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● Economia internacional : Apesar dos sinais recentes de arrefecimento do ciclo

global, a intensificação do conflito no Oriente Médio e a incerteza quanto ao seu

desfecho levaram a uma postura mais cautelosa dos bancos centrais . Diante dos

riscos inflacionários, reforçamos o nosso cenário de um corte de juros pelo Fed em

2026.

● Taxa de câmbio : Atualizamos a nossa projeção para R$ 5,40/US$ no final de 2026.

Apesar do suporte pontual dos termos de troca, o balanço de riscos segue

desfavorável, com maior volatilidade externa e incerteza eleitoral . Para a média

anual, projetamos R$ 5,35/ US$ em 2026 e R$ 5,45/US$ em 2027.

● Atividade econômica . Revisamos a projeção de crescimento do PIB em 2026 de

1,8% para 1,7%, diante de uma política monetária mais contracionista, mas

seguimos vendo o mercado de trabalho e consumo resilientes . Projetamos

desemprego médio de 5,5% em 2026, sustentado por taxa de participação baixa e

estável .

● Inflação e juros . Revisamos nossa projeção do IPCAde 2026 de 4,0% para 4,5%

após a disparada do preço do petróleo por conta do conflito no Oriente Médio.

Esperamos que a elevação da inflação ao longo ano deve fazer o Copom optar por

pausar o ciclo de cortes no terceiro trimestre, encerrando o ano com uma taxa

Selic de 13,0% a.a.

Resumo Econômico Mensal Abr/26

SELIC

Mar-26 2026 2027

14,75% 13,0% 10,0%

PIB

2025 2026 2027

2,3% 1,7% 2,1%

IPCA

Fev-26 2026 2027

3,8% 4,5% 4,3%

TAXA DE CÂMBIO

Mar-26 2026 2027

5,23 5,40 5,50
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Tensões geopolíticas elevam a incerteza e aumentam os riscos para inflação e política monetária global

Tensões geopolíticas elevam a incerteza e aumentam os 
riscos para inflação e política monetária global

Å O conflito envolvendo Irã, Estados Unidos e Israel já se prolonga por aproximadamente um mês, sem sinais claros de
resolução no curto prazo. Apesar das tentativas recentes de negociação, o ambiente permanece marcado por elevada incerteza
geopolítica e baixa previsibilidade .

Å Nesse contexto, o preço do petróleo permanece pressionado , com impactos que vêm se mostrando mais persistentes do que o
inicialmente esperado. O choque atual tem natureza predominantemente logística , afetando rotas de transporte e custos
energéticos, mais do que uma restrição imediata de oferta , em que pese esse risco tenha aumentado com o prolongamento do
conflito .

Å A manutenção de preços elevados do petróleo já começa a pressionar a inflação em diversas economias, com risco de impactar
as expectativas de inflação . Diante desse cenário, bancos centrais têm adotado uma postura mais cautelosa , reduzindo o
espaço para a continuidade de ciclos de corte de juros.

Å Ainda assim, alguns mercados emergentes seguem apresentando desempenho relativamente positivo , sobretudo aqueles com
fundamentos fiscais mais sólidos e exposição favorável às commodities. O Brasil , por ser exportador líquido de petróleo, aparece
entre os países com maior resiliência relativa nesse contexto , à despeito do seu maior endividamento público.

Å Para a taxa de câmbio, ajustamos a projeção de média anual para R$ 5,35/US$ e valor de fim de período para R$ 5,40/US$ em
2026 , refletindo um cenário externo mais volátil, parcialmente compensado por fatores domésticos.

