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CONTEXTO

O conflito recente no Oriente Médio envolve a intensificacdo das tensdes entre Israel e Ird, com
participacdo direta dos Estados Unidos em ac¢des militares direcionadas a alvos estratégicos iranianos.
A escalada ocorre em um contexto de rivalidade geopolitica de longa data, disputas por influéncia
regional e preocupacdes relacionadas ao programa nuclear iraniano. O risco central para a economia
global ndo estd apenas nos danos diretos as infraestruturas energéticas, mas sobretudo na
possibilidade de ampliacdo do conflito para rotas estratégicas de escoamento de exportagdes de
petrdéleo e outros importantes produtos exportados pela regido. Nesse sentido, o Estreito de Ormuz,
local por onde transita mais de 20% do petrdleo comercializado mundialmente e mais de 80% das
exportacdes dos principais produtos da regido, torna-se o principal ponto de atencdo dos mercados.

Em termos econdmicos, o impacto mais imediato tende a ocorrer via aumento do preco do petréleo.
O bloqueio parcial ou total e ataques a navios no Estreito de Ormuz gera forte volatilidade nos
contratos futuros da commodity. Diante desse cenario, o Brent' acelerou fortemente com a escalada
do conflito no Oriente Médio. O preco do barril de petréleo fechou o uUltimo dia de 2025 em USS
60,85, e alcancou valor maximo de USS 119,24 na terca-feira (31/03), praticamente dobrando em um
curto intervalo de tempo e refletindo a rdpida incorporacao de prémios de risco geopolitico nos
mercados internacionais de energia.

Para além dos efeitos sobre o preco do petréleo, a interrupgdo da principal rota comercial maritima da
regido, o Estreito de Ormuz, também impde desafios para uma parcela significativa dos produtos
exportados pelos paises do entorno. Esses produtos configuram-se como insumos estratégicos em
diferentes cadeias produtivas globais, como fertilizantes e enxofre. Essa limitacdo logistica,
consequentemente, implica em um choque de oferta.

PRECO DO PETROLEO BRENT (USS/BARRIL) em 07/04/26
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Fonte: Investing.

10 Brent é uma referéncia internacional do preco do petrdleo, usada como base para parte das negociacdes globais.
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CHOQUES DO PETROLEO E SEUS IMPACTOS MACROECONOMICOS GLOBAIS

TRAFEGO DE NAVIOS PETROLEIROS NO ESTREITO DE ORMUZ
A volatilidade dos precos do petréleo decorre, em (SENTlDO LESTE-OESTE E OESTE-LESTE |M|V|7)
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Nesse contexto, o atual conflito tem intensificado os

riscos logisticos e ja se reflete em uma queda

significativa no trafego de navios petroleiros, 1973-74 (12 choque): Embargo da OPEP em resposta ao
conforme evidenciado no grafico acima, reforcando  g5i5 ocidental a Israel - aumento superior a 400% no
a pressdo sobre os precos internacionais. preco do petréleo, com impacto inflaciondrio e retragéo

Diante disso, o cenario atual remete a outros econémica global.
episddios histdoricos em que choques no mercado de
petrédleo  geraram  efeitos  macroecondémicos
relevantes, como o recente conflito entre Russia e

Ucrania, marcado por forte pressdo inflaciondria. ) B
Eventos semelhantes também ocorreram nos  1990-91 (32 choque): Guerra do Golfo (invasdo do

choques de 1973, 1979 e 1990, todos associados a Kuwait pelo Iraque) - interrupcGes na oferta e
elevacio expressiva da inflacio global e disparada dos pregcos, ampliando a volatilidade e os

Choques de Petrdleo

1979-80 (22 choque): Revolugdo Iraniana - queda na
produgdo e aumento da incerteza, levando a duplicacdo
dos pregos do petréleo.

desaceleracdo da atividade econémica. riscos econémicos globais.
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Fonte: World Bank.
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Apesar do histdrico de choques do petréleo e
seus efeitos relevantes, o impacto recente
sobre a inflagdo global e a atividade econémica
tende a ser mais limitado, ao menos sob a dtica
do aumento do preco do barril, por uma razao:
menor dependéncia do petréleo.

A intensidade de uso de petrdleo, que é a
guantidade necessdria para gerar uma unidade
de PIB, caiu de forma significativa ao longo das
ultimas décadas, com redugdo proxima de 60%
entre 1973 e 2024. Desde meados dos anos
1980, essa trajetéria de queda tem sido
consistente, refletindo ganhos de eficiéncia
energética, diversificacdo da matriz e avancos
tecnoldgicos, o que reduz a sensibilidade da
economia global a choques de precos.

