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Cenario Macroeconomico

No més de marco, o destaque no noticiario global ficou por conta dos conflitos no Oriente
Médio. Havia uma sinalizagdo inicial, das autoridades norte-americanas, de que as operagdes
militares seriam encerradas em trés ou quatro semanas, o que ndo se confirmou até o momento.
O preco do petrdleo tem atingido niveis bastante elevados, diante das restricdes logisticas de
escoamento no Estreito de Ormuz. A despeito das iniciativas de liberagdao de estoques
estratégicos da commodity, por parte de paises desenvolvidos, as cotacdes majoradas ja se fazem
sentir na rotina de consumidores e empresas em todo o planeta, levando alguns governos a
recomendarem ou implementarem a¢bes de racionamento de energia.

Historicamente, choques de oferta de petrdleo geram impactos altistas para a inflagcdo e
baixistas para a atividade econ6mica. No entanto, a economia global hoje é muito menos
dependente da commodity do que foi nos anos 1970, quando ocorreram dois choques. Choques
temporarios costumam levar as cotacbes do barril para patamares bem mais elevados do que
estavam anteriormente, mas a volta também costuma ser muito rdpida, quando olhamos o
histérico das ultimas décadas. No contexto atual, ha duas duvidas relevantes: (i) a cotagdo atual,
em torno de USS 102/barril, ja estd acomodada ou vai ainda mais longe — chegamos a observar,
nas ultimas semanas, cota¢des em torno de USS 120/barril; e (ii) havera, apds o encerramento
dos conflitos, mudancas estruturais no patamar de precos, como ocorreu depois de 1973 — por

conta de bombardeios a instalacbes petroliferas no Golfo Pérsico??

1 Mudangas estruturais no preco do petréleo ocorreram depois de 1973 por conta do maior poder de barganha da
Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) e da incorporagdo de prémios de risco. Se por um lado o
cartel do petrdleo é hoje muito menos poderoso do que no passado, por outro, ndo podemos descartar um maior e
permanente prémio e risco geopolitico nas negociacées da commodity. Antes dos conflitos, as cota¢des estavam
entre USS 60 e USS 70/barril, compativeis com os fundamentos. Talvez estejamos falando de patamares maiores,
ainda que abaixo dos vigentes atualmente, como embutido nas curvas de precos futuros, que apontam para US$S
80/barril varios trimestres a frente.

Contetido desta carta atualizado até 06 de abril de 2026



BRASILPREV

Uma empresa BB Seguros

Grdfico 1: cotagdo do preco do petrdleo Brent, a precos de abril de 2026, USS/barril
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Fonte: BIS, BLS, Bloomberg | Elaboragdo: Brasilprev

N3o temos, neste momento, sequer ideia de quando os conflitos serdo encerrados ou
guando o fluxo de petréleo serda normalizado. De todo modo, o timing de encerramento da
guerra, sob a 6tica norte-americana, precisa ser analisado a luz de vérios eventos relevantes,
como o encontro de Trump com Xi Jinping (em meados de maio), a Copa do Mundo (entre junho
e julho), as comemoragdes dos 250 anos de independéncia dos EUA (julho) e as eleicdes de meio
de mandato (novembro). A eventual manutencdo dos conflitos, diante da desaprovacdo do
eleitor norte-americano, podera gerar impactos negativos sobre a popularidade presidencial e,
consequentemente, sobre os resultados eleitorais.? Também é importante lembrar que, em
todos os itens nos quais o mandatario dos EUA é avaliado, o que esta com pior avaliacdo é

justamente em inflacdo, na percepcao da populacdo. Os dados mais recentes de inflagdo ja estdo

2 Estudo da Brookings, de agosto de 2025, aponta que o partido do presidente dos EUA costuma perder forca nas
eleicdes de meio de mandato. Isso ocorreu em 20 de 22 elei¢cdes desde 1938. Trump, que assumiu com maioria nas
duas casas do Congresso, ja tinha uma expectativa de perda de maioria na Camara. Agora, o que se coloca é o risco
de perda de maioria também no Senado, a depender da evolugdo do cendrio. O estudo estda em:
https://www.brookings.edu/articles/what-history-tells-us-about-the-2026-midterm-elections/

Contetido desta carta atualizado até 06 de abril de 2026


https://www.brookings.edu/articles/what-history-tells-us-about-the-2026-midterm-elections/

BRASILPREV

Uma empresa BB Seguros

capturando a alta dos combustiveis, a despeito dos EUA serem exportadores liquidos de petréleo
e ndo mais importadores liquidos, como ocorreu nos anos 1970.