Resumo Econômico Mensal Abr/26
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Conflito prolongado mantém risco elevado no mercado de petróleo

Conflito prolongado mantém risco elevado no mercado de petróleo
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Fonte : Broadcast.
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Formação do prêmio de risco no Brent

+15%

Incerteza geopolítica sustenta prêmio de risco no petróleo

Å O conflito no Oriente Médio deixou de ser tratado como um
choque pontual e passou a ser precificado como um risco
mais estrutural pelo mercado de petróleo

Å A ausência de objetivos claros e sinais de maior resistência
do Irã, somadas a comunicações contraditórias dos EUA,
elevaram o prêmio de risco incorporado ao Brent

Å Mesmo em um cenário de eventual cessar-fogo, os efeitos
tendem a persistir , com impactos sobre expectativas de
inflação, política monetária e preços relativos ao longo do
tempo

Mesmo com eventual encerramento do conflito, o 
comportamento do Brent sugere a manutenção de 

prêmio de risco no curto prazo
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Custos de derivados e impactos na infraestrutura mudam o cenário para o ano

Custos de derivados e impactos na infraestrutura mudam o cenário para o 
ano

Resumo Econômico Mensal Abr/26

Fonte : Bloomberg.

Å Como temos ressaltado, o componente de maior risco para
a economia global é o fluxo no Estreito de Ormuz , o qual
depende diretamente da duração e intensidade do conflito

Å Enquanto o fluxo não for normalizado, o preço do petróleo irá
se manter pressionado

Å O conflito entre EUA e Irã elevou o risco sobre a oferta global,
impulsionando o preço da ureia em mais de 30% desde
fevereiro , em linha com a alta histórica de energia e outros
fertilizantes

Å Além do aumento do custo logístico, a alta dos fertilizantes
também pressiona as margens do agro , já que os preços
agrícolas têm baixo poder repasse de custos e, até o momento,
elevação nos preços foi menor do que nos insumos.
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Índice de preços: 
Energia x Fertilizantes

Fertilizantes Energia

Tráfego de navios petroleiros no Estreito de Ormuz
(Média móvel de 7 dias)



7

Bancos centrais reagem ao cenário desafiador elevando projeções de 
inflação e diminuindo a de crescimento

Resumo Econômico Mensal Abr/26

ÅO aumento da incerteza no cenário internacional, em meio às
tensões geopolíticas, levou os bancos centrais revisar as
expectativas sobre a taxa de inflação, o crescimento da economia
e a taxa de juros da política monetária para o futuro

ÅNos Estados Unidos , a elevação recente da incerteza e dos riscos
inflacionários levou à decisão de adiar cortes de taxa de juros, com
prioridade para preservar a ancoragem das expectativas
inflacionárias

ÅNa Zona do Euro, o conflito ampliou significativamente a
incerteza, com riscos assimétricos para a inflação e efeitos
adversos sobre o crescimento, resultando em uma normalização
mais lenta e estritamente condicionada à evolução dos dados. A
postura mais dura da autoridade europeia aumenta a
probabilidade de até mesmo aumentos na taxa de juros ainda
esse ano

ÅNo Reino Unido , o risco de reativação das pressões inflacionárias
via choque de energia sustentou a manutenção de uma postura
restritiva, com disposição explícita para manter juros elevados até
garantir a convergência à meta
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Panorama das decisões de política monetária 
(% a.a.)

BOE FED BCE BCC
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Fonte : BCB, FRED.
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Em meio ao choque geopolítico, mercados emergentes e Brasil mostram resiliência

Em meio ao choque geopolítico , mercados emergentes e Brasil mostram 
resiliência

8Resumo Econômico Mensal Abr/26

Fonte : BCB.

Mesmo em um ambiente global mais adverso, os ativos brasileiros seguem atrativos, refletindo desempenho superior 
tanto do MSCI (emergentes) quanto em relação ao S&P 500
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Mercados Globais: 
desempenho relativo desde nov/25 (base 100)

MSCI IBOVESPA S&P 500

Ativo 31/dez 31/mar
Var. até 
27/fev

Var. após 
conflito 

Real/Dólar 5,48 5,23 -6,3% 1,7%

Dollar Index - DXY (pts) 98,3 100,5 -7,0% 3,0%

Petróleo Brent (US$/barril) 62,0 107,4 19,1% 43,1%

VIX (pts) 15,0 30,6 4,9% 27,6%

Ibovespa (pts) 161.125 182.514 17,2% -3,3%

S&P 500 (pts) 6846,0 6343,0 0,5% -7,8%

CDS Brasil 5 anos (pb) 138,3 141,0 -7,8% 7,9%

T-note 2 anos (% aa, pp) 3,48 3,82 -0,11 0,45

T-note 10 anos (% aa, pp) 4,17 4,31 -0,21 0,36

Juro DI 2 anos (% aa, pp) 13,05 13,74 -0,58 1,13

Juro DI 5 anos (% aa, pp) 13,31 13,84 -0,42 0,80

Indicadores Selecionados
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Fonte : Broadcast, BCB, FRED.