(C)BSERVATORIO

FiEMG
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Fonte: World Bank

OUTROS RISCOS GEOPOLITICOS E PRESSOES NO MERCADO GLOBAL

Embora os impactos sobre a oferta e os precos do petréleo tendam a ser menos intensos do que em
choques anteriores, esse ndao é o Unico risco decorrente do conflito envolvendo o Ira. A regido exerce
um papel duplo na dinamica do comércio internacional: além de ser um dos principais corredores de
transporte maritimo da regidao, também é relevante na exportacdo de produtos estratégicos para
diversas cadeias produtivas. Estima-se que cerca de 88% dos principais produtos exportados pelos
paises da regido atravessem essa rota, o que reforca sua centralidade logistica. Nesse contexto,
eventuais limitacdes, parciais ou totais, a navegacao pelo Estreito de Ormuz, configuram um choque de
oferta mais amplo, afetando ndao apenas o petrdleo, mas também outros bens essenciais ao

funcionamento da economia global.

REGIAO DO CONFLITO
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Fonte: BBC. Nota: pontos vermelhos indicam ataques (16/03/26).
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Entre os produtos estratégicos produzidos e exportados pela regido estdo os fertilizantes nitrogenados.
Paises como Om3, Catar, Arabia Saudita e Emirados Arabes Unidos concentram parcela relevante desse
mercado, respondendo conjuntamente por cerca de 20% das exportacdes mundiais desses produtos.
Produzidos a partir do gas natural, esses fertilizantes sdao insumos essenciais para a agricultura e estao
presentes em culturas que sustentam aproximadamente metade da producgao global de alimentos.

Diante desse cenario, ja se observa pressao altista nos precos dos fertilizantes. Desde o inicio do conflito,
as cotacBes de “Urea Granular” saltaram de USS 484 para USS 665, refletindo o aumento do risco

geopolitico e possiveis restricdes de oferta?.

Producdo de fertilizantes UREA GRANULAR FOB MIDDLE EAST
(2024 | em %) (em USS | 24/03/26)
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2 Refere-se ao prego de referéncia internacional da ureia granular
exportada a partir do Oriente Médio, cotado na condigdo FOB (Free

Fonte: UN Comtrade. on Board).
Fonte: Investing.

Outro produto estratégico é o enxofre, insumo essencial para a fabricacdo de acido sulfurico. Esse
composto é amplamente utilizado na producdo de fertilizantes fosfatados e em diversos processos da
industria quimica e metalurgica. Segundo dados do UN Comtrade, a regido respondeu por cerca de 20%
das exportacdes globais de enxofre em 2024. Assim, eventuais interrupgdes no fornecimento podem
gerar efeitos em cadeia, pressionando custos industriais e afetando a producdo de bens essenciais, com
impactos diretos sobre a agricultura e a industria pesada e indiretos sobre outras cadeias produtivas.

As figuras a seguir ilustram o fluxo comercial antes e durante o conflito, evidenciando uma reducao
expressiva no transporte maritimo de cargas ao longo dos dias. Observa-se um agravamento progressivo
das limitacGes logisticas, o que reforca a preocupac¢do com a intensificacdo de um choque de oferta. Esse
efeito ndo se restringe aos produtos estratégicos, podendo se estender a maior parte das exportacdes da
regido, dada a elevada dependéncia dessa rota para o escoamento da produgao.
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NAVIOS PROXIMOS AO ESTREITO DE ORMUZ
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Fonte: The New York Times.

Ponto Central do Conflito

Portanto, o conflito no Oriente Médio possui potencial para impactar a cadeia global de suprimentos,
com efeitos que se propagam por diferentes setores e cadeias produtivas. No entanto, o ponto
central da andlise ndo reside apenas na volatilidade de curto prazo dos precos — tanto do petréleo
guanto dos demais produtos afetados —, mas sobretudo no elevado grau de incerteza que permeia
os mercados, especialmente no que se refere a duracdo do conflito e a probabilidade de sua
conversao em um choque de oferta relevante e persistente sobre insumos estratégicos.

