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O Banco Central apontou hoje pela manha que o saldo da carteira de crédito total cresceu 0,4% em fevereiro, acumulando
expanséao anual de 9,6% (ante 10,1%). O resultado veio praticamente em linha com a estimativa da Pesquisa Especial de Crédito
da Febraban (+0,5%), com alta de 0,6% no crédito para as familias e estabilidade para as empresas. No geral, a divulgacdo mostrou
que o crédito segue com trajetéria de desaceleragdo gradual, suportado por programas governamentais de crédito para as PMEs e
linhas de consumo para as familias, com o consignado privado (+5,9%) seguindo como destaque. Além disso, a inadimpléncia
voltou a subir (+0,2 pp, para 4,3%), com avangos tanto na carteira de pessoas fisicas e juridicas. Na edicdo da proxima semana, o

informativo trara uma analise mais detalhada dos nameros.

Em relagao a atividade, o IBGE divulga na quinta-feira (2) o resultado da producao industrial de fevereiro, que deve voltar a
mostrar crescimento. O consenso do mercado estima alta de 0,8% no més, a segunda seguida, apés avanco de 1,8% em janeiro.

O resultado sugere alguma retomada do setor no trimestre, apds ndmeros bastante fracos no 4T25.

No mercado de trabalho, o Caged deve trazer novos sinais de arrefecimento do mercado de trabalho. A estimativa dos
analistas é de geracéo liquida de 257,5 mil vagas formais em fevereiro. Apesar de positivo, o nimero é bem inferior ao apurado em
fev/25 (439,8 mil), periodo marcado por forte volume de contratagdo no setor de educacao (inicio do ano letivo). O resultado sera

conhecido nesta terga (31).

No campo fiscal, serdo conhecidos os resultados do governo central e do setor publico consolidado, que devem voltar a
registrar déficits. Na terca (30), o Tesouro Nacional divulga o resultado fiscal do governo central, com expectativa de déficit
primario de R$ 31,0 bilhdes no més, enquanto o BC publica na quarta (1) o resultado do setor publico consolidado, com estimativa
de déficit de R$ 22,4 bi. O resultado do més reverte o superavit observado em janeiro, influenciado pelo elevado volume de
transferéncias de recursos para os Estados/municipios (recursos arrecadados em janeiro). Além disso, os analistas devem
acompanhar a dindmica das despesas obrigatdrias, especialmente a previdenciaria, que tem sido impactada pelo acumulo de

pedidos de beneficios, com potencial para demandar novos bloqueios orgamentarios ao longo do ano.

No cenario internacional, as atengbes seguem voltadas para o conflito no Oriente Médio. O presidente Trump adiou para 6 de
abril o prazo para o Ira reabrir o Estreito de Ormuz, caso contrario voltara a atacar as usinas de energia do pais. Apesar do aparente
inicio das negociagées, o prego do petroleo segue bastante pressionado, abrindo a semana negociado na faixa de US$ 115 (barril

tipo Brent), em raz&o do ingresso dos militantes Houthi ao conflito, além do envio de tropas adicionais dos EUA para a regido.

Com relagdo a agenda de indicadores, o destaque é o payroll de margo, que tem mostrado sinais de perda de dinamismo
do mercado de trabalho nos EUA. O consenso de mercado projeta a criagdo de 60 mil vagas de emprego em margo, revertendo
parcialmente a destruicdo de 92 mil vagas no més anterior. Caso o resultado se confirme, a média trimestral deve permanecer
proxima de zero. Ainda assim, a taxa de desemprego deve permanecer estavel em 4,4%. Os dados serdo divulgados na sexta (3) e
sdo relevantes para o Fed avaliar o balango entre o enfraquecimento do mercado de trabalho e as pressdes inflacionarias

decorrentes do conflito no Oriente Médio.