Real continua resiliente, mas riscos apontam para desvalorização 
gradual do câmbio

Projetamos que a taxa de câmbio deve encerrar 2026 em 
R$ 5,40/US$ , para uma média anual de R$ 5,35/US$ .
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Taxa de câmbio e índice DXY
(R$/US$, p.p.)

R$/US$ DXY (dir.)

Å A persistência de preços elevados do petróleo pode introduzir
viés de apreciação adicional do real, uma vez que a estimativa
indica elasticidade negativa entre petróleo e câmbio : uma
alta de 1% no Brent está associada a uma apreciação de
aproximadamente 0,06% do real frente ao dólar, via melhora
dos termos de troca.

Å Apesar desse fator favorável, o balanço de riscos permanece
assimétrico : (i) Eleições no Brasil; (ii) Eleições nos EUA; (iii)
Maior aversão a risco no mercado internacional .
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O que esperar da economia2026? 10

Atividade 
Econômica

02.
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Cenário é de desaceleração no PIB com emprego resiliente

Cenário é de desaceleração no PIB com emprego resiliente

Å Revisamos para baixo novamente nossa estimativa de crescimento do PIB em 2026 , passando-a de 1,8% para 1,7%, refletindo
principalmente uma política monetária mais contracionista do que esperávamos anteriormente .

Å No entanto, temos uma visão de desemprego relativamente estável em 2026 , com média de 5,5%. A projeção está ancorada em
uma taxa de participação baixa e estável (~62%) e na desaceleração mais contida do PIB relativo a 2025 .

Å Nos primeiros meses de 2026 , o desemprego tem aumentado, tanto no conceito observado quanto no conceito com ajuste
sazonal. No entanto, ainda não vemos o movimento como uma inflexão de tendência.

Å O rendimento médio do trabalh o, por outro lado, tem confirmado sua tendência de desaceleração,o que vemos como reflexo da
política monetária contracionista adotada pelo BC ao longo de 2025 . Esse fator, todo o mais constante, auxilia o Copom na
medida em que contribui para a desinflação dos serviços.

Å Em relação ao impacto do conflito no Oriente Médio , identificamos alguns setores mais expostos aos efeitos de primeira ordem
via queda de exportações, em especial na agropecuária, como é o caso da produção de carne de aves e de milho .

Å No crédito , o estoque total segue desacelerando, e a inadimpl ência do SFN atingiu sua máxima histórica (4,3%), com destaque
para o segmento PF Livre (6,9%). Junto ao elevado endividamento das famílias, constitui um fator de risco em caso de
desaceleraçãomais acentuada da economia e do emprego.

Å Por fim, estimamos que a alta no preço do petróleo , a depender do cenário de câmbio, resultará em alta relevante da
arrecadação federal . No entanto, as políticas compensatórias para os combustíveis, bem como outras elevações de despesa
possíveis em ano eleitoral, nos levam a manter uma projeção de resultado primário mais realista.

Resumo Econômico Mensal Abr/26
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Taxa Selic mais elevada levará PIB a crescer 1,7% em 2026

Fonte: IBGE, projeções Sicredi.

Å Em março, revisamos para baixo a nossa projeção para o
crescimento do PIB em 2026 de 2,0% para 1,8%, devido à
desaceleraçãocíclica verificada na leitura do PIB do 4º tri/25.

Å Agora, revisamos para baixo nossa estimativa mais uma vez,
passando de 1,8% para 1,7%, por conta da expectativa de um
ciclo de cortes de juros mais moderado , conforme iniciado na
reunião de março do Copom.

Å Para o 1º trimestre , projetamos crescimento de 0,9%,
embalado pelo crescimento da agropecuária. A partir do 2º
trimestre, o crescimento deve se situar entre 0,4% e 0,5% t/t .