Nesse sentido, a magnitude dos impactos dependera das circunstancias futuras. Caso o conflito se
prolongue sem interrupgdes significativas nos fluxos de insumos, o resultado tende a ser um patamar
estruturalmente mais elevado dos precos de energia, refletindo a incorporacdo de um prémio de
risco geopolitico. Por sua vez, se houver interrupcdes efetivas e persistentes na oferta, o choque
deixa de ser apenas de expectativa e passa a se traduzir em um déficit concreto de oferta, com
potencial de gerar efeitos mais severos sobre a inflacdo global, a atividade econ6mica e o
funcionamento das cadeias produtivas.
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OBJETIVO DO ESTUDO

Diante do contexto apresentado, o objetivo central deste estudo é avaliar os possiveis impactos da
escalada do conflito no Oriente Médio e da consequente reducdo e/ou paralisacdo na oferta dos
produtos exportados pela regido. Para isso, foram construidos cenarios hipotéticos de diferentes
magnitudes de queda nas exportacdes. Como metodologia principal, utilizou-se um modelo de
Equilibrio Geral Computavel (EGC) global — o GTAP (Global Trade Analysis Project) — que permite
mensurar os efeitos em escala mundial, especialmente por meio de choques de oferta de energia e
fluxos de comércio internacional.

Salienta-se ainda que para a analise dos impactos sobre o Brasil, além de utilizar o modelo GTAP, foi
construido um modelo VAR (Vetor Autorregressivo), visando a capturar os efeitos de curto prazo em
decorréncia do preco do petrdleo.

ASPECTOS METODOLOGICOS

A andlise dos impactos econémicos do conflito no Oriente Médio baseia-se na construcdo de cenarios
com diferentes magnitudes de restricdo das exportacdes que transitam pelo Estreito de Ormuz,
definidos ad hoc e organizados por niveis crescentes de intensidade (moderado, severo e extremo).

CENARIO A — RESTRICAO DE EXPORTACOES

No cenario extremo, assume-se bloqueio
PELO ESTREITO DE ORMUZ

efetivo do Estreito de Ormuz, implicando
interrupgao total das exportagdes da regido do
Golfo. Trata-se de um cendrio-limite, util para
mensurar a sensibilidade maxima do modelo
diante de uma ruptura completa do principal
canal de escoamento regional. Embora o Moderado -30%
quadro corrente aponte forte disrupcao

Cenario Choque

logistica e reducao expressiva do trafego, ainda Severo -60%
ha evidéncias de fluxos residuais, razao pela
qual a hipdtese de exportagdo zero deve ser EXITerno -100%

tratada como cendrio extremo, e ndo como
descricdo do cenario-base atual.

Para avaliar os efeitos dessas restricdes, a estratégia metodoldgica adotada é a utilizacdo de um modelo
de Equilibrio Geral Computavel global, o GTAP - Global Trade Analysis Project, que representa as
interacdes entre setores, regides e mercados globais. O fechamento adotado mantém exdgenos os
principais deslocadores de tecnologia, preferéncias, tributacdo e dotacdo de fatores, enquanto precos,
producdo, comércio e alocacao de recursos sao determinados endogenamente. Choques de exportacado
sdo operacionalizados por meio de alteracdes na oferta.
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CANAIS DE TRANSMISSAO E EFEITO SISTEMICO DO CHOQUE

Queda na oferta

de insumos
exportados

Queda no
faturamento

[ CANAIS DE TRANSMISSAO ]

Aumento do custo de Reduggo na Reduggo dos
producdo demanda investimentos
EFEITO SISTEMICO
Reduc¢do do comércio P

internacional J
Queda de Decréscimo da [ Queda na prOdugéoj
competitividade renda
Redugdo nos
empregos

REGIOES CONSIDERADAS NA AVALIACAO*

setorial

v

Legenda

I América do Norte
[ Ameérica Latina

[ Asia Oriental

I Europa Ocidental
[ Golfo Pérsico

I Restante do Mundo

*0 Brasil esta representado na Ameérica Latina e posteriormente sera analisado individualmente.
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RESULTADOS GLOBAIS
ATIVIDADE ECONOMICA (em %) INFLACAO (em %)
et | vaiersio | sevro | exvemo [l feso | overs | sevrs | o
Asia Oriental -0,051 -0,102 -0,170 Asia Oriental 0,953 1,905 3,175
América do Norte -0,031 -0,062 -0,103 Ameérica do Norte 1,609 3,218 5,364
América Latina* -0,006 -0,011 -0,019 América Latina* 2,015 4,030 6,717
Europa Ocidental -0,120 -0,240 -0,400 Europa Ocidental 1,321 2,642 4,403
Golfo Pérsico -0,585 -1,170 -1,950 Golfo Pérsico -12,350 -24,701 -41,168
Restante do Mundo -0,011 -0,023 -0,038 Restante do Mundo 1,575 3,150 5,249
* América Latina exceto Brasil. * América Latina exceto Brasil.