Na Zona do Euro, sera divulgada nesta terga (31) a leitura preliminar do CPI de margo, a primeira leitura de pregos da regidao
a contar com os efeitos do conflito no Oriente Médio. A expectativa do mercado é que o CPI acelere para 2,6% em 12 meses
(ante 1,9% em fev/26), voltando a ficar acima da meta estipulada pelo BCE (2,0% aa). Ao longo da semana, também serao
divulgados indicadores antecedentes referentes ao més de marco para as principais economias (EUA, Zona do Euro e
China). As leituras devem indicar como a guerra e a consequente alta no preco do petréleo tem impactado a atividade e confianga

dos setores (industria e servigos) destas economias.
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E INDICADORES
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o
. .. Periodo de Consenso de .
Indicadores Nacionais .. Anterior
Referéncia Mercado
_ . - 0,5% m/m* -0,2% m/m
30/mar BCB: Estatisticas Monetarias e de Crédito Fev/26
9,7% a/a* 10,1% a/a
0,52% m/m -0,73% m/m
30/mar FGV:IGP-M Mar/26
-1,78% a/a -2,66% a/a
30/mar Tesouro: Resultado Primario do Governo Fev/26 RS -31,0 bi RS 86,9 bi
31/mar Caged: Geragao de Vagas Formais de Trabalho Fev/26 257,5 mil 112,3 mil
31/mar BCB: Estatisticas Fiscais Fev/26 RS -22,4 bi RS 103,7 bi
02/abr Fenabrave: Emplacamento de Veiculos Mar/26 - 0,12% a/a
0,8% m/m 1,8% m/m
02/abr IBGE: Produgdo Industrial (PIM) Fev/26 6m/ 6m/
-1,1% a/a 0,2% a/a

Fonte: Bloomberg. *Pesquisa Especial de Crédito da Febraban.

INTERNACIONAL

Pais ou

TE )

Indicadores Internacionais

Periodo de
Referéncia

Consenso de
Mercado

Anterior

30/mar China PMI Manufatura e Servigos Mar/26 50,2 pts / 49,9 pts 49,0 pts / 49,5 pts
30/mar | Zona do Euro Confianga do Consumidor Mar/26 - Final -16,3 pts -12,2 pts
31/mar China PMI Manufatura (Rating Dog) Mar/26 51,7 pts 52,1 pts
1,3% m/m 0,6% m/m
31/mar Zona do Euro Inflagdo ao Consumidor (CPI) Mar/26 - Prévia 2.6% a/a 1.9%a/a
31/mar EUA Confianga do Consumidor (Conf. Board) Mar/26 88,0 pts 91,2 pts
01/abr Zona do Euro PMI Manufatura Mar/26 - Final 51,4 pts 50,8 pts
01/abr EUA Vendas do Varejo Fev/26 0,5% m/m -0,2m/m
01/abr EUA ISM / PMI Manufatura Mar/26 - Final 52,4 pts /52,4 pts 52,4 pts / 51,6 pts
02/abr China PMI Servigos (Rating Dog) Mar/26 53,6 pts 56,7 pts
03/abr EUA PMI Servicos Mar/26 - Final 51,1 pts 51,7 pts
03/abr EUA Dados do Mercado de Trabalho Mar/26 60 mil / 4,4% 92 mil/ 4,4%

Geracdo de Vagas / Taxa de Desemprego

Fonte: Bloomberg.
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O Banco Central divulgou, na ultima semana, a Ata da ultima
reunido do Copom e o Relatério de Politica Monetaria do 1T26,
que detalharam a decisao de reduzir a taxa Selic em 0,25 pp, além

de apresentarem as novas proje¢oes da instituicao.

A ata apontou que o Comité considerou que os eventos recentes
(conflito no Oriente Médio) nao impediriam o inicio do ciclo do corte de
juros, conforme antecipado na reunido anterior, baseado nas
evidéncias dos impactos da politica monetaria restritiva sobre a

atividade e a inflagao.