Å No lado negativo do balanço de riscos para o crescimento do
PIB, elencamos um prolongamento da alta do preço do
petróleo, representando um choque de oferta negativo com
impacto duradouro no médio prazo.

Å No lado positivo do balanço de riscos para o crescimento do
PIB, destacamos um efeito maior que o esperado das medidas
de estímulo fiscais e creditícias, com destaque para a isenção
do IR e para o crédito consignado para trabalhadores do setor
privado.
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Impacto da guerra sobre o comércio exterior se concentra no agro

Fonte: ComexStat /MDIC . 1: participação na soma do valor exportado entre 2023 e 2025.

Å Nos últimos três anos, o Oriente Médio teve participação de 4,3%
enquanto destino das exportações da agropecuária brasileira .

Å Apesar de ainda se situar abaixo de outros destinos, como China
(40,7%), Ásia ex-China (12,2%) e União Europeia (10,4%), a
região tem crescido enquanto destino das exportações do agro.

Observando a pauta exportadora do agro brasileiro por produto ,
conseguimos ver quais setores tem maior exposição ao Oriente Médio:

Na exportação de carne de aves, a região deteve 34,7% do
valor exportado do produto pelo Brasil nos últimos 3 anos;

Na sequência, temos o milho (19%) e o açúcar (17,1), com
concentração especial do milho no Irã;

As exportações de carne bovina para o Oriente Médio
representaram somente 8,8% do total, enquanto a soja e o
café tiveram representatividade ainda menor (2,8% e 2,9%,
respectivamente).
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Taxa de desocupação tem acelerado na margem, mas leituras ainda são insuficientes para afirmar que há uma inflexão

Taxa de desocupação tem acelerado na margem , mas leituras ainda são 
insuficientes para afirmar que há uma inflexão

Fonte : IBGE .
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Å A taxa de desocupação subiu de 5,4% para 5,8% entre
janeiro e fevereiro, no conceito sem ajuste sazonal , em
linha com o padrão de alta do desemprego no 1º trimestre ;

Å No conceito com ajuste sazonal a taxa de desocupação
também subiu, passando de 5,4% para 5,6%, a segunda
alta seguida.

Å O movimento, iniciado em dezembro, ainda é incipiente,
mas pode demonstrar que a política monetária
contracionista adotada pelo Copom ao longo de 2025 está
fazendo efeito sobre o mercado de trabalho .

Å No entanto, a taxa de participação (parcela de pessoas em
idade ativa e que estão trabalhando ou procurando
emprego) segue baixa (61,9% em fevereiro), cenário que
deve persistir e que é um dos pilares do nosso cenário de
desemprego relativamente estável em 2026 .

Å Projetamos que a taxa de desocupação deve atingir 6%
em março, fechando 2026 com média de 5,5%.

Resumo Econômico Mensal Abr/26
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Por outro lado, o crescimento salarial já mostra sinais de desaceleração, em linha com a política monetária contracionista

Por outro lado, o crescimento salarial já mostra sinais de desaceleração , em 
linha com a política monetária contracionista

Fonte : IBGE .
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Å O rendimento médio real e nominal do trabalho anotaram o
quarto mês seguido de desaceleração, o que é boa notícia
para o BCB.

Å Entre janeiro e fevereiro, o rendimento real desacelerou de
0,8% para 0,3% m/m, enquanto o rendimento nominal
passou de 0,8% para 0,6% m/m.

Å O salário nominal corresponde à maior fatia do custo das
empresas do setor de serviços e, assumindo que elas
desejem manter sua margem constante, uma desaceleração
no salário nominal equivale a menor pressão sobre a
inflação de serviços.

Å Em relação ao rendimento real , projetamos alta de 1,9% no
1º tri/26 e crescimento de 5,4% no ano, acelerando relativo
a 2025 (4,1%) por conta do efeito defasado da queda da
taxa de desemprego .

Resumo Econômico Mensal Abr/26
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Níveis de comprometimento da renda e inadimplência podem começar a 
impor limites ao crescimento no consumo no curto prazo

16
Fonte: BCB, projeções Sicredi.
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Resumo Econômico Mensal Abr/26

* Taxa Selic esperada 12 meses à frente.