Atividade EconOmica

A restricao das exportacdes na regido do conflito gera um choque global de baixa magnitude sobre a
atividade econdmica, com efeitos heterogéneos entre as regides e maior intensidade nas economias
diretamente afetadas.

» Observam-se variacdes proximas de zero na Asia Oriental, na América do Norte e na América
Latina, indicando impactos relativamente limitados nessas regides;

* Em contraste, a Europa Ocidental apresenta quedas mais pronunciadas, variando de -0,12% no
cenario moderado a -0,4% no cenario extremo, refletindo maior sensibilidade a choques no
fornecimento energético;

* O impacto mais significativo concentra-se no Golfo Pérsico, com retracao expressiva da atividade
econOmica, que varia de -0,585% a -1,95%, em linha com a forte dependéncia das exportacdes de
petrdleo e gas da regido.

* O Restante do Mundo registra redu¢cdes modestas, entre -0,011% e -0,038%, indicando que os
efeitos indiretos do choque sao relativamente limitados.

Interpretagao: Os resultados indicam que a economia global apresenta elevada capacidade de
absor¢do de choques localizados, por meio da reorganizagdo dos fluxos comerciais, diversificagdo de
fornecedores e ajustes nas cadeias produtivas. No entanto, os impactos sdo assimétricos entre as
regides, penalizando de forma mais intensa economias com maior dependéncia dos insumos
exportados, principalmente insumos energéticos ou com forte especializacGo na produc¢do e
exportacdo de commodities energéticas.
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RESULTADOS GLOBAIS

Inflagao

Observa-se aumento disseminado da inflacdo nas economias, com intensidade crescente conforme a
severidade do choque, refletindo a elevacdo dos custos de insumos estratégicos e sua propagacao ao
longo das cadeias produtivas.

* A América Latina apresenta os maiores aumentos entre as regiées importadoras, com variacdes de
2,015% no cendrio moderado até 6,717% no cendrio extremo. Na sequéncia, destacam-se a
América do Norte (1,609% a 5,364%) e o Restante do Mundo (1,575% a 5,249%), evidenciando
pressoes inflaciondrias relevantes;

* A Europa Ocidental também registra elevacdo significativa dos precos, variando entre 1,321% e
4,403%, enquanto a Asia Oriental apresenta aumentos mais moderados, entre 0,953% e 3,175%.

* Em contraste, o Golfo Pérsico apresenta forte deflacdo, com variacbes de -12,350% a -41,168%,
refletindo o excesso de oferta interna decorrente da contracdo das exportacoes.

Interpretagao: Os resultados indicam que o principal canal de transmissdo do choque ocorre por meio
da elevacdo dos custos energéticos e do encarecimento generalizado de insumos intermedidrios
estratégicos. A interrup¢do ou encarecimento desses insumos afeta diretamente os custos de
producdo, especialmente em atividades intensivas em insumos importados, como o setor energético, a
agricultura (via fertilizantes) e a industria de transformagdo (via quimicos e derivados).

Nesse contexto, regibes mais dependentes da importacéo desses insumos tendem a apresentar
maiores pressoes inflaciondrias. Por sua vez, economias exportadoras, como o Golfo Pérsico,
enfrentam um movimento oposto: a restricdo das exportagbes gera acumulo de oferta no mercado
interno, pressionando os precos para baixo e resultando em deflagéo.

AVALIACAO GERAL DOS RESULTADOS GLOBAIS

De forma geral, o choque decorrente do conflito no Oriente Médio gera impactos moderados sobre a
atividade econdmica global, mas pressdes inflaciondrias mais disseminadas, caracterizando um tipico
choque de custos. Os efeitos sdo heterogéneos, com maior intensidade em regides dependentes de
insumos importados ou diretamente envolvidas na producdo e exportacdo de commodities estratégicas.
Enquanto economias mais diversificadas mostram maior capacidade de absorcdo, o encarecimento de
energia, fertilizantes e insumos intermedidrios tende a pressionar os precos globalmente, elevando os
riscos inflacionadrios.
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RESULTADOS - BRASIL

Avaliacao dos Efeitos de Curto Prazo

O aumento do preco do petrdleo, em decorréncia do conflito no Ird, pode gerar efeitos diversos sobre a
economia brasileira. Por um lado, hd os efeitos positivos sobre arrecadacdo e sobre a possivel
apreciacdo cambial associada a melhora dos termos de troca, dada a relevancia do setor na economia.
Isso ocorre porque o pais é um exportador liquido de petrdleo, o que implica ganhos nos termos de
troca em cendrios de elevacdo das cotacOes internacionais. Nos 12 meses até fevereiro de 2025, por
exemplo, as exportacdes liquidas de 6leo bruto somaram cerca de USS 40 bilhdes, o equivalente a
aproximadamente 1,7% do PIB.