Do ponto de vista da atividade, o BC afirmou que é possivel observar
que os componentes mais sensiveis do PIB mostraram arrefecimento
mais forte em 2025, com alta de apenas 1,4% (ante 4,2% em 2024),
compativel com os efeitos da politica monetaria restritiva. Por outro
lado, os segmentos menos ciclicos, como a agropecuaria e a industria
extrativa, cresceram 3,7% (ante 1,7%), sustentando a alta do PIB (de
2,3%) em 2025. Para 2026, o BC manteve a projegdo de crescimento
em 1,6%, com continuidade do processo de desaceleragcao
econdmica. Esse cenario reflete a expectativa de manutengédo da
politica monetaria em campo restritivo, baixo nivel de ociosidade da
economia, perspectiva de desaceleracdo da economia global e
auséncia do impulso agropecudrio observado em 2025. De toda
forma, o BC afirmou que o conflito no Oriente Médio eleva o grau de
incerteza em torno das provisdes, mas ponderou que, se prolongado,
seus impactos devem ser consistentes com um choque de oferta

negativa, com alta da inflagdo e redugéo do crescimento.

Em relacdo a inflacdo, o BC afirmou que as leituras recentes até o
inicio do conflito indicavam arrefecimento. Contudo, as projecdes
subiram em fung¢do da elevagdo do preco do barril do petréleo. Para
2026, a projecdo da instituicdo subiu de 3,5% para 3,9%, enquanto
para o 3T27 (horizonte relevante), a projegédo ficou em 3,3% (ante
3,2% no RPM anterior). O ultimo horizonte de projecado é o 3T28,
quando o IPCA ficaria em 3,1%. Portanto, o BC espera que a inflagdo
volte desacelerar a partir de 2027, passado o choque do preco do
petréleo. Entretanto, afirmou que a incerteza acerca dessas projecoes

se elevou consideravelmente.

Quadro 1: Taxa Selic — Evolugao e Expectativa
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16,00
14,00

12,00
Projecdao

10,00 Boletim Focus

8,00
6,00
4,00
2,00

0,00

dez-19
jun-20
dez-20
jun-21
dez-21
jun-22
dez-22
jun-23
dez-23
jun-24
jun-25
dez-25
jun-26

dez-24
dez-26

Fonte: BCB

Quadro 2: Curva de Juros
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Fonte: Bloomberg
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Em meio a tal cenario, o Copom entendeu que deveria iniciar o ciclo
de calibragdo da politica monetaria. O Colegiado apontou que a
discussdo na reunido se deu em torno das opgdes para a intensidade
da redugdo da taxa Selic, concluindo que neste momento, uma
reducdo de 0,25 p.p. seria mais adequada. Adicionalmente, o Comité
afirmou que a magnitude e a duragéo do ciclo serdo determinadas ao
longo do tempo, a medida que novas informagdes sobre os efeitos do
conflito no Oriente Médio sejam incorporadas as suas analises. Por
fim, o BC complementou apontando que o cenario atual,
caracterizado por forte aumento de incerteza, requer serenidade e

cautela na condugéao da politica monetaria.

Portanto, o BC buscou mostrar convicgdo nos efeitos da politica
monetaria restritiva sobre a inflagdo e atividade, justificando o inicio
do ciclo de queda da Selic. Porém, a incerteza gerada pelo conflito

deve levar o Copom a ser cauteloso em suas proximas reunides.

Em relagao a inflagdo, o IPCA-15 subiu 0,44% em margo, acima
do esperado (0,29%). O resultado refletiu de forma limitada o
impacto da guerra nos pregos e trouxe surpresas concentradas
em itens mais volateis e de carater sazonal. No acumulado em 12
meses, contudo, o indice desacelerou de 4,10% para 3,89%,

menor nivel desde maio de 2024.

A alta no més foi geral, observada nos 9 grupos pesquisados pelo
IBGE. O maior avango ocorreu no grupo alimentacdo e bebidas
(+0,88%), de maior peso no indicador, responsavel por mais de 40%
da inflagdo do més. A alimentacdo no domicilio subiu 1,10% em
margo (ante +0,09% em fev/26), com alta disseminada entre seus
subitens (67% subiram no més), com destaque para o acgai (+29,9%),
feijdo-carioca (+19,69%), ovo (+7,54%) e leite (+4,46%). Ainda assim,
no acumulado em 12 meses, a inflagdo dos alimentos no domicilio
registrou alta de apenas 0,34% (ante +0,49%), atingindo o menor
valor desde dez/23 (-0,82%).