Do ponto de vista da politica monetdria, os bancos centrais ndo reagem aos impactos
diretos de choques de oferta, mas sim aos seus efeitos secundarios, por exemplo, sobre as
expectativas de inflacdo e demais precos na economia. Varias autoridades monetdarias, nesse
sentido, ja comegaram a adotar um discurso de maior cautela diante das incertezas e, em casos
com o da Noruega, a sinalizar que o préximo movimento de juros deve ser o de alta.

No caso especifico do Fed, ndo se discute um movimento tao forte como o de meados de
1981, com o juro proximo a 20%. Naquele momento, além da maior dependéncia de petrdleo,
havia uma visdao de maior énfase do banco central norte-americano em atividade econémica do
gue em inflacdo, em um contexto de menor independéncia da autoridade monetdria em relacao
a Casa Branca no final dos anos 1970.3 N3o estamos falando, agora, de algo similar. Cada
momento histérico tem as suas particularidades, ainda que varios eventos em comum possam
se repetir. O Fed atual corre riscos de enfraguecimento da sua independéncia, mas isso ndo é
algo ja consumado. Ao mesmo tempo, o juro se mantém, como a propria instituicdo aponta,
moderadamente acima do nivel neutro, ou seja, estd em terreno contracionista. Ha incertezas
sobre o que ocorrera na transicao de Jerome Powell para Kevin Warsh, em meados de maio, mas
cada vez mais, o mercado enxerga menor espaco para quedas adicionais de juros, pelo menos no
curto prazo.

Avaliamos que hda duas histérias para os bancos centrais como um todo. A primeira
contempla instituicdes com politicas monetdrias com juros no nivel neutro ou bem préximos
desse patamar estimado. E o caso do Fed e do BCE, dentre outros. O Jap3o, é um caso a parte,
pois ainda tem juro nao tao restritivo. Neste caso, a comunica¢do tende a ser mais dura em
relacdo ao choque do petréleo, o que pode levar a um aprecamento de altas futuras das taxas. A
segunda histéria esta relacionada a bancos centrais que mantém juros restritivos, como é o caso
do Brasil. Aqui, hd espaco para queda, que pode, contudo, ser menor do que a prevista antes do

choque.

3 Esse tema é abordado por Ben Bernanke no capitulo 2 do livro “A Politica Monetéria do Século XXI: da Grande
Inflagdo a Covid-19”, editora Alta Cult.
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Serd muito relevante, para a politica monetdaria futura, acompanharmos o que ocorrera
com a politica fiscal. Essa relacdo ja é importante em condi¢cdes normais, mas tende a ganhar
forca em momentos como o atual, de pressdao por maiores gastos publicos, inclusive para
minimizar impactos potencialmente baixistas sobre a atividade econ6mica. O menor espaco para
o multilateralismo global tende a levar a maiores gastos fiscais com defesa, como ja se observa
em varias geografias. Ademais, o envelhecimento populacional e a descarbonizagao da economia
sdo temas recorrentes nessa discussao de elevacdo das dividas governamentais em todo o
mundo.

No ambito doméstico, devemos notar que os impactos do choque de precos do petréleo
também tém aspectos positivos para a economia brasileira, o que ocorre pela arrecadacao fiscal
(pela participacdo do Governo como acionista majoritario de empresa petrolifera), pelas contas
externas (dado que o petréleo bruto estd ganhando maior participagdo na nossa pauta
exportadora) e no PIB como um todo. As elasticidades, nos trés casos, sdo pequenas, porém
positivas diante de alta de precos da commodity. Entretanto, esses calculos ndo levam em conta
os efeitos do potencial menor crescimento global para a economia brasileira. Também devemos
levar em conta, claro, a reacdo de consumidores e empresas diante da alta de precos na
economia, bem como a reac¢ao da politica monetaria.