O impacto mais direto desse choque ocorre sobre as receitas associadas a exploracdo de recursos
naturais, que sdo fortemente influenciadas pelo preco internacional do petréleo. Em 2025, a
arrecadacdo bruta dessas receitas atingiu cerca de RS 142 bilhdes, refletindo tanto o nivel de precos
guanto a dindmica de producdo do setor. Como ilustrado na figura abaixo, ha forte correlacdo entre o
preco do Brent e a evolugdo dessas receitas ao longo do tempo3.

Por outro lado, o choque também impd&e riscos relevantes no curto prazo. Em particular, a elevagdo do
preco internacional do petrdleo tende a pressionar os precos domésticos dos combustiveis, seja de
forma direta ou com alguma defasagem. Esse movimento pode gerar pressoes inflacionarias, sobretudo
sobre componentes mais sensiveis, com potenciais efeitos de difusdo para outros itens do indice. Como
consequéncia, pode haver impacto sobre a trajetdria da inflacdo, influenciando a conducdo da politica
monetaria.

RECEITAS DE EXPLORAGAO DE RECURSOS NATURAIS E RECEITAS DE EXPLORAGCAO DE RECURSOS NATURAIS E

PRECO DO BRENT (USS/BARRIL) PRECO DO BRENT (USS/BARRIL)
(Variaveis normalizadas dez/2019=100) (Variaveis normalizadas dez/2019=100)
I\ A
0,20 J ‘v L v'
140
-0,60
100 I 1,00
60 ;g -1,40
8 -1,78
2 180 -
20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 e
@ Brent (USS/barril) MM12 260
e Receitas de Exploragdo de Recursos Naturais (acum12 const) mar-25 abr-25 mai-25 jun-25 jul-25 ago-25 set-25 out-25 nov-25 dez-25 jan-26 fev-26 mar-26

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e Investing. Fonte: Abicom.

3 Em 2025, a arrecadac¢3o na rubrica cresceu ao longo do ano, sustentada pela expansdo da producdo de petrdleo.
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RESULTADOS - BRASIL

Para capturar os efeitos de curto prazo desse choque, foram estimados dois modelos de Vetores
Autorregressivos (VAR) com dados mensais a partir de 2009. Os modelos incluem como varidveis endégenas:
preco do Brent, taxa de cambio, atividade econdémica (IBC-Br), receita do governo, taxa Selic e IPCA —
diferenciando entre os modelos o IPCA cheio e o IPCA do combustivel. Como varidveis exdgenas de controle,
foram utilizadas: producao industrial mundial, indice de volatilidade financeira, taxa de juros dos Estados
Unidos e producdo nacional de petrdleo.

Os resultados mostram que o principal impacto ocorre sobre a receita do governo associada a exploracao de
recursos naturais, que apresenta crescimento relevante e persistente, passando de cerca de 0,9% em 3 meses
para aproximadamente 5% em 12 meses, confirmando o papel central do setor petrolifero na transmissao do
choque. No mercado externo, observa-se apreciagao cambial proxima de 3%, concentrada nos primeiros meses
e mantida ao longo do periodo, refletindo a melhora dos termos de troca.

Por sua vez, os efeitos sobre a atividade econdomica (IBC-Br) sdo positivos, porém modestos, com variacdo
inferior a 1% no horizonte analisado. Para a inflagdo agregada (IPCA), o impacto é limitado e pouco persistente,
concentrado nos primeiros meses e dissipando-se ao longo do tempo. No entanto, ao considerar a inflacdo de
combustiveis, observa-se um impacto mais expressivo no curto prazo, indicando que o repasse do petrdleo
ocorre de forma mais direta nesses componentes, ainda que com menor difusdo para o indice cheio.