Entre os demais grupos, o de habitagdo subiu 0,24% no més,
refletindo o avango da taxa de agua e esgoto (+0,44%) e da energia
elétrica (+0,29%), ambas em fungdo de reajustes tarifarios em
diversas capitais. O grupo transportes avangou 0,21%, abaixo do
registrado em fevereiro (+1,72%), apresentando alta mais contida das
passagens aéreas (+5,94%; ante +11,64%) e certa estabilidade dos
combustiveis (-0,03% ante +1,38%), apesar de ja apontar um
aumento relevante do pregco do diesel (+3,77%). Ja o grupo de
despesas pessoais subiu 0,82% (ante +0,20%), puxado pelo aumento

dos pregos dos servigos pessoais (+1,10%).

Quadro 3: Expectativa Selic — Reuniao de Abril

29,0%

27/fev (antes da guerra)  17/mar (pré-Copom) 26/mar

W Manutengao M Quedade 0,25pp ® Quedade 0,50 pp " Quedade 0,75 pp

Fonte: Opgao de Copom / B3
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Quadro 5: IPCA-15 e Aberturas
Var. % Acumulada em 12 meses
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No acumulado em 12 meses, as métricas mais importantes para a
condugéo da politica monetaria ainda mostraram alguma acomodacao
no periodo: nucleo dos servigos desacelerou de 5,62% para 5,42%,
enquanto a média dos nucleos passou de 4,46% para 4,33%, embora
continuem em alto patamar, acima da meta de 3%. Apenas a inflagdo
dos bens industriais acelerou (+2,45%; ante +2,39%), mas de forma
bastante modesta e permanecendo em baixo patamar, beneficiada

pela taxa de caAmbio ainda controlada.

Assim, apesar de o IPCA-15 ter vindo acima do esperado, o resultado
seguiu mostrando alguma desaceleracdo da inflagdo. Contudo,
somado aos efeitos esperados da guerra, que tem elevado as
projecdes deste ano para acima de 4%, segundo o Boletim Focus, o
dado reforga a aposta de cautela do BC, com provavel novo corte de

apenas 0,25 pp da taxa Selic na reunido do fim de abril (28 e 29).

O mercado de trabalho reverteu a tendéncia de melhora e
registrou ligeira alta do desemprego em fevereiro. A taxa de
desemprego no trimestre moével encerrado em fev/26 atingiu 5,8%,
acima dos 5,4% observados no trimestre terminado em jan/26,
totalizando 6,2 milhdes de trabalhadores desocupados, ante 5,8
milhdes no periodo anterior. Esse aumento do desemprego reflete,
em parte, questdes sazonais que, quando controladas, resultam em
uma taxa de desemprego dessazonalizada de 5,5%, equivalente a
uma alta de 0,1 p.p. em relagdo a jan/26. Embora de magnitude
reduzida, esse movimento sugere alguma inflexdo do mercado de
trabalho, em linha a politica monetaria em patamar restritivo, apos
longo ciclo de queda do desemprego (desde o pico de 15% atingido

em nov/20).

A Populagdo Ocupada recuou 0,5% em fev/26 frente a jan/26, mas
ainda acumula alta de 1,5% em relagao a fevereiro de 2025. Ja a taxa
de participagdo permaneceu estavel na margem (com ajuste sazonal),
indicando que o aumento do desemprego decorreu principalmente de

um fluxo liquido de saida da Populagdo Ocupada.

A abertura por modalidade de contratagdo segue apontando para uma
desaceleracao gradual do emprego com carteira assinada, com alta
de apenas 1,1%, perdendo dinamismo desde fev/25, quando registrou
crescimento de 4,1% na ocasido, conforme Quadro 8. Por outro lado,
o crescimento da ocupacdo informal mostra sinais de recuperagao,
enquanto o emprego por conta-propria segue com alto ritmo de
crescimento (+3,2%), mostrando, na margem, alguma piora do perfil
da ocupacdo, reforcando a leitura de arrefecimento gradual do

mercado de trabalho.

