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Perspectivas para o Cenario Global

Tempo de leitura entre 10 e 15 minutos.

Luana Carla Falcao Reboucas da Fonseca

A economia mundial combina crescimento moderado, inflagdo em desaceleracao gradual,
juros internacionais ainda elevados e elevada incerteza geopolitica. Segundo o Fundo Monetério
Internacional (FMI), o crescimento global deve alcancgar 3,1% em 2026 e 3,2% em 2027, abaixo da
meédia de 3,7% registrada entre 2000 e 2019. Esse desempenho tende a ser desigual entre grupos
de paises: em 2027, as economias emergentes e em desenvolvimento devem crescer 4,2%,
impulsionadas por economias como india e China, enquanto as economias avancadas devem
registrar expansadode 1,7%. O Brasil, com crescimento estimado em 2,0%, situa-se abaixo da média
mundial e do dinamismo médio dos emergentes, embora préximo ao desempenho projetado para
a América Latina e o Caribe, de 2,7%.

Imagem 1: Crescimento real do PIB projetado para 2027
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Elaboragédo: Assessoria Técnica/ Area Técnica de Economia (SEFA-PR). Dados: FMI, World Economic Outlook, abril de
2026.

A inflacao global tende a recuar em 2027, apds presséao adicional em 2026, com projegdes
de 4,4% em 2026 e 3,7% em 2027, mas a convergéncia tende a ocorrer de forma gradual, como
ilustra o Painel 1 da Imagem 2. Além disso, esse processo mostra-se menos uniforme entre paises.
Conforme indicado no Painel 2 da Imagem 2, fatores especificos de cada economia passaram a ter
maior peso na explicacao da dindmica inflacionaria, o que significa que a convergéncia dos precos
depende ndo apenas de condi¢gdes globais, mas também de elementos domésticos, como mercado
de trabalho, politica fiscal, cAmbio, indexacao de precos e estrutura de custos. Assim, embora o
cenario central aponte para desaceleragao da inflacao global, choques nos precos de energia e
alimentos, novas interrupcoes logisticas e pressdes cambiais seguem como riscos relevantes para
o0 ambiente internacional.
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Esse quadro contribui para explicar a postura cautelosa dos principais bancos centrais em
maio de 2026. O Federal Reserve manteve o intervalo-alvo da taxa dos fed funds’ entre 3,50% e
3,75%, enquanto o Banco Central Europeu manteve inalteradas a taxa da facilidade de depdsito, a
taxa das operacoes principais de refinanciamento e a taxa da linha de crédito marginal em 2,00%,
2,15% e 2,40%, respectivamente. Embora osjuros internacionais ja tenhamrecuado emrelagdo aos
niveis maximos do ciclo recente, o custo de financiamento global permanece elevado. Esse
ambiente afeta especialmente economias emergentes?, porque seus fluxos de capitais, taxas de
cambio e condigbes de financiamento reagem com mais intensidade as mudancas nos juros
internacionais e na percep¢ao de risco dos investidores.

Imagem 2: Pressdes inflacionarias globais e desequilibrios em conta corrente
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Fonte: Haver Analytics; e calculos da equipe do FMI; FMI, World Economic Outlook, abril de 2026.

Nota: O Painel 1 apresenta a inflagdo média de bens essenciais e servicos em 27 paises com dados disponiveis,
expressa em médias simples. O Painel 2 mostra a parcela da variagao da inflagdo em nivel de pais ndo explicada pela
inflagéo global, medida pelo primeiro componente principal dainflagdo desses 27 paises, em janela mével de dois anos.
O Painel 3 apresenta o saldo global® em conta corrente, em percentual do PIB global, por grupos de paises e regides; a
linha preta corresponde ao saldo total, medido no eixo direito. “Credores europeus”, “devedores europeus” e
“exportadores de petréleo” seguem a classificagdo adotada pelo FMI. Tradugao: Assessoria Técnica / Area Técnica de
Economia (SEFA-PR).

Em linha, o Painel 3 da Imagem 2 evidencia a permanéncia de desequilibrios em conta
corrente entre grupos de paises. De um lado, aparecem economias ou blocos superavitarios, como
China, Japao, credores europeus e exportadores de petréleo; de outro, economias deficitarias, com

1 Taxa cobrada em empréstimos de curtissimo prazo, geralmente de um dia para o outro, entre instituicbes
financeiras que mantém reservas no Federal Reserve, o banco central norte-americano. Em inglés, chama-se
federal funds rate.

2 0O efeito sobre economias emergentes ocorre por alguns canais. Quando os juros nos Estados Unidos ou na Europa
permanecem elevados, investidores podem preferir aplicar recursos nesses mercados, que sado considerados mais
seguros. Isso reduz a atratividade relativa de paises emergentes, podendo provocar saida de capitais, pressao sobre
o0 cambio, aumento do prémio de risco e encarecimento do financiamento externo.

