proximos meses, a evolugao da inflacdo dependera de uma combinacgéo
de fatores, entre os quais vale destacar as medidas do governo para conter a alta dos
combustiveis e os desdobramentos do conflito internacional. Esse cenario fica ainda
mais incerto em funcdo do contexto eleitoral, que tende a influenciar as decisdes

econbmicas e politicas ao longo do ano.

Juros e endividamento

A disparada dos pregos do petrdleo reacendeu temores inflacionarios no cenario
internacional e levou a uma revisao generalizada das expectativas de politica monetaria

para 2026. De maneira geral, observa-se, em diversos paises, o reforco das politicas

monetarias mais restritivas por parte dos bancos centrais, com manuteng¢ao de juros
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altos ou elevacao das taxas de juros, com o intuito de conter a inflagdo. Esse movimento

contribui para a desaceleragdo do crescimento econdmico mundial®.

No caso brasileiro, esse cenario é ainda mais sensivel, umavez que o paisjafigura
entre aqueles com as maiores taxas de juros do mundo. Na ultima semana de abril, o
Banco Central do Brasil, por meio do Comité de Politica Monetaria (Copom), reduziu a
taxa basica de juros (Selic) para 14,50% ao ano, o segundo corte consecutivo, de 0,25
ponto percentual. As justificativas apresentadas pelo Comité enfatizam que os conflitos
no Oriente Médio aumentam a incerteza e pressionam a inflagao, especialmente por
meio das consequéncias sobre as cadeias globais de suprimentos e os precos das
commodities. As projecoes inflacionarias, segundo o Banco Central, se afastaram da
meta’ no horizonte, ao mesmo tempo em que, com a indefinigcdo sobre a duracéo e os
efeitos do conflito internacional, aumentaram as incertezas sobre a continuidade da

trajetdria de queda dos juros.

Nesse cenario, o Comité sinaliza cautela, avalia que a politica monetaria ja
contribui para a desaceleragcdo da atividade econbémica e indica que novos ajustes
dependerao de maior clareza sobre o ambiente externo. Embora reconhega que a
inflagcao decorre, em grande medida, de fatores externos e de custos, na pratica, o Banco
Central continua a responder com manutencao de juros altos. Essa estratégia, além de
limitada para enfrentar os choques de custos, tem impactos diretos sobre a economia
real. Ao encarecer o crédito, amplia o endividamento das familias, reduz o consumo e
limita o crescimento econdémico e a geracdo de emprego. Nesse contexto, a questao é
se a politica monetaria ndo esta atuando mais sobre os efeitos do problema do que sobre

as causas.

6 ProjecGes recentes do Fundo Monetario Internacional (FMI) indicam que, caso a guerra se prolongue e
haja elevagéo do prego do petréleo para cerca de US$ 100 o barril, o crescimento econdémico mundial pode
cair para aproximadamente 2,5% em 2026, com inflagdo em torno de 5,4%. Em um cenario mais severo,
com aumentos ainda maiores nos pregos da energia, o crescimento global pode ficar abaixo de 2%,
caracterizando um quadro de recesséo, com inflagdo ainda mais alta, de 5,8%.

7 O Conselho Monetario Nacional (CMN), integrado pelos ministros da Fazenda, do Planejamento e pelo
presidente do Banco Central, determinou ainda no inicio de 2023 que a meta para a inflagao seria de 3%,
com intervalo de tolerancia entre 1,5% e 4,5%. Os representantes do BC tém afirmado que o tamanho do
arrocho monetario vai depender do retorno da inflagdo a meta. O IPCA esta em 4,14% em 12 meses
(abril/2025 a margo/2026), ou seja, dentro da meta na faixa de tolerancia.
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Um dos resultados mais visiveis desses niveis exorbitantes da taxa basica de
juros é o encarecimento do crédito, que se traduz em juros ainda mais altos para as
familias e, consequentemente, no aumento do endividamento dos brasileiros. Segundo
Pesquisa de Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor, da Confederagao Nacional
do Comércio (Peic/CNC), em margo de 2026, 80,4% das familias brasileiras estavam
endividadas, o maior patamar ja registrado para o més. As familias com divida em atraso
atingiram 29,6% e 12,3% declararam nao ter condi¢cdes de pagar os compromissos que
possuem. O cartdo de crédito é a principal modalidade de endividamento, utilizado por
85% das familias nessa situagcdo. O quadro é agravado pelas taxas de juros
extremamente elevadas: o rotativo do cartdo de crédito® atingiu 435,9% ao ano, em
fevereiro de 2026, enquanto o crédito parcelado chegou a 189,0% ao ano no final de
2025. Considerando os niveis salariais da maioria dos trabalhadores, é facil entrar em

um ciclo de endividamento e muito dificil sair dele.

Diante desse quadro, é fundamental ampliar o debate sobre alternativas de
politica econbémica. A reducado da taxa de juros e do custo de crédito é condicao
essencial para estimular o crescimento. Ao mesmo tempo, é necessario desenvolver
politicas que auxiliem as familias a sairem do superendividamento, incluindo a
ampliacdo do acesso a linha de créditos mais baratas e mecanismo de renegociagao,

como o programa Desenrola 2, anunciado pelo governo no 1° de Maio.

8 O juro rotativo é a taxa de juros aplicada ao saldo devedor da fatura do cartdo quando o devedor ndo paga
o valor total até o vencimento.
8
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