Quadro 6: Evolugao da Projec¢ao para o IPCA
de 2026
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Quadro 7: Taxa de Desemprego*
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Quadro 8: Populacdo Ocupada por Modalidade
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Ainda assim, os rendimentos e a massa salarial seguiram em Quadro 9: Massa salarial

()
trajetoria de crescimento. O rendimento médio real registrou alta de % ala (real)
15%
5,3% ante fev/25, enquanto a massa salarial real avangou 6,9% na 0

comparagao interanual. 10%
Portanto, os niumeros da Pnad trouxeram sinais mais evidentes de

. . - 5%
perda de dinamismo da ocupagdo, com consequente aumento do

desemprego, embora os dados de rendimento e massa sigam 0%
(]
positivos. Neste contexto, o consumo das familias tende a seguir em

crescimento, mas de forma modesta. -5%

No campo fiscal, foi divulgada a arrecadag¢ao do governo federal 10%
de fevereiro, que registrou alta real de 5,7% em relagao a fev/25.
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A arrecadagao totalizou R$ 222,1 bilhdes, superando a mediana das

expectativas do Prisma Fiscal (R$ 219,5 bilhdes). Fonte: IBGE

O resultado segue influenciado pela elevagdo das aliquotas do IOF

implementadas no segundo semestre de 2025, que levou a um Quadro 10: Arrecadagéo Federal

o . o A . . % ala (real)
acréscimo de 35,7% do tributo no més. Ainda assim, excluido esse

efeito, a arrecadagdo teria crescido 4,7%, ritmo superior ao da
7,7%
6,6%
Além do IOF, destaca-se o crescimento de 19,4% da arrecadacao 5,7%
4,3% 4,6% .
com o IR sobre ganhos de capital, impulsionado pelo patamar elevado 3,3% 3,8% || 3,6%
2,6%

atividade econémica, mostrando resiliéncia da arrecadagao. 7,5%

da taxa Selic, que amplia a rentabilidade e as alocagbes em renda 1.4%
fixa. A receita previdenciaria (+5,7%), refletindo a expansdo da massa o 09%
salarial, e com contribuigées, como PIS/Cofins (+5,4%), também

apresentaram desempenho robusto. Por outro lado, a arrecadagao -1,5%

com IR sobre rendimentos do trabalho caiu 2,03%, em funcéo da
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isencdo do IR para as menores faixas de renda.

Nos préximos meses, especialmente a partir do segundo semestre, a Fonte: Receita Federal

arrecadagao tende a se acomodar com a dissipagao do efeito-base do

IOF. Por outro lado, a alta dos pregos dos combustiveis deve gerar Quadro 11: Arrecadagao Federal por Tributo
algum suporte adicional as receitas associadas ao setor de extragao, % ala (real)

ainda que com efeitos negativos sobre a arrecadacédo de PIS/Cofins,

B B . o Total Gera
em funcdo da desoneragcdao do diesel enquanto persistirem os

Receitas Administradas por

conflitos no Oriente Médio. Ademais, os agentes devem continuar Outros Orgdos

-7,5% [ |

avaliando os impactos da isencdo do IR e das medidas 0
utros

compensatorias sobre a arrecadacgao.

Receita Previdenciaria
Apesar do cenario ainda favoravel para a arrecadagdo, as

. . . ContribuicGes
despesas seguem pressionando as contas fiscais, quadro que

exigiu a adogdo de um bloqueio orgcamentario de R$ 1,6 bilhdo Importacdo e IPI-Vinculado [ |
para o ano. A medida tem o objetivo de assegurar o cumprimento da -

meta de crescimento real das despesas primarias sujeitas ao limite de

2,5% no ano, conforme divulgado no Relatério de Avaliagdo de Renda

Receitas e Despesas Primarias, referente ao 1° bimestre de 2026. Fonte: Receita Federal
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Na reavaliagdo orgamentaria, em comparagdo com a LOA 2026, o governo reduziu sua estimativa para a Receita Liquida (-R$ 13,6 bi) e
aumentou a previsdo para as Despesas Primarias (+R$ 23 bi). Esses ajustes levaram a uma piora na projecéo do resultado primario, de
déficit de R$ 22,9 bi para um déficit de R$ 59,8 bi, que, ainda assim, segue abaixo da mediana das expectativas do Prisma Fiscal, de
déficit de R$ 66,0 bilhdes.

