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Relatorio de Politica Monetaria: projecoes sugerem cautela a
frente

>

O Relatério de Politica Monetaria (RPM) de margo mostrou projecéo de inflagdo em 3,3% no 4T27, que sera o
horizonte relevante na proxima deciséo de politica monetaria, em abril. Isso marca estabilidade com relagao a
projecao vista na reunido da semana passada (quando o horizonte relevante ainda era o 3T27), que embasou
a decisdo por um corte inicial de 25 pontos-base na taxa Selic.

Tal projecao foi obtida mesmo com a incorporacao de precgos de petréleo seguindo a curva futura de mercado
até o fim desse ano (hip6tese mais benigna que nao tinha ficado tdo explicita nos documentos pés-Copom).
Adicionalmente, notamos que o BCB chega a essa estimativa com projecdes que nos parecem subestimar as
proximas leituras para a inflagdo de curto prazo. Vale destacar, também, a projecao de inflagdo para o
horizonte mais longo apresentado (3T28), denotando que a autoridade monetaria ndo enxerga convergéncia
plena para a meta de inflagao quando toma como hipotese a trajetéria de juros reportada na pesquisa Focus.

Na nossa leitura, esse conjunto de informagdes (ainda passivel de mudangas em fungéo do contexto
geopolitico) reduz o espaco para uma aceleragado do ritmo de afrouxamento monetario na reunido de abril.

Como de costume, o RPM trouxe estudos interessantes sobre alguns temas importantes. Entre eles,
destacamos as estimativas de repasse cambial para o IPCA, resposta das concessdes bancarias a Selic e
estudo sobre balango de pagamentos. O primeiro mostra que, como esperado, o repasse cambial € mais
elevado para bens industriais e alimentagdo no domicilio, enquanto para servigos é proximo de zero. O estudo
de balango de pagamentos explica a tendéncia recente de aumento do déficit em conta corrente como
resultado de fatores de carater estrutural (despesas com servigos digitais), conjuntural (taxa de cambio e renda
das familias afetando viagens) e regulatério (incentivos fiscais ao aluguel de equipamentos na industria de
petréleo). Por fim, o BC identifica uma relagdo causal negativa entre a Selic e as concessodes de crédito livre de
longo prazo, compativel com o canal usualmente esperado de transmiss&o de politica monetaria.

Proje¢oes do Banco Central

A tabela abaixo mostra as projeg¢des de inflagdo divulgadas para o cenario de referéncia

Projegoes de inflagdo (IPCA) do Banco Central

2026 2027
IPCA 3,6 3,7 3,8 3,9 3,6 34 3,3 3,3 3.2 3.2 3,1
Diferenga RPM anterior (p.p.) 0,0 0,1 0,2 0,4 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2
Livres 33 33 35 37|35 34 33 33|32 31 31
Diferenga RPM anterior (p.p.) -0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Administrados 4,5 4,9 4,9 4,3 3,8 3,6 3,2 3,4 3,3 3,2 3,1
Diferenga RPM anterior (p.p.) 0,4 0,8 1,2 1.1 0,7 0,2 0,0 0,2 0,2 0,2

*Valores hachurados = projecdes.
Fonte: Banco Central

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteudo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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Comparadas as estimativas apresentadas no relatério de dezembro, houve alta nas projecoes de inflagdo em todos
os trimestres, até o fim do horizonte de proje¢cdes, com os niumeros estimados para a primeira metade de 2028 se
afastando da meta de 3% e a projecéo para o 3T2028 (exibida pela primeira vez) se situando ligeiramente acima do
objetivo da autoridade monetaria.

O relatério menciona fatores que levaram a revisao altista das projegées, com destaque natural para a elevagao dos
precos de petréleo no mercado internacional. O documento também menciona revisdo na hipétese do hiato do
produto (mais detalhes a seguir), enquanto coloca a apreciacdo do real ante os niveis vistos em dezembro, e a queda
marginal das expectativas de inflagdo como fatores baixistas para as mudancas de projecdes.

A estimativa de crescimento do PIB para 2026 foi mantida em 1,6%, mesmo valor divulgado no Relatério anterior,
preservando a expectativa de expansdo moderada ao longo do ano. Ao nosso ver, o conjunto de informacdes reforca
a leitura de que o cenario permanece condicionado por uma politica monetaria em campo restritivo, em um contexto
de baixa ociosidade dos fatores de produgao e maior incerteza no ambiente externo.