Å Em fevereiro, a inadimplência total atingiu 4,3% da carteira do SFN, o 
máximo da série histórica .

ÅO segmento PF livre , que tende a responder mais rápido ao aperto 
monetário, anotou 6,9%, próximo da máxima histórica (7,2 %). Ao mesmo 
tempo, o segmento agro seguiu renovando recordes.

ÅO contexto atual, de queda menos intensa da Selic e pressões sobre custos, 
tende a manter o quadro bastante desafiador, limitando o crescimento 
econômico.
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No mercado de crédito, tem crescido o descompasso entre o crédito livre e o crédito direcionado, bem como entre os segmentos PF e PJ

No mercado de crédito, tem crescido o d escompasso entre o crédito livre e o 
crédito direcionado , bem como entre os segmentos PF e PJ

17

17

Fonte: BCB.
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Å O crescimento do saldo da carteira de crédito do SFN (+9,6% a/a) é o menor desde mai/2024 .
Å O movimento é reflexo da desaceleração significativa para o segmento PJ,cujo reflexo da taxa de juros elevada é mais intenso, e do PF dir.

rural, diante do contexto mais desafiador para o agro.
Å O saldo do segmento PF livre mostra desaceleração mais moderada diante do bom desempenho do consignado privado (+125 ,8 % a/a).
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Fonte: Tesouro Nacional. Bloomberg. Estimativas Sicredi: preço de petróleo é a média do ano, assim como o câmbio

Contas públicas: a depender da extensão do conflito, pode haver espaço fiscal para mitigar a elevação de preços

Contas públicas: a depender da extensão do conflito, pode haver espaço 
fiscal para mitigar a elevação de preços

Cenário Fiscal após choque no preço do petróleo:

Å Uma das vantagens de ser um país exportador líquido de
petróleo em contextos de choques na commodity é o
ganho de arrecadação conjuntural : as receitas com
exploração de recursos naturais, por exemplo, respondem
rapidamente às variações de preços do petróleo .

Å Além do impacto direto, existem também os canais
indiretos , como maior arrecadação de IRPF/CSLL,
PIS/Cofins e outros correlatos à cadeia de óleo e gás.

Å A depender do preço médio do Brent ao longo do ano, o
ganho de receita para o governo é expressivo (conforme a
tabela ao lado)

Å Nosso cenário base a partir de abril é de preço médio de
US$ 85 . Assim, de acordo com as nossas estimativas,
incorporamos um ganho de R$ 25 bilhões de receita
primária em 2026 , o que abre espaço para o governo
buscar mitigar o impacto do aumento de preço dos
derivados de petróleo, com o desenho de outras medidas
para gasolina e botijão de gás, além do diesel.
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Receitas de Exploração de Recursos Naturais x Brent
(var. % interanual | dados até fev/26)

Arrecadação Petróleo

ЎArrecadação Líquida Governo Central
(em R$ bilhões)

80 85 90 95 100 105 110 115 120

5,0 6,9     14,4   21,9   29,4  37,0  44,5  52,0  59,5  67,0  

5,1 9,3     17,0   24,6  32,3   40,0  47,6  55,3   63,0  70,6  

5,2 11,7    19,5   27,3   35,2   43,0  50,8  58,6  66,4  74,2  

5,3 14,1    22,1   30,0  38,0  46,0  53,9  61,9   69,9  77,8  

5,4 16,5   24,6  32,8  40,9  49,0  57,1   65,2  73,3   81,4   

5,5 18,9   27,2   35,5   43,7  52,0  60,2  68,5  76,8  85,0  

5,6 21,3   29,7  38,2  46,6  55,0  63,4  71,8   80,2  88,6  C
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Fonte: *Conceito e fonte FMI. Tesouro Nacional. Projeções Sicredi.