Apesar da reducdo da projecdo do resultado primario, o governo ndo contingenciou despesas, uma vez que as estimativas ainda
apontam para o cumprimento da meta fiscal, como indicado no Quadro 12. Isso ocorre porque, apos consideradas as dedugbes
permitidas: precatérios (R$ 57,8 bilhdes), despesas com defesa (R$ 2,5 bilhdes) e com saude e educagdo excluidas da meta fiscal (R$
3,0 bilhdes), o resultado primario estimado para fins de cumprimento da meta fiscal alcanga um superavit de R$ 3,5 bilhées, acima do

limite minimo de resultado zero, embora abaixo do centro da meta, de R$ 34,3 bi.

Quadro 12- Reavaliagdo Orgamentaria - 1° Bimestre 2026 R$ milhdes

Discriminagéo LOA 2026 (1) g:’:'('i—ff‘eo(ﬂ; (- (1 Prism(ﬁl'):isca' any - (i

Receita Primaria Total (a) 3.198.061,30 3.197.502,90 -558,40? 3.101.888,00 -95.614,90
Receita Liquda (b) 2.590.594,30 2.576.939,00 -13.655,30§ 2.520.000,00 -56.939,00
Despesa Primaria (c) 2.613.510,20 2.636.779,30 23.269,10§ 2.587.717,00  -49.062,30
Resultado Primario d = (b) - (c) -22.915,90 -59.840,30 -36.924,40; -65.958,90 -6.118,59
Deducgdes da Meta Fiscal* (e) 57.836,10 63.355,50 5.519,40§ 63.355,50 0,00
Resultado Primario para Fins de Meta (d) - (e) 34.920,10 3.515,20 -31 .404,905 -2.603,39 -6.118,59
Espaco (+)/Ajuste (-) para o Centro da Meta 655,50 -30.749.,40 -31 .404,905 -36.868,00 -6.118,59

Fonte: Relatério de Avaliagédo de Receitas e Despesas Primarias, Prisma Fiscal (margo)
Nota: Admite-se, para fins de comparagdo com o Prisma Fiscal, os pardmetros de dedugbes fiscais e PIB disponiveis em (ll) para anélise do
Espaco Fiscal para o Centro da Meta em (lll).

Persistem, contudo, incertezas relevantes para a execugdo orgcamentaria ao longo de 2026, especialmente no que se refere a magnitude
do impacto fiscal do conflito no Oriente Médio. A elevagédo dos pregos internacionais do petréleo levou o governo a revisar para cima as
estimativas de arrecadagdo associadas ao setor de petréleo (+R$ 16,4 bilhdes) e ao Imposto de Exportagdo de Petréleo (+R$ 15,6
bilhdes). Em contrapartida, a resposta fiscal ao choque sobre os combustiveis inclui a subvengdo ao diesel financiada por crédito
extraordinario no valor de R$ 10 bilhdes, bem como a rentncia de PIS e Cofins, ambas com efeito negativo sobre o resultado primario,
podendo esse impacto ser intensificado a depender do avango das negociagdes com os estados em torno da desoneragdo do ICMS
incidente sobre o diesel. Além disso, permanecem pontos adicionais de atengdo como a arrecadacéo de receitas extraordinarias, em
especial os R$ 17,95 bilhdes estimados no &mbito do programa de transagao tributaria, que recentemente passaram por contestacéo do
TCU. Soma-se a isso a incerteza relacionada aos efeitos da reducéo da fila do INSS sobre as despesas previdenciarias, o que pode

gerar pressodes adicionais sobre o lado da despesa e demandar novos bloqueios orgamentarios ao longo do ano.
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Indicadores Economicos — Cenario Internacional

