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No cenário internacional, a semana foi dominada pela dinâmica geopolítica, marcada por
uma escalada inicial das tensões no Oriente Médio, com destaque para o bloqueio naval
norte-americano ao Estreito de Ormuz, que elevou fortemente os preços do petróleo e
aumentou a aversão a risco, seguida por sinais mais construtivos ao longo da semana, à medida
que avançaram as negociações diplomáticas entre Estados Unidos e Irã. Declarações de Donald
Trump indicando progresso nas conversas contribuíram para uma redução parcial do prêmio de
risco e recuperação dos mercados, reforçada por desenvolvimentos positivos no front regional,
como o cessar-fogo temporário entre Israel e Hezbollah. Ainda assim, o ambiente permanece
altamente incerto, com a trajetória do conflito e seus desdobramentos sobre a oferta global de
petróleo, especialmente via Estreito de Ormuz, como principal vetor de volatilidade. No campo
econômico, os dados recentes tiveram menor protagonismo, com leituras mistas nos Estados
Unidos e na China sem alterar de forma relevante o cenário global, reforçando que, no curto
prazo, a dinâmica de preços de energia e o risco geopolítico seguem como os principais
determinantes para os mercados e para a condução da política monetária.

No Brasil, a semana foi marcada por uma combinação de dados de atividade ainda
resilientes, deterioração adicional das expectativas de inflação e discursos relevantes de
diretores do Banco Central em eventos do FMI, fatores que motivaram a revisão de nosso
cenário para a taxa Selic, agora projetada em 13,0% ao final do ano. Do lado da atividade, os
indicadores recentes seguem apontando elevada resiliência, ainda que sem alterar a leitura de
desaceleração gradual ao longo do primeiro semestre. Tanto o IBC-Br quanto o Monitor do PIB da
FGV indicaram crescimento de 0,6% da atividade em fevereiro ante janeiro, na série com ajuste
sazonal, com destaque para o desempenho robusto da indústria, que se recuperou após um final
de 2025 mais fraco. Outros destaques foram a Pesquisa Mensal de Serviços (PMS) e,
principalmente, a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), que vieram abaixo do esperado, mas
ainda sinalizam resiliência de serviços e varejo, sem evidências de desaceleração mais
acentuada no curto prazo. Por outro lado, as expectativas de inflação continuaram a apresentar
deterioração, inclusive em horizontes mais longos, reforçando a preocupação com o processo de
desancoragem, à medida que choques altistas de curto prazo passam a contaminar também
projeções mais distantes, o que adiciona complexidade à condução da política monetária nesse
cenário de incerteza. O principal destaque, no entanto, veio das falas recentes de membros do
Banco Central, com as declarações de Nilton David, diretor de política monetária, e Paulo
Picchetti, diretor de política econômica, indicando uma leitura mais adversa do cenário
inflacionário. Em eventos do FMI, Nilton David destacou que o processo atual deve ser
interpretado como de calibração, e não de afrouxamento, enfatizando que o cenário se deteriorou
desde a última reunião e que há preocupação crescente com as expectativas de inflação de
prazos mais longos, especialmente para 2028; na sequência, Paulo Picchetti reforçou o
diagnóstico de um ambiente mais desafiador e reiterou a ausência de guidance para as próximas
reuniões, destacando que o Banco Central segue operando de forma data dependent. Ambos
também reconheceram a apreciação recente da taxa de câmbio, mas enfatizaram que o Banco
Central não conta com o câmbio como instrumento para ancorar a inflação. 
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Nesse contexto, esse conjunto de comunicações sugere uma mudança de ênfase na função de
reação da autoridade monetária, com maior peso sendo atribuído à dinâmica das expectativas
de inflação em detrimento do alívio proporcionado pelo câmbio, o que, combinado à resiliência
da atividade e à deterioração das expectativas, sustenta a revisão de nossa projeção para a
taxa Selic em 13,0% ao final de 2026, continuando com mais um corte de 25bps em abril.
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Calendário Econômico

No Brasil, semana mais esvaziada de dados com o feriado na terça feira. O destaque é a
divulgação do FDI na sexta.

No Cenário Internacional, destaque para os dados de vendas no varejo nos EUA.
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