Expectativa de maior arrecadação não muda nossa expectativa de primário, pois risco são medidas mitigatórias em demasia

Expectativa de maior arrecadação não muda nossa expectativa de primário, 
pois risco são medidas mitigatórias em demasia

Até o final de março, o Governo já aprovou três medidas:
1. Desoneração federal do diesel (PIS e Cofins) até 31/mai, com efeito

estimado em R$ 0,32/litro e uma renúncia estimada de R$ 20
bilhões

2. Subvenção de R$ 0,32/litro ao diesel, paga a produtores e
importadores , com validade até 31/dez ou o limite de R$ 10 bilhões
(o que acontecer primeiro)

3. Para compensar tais medidas, o governo estabeleceu imposto de
exportação de 12% sobre óleo bruto de petróleo e imposto de
exportação de 50% sobre óleo diesel , enquanto durar a subvenção

Tais medidas tendem a ser fiscalmente neutras.
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Å Entretanto, já se observa pressão de preços sobre a gasolina e
botijão de gás, itens de grande participação no orçamento das
famílias .

Å O ano eleitoral incentiva que o governo elabore novas medidas
para conter o impacto sobre os preços, de forma que mantemos
nossa projeção de primário em -0,5% do PIB, mesmo com a
expectativa de maior receita , na espera do eventual anúncio de
novas medidas.
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O que esperar da economia2026? 20

Inflação 
e juros

03.
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Combustíveis já pressionam a inflação e levam a uma revisão significativa do cenário

Combustíveis já pressionam a inflação e levam a uma 
revisão significativa do cenário

Å Revisamos nossa projeção do IPCA de 2026 de 4,0% para 4,5 após a disparada do preço do petróleo por conta do conflito
no Oriente Médio .

Å O efeito inflacionário vai além dos combustíveis na inflação de monitorados : aumento dos custos dos produtores de bens e
alimentos já devem impactar a inflação em 2026 .

Å A política de preços da Petrobras deve ser insuficiente para controlar os preços, visto que a dependência de derivados
importados transmite o choque internacional aos preços domésticos.

Å Governo anunciou subsídios que podem reduzir o impacto inflacionário do aumento dos preços dos combustíveis, mas custo
fiscal é alto e medidas devem ser insuficientes para conter a inflação por completo .

Å Em termos de política monetária, a incerteza, que já era alta, elevou-se ainda mais. Os efeitos do conflito no Irã podem ser mais
persistentes do que o esperado inicialmente. Por isso, revisamos a nossa expectativa para o ciclo de flexibilização monetária .
Esperamos que as próximas leituras de inflação devem fazer o Copom a rever sua postura, optando por um ritmo mais lento de
cortes (de -0,25 p.p.), encerrando o ano com uma taxa Selic de 13,0% a.a..

Resumo Econômico Mensal Abr/26
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Fonte: IBGE, Projeções Sicredi.

Resumo Econômico Mensal Abr/26

ÅRevisamos nossa projeção de IPCA de 4,0% para 4,5% em 2026 , após a disparada do preço do petróleo por conta do conflito no
Oriente Médio. Revisamos o nosso cenário de Brent médio em 2026 de 65 dólares o barril para 85 dólares o barril .

ÅO efeito inflacionário vai além dos combustíveis na inflação de monitorados : aumento dos custos dos produtores de bens e
alimentos já devem impactar a inflação em 2026 . Efeitos de segunda ordem devem afetar os preços dos serviços.
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Conflito no Oriente Médio mudou o cenário de inflação para o ano, que voltará a se aproximar do teto da meta 

Conflito no Oriente Médio mudou o cenário de inflação para o ano, que voltará 
a se aproximar do teto da meta 



Autossuficiência em petróleo não isola o Brasil: dependência de derivados importados transmite o choque internacional aos preços domésticos.

Autossuficiência em petróleo não isola o Brasil: dependência de derivados 
importados transmite o choque internacional aos preços domésticos.
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Fonte: ANP.
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1 O Brasil exporta petróleo bruto a preços internacionais
Com Brent alto, receita da exportação sobe, termos de troca melhoram, e câmbio 
tende a apreciar.

2 Mas importa derivados para consumo interno
~30% do diesel e entre 10 a 30% da gasolina consumidos no Brasil são importados. 
Capacidade de refino doméstica é insuficiente para cobrir o consumo de derivados.

3 Petrobras abandonou o PPI em 2023
Desde o início do governo Lula, preços não seguem automaticamente o mercado 
internacional. Petrobras define preços por avaliação discricionária de 'volatilidade 
conjuntural'.