3 Saldo global é a diferenga entre o que grupos de paises recebem e pagam em suas transagdes com o restante do
mundo, incluindo comércio de bens e servigos, rendas e transferéncias. Barras positivas indicam grupos com
superavit externo, que poupam mais do que absorvem internamente e, portanto, financiam o restante do mundo.
Barras negativas indicam grupos com déficit externo, que dependem de poupancga externa para financiar parte de
sua demanda.
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destaque para os Estados Unidos. Em termos econdmicos, essa configuragao indica que parte
relevante da poupanca global continua sendo direcionada ao financiamento de economias com
déficits externos.

A esses desequilibrios financeiros e comerciais somam-se riscos geopoliticos relevantes.
Em maio de 2026, as tensdes no Oriente Médio e os riscos sobre rotas estratégicas de energia e
comeércio figuravam entre as principais fontes de incerteza para o ambiente internacional. No
cenario-base considerado por organismos internacionais, os efeitos desses conflitos tendiam a ser
administraveis e a se dissipar gradualmente ao longo do horizonte de projegao. Contudo, cenarios
adversos, marcados por interrupgcdes mais prolongadas de oferta, restricbes ao transporte
maritimo ou danos a infraestrutura energética, poderiam reduzir o crescimento mundial e manter a
inflagao em patamar mais elevado por periodo prolongado.

O ambiente de incerteza geopolitica, reconfiguragao de cadeias produtivas e mudangas nas
regras comerciais contribui para explicar a desaceleragado projetada do comércio internacional.
Segundo o FMI, o volume do comércio mundial®* de bens e servigos deve crescer 3,8% em 2027, apds
desacelerar para 2,8% em 2026, ante expansao de 5,1% em 2025. Essa trajetéria indica perda de
dinamismo no ritmo de crescimento.

Parte do desempenho de 2025 refletiu a antecipacao de operagdes comerciais por empresas
que buscaram importar, exportar ou reorganizar estoques antes da entrada em vigor de tarifas e
mudancgas nas regras comerciais. Esse movimento, conhecido como front-loading, tende a perder
forca em 2026, quando os efeitos das tarifas passam a se manifestar de forma mais intensa sobre
os fluxos comerciais. Para 2027, a recuperacgao parcial projetada sugere adaptacado gradual de
empresas e paises ao novo ambiente, com reconfiguragdo de fornecedores, rotas, parceiros
comerciais e cadeias de producgéo.

Imagem 3: Crescimento do volume do comércio mundial -Variagdo anual, em %
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4 O volume do comércio mundial mede a variacao real das exportacdes e importacdes globais de bens e servigos,
descontados os efeitos de pregos.
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Elaboracao: Assessoria Técnica / Area Técnica de Economia (SEFA-PR). Dados: Fundo Monetério Internacional (FMI),
World Economic Outlook, abril de 2026; Organizacao Mundial do Comércio (OMC), Global Trade Outlook and Statistics,
margo de 2026.

A leitura da Organizagcdo Mundial do Comércio (OMC), ao separar mercadorias e servigos,
ajuda a qualificar a desaceleracdo do comércio internacional. No comércio de mercadorias, mais
sensivel a tarifas, custos logisticos, disputas comerciais e reorganizacédo de cadeias produtivas, a
OMC projeta crescimento de 1,9% em 2026 e 2,6% em 2027, apos expansao de 4,6% em 2025. Ja o
comércio de servicos comerciais tende a apresentar maior resiliéncia relativa, com avango
projetado de 4,8% em 2026 € 5,1% em 2027, ante 5,3% em 2025. Essa diferencga reflete, em parte, o
maior dinamismo de servicos digitais, financeiros, empresariais e tecnoldgicos, embora segmentos
como transporte e viagens permanecam expostos a choques geopoliticos, custos de energia e
interrupgdes em rotas internacionais.

Esse ambiente de menor dinamismo do comércio e maior incerteza geopolitica reforga a
importancia das commodities como canal de transmissao do cenario externo para a economia
brasileira e paranaense. As tensdes no Oriente Médio afetam esse quadro ndo apenas pelo risco
sobre petréleo e gas, mas também por seus efeitos sobre fretes, seguros, rotas comerciais e
insumos estratégicos®. Nesse sentido, FMI, Banco Mundial e OMC convergem ao apontar que
choques em energia, transporte e insumos podem se propagar para custos de producéo, inflagao,
comércio internacional e condigdes de abastecimento®.