Quadro 13: indices de Agdes e Bolsas
Var. % semanal

O noticiario da ultima semana foi marcada pelo inicio das negociagdes
entre os EUA e Ird, com diversas idas e vindas sobre o andamento
das conversas. A semana se iniciou com Trump anunciando uma
trégua as usinas de energia iranianas, caso o governo do pais

aceitasse um plano com 15 exigéncias dos EUA. No fim da semana, o

prazo foi estendido até o dia 6 de abril. Mesmo assim, EUA e Israel
seguiram trocando ataques com o Ird, com a guerra completando um

més de duragdo. Assim, o mercado foi tomado por forte volatilidade e

aversao ao risco ao longo da semana. As principais bolsas dos EUA
fecharam em queda pela 4? semana seguida, refletindo ndo apenas as 6-mar 13-mar 20-mar 27-mar
incertezas que cercam o conflito, mas também comentarios de Dow Jones M S&P 500 M Nasdaq

dirigentes do Fed que indicaram que o choque energético deve adiar Fonte: Bloomberg.

novos cortes nos juros basicos, além do aumento da preocupacgéo . -
Quadro 14: Quantidade de embarcagoées cruzando o

com a qualidade do crédito privado no pais. Ja o prego do petréleo Estreito de Ormuz — Média mével 7 dias

fechou a semana acima de US$ 110 por barril (Brent), acumulando 120
alta de 85% desde o inicio do ano, diante da paralisacdo do trafego de

navios no Estreito de Ormuz. A duragdo da guerra segue preocupando 100
o mercado em relacdo aos efeitos na inflagao global. 80
Em semana bastante enxuta com relagdo as divulgagbes de 60
indicadores econémicos, foram conhecidas as leituras prévias do PMI 0
de margo nos EUA e na Europa, ja com alguns sinais dos impactos da

guerra sobre estas economias. Nos EUA, o PMI de manufatura subiu 20
para 52,4 pts em margo (ante 51,6 pts em fev/26) contrariando a 0

expectativa de queda, refletindo um aumento em novos pedidos na

industria, sustentados pela estabilizagdo da demanda de exportagéo,

27/03/2025
27/04/2025
27/05/2025
27/06/2025
27/07/2025
27/08/2025
27/09/2025
27/10/2025
27/11/2025
27/12/2025
27/01/2026
27/02/2026
27/03/2026

apos oito meses em queda. Por outro lado, do ponto de vista
Fonte: Bloomberg.

Quadro 15: EUA — PMI Manufatura e Servigos

qualitativo, as empresas reportaram elevagdo de estoques em fungao

dos impactos causados pela guerra. No caso de servigos, houve recuo

Em pontos

para 51,1 pts (ante 51,7 pts), com queda no volume de novos projetos. 60,0

Na Zona do Euro, o PMI de manufatura atingiu 51,4 pts em marco

(ante 50,8 pts), maior valor em quase quatro anos, na esteira da 36,0

elevagéo de novos pedidos. Por outro lado, além do aumento no custo

dos insumos, os prazos de entrega dos fornecedores se estenderam 52,0

no setor em fungéo do conflito no Oriente Médio. No caso de servigos, N = = = -
houve queda para perto da estabilidade (50,1 pts ante 51,9 pts), 48,0

indicando menor impeto da atividade no setor. A confianga do

consumidor, por sua vez, caiu 4,0 pontos em margo, atingindo -16,3 44,0

pts, refletindo as preocupagdes com as pressdes inflacionarias. m Q &’ m E. E. E. E. UN’ fLQ Q ‘LQ 3

Manufatura Servigos

Fonte: Bloomberg.
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CREDITO / BANCOS

O Banco Central trouxe em seu Relatério de Politica Monetaria do
1T26 novas proje¢des para o mercado de crédito, além de analises

complementares sobre o segmento.