A manutencéo da projecado de crescimento anual do PIB em 1,6% decorre do resultado do quarto trimestre de 2025
proximo ao esperado e da preservagao da perspectiva de expansao trimestral moderada ao longo de 2026, em um
cenario condicionado, entre outros fatores, pela politica monetaria restritiva, pelo baixo nivel de ociosidade e pela
auséncia do impulso agropecuario observado em 2025. O Relatério também segue incorporando estimativas dos
efeitos de medidas recentes com potencial de sustentar a demanda doméstica, como o aumento real do salario-
minimo e a isengao ou o desconto no IRPF para as faixas iniciais de renda. Em termos de composigdo, sob a ética da
oferta, houve revisdo para cima da agropecuaria (de 0,5% para 1,0%) e em servigos (de 1,6% para 1,7%), enquanto a
industria foi revisada para baixo (de 1,9% para 1,2%), refletindo desempenho no quarto trimestre aquém do
antecipado em segmentos como transformagao e construgao. Pela demanda, as projegbes para consumo das
familias e FBCF foram revistas para 1,4% (de 1,5%) e 0,5% (de 1,0%), ao passo que o consumo do governo passou
para 2,0% (de 1,5%); no setor externo, a projecao de exportagdes foi elevada para 2,5% (de 2,0%) e a de
importagdes foi mantida em 1,0%. O Relatério destaca, ainda, que o conflito recente no Oriente Médio eleva o grau de
incerteza em torno das previsodes €, se prolongado, tende a se assemelhar a um choque negativo de oferta,
aumentando a inflagédo e reduzindo o crescimento, ainda que alguns setores possam se beneficiar.

Projegoes de crescimento do PIB (acumulado no ano)

Atual Anterior Realizado
2026 2026 2025
PIB a pregos de mercado 1,6% 1,6% 2,3%
Agropecuaria 1,0% 0,5% 11,7%
Industria 1,2% 1,9% 1,4%
Servigos 1,7% 1,6% 1,8%
Consumo das familias 1,4% 1,5% 1,3%
Consumo do governo 2,0% 1,5% 2,1%
Formacéo bruta de capital fixo 0,5% 1,0% 2,9%
Exportagao 2,5% 2,0% 6,2%
Importacéo 1,0% 1,0% 4,5%

Fonte: Banco Central.

As projecdes de crescimento nominal do saldo do crédito foram revisadas para cima para 2026. A projecao para 2026
passou de 8,6% para 9,0%, refletindo principalmente a evolugéo recente acima do antecipado. O Relatério aponta
que o saldo do crédito no SFN cresceu 10,3% em 2025, acima da projegéo publicada no RPM anterior (9,4%), com
resultados superando o esperado principalmente nos segmentos de crédito livre a pessoas fisicas e direcionado a
pessoas juridicas. Para 2026, a revisao incorpora, em particular, proje¢gdes maiores para crédito livre a pessoas
fisicas (9,5%) e direcionado a pessoas juridicas (11,5%), além de uma alta no direcionado a pessoas fisicas (9,5%),
mantendo a leitura de desacelerag¢ado do crédito pelo segundo ano consecutivo.
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Proje¢coes para crescimento do saldo de crédito
(var. 12 meses)

Atual Anterior
2026 2026
Livres 8,1% 7,8%
PF 9,5% 9,0%
PJ 6,0% 6,0%
Direcionados 10,2% 9,7%
PF 9,5% 9,0%
PJ 11,5% 11,0%
Total PF 9,5% 9,0%
Total PJ 8,2% 7,9%

Fonte: Banco Central.

Por fim, nas contas externas, espera-se que 2026 apresente déficit em transagdes correntes menor do que o
projetado anteriormente, estimado em US$58 bilhdes (2,2% do PIB), em razdo da melhora na projecao do saldo
comercial. O Relatodrio registra que o déficit em transagdes correntes de 2025 foi de US$69 bilhdes, abaixo do
esperado no ultimo Relatorio (US$76 bilhGes), com surpresa concentrada nas exportagdes no final do ano. Para
2026, projeta-se aumento do saldo comercial, apoiado em crescimento das exportagdes superior ao das importagoes,
e a projecéo do fluxo liquido de entrada de investimento direto no pais (IDP) foi mantida em US$70 bilhées (2,7% do
PIB). Nesta se¢éo, o Relatério também ressalta que os riscos e a incerteza em torno da projecéo estdo mais elevados
do que o usual, devido ao conflito no Oriente Médio e seus potenciais efeitos sobre comércio internacional, cadeias
de produgéo, logistica e condi¢des financeiras globais.