Os dados mais recentes tém reforcado a percepcao de retomada da economia neste inicio
de 2026, comparativamente ao observado no segundo semestre de 2025. Como temos apontado
em edicOes anteriores desta Carta, ha varios estimulos vigentes na economia que explicam essa
recuperacao. Contudo, o préoprio Banco Central apontou, no ultimo Relatério de Politica
Monetdria (RPM) que ha duvidas sobre quanto a economia crescera na margem. Os resultados
podem ser mais fracos ou mais robustos a depender, inclusive, da forma como se dessazonaliza
o indicador do PIB. E isso é importante para pensarmos em fechamento ou abertura do hiato de
produto e, consequentemente, sobre vetores desinflacionarios a frente. Até o momento, a
reducdo de pressao de precos teve mais a contribuicdo do cambio e de alimentos do que do hiato
de produto, sobretudo em termos de consumo de servicos.

Ao mesmo tempo, cada vez mais ha preocupac¢des com a situacao financeira das familias,

diante dos elevados endividamento e comprometimento de renda. De fato, mesmo com o
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mercado de trabalho ainda aquecido — apesar dos sinais de moderagdao —, o consumo nao parece
crescer no mesmo ritmo, mesmo com a isenc¢do de IRPF a pessoas com renda até RS 5 mil por
més. Uma possivel explicacdo para isso é justamente a situagdo financeira das familias, como um

todo. Avaliamos que este é um tema que tende a ficar cada vez mais relevante nas discussdes

macroecondmicas, ao longo dos préximos meses.

Grdfico 2: Endividamento e comprometimento de renda das familias, % da renda
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Fonte: Banco Central | Elaboragdo: Brasilprev

No que tange a inflagdo, os dados mais recentes vieram pressionados, mas ainda nao
refletindo, totalmente, os efeitos da alta de pregcos de combustiveis. Esse é um risco relevante
para os préximos dados. O noticidrio ja esta bastante carregado com informacdes sobre alta de
precos de derivados de petréleo no mercado doméstico e mesmo falta desses insumos em
algumas regides do pais. Olhando para a politica monetaria, entretanto, avaliamos que ainda ha

espaco para o Banco Central continuar diminuindo o grau de restritividade da economia, de

forma muito moderada e cautelosa.
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Em nossa analise, na reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) de margo, havia
espaco para queda da Selicem 50 pontos-base, para 14,5%, mas o movimento realizado, de recuo
de apenas 25 pontos-base, é compreensivel diante do elevado grau de incerteza do ambiente
atual, como ja mencionado. E é exatamente essa a tbnica que marcou a comunicacdo do
colegiado, no dia da decisdao, na ata do Copom e no RPM. As projecdes de inflagdao do BC, para o
horizonte de politica monetaria, estdao em 3,3%, acima, portanto da meta (3,0%). Olhando para
além desse horizonte, ou seja, para 2028, a projecdo da instituicdo oscilou de 3,0% para 3,1%. E
uma oscilagao pequena e, para horizontes tao longos, dentro da margem de erro.

Contudo, j& comecamos a observar, também, um movimento altista nas projecdes
capturadas pelo Focus, para inflagdo e juros nos proximos anos. Esse é um ponto de alerta para
a autoridade monetdria, que deixou as portas abertas para “ajustes” na “calibragem” da politica
monetaria. Acreditamos que, neste momento, o Copom seguira cauteloso, mas que continuara
sinalizando haver espaco para queda de juros nos proximos meses. Para a reunido de 29/04, o
mais provavel, hoje, é de outro corte de 25 pontos-base da Selic. Havendo a dissipacao das
incertezas e riscos relacionados aos conflitos no Oriente Médio, o espaco para uma aceleracdo
no ritmo de cortes serd maior, mas acreditamos que a régua para um ritmo acima de 50 pontos-
base é, neste contexto atual, mais elevada. Continuamos, por ora, trabalhando com Selic de

12,5% ao final de 2026, enquanto esperamos uma maior visibilidade do cenario.