RESPOSTA A UM CHOQUE DE 10% NO BRENT RESPOSTA A UM CHOQUE DE 10% NO BRENT
(IPCA) (acumulado no periodo)
’ \
0,08 F, -\ IBC-BR 0,576 0,605 0,653
\ R
0,00 :\ IPCA 0,108 0,030 -0,045
s\ o
008 | Ly =77 Cambio -2,810 -2,995 -3,125
A4 o
ois Receita do Governo . 0,942 3,072 5,031
’ rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrn1u11 Comrecursosnaturals
135 7 91113151719 2123 252729313335
Selic 0,011 0,216 0,766
Em linhas gerais, os resultados de curto prazo
sugerem que, caso o choque seja temporario e ndo RESPOSTA A UM CHOQUE DE 10% NO BRENT
esteja associado a restricGes significativas de oferta, (acumulado no periodo)
seus efeitos tendem a ser limitados sobre a atividade mmm
A s . ~ ariave
econdmica e a inflagdo agregada, concentrando-se
principalmente no aumento da arrecadacdo publica e IBC-BR 0,619 0,554 0,587
na aprecia¢dao cambial.
P ¢ IPCA combustiveis 1,563 1,270 0,749
Por sua vez, quando se observa a inflacdo de .
Cambio -2,798 -2,934 -3,058

combustiveis, os efeitos se mostram mais intensos no
curto prazo, evidenciando um canal de transmissao
mais direto do preco do petréleo para os precos
domésticos.

Receita do Governo
com recursos naturais

Selic 0,009 0,228 0,920

0,911 3,050 4,945
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RESULTADOS — BRASIL
Resultados do Modelo GTAP

Enquanto o modelo VAR permite capturar os efeitos dindmicos de curto prazo, especialmente em
decorréncia do aumento do preco do barril de petrdleo, o GTAP possibilita avancar na andlise ao
incorporar os mecanismos estruturais de funcionamento da economia global, com énfase nas interacdes
entre paises, setores produtivos e fluxos de comércio internacional.

Resultados Agregados

Moderado Severo Extremo
Atividade g g4 0,07 0,12
EconOmica ® > ®
(variagdo %)
Inflacio +2,29 +4,60 +7,66

(variagdo %) ‘ . ‘

Atividade EconOmica

* Os resultados indicam que o impacto do choque sobre a atividade econdmica brasileira é negativo,
porém de baixa magnitude, variando de -0,04% no cendrio moderado a -0,12% no cenario extremo.

* Esse comportamento sugere que a economia brasileira apresenta relativa capacidade de absorcao
do choque, ainda que com efeitos adversos crescentes a medida que a severidade aumenta. A
contracdo esta associada, principalmente, ao encarecimento de insumos estratégicos e a
deterioracdo das condicbes de comércio, afetando a competitividade e o nivel de producdo,
sobretudo em setores mais integrados as cadeias globais.

Inflagao

* Em contraste com a atividade, os efeitos sobre a inflacdo sdo expressivos e crescentes, com
variacOes de +2,29% no cendrio moderado a +7,66% no cenario extremo, caracterizando um tipico
choque de custos.

* A elevacdo dos precos reflete ndo apenas o aumento dos custos energéticos, mas também o
encarecimento de insumos intermediarios relevantes, como fertilizantes, que se propagam ao
longo das cadeias produtivas.

* Esse movimento amplia as pressdes inflacionarias internas, especialmente em setores dependentes
de insumos importados, indicando maior sensibilidade da economia brasileira ao canal de precos
do que ao de atividade.
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RESULTADOS — BRASIL
Resultados do Modelo GTAP

Resultados Setoriais

NiVEL DE ATIVIDADE ECONOMICA NIVEL DE INFLACAO
(10 maiores quedas | em %) (10 maiores altas | em %)
Outros metais 4
304 Petroleo 65,7
Outros produtos de carne Derivados de petrdleo e
carvao
Outros equipamentos de
transporte Outros metais
Trigo Produtos minerais ndo
metalicos
Derivados de petréleo e
carvio Metais ferrosos
Produtos de couro Produtos quimicos
Metais ferrosos a6 Moderado Gés natural Moderado
o W Severo W Severo
Outros produtos animais Trigo 5,2
-8,4 B Extremo 8,7 B Extremo
Oleos e gorduras vegetais Eletricidade 5,1
-7,6 8,5
Equipamentos elétricos L5 e casulos de seda
-7,1 7,9
A andlise setorial revela que os impactos sobre a No campo inflaciondrio, os maiores aumentos
atividade econOmica concentram-se em de pregos concentram-se em  setores
segmentos industriais e agroindustriais mais diretamente ligados a insumos estratégicos,
intensivos em insumos intermedidrios e com como petroleo, derivados de petrdleo e carvao,
maior exposicdo ao comércio internacional. além de segmentos industriais como metais,
Destacam-se as maiores retracdes em setores produtos minerais ndao metdlicos e produtos
como outros metais, produtos de carne, guimicos. Também se observam pressoes
equipamentos de transporte e trigo, refletindo o relevantes em insumos basicos como gas
aumento dos custos de producdo e possiveis natural, eletricidade e produtos agricolas,
restricdes nas cadeias de suprimento. indicando disseminag¢ao do choque ao longo de

diferentes elos produtivos.