Projecoes de contas externas (US$ bilhées)

Atual Anterior
2026 2026
Balanca comercial 73 64
Exportagdes 374 355
Importacdes 301 291
Servigos -54 -51
Renda primaria -82 -78
IDP 70 70

Fonte: Banco Central.

Resumo dos boxes
Destacamos abaixo os resumos dos boxes apresentados no RPM, com links para os relatérios completos.

Ajuste sazonal e incerteza sobre o ritmo de crescimento no inicio de 2026
Estudo completo aqui.

e O boxe mostra que a leitura da desaceleragéo do PIB em 2025 depende fortemente do método de ajuste
sazonal: enquanto o ajuste direto indica perda de dinamismo ao longo do ano, o ajuste indireto sugere
estabilidade no PIB ex-agropecuaria, ao redor de 0,4% por trimestre.


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202603/rpm202603b1p.pdf
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As projec¢des do questionario pré-Copom (QPC) para 2026T1 apontam aceleragdo do crescimento na
margem, mas parte desse movimento € explicada pelo método de dessazonalizagao. Simulagdes indicam
que o ajuste direto tende a gerar taxas mais altas que o ajuste indireto, tanto para o PIB total quanto para o
PIB ex-agropecuaria.

Para variagbes interanuais proximas as medianas do QPC, o ajuste direto sugere crescimento na margem de
cerca de 1,0% para o PIB e 0,8% para o PIB ex-agropecuaria, enquanto o indireto indica 0,7% e 0,5%,
respectivamente. A discrepancia é concentrada no primeiro trimestre e diminui ao longo do ano.

O boxe conclui que a avaliagao do ritmo de atividade no inicio de 2026 requer cautela, dada a sensibilidade
ao método de ajuste sazonal. Assim, 0 acompanhamento de um conjunto amplo de indicadores € essencial
para mensurar o impulso da economia.

Evolugao recente da produtividade do trabalho
Estudo completo aqui.

Este boxe analisa o crescimento da produtividade do trabalho desde 2019 e mostra que sua elevagao foi
modesta, sustentada sobretudo por efeitos de composi¢ao decorrentes da realocagdo do emprego para
setores mais produtivos, enquanto os ganhos intrassetoriais permaneceram praticamente nulos.

A agropecuaria se destacou como principal fonte de aumento da produtividade no periodo, impulsionada pela
combinagéo entre expansao da produgao e redugao da populagdo ocupada; ao excluir esse setor, observa-
se crescimento limitado e efeito direto negativo.

Alguns segmentos de servigos exibiram contribuigdo positiva, possivelmente associada a maior incorporagao
tecnoldgica, ao passo que a maioria dos demais setores registrou desempenho moderado ou adverso.

Por fim, conclui-se que a persisténcia de ganhos modestos de produtividade, em conjunto com restrigbes ao
crescimento da forga de trabalho, pode limitar o potencial de expansao da economia e aumentar a
suscetibilidade a pressoées inflacionarias em cenarios de aceleragdo da demanda.

Politica Monetaria e o canal de crédito: resposta das concessoes bancarias a mudangas na taxa Selic
Estudo completo aqui.

Este boxe investiga a relacdo causal entre a taxa Selic e as concessodes de crédito bancario em diferentes
modalidades.

O estudo identifica uma relagdo causal negativa entre a Selic e as concessdes de crédito livre de longo
prazo, tanto para pessoas fisicas quanto juridicas, com quedas estatisticamente significativas nos horizontes
analisados.

Em contraste, modalidades emergenciais e de curto prazo ndo apresentam respostas significativas aos
choques de juros, refletindo seu carater de alivio de restricdo de liquidez e a heterogeneidade entre tipos de
crédito.

Em sintese, a sensibilidade das concessdes a taxa basica de juros é mais pronunciada nas linhas de longo
prazo (compativel com o canal usualmente esperado de transmissao de politica monetéria), e analises
baseadas em séries muito agregadas podem obscurecer essas diferengas ao combinar modalidades de
naturezas distintas.

Déficits de servigos e de renda primaria no balango de pagamentos: dindmica recente e possivel
persisténcia

Estudo completo aqui.

Os déficits das contas de servigos e de renda primaria do balango de pagamentos tém registrado niveis
recordes nos ultimos anos. Somados, corresponderam a 4,4% do PIB na média do periodo de 2010 a 2017.
Essa média subiu para 5,3% do PIB no periodo de 2018 a 2025.