Tabela 1: Cendrio macroeconémico Brasilprev

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

PIB (% ao ano) -3.3 4,8 3,0 29 34 23 2,0
Taxa de desemprego (% médio) 13.7 14,0 9.6 77 6,6 56 55
IPCA (% ao ano) 4,5 10,1 58 4,6 4,8 4,3 4,5
IGP-M (% ao ano) 231 17.8 55 -3,2 6.5 -1,0 3.8
Cambio (R$/US$, final de periodo) 5,20 5,58 5,22 4,84 6,19 5,50 5,40
Selic (% ao ano, final de periodo) 2,00 9,25 13,75 11,75 1225 15,00 12,50

Elaboragéo: Brasilprev
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Alocacao

O més de margo levou os mercados a reavaliarem seus cenarios-base, saindo de
um contexto de rotagao de investimentos para um ambiente de risk-off. Os ganhos expressivos
observados anteriormente nas bolsas globais e o fechamento das curvas de juros foram
revertidos, a medida que os investidores se desfizeram de suas posi¢des diante das incertezas

guanto ao andamento do conflito no Oriente Médio.

Grdfico 3: Rentabilidade dos principais ativos financeiros em marco/2026
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No mercado de juros americano, observou-se um movimento de flattening da curva, com
os vértices mais curtos das Treasuries passando a precificar a manutencao da fed funds rate por
um periodo mais prolongado. Apds esse episddio de estresse, entendemos que ha prémio

relevante na curva, desde que o conflito ndo se estenda. Por ser uma condicional ainda incerta,
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optamos por manter uma posi¢cdo neutra na classe de ativos, ainda que com um viés levemente
mais construtivo em relacdo aos meses anteriores.

A aversdo ao risco penalizou principalmente os ativos de renda varidvel. Ainda assim,
avaliamos que a tese do excepcionalismo corporativo americano permanece. Nossa postura, no
entanto, tende a seguir mais defensiva no curto prazo, monitorando pontos de entrada mais
atrativos.

Embora o Brasil tenha sido relativamente menos afetado nesse ambiente, uma vez que a
alta do petréleo tende a beneficiar as contas publicas, o desmonte generalizado de posi¢cdes
acabou impactando os mercados emergentes como um todo. A curva de inflagdo implicita de
dois anos apresentou uma elevagao de aproximadamente 100 pontos-base, levando a curva de
juros nominal a reprecificar o ciclo de cortes, com a taxa terminal passando de 12% para
patamares proximos a 14% ao final de 2026.

Apds esse movimento, a curva de juros como um todo parece bastante atrativa. O Banco
Central deu inicio ao ciclo de flexibilizagdo monetaria e sinalizou a possibilidade de acelerar o
ritmo dos cortes, a depender da resolucdo do conflito externo. Além disso, os sinais de
desaceleracdo da atividade econdémica doméstica tém se tornado cada vez mais evidentes,
reforcando a necessidade de um afrouxamento monetario adicional. Mantemos preferéncia por
titulos prefixados de prazos curtos e intermediarios, em funcdo do aumento exagerado da
inflagao implicita.

Apds dois meses de desempenho robusto da bolsa brasileira, ja haviamos reduzido nossas
exposicdes, a fim de realizar ganhos, movimento que protegeu nossos portfélios diante da
eclosdo do conflito. Seguimos com com uma estratégia mais seletiva e posicionamento ainda

neutro em relagdo ao indice Ibovespa.
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Tabela 2: Posicionamento por fatores de risco para abril de 2026

Pds fixado

)

Prefixado Curto

Prefixado Longo

Inflag&o Curta

Inflagéo Longa

) (

Bolsa Local

) (

Bolsa Global

Renda Fixa Global

-
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