4 Quando o PPI sobe, a janela de importação fecha
Com Brent em US$ 95θ120, importar diesel e gasolina e competir com a Petrobras 
torna-se economicamente inviável, gerando risco de desabastecimento caso a 
Petrobras não reajuste os preços.

5

C O M O  F U N C I O N A  A  P R E C I F I C A Ç Ã O  D E  C O M B U S T Í V E I S

Como o Preço de Paridade  de Importação 
(PPI) é calculado?



Com a rápida escalada do conflito, houve significativa revisão no nosso cenário para o petróleo, que já se reflete nos preços domésticos

Com a rápida escalada do conflito, houve significativa revisão no nosso 
cenário para o petróleo, que já se reflete nos preços domésticos
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24
Fonte: ANP, Broadcast.
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(médias trimestrais | US$/barril)

Cenário Sicredi a partir de abril/26 Cenário Mar/26 Cenário Dez/25
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Preços de revenda e de paridade de importação da 
gasolina

(R$/L)

PPI Gasolina Preço de revenda

Å O Preço de Paridade de Importação reflete o preço do
combustível negociado no mercado internacional . Ele
antecipa variações no preço ao consumidor (preço de revenda)
no Brasil, tanto por conta da parcela que é importada quanto
por conta de eventuais reajustes da Petrobras.

Å Revisamos nosso cenário para o petróleo em função do
prolongamento além do esperado do conflito . Nossas
projeções indicam um cenário ainda mais estressado para a
commodity do que as utilizadas pelo Banco Central em suas
últimas projeções de inflação (Cenário Mar/26).



Governo pode reduzir o impacto inflacionário reduzindo tributos, mas ele ainda será elevado.

Governo pode reduzir o impacto inflacionário reduzindo tributos, mas ele 
ainda será elevado.
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25
Fonte: ANP, Projeções Sicredi.
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Å Contudo, a defasagem elevada deve continuar pressionando os preços
domésticos.

Å Os efeitos se dividem em diretos (direto no preço dos combustíveis) e
indiretos (impactando outros preços por conta dos aumentos de
custos).

IPCA 2026 IPCA 2027

Proj. março 4,0 4,0

Efeitos diretos +0,3 +0,0

Efeitos indiretos +0,2 +0,3

Proj. abril 4,5 4,3

Å Governo já anunciou a zeragem do PIS/Cofins que
incide sobre o diesel , que representa 5,2% do preço
final, até o fim de 2026 .

Å Também anunciou um subsídio de R$ 0,32/L após
reajuste de mesma magnitude pela Petrobras (MP
1340 ) e um auxílio de R$ 1,20 por litro até o fim de
maio para os importadores .

Diesel é o combustível do 
transporte de cargas no 
Brasil. Alta persiste via 
custos logísticos

Fretes mais caros elevam o 
custo dos alimentos, mesmo 
após o preço do diesel cair

Energia e embalagens sobem 
com os custos de combustível, 
persistindo por 4 –8 
trimestres

Fretes rodoviários Alimentos Insumos industriais
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Fonte: ANBIMA e Projeções Sicredi.

Copom iniciou o ciclo de cortes de forma mais cautelosa por conta do conflito no Oriente Médio

Copom iniciou o ciclo de cortes de forma mais cautelosa por conta do 
conflito no Oriente Médio
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Curva de Juros
(vértices selecionados | % a.a.)

1 Ano 2 Anos 5 Anos

Å Os juros esperados pelo mercado ficaram estressados em
março, incorporando um prêmio de risco relevante.

Å O mercado teme não apenas os impactos inflacionários do
conflito, mas uma escalada prolongada que dure meses e o
custo fiscal que essa escalada traria para a economia global .

Å Copom terá maior dificuldade de continuar reduzindo a taxa Selic
no final do ano com a inflação se aproximando do teto da meta .