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202603/rpm202603b3p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202603/rpm202603b4p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202603/rpm202603b6p.pdf
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Em relagdo a conta de servigos, parte do comportamento do déficit ao longo do tempo reflete uma
combinacgdo entre questdes conjunturais (taxa de cambio e renda das familias afetando viagens), mudanca
regulatéria (incentivos fiscais ao aluguel de equipamentos na industria de petréleo), volatilidade no comércio
internacional e demanda interna por importados (transportes, via fretes). Por sua vez, o recente aumento das
despesas com servigos digitais parece ter carater mais estrutural, uma vez que esta associado a mudangas
de comportamento das familias e empresas em um contexto de novas dinamicas tecnoldgicas de
comunicacgao e informacao.

Quanto a conta de renda primaria do balango de pagamentos, a despesa liquida com juros ficou
relativamente estavel, mas as despesas liquidas com lucros e dividendos aumentaram a partir de 2021 e
desde entdo se situaram num patamar médio de 2,2% do PIB, maior do que o observado nos cinco anos
anteriores (1,3% do PIB). Tal aumento reflete, principalmente, um maior volume de investimentos
estrangeiros, em particular investimento direto com participagdo no capital, cujo estoque cresceu de 27% do
PIB em 2010 para 47% do PIB em 2025.

Repasse cambial: estimativas por projegoes locais
Estudo completo aqui.

O box estima o repasse cambial para o IPCA e seus principais componentes utilizando modelos de projecdes
locais, ressaltando que os efeitos sdo heterogéneos entre categorias de pregos e que as estimativas
apresentam elevada incerteza.

Os coeficientes estimados para o indice cheio situam-se em 0,10 e 0,16 nos horizontes de 12 e 24 meses,
respectivamente, o que implica que uma desvalorizagdo de 10% do cambio tende a elevar a inflagao
acumulada em cerca de 1 p.p. € 1,6 p.p. nesses prazos.

O repasse apresenta forte heterogeneidade: é préximo de zero em servigos, enquanto bens industriais e,
sobretudo, alimentagao no domicilio exibem repasses mais elevados, sendo este ultimo também
relativamente mais rapido.

A média dos nucleos registra repasses mais moderados que o IPCA cheio, compativeis com menor
sensibilidade a itens volateis, mas todos os resultados exigem cautela devido aos intervalos de confianca
amplos.

Metodologia consolidada das séries analiticas derivadas do IPCA
Estudo completo aqui.

O box destaca a nota técnica publicada em dezembro de 2025, que consolidou em um Unico documento a
metodologia das séries analiticas derivadas do IPCA, atualizando critérios de calculo e incorporando ajustes
pontuais sem alterar de forma relevante as mensagens econdmicas das séries.

A nota técnica também permitiu a disponibilizagao de séries histéricas substancialmente mais longas,
ampliando a abrangéncia temporal das medidas analiticas de inflagéo e aprimorando sua utilidade para o
monitoramento do processo inflacionario.

Decomposicao da inflagao de 2025

Estudo completo aqui.

Este estudo anual tem como objetivo medir a contribuicao dos principais fatores para o desvio da taxa de
inflacdo em relagao a meta em 2025, a partir de modelos semiestruturais do BC. Para tanto, decompde-se o
desvio em cinco componentes: i) inércia do ano anterior; ii) expectativas; iii) inflagdo importada; iv) hiato do
produto; e v) demais fatores.

A inflagdo medida pelo IPCA encerrou 2025 em 4,26%, 1,26 p.p. acima da meta de 3,0%. O modelo mostrou
que i) a inércia advinda do ano anterior apresentou contribuicdo de 1,13 p.p.; ii) as expectativas de inflagéo,
apés atingirem 5,9% em fevereiro, seguiram trajetéria descendente, mas ainda assim contribuiram com 0,69


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202603/rpm202603b8p.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202603/rpm202603b9p.pdf
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/notastecnicas/NT_57_202512
https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202603/rpm202603b10p.pdf
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p.p.; iii) a inflagdo importada apresentou contribuicdo negativa de —0,47 p.p., com petréleo em queda e
apreciagao cambial, enquanto as commodities medidas pelo IC-Br tiveram efeito neutro; iv) o hiato do
produto contribuiu com 0,48 p.p., refletindo atividade ainda aquecida; e v) os demais fatores retiraram —0,57
p.p., com destaque para choques negativos de alimentagédo no domicilio (-0,66 p.p.) e bens industriais (—0,25
p.p.).

e Em conclusao, a decomposigéo apresentada no box mostra que os principais fatores que levaram a inflagdo
em 2025 a ficar acima da meta foram a inércia inflacionaria, as expectativas e o hiato do produto, enquanto a
inflagdo importada e os choques de alimentacdo no domicilio e bens industriais atuaram no sentido contrario.
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