De forma geral, os resultados evidenciam que o choque atua de maneira heterogénea entre setores,
penalizando atividades mais intensivas em insumos importados e reforcando a transmissdo
inflacionaria por meio dos custos de producao.
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CONCLUSOES

O conflito no Oriente Médio reacende preocupagdes relevantes para a economia global, sobretudo em
funcdo da centralidade do Estreito de Ormuz como um dos principais corredores logisticos do mundo.
Por essa rota transita mais de 20% do petroleo comercializado globalmente, além de uma parcela
significativa de insumos estratégicos, como fertilizantes e produtos quimicos. Nesse contexto,
restricoes ao fluxo maritimo na regiGo tem potencial de gerar volatilidade nos mercados e
desencadear choques de oferta com repercussées amplas sobre precos e cadeias produtivas globais.

Em termos globais, os resultados indicam que o choque tende a produzir impactos relativamente
moderados sobre a atividade econbémica, mas com efeitos inflaciondrios mais disseminados e
relevantes. Observa-se heterogeneidade entre regiées, com maior intensidade em economias
diretamente afetadas ou mais dependentes de insumos importados. O principal canal de transmisséo
ocorre via encarecimento de energia e de insumos intermedidrios estratégicos, que se propagam ao
longo das cadeias produtivas, configurando um tipico choque de custos em escala global.

No caso brasileiro, os impactos sobre a atividade econémica s@Go negativos, porém limitados,
evidenciando certa capacidade de absor¢do do choque. Em contraste, os efeitos sobre a inflagdo sGo
expressivos, refletindo a forte dependéncia de insumos importados, como fertilizantes e produtos
quimicos, e a transmissdo desses custos para os pre¢cos domeésticos. Setorialmente, os efeitos
concentram-se em atividades mais intensivas em insumos intermedidrios e mais integradas ao
comércio internacional, reforcando a natureza heterogénea do choque na economia.

Diante desse cendrio, torna-se fundamental a ado¢éo de medidas que contribuam para mitigar os
efeitos adversos do choque, incluindo a diversificacdo de fornecedores, o fortalecimento da producéo
doméstica de insumos estratégicos e o monitoramento dos fluxos comerciais internacionais. Ademais,
a estabilidade do Estreito de Ormuz e a normalizagdo das condigbées geopoliticas sdo elementos
centrais para reduzir a incerteza e evitar a materializagdo de um choque de oferta mais severo e
prolongado, reforcando a importéncia de esforcos diplomdticos voltados a desescalada do conflito e a
preservagdo das rotas comerciais globais.
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Detalhamento Metodologico — Modelo GTAP

A estratégia metodoldgica adotada neste trabalho fundamenta-se na utilizacdo de um modelo de
Equilibrio Geral Computavel (EGC) calibrado a partir da base de dados do Global Trade Analysis
Project (GTAP), versido 11, amplamente consolidada na literatura como uma das principais
ferramentas para analise de interdependéncias econémicas em escala global.

O GTAP constitui um arcabouco consistente de modelagem que permite representar
simultaneamente os fluxos de producdo, consumo e comércio internacional, integrando informacdes
provenientes de multiplas fontes estatisticas harmonizadas em um sistema contdbil global coerente.

Conforme destacado por Aguiar et al. (2022), a base GTAP 11 abrange 141 paises, representando
aproximadamente 99,1% do Produto Interno Bruto (PIB) mundial e 96,4% da populacdo global, além
de distinguir 65 setores produtivos que cobrem atividades agricolas, industriais, extrativas e de
servicos. Essa elevada cobertura geografica e setorial confere ao modelo a capacidade de capturar,
de forma abrangente, os encadeamentos produtivos e comerciais entre economias, sendo
particularmente adequado para a analise de choques globais e politicas econémicas de carater
sistémico.