O comportamento das commodities permanece como um dos principais canais de
transmissao do cenario internacional para a economia brasileira e paranaense. Segundo o Banco
Mundial, os precos internacionais de commodities tendem a permanecer sob pressdo em 2026,
com alta projetada para o indice agregado, impulsionada principalmente por energia, fertilizantes,
metais e minerais. No mercado de energia, o petréleo permanece como variavel critica: no cenario-
base, o preco médio do Brent é estimado em torno de US$ 86 por barril em 2026, ante cerca de US$
69 por barril em 2025. Essa projecao deve ser interpretada como referéncia condicionada a
normalizacdo gradual das interrupcdes de oferta, e ndo como resultado garantido, especialmente
em um ambiente sujeito a riscos geopoliticos e restricoes em rotas estratégicas.

Além da energia, os fertilizantes constituem um canal relevante de vulnerabilidade para
economias com forte base agropecudria. A Organizagcdo Mundial do Comércio (OMC) chama
atencao para o fato de que as tensdes no Oriente Médio podem afetar rotas estratégicas de
comeércio, entre elas o Estreito de Ormuz, cuja importancia nao se limita ao fluxo de petréleo e gas.
Eventuais interrupgdes nessa passagem também podem comprometer o0 abastecimento de ureia e
amonia, insumos fundamentais para fertilizantes nitrogenados. A regido do Golfo é importante
exportadora desses produtos, e cerca de um terco da oferta mundial de ureia e amébnia passa pelo

5 O Parana apresenta exposigao relevante a esse ambiente por combinar base agroindustrial exportadora, industria
de transformagéo diversificada, integragao logistica com mercados externos e dependéncia de insumos importados.
6 Fundo Monetario Internacional (FMI). World Economic Outlook: Global Economy in the Shadow of War. Abril de
2026; Banco Mundial. Commaodity Markets Outlook. Abril de 2026; Organizagdo Mundial do Comércio (OMC). Global
Trade Outlook and Statistics. Marco de 2026.
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Estreito de Ormuz. Além disso, em 2025, 35% das importagoes brasileiras de ureia tiveram origem
no Golfo Pérsico.

No caso dos alimentos, o cendrio até maio de 2026 sugere relativa estabilidade em
comparagcdo com 0s picos recentes, embora sem eliminar riscos. A Organizacdo das Nacdes
Unidas para a Alimentacao e a Agricultura (FAO) informa que seu indice de Precos de Alimentos se
situou em 130,8 pontos em maio de 2026, praticamente estavel em relacao a abril, acima do nivel
observado um ano antes e abaixo do pico registrado em margo de 2022. Essa trajetéria indica que
0s pregos internacionais de alimentos continuam relevantes tanto para a inflagdo quanto para a
renda de setores exportadores, mas sem reproduzir, no cenario central, a intensidade do choque
observado em 2022.

Imagem 4: Canais de transmissao do cenario externo para Brasil e Parana

Canal Transmisséao Impacto potencial
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Fonte: FMI; OMC; Banco Mundial; FAO.

Elaboracéo: Assessoria Técnica / Area Técnica de Economia (SEFA-PR).

Nota: Sintese dos principais canais externos com impacto potencial sobre atividade, inflagao, receitas e despesas
publicas.

Para o Brasil e para o Parana, esses canais produzem efeitos econdmicos e fiscais
simultaneos. De um lado, precos internacionais mais elevados de petrdleo, graos, carnes e dleos
vegetais podem favorecer exportacdes, renda setorial, investimentos e arrecadagdo em
determinados segmentos. De outro, podem encarecer combustiveis, fretes, fertilizantes,
alimentos, materiais, equipamentos e contratos. No Paranda, essa exposicdo é particularmente
relevante pelo peso da agricultura, da agroindustria, da industria de transformacéao e da integragéao
logistica com mercados externos. Assim, o resultado econdmico e fiscal dependera da combinagéo
entre precos de venda, custo dos insumos, cdmbio, juros, fretes e capacidade de repasse desses
custos ao longo das cadeias produtivas.

Diante desse quadro, entende-se que a LOA 2027 deve adotar premissas prudentes para o
cenario externo. As informacgdes disponiveis até maio de 2026 nao indicam ruptura da economia
internacional, mas apontam para um ambiente de crescimento moderado, juros internacionais
ainda elevados, convergéncia gradual da inflacdo e maior exposicdo a choques geopoliticos,
comerciais e de ‘commodities. Para o planejamento orgcamentario, isso exige atencao especial a
taxa de cdmbio, ao custo de financiamento, aos precos de energia e fertilizantes, a demanda
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externa por produtos agroindustriais e industriais e aos possiveis reflexos desses fatores sobre a
arrecadacao e os custos de execucao das politicas publicas.
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