Å O Copom pode encontrar um cenário mais benigno caso o conflito
desescale rapidamente , as medidas do contenção de preços de
combustíveis tenham sucesso, e a taxa de câmbio se mantenha em
patamar mais valorizado.
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Cenário eleitoral segue na direção de uma disputa polarizada e com resultado difícil de ser antecipado

Cenário eleitoral segue na direção de uma disputa polarizada e com 
resultado difícil de ser antecipado

Governo conta com uma série de 
medidas para impulsionar 

popularidade
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Aprovação do Presidente (%)
AtlasIntel Bloomberg

Desaprovo

Aprovo

Não sei

ÅO cenário eleitoral caminha para uma
disputa sem um candidato de centro
aparentemente forte .

ÅImpacto do preço dos combustíveis na
economia pode ser um fator negativo
adicional para o candidato da situação .

ÅPeríodo de campanha pode mitigar
essa queda na aprovação. Fora de
período de campanha, quem está no
governo torna-se um alvo natural .

ÅNo momento, mercado parece está mais
focado nos desdobramentos do conflito
no Irã do que nas Eleições.

ÅIndependente do candidato que vença,
haverá momentos de elevada incerteza
quanto a avaliação do quadro fiscal
e/ou capacidade de promover o ajuste .
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2019 2020   2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Atividade Econômica

PIB Nominal (R$ bi) 7.389 7.609 9.012 10.079 10.943 11.744 12.738 13.688 14.584

PIB Nominal (US$ bi) 1.875 1.452 1.746 2.015 2.179 2.147 2.279 2.583 2.652

Crescimento Real do PIB (%) 1,2 -3,3 4,8 3,0 2,9 3,4 2,3 1,7 2,1

Consumo das Famílias (%) 2,6 -4,6 3,0 4,1 3,1 4,8 1,3 1,2 1,1

Investimento Privado (%) 4,0 -1,7 12,9 1,1 -3,0 7,3 2,9 -1,1 0,5

Consumo do Governo (%) -0,5 -3,7 4,2 2,1 1,7 1,9 2,1 1,0 0,4

Exportações (%) -2,6 -2,3 4,4 5,7 9,1 2,9 6,2 3,8 3,2

Importações (%) 1,3 -9,5 13,8 1,0 -1,2 14,7 4,5 1,2 6,0

Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal Fim de Período (% 11,8 15,0 11,7 8,4 7,8 6,6 5,4 5,6 5,5

Inflação

IPCA (%) 4,3 4,5 10,1 5,8 4,6 4,8 4,3 4,5 4,3

IGP-M (%) 7,3 23,1 17,8 5,5 -3,2 6,5 -1,1 4,3 4,3

Juros

Taxa Selic, Fim do Período (%) 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 15,0 13,0 10,0

Taxa Selic, Média do Período (%) 5,9 2,8 4,8 12,6 13,3 10,9 14,6 13,9 11,0

Taxa de Juros Real, Fim do Período (%) 0,2 -2,4 -0,8 7,5 6,8 7,1 10,3 8,1 5,5

Taxa de Câmbio (R$/US$)

Taxa de Câmbio, Fim de Período 4,03 5,20 5,58 5,22 4,84 6,19 5,50 5,40 5,50

Taxa de Câmbio, Média do Período 3,94 5,24 5,41 5,16 4,98 5,47 5,58 5,35 5,45

Setor Público

Result. Primário Gov. Central (% PIB) -1,3 -9,8 -0,4 0,5 -2,1 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4

Dívida Bruta do Gov. Geral (% PIB) 74,4 86,9 77,3 71,7 73,8 76,5 78,7 83,3 87,2

Crédito

Saldo da Carteira de Crédito (%) 6,5 15,7 16,4 14,5 8,1 10,9 10,2 7,3 6,7

Livres 13,9 15,4 20,4 14,9 5,5 10,6 8,6 4,3 3,7

Livres - PF (%) 16,5 10,7 23,0 17,5 8,2 12,3 13,2 8,7 7,1

Livres - PJ (%) 10,8 21,2 17,5 11,9 2,1 8,4 2,3 0,9 4,4

Direcionados -2,3 16,1 10,9 14,0 11,9 11,4 12,5 9,7 9,7

Direcionados - PF (%) 6,6 11,7 18,5 18,0 13,1 11,8 9,6 9,0 9,0

Direcionados - PJ (%) -13,9 23,4 -0,1 6,9 9,6 10,4 18,4 11,0 11,0
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