A construcdo da base de dados do GTAP parte da consolidacdo de matrizes de insumo-produto
(Input-Output) nacionais, que sdo ajustadas e compatibilizadas com dados macroeconémicos
internacionais, fluxos de comércio bilateral e informacdes sobre instrumentos de politica econémica,
como tarifas, subsidios e impostos indiretos. Nesse sentido, o GTAP emprega técnicas especificas
para balanceamento de comeércio, assegurando que as exportacdes globais sejam iguais as
importacdes globais para cada bem e servico, eliminando inconsisténcias estatisticas recorrentes em
bases como o UN-COMTRADE. Ademais, os dados sdo convertidos para uma unidade monetdria
comum (milhdes de ddlares correntes) e ajustados para anos de referéncia especificos, permitindo a
comparabilidade intertemporal e internacional.

Do ponto de vista macroecondmico, a identidade do produto é garantida pela condicdo de equilibrio
entre oferta e demanda agregada, expressa pela igualdade entre o PIB e a soma do consumo
privado, investimento, gasto do governo e saldo comercial. Adicionalmente, o modelo impde a
condicdo de equilibrio externo, segundo a qual a diferenca entre poupanca e investimento deve ser
igual ao saldo da balanca comercial. No contexto da base GTAP, uma vez que os fluxos de comércio
sdo exogenamente calibrados e o investimento ajusta-se para manter a identidade do produto, a
poupanca é determinada como variavel residual, refletindo a abordagem tipica dos modelos EGC
estaticos.

A estrutura comportamental do modelo baseia-se na hipdtese de agentes otimizadores, com firmas
maximizando lucros sujeitas a restricdes tecnoldgicas e consumidores maximizando utilidade sob
restricdo orcamentdria. A tecnologia de producao é representada por fun¢des aninhadas do tipo CES
(Constant Elasticity of Substitution), que permitem diferentes graus de substituicdo entre fatores
primarios (capital, trabalho e terra) e insumos intermedidrios. No que se refere ao consumo, a
funcdo de utilidade frequentemente assume a forma CDE (Constant Difference of Elasticities),
possibilitando elasticidades de substituicdo ndo homogéneas entre bens e servigos.
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Detalhamento Metodologico — Modelo GTAP

No ambito do comércio internacional, o modelo adota a hipdtese de Armington, segundo a qual
bens sdao diferenciados por origem, implicando substituicdo imperfeita entre produtos domésticos e
importados. Essa hipdtese é crucial para a reproducdo de padrdes realistas de comércio bilateral e
para a anadlise de politicas comerciais, uma vez que permite capturar tanto efeitos de substituicao
guanto de desvio de comércio.

A base GTAP incorpora detalhadamente a estrutura de protecdao comercial, incluindo tarifas bilaterais
no ambito setorial, subsidios agricolas e impostos indiretos, sendo esses dados derivados de fontes
como o International Trade Center (ITC), a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econ6mico (OCDE) e a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC).

A operacionalizacdo do modelo envolve a definicdo de um equilibrio de referéncia (benchmark), que
reproduz a estrutura econémica observada no ano-base selecionado. A partir desse ponto, sdo
conduzidos experimentos contrafactuais por meio da introducdo de choques exdgenos, tais como
alteracbes em precos internacionais, mudancas em politicas comerciais ou restricdes de oferta em
setores especificos. Os resultados dessas simulacdes sdo interpretados como variacées percentuais
em relagdo ao equilibrio inicial, permitindo avaliar os impactos sobre varidveis macroecon6micas
(PIB, bem-estar, termos de troca), fluxos comerciais e estrutura produtiva setorial. Essa abordagem
comparativa-estatica, embora ndo capture explicitamente trajetdrias dindmicas ao longo do tempo,
é amplamente utilizada na literatura por sua capacidade de identificar mecanismos de transmissdo e
efeitos de equilibrio geral.

Por fim, destaca-se que, apesar de sua robustez e ampla aceitacdo, a abordagem baseada no GTAP
apresenta algumas limitacGes inerentes a modelagem de equilibrio geral. Entre elas, destacam-se a
hipotese de concorréncia perfeita, a auséncia de fricgdes institucionais e financeiras mais complexas
e a dependéncia de parametros calibrados, como elasticidades de substituicdo, que podem
influenciar os resultados das simulagdes. Ainda assim, a capacidade do modelo de integrar multiplos
mercados e capturar efeitos indiretos e de retroalimentacdo torna-o uma ferramenta
particularmente poderosa para a analise de choques econ6micos globais, sendo amplamente
empregada em estudos sobre comércio internacional, energia e mudancas climaticas.

Dessa forma, a utilizacdo do modelo GTAP neste relatério permite capturar, de maneira consistente e
integrada, os impactos econdmicos diretos e indiretos decorrentes dos choques analisados,
fornecendo evidéncias robustas sobre seus efeitos em diferentes regides e setores da economia
mundial.
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