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Durante o mês de março de 2026, no cenário externo, a sequência de dados econômicos
robustos de atividade nos EUA se manteve. Com um mercado de trabalho estável e
pressões inflacionárias mais fortes nos últimos 3 meses, os membros do Federal Reserve
(Fed) ajustaram novamente a sua comunicação, sinalizando que a manutenção de juros
será mais duradoura.

Contribuiu também para essa guinada o grande choque de oferta de energia, que se
iniciou com a guerra no Irã e que ainda não se sabe como terminará. Em termos de
magnitude, o deslocamento do preço do petróleo foi maior do que o visto nas crises de
1973 e 1978, com impactos nas cadeias de derivados de petróleo, gás natural e
petroquímicos. Por enquanto, uma combinação de retirada de sanções, uso de estoques
estratégicos e sinalizações verbais do governo americano está conseguindo conter uma
exacerbação de preços. Ainda assim, esse arranjo não é um equilíbrio estável.

Sem uma resolução em breve, o impacto inflacionário e de crescimento será agudo, em
especial na Ásia e na Europa. Em termos das consequências para a política monetária,
não acreditamos (por ora) que uma alta de juros seja necessária nos Estados Unidos, dado
que o aperto das condições financeiras que ocorreu desde o início do mês deve ser
suficiente para compensar o impacto da alta dos combustíveis na inflação no horizonte
relevante. Porém, o mesmo não pode ser dito para a Europa, onde o nosso cenário base é
de início de um ciclo de aperto monetário em junho.

No Brasil, houve uma inversão da tendência de boa performance dos ativos financeiros
que vinha ocorrendo desde o início do ano. No mês de março, o Real passou de 5,13 para
5,18, desvalorizando-se 1,1% frente ao Dólar, movimento que pode ser considerado
bastante contido tendo em vista os impactos globais da guerra no Irã. A bolsa de SP teve
uma queda pequena, com o índice Ibovespa perdendo 0,7% no mês. Por outro lado, houve
um grande movimento na curva de juros. O DI Jan 28 abriu expressivos 115 bps, enquanto
o Jan29 e o Jan31 subiram 107 e 80 bps, respectivamente. Essa diferença de performance
entre a curva de juros e os demais ativos se explica pelo fato de que as consequências da
guerra são essencialmente inflacionárias, sendo o preço do petróleo e derivados o
principal canal de contágio.
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O governo brasileiro está se esforçando para mitigar os impactos da guerra nos preços
dos combustíveis, principalmente no diesel, que influencia os fretes e tem efeito
importante nos preços de alimentos. Foram concedidas várias subvenções de preços e
cortes de impostos, mas o preço do diesel subiu aproximadamente 19% nas bombas,
apesar de tudo. A gasolina, por sua vez, subiu aproximadamente 8%, de acordo com as
nossas coletas de preços. Isso teve impacto imediato na inflação do mês de março, que
ficou bem acima do esperado antes do conflito. Com base nisso, as projeções de inflação
para 2026 já subiram bastante e devem continuar subindo nas próximas semanas. As
projeções para horizontes mais longos, como 2027 e 2028, devem sofrer menos, mas
também serão afetadas, como já se começa a perceber na pesquisa Focus do Banco
Central do Brasil. 

Diante disso, a conduta do Copom começa a ser colocada em xeque. O BC decidiu iniciar
um ciclo de corte de juros na reunião de março, optando por um passo menor, de 25 bps.
Inicialmente, supunha-se que o BC adotaria um ritmo de 50 bps de corte por reunião e
que cortaria pelo menos 300 bps nesse ciclo. Essa percepção foi fortemente afetada pela
guerra. Dados os efeitos inflacionários que já se fizeram sentir e tendo em vista que o
choque de oferta de combustíveis está pegando a economia brasileira em um estado
relativamente aquecido, com taxa de desemprego na mínima histórica, tem-se uma
combinação perigosa para as expectativas de inflação. O risco de haver uma
desancoragem importante nas expectativas de inflação nesse contexto é bastante
elevado. 

Sendo assim, acreditamos que o Copom não terá condições de seguir cortando os juros, a
não ser que a guerra acabe no curto prazo e os preços dos combustíveis voltem
rapidamente para os patamares pré-guerra, o que nos parece improvável, dado o tamanho
do estrago que já foi feito na produção e na logística de distribuição do petróleo.
Acreditamos que o BC deverá optar, no futuro próximo, por uma interrupção no ciclo de
afrouxamento monetário até que os efeitos inflacionários do choque se dissipem e que as
expectativas de inflação voltem a se ancorar em patamares mais próximos da meta.
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Os efeitos para a economia tendem a ser levemente restritivos, pois as condições
monetárias tendem a ficar mais apertadas, ao passo que a inflação retira renda real, o
que deve se somar à insatisfação popular já capturada pelas pesquisas de avaliação do
governo, reduzindo o otimismo do consumidor. Esse contexto se mostra desafiador para o
incumbente à medida que as eleições se aproximam. Outro efeito adverso que tende a se
acentuar é a dificuldade das empresas de rolarem suas dívidas. Tem havido eventos
importantes de crédito, e um número crescente de empresas vem apresentando
dificuldades de arcar com os custos do endividamento. Dessa forma, o choque adverso de
combustíveis deve ter efeito fortemente inflacionário e marginalmente recessivo sobre a
economia brasileira.
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