O BC elevou sua projecao para a expansao do saldo de crédito total
em 2026 de 8,6% (RPM 4T25) para 9,0% nesta edicdo, refletindo a
evolugdo recente acima do esperado, especialmente para o crédito
livre destinado as familias e a carteira com recursos direcionados as

empresas.

No caso das familias, a projecédo para a expansao do crédito subiu de
9,0% para 9,5%, com estimativas de mesma magnitude tanto para a
carteira livre quanto direcionada. No caso da carteira livre, o BC
apontou que esta tem sido sustentada pelo crédito consignado aos
trabalhadores e por linhas de crédito emergencial (cartdo e cheque
especial). Ja no crédito direcionado, o BC possui perspectiva de
evolugéo relativamente favoravel para o crédito imobiliario, em funcao
das alteragbes regulatérias recentes

(incluindo liberagdo do

compulsério) e ajustes no programa Minha Casa Minha Vida.

Entre as empresas, a projegao para o saldo subiu de 7,9% para 8,2%,
em fungdo do maior crescimento esperado para a carteira direcionada,
que subiu de 11,0% para 11,5%, impulsionada pelas operagbes do
PEAC-FGI, BNDES e crédito rural. Ja a proje¢édo para a carteira livre
seguiu com alta estimada de 6,0%. Embora essa seja a carteira com
perspectiva de desempenho mais fraco no ano, ainda assim,
apresenta retomada frente ao ano de 2025, quando cresceu apenas
2,6%, em razéo do deslocamento de sua demanda para o mercado de
capitais e as operagbes direcionadas, além do efeito negativo da

majoragao do IOF.

Quadro 16: Projecdes de Crédito do BCB
Var.% Anual

Realizado Projecdo 2026
2025 Anterior Atual
Total 10,3 8,6 9,0
Livres 8,7 7,8 8,1
PF 13,4 9,0 9,5
PJ 2,3 6,0 6,0
Direcionados 12,6 9,7 10,2
PF 9,6 9,0 9,5
PJ 18,6 11,0 11,5
Total PF 11,7 9,0 9,5
Total PJ 8,2 7,9 8,2

Fonte: RPM do 1T26/BCB.

Quadro 17: Expansao do Saldo de Crédito
Realizado e Projegdo do BCB — Var.% em 12 meses

35%
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Fonte: RPM do 1T26/BCB.

Apesar da revisdo para cima da projecao, o BC apontou que o crédito segue em desaceleragdo pelo segundo ano consecutivo,

consistente com o cenario prospectivo para a atividade econdmica doméstica e os efeitos correntes e defasados da politica monetaria, em

contexto de elevado endividamento e comprometimento da renda.

Dado este desempenho ainda positivo do mercado de crédito no pais, o BC também trouxe um box: Politica Monetaria e o canal do

crédito: resposta das concessbes bancarias a mudangas na taxa Selic no RPM, que explora a heterogeneidade da resposta das

concessdes com base em sua caracteristica/perfil em relagdo a politica monetaria.

Para isso, o estudo agrupou as concessdes nas seguintes categorias:

» Familias (PF): Livre Emergencial (cartdo e cheque), Livre de Longo Prazo (consignado, pessoal e veiculos) e Total ex-Cartédo a Vista

+ Empresas (PJ): Livre de Curto Prazo (antecipagdo de recebiveis, conta garantida, cheque especial, cartdo, vendor e compror), Livre

de Longo Prazo (Capital de Giro e Financiamento de Veiculos) e Total.
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Portanto, o estudo buscou identificar diferengas na resposta das concessdes de crédito segundo seu perfil em relagdo a politica

monetaria, ou seja, distinguindo aquelas de curto prazo ou carater emergencial daquelas voltadas ao longo prazo ou ao financiamento.

O resultado do estudo apontou que, como esperado, o crédito de longo prazo (PF e PJ) possui relagao inversa as taxas de juros, ou seja,
a elevagao dos juros reduz as concessdes destas modalidades. No caso do crédito as familias, um aumento de 1 p.p. da taxa Selic causa
uma queda de 3,7% no nivel médio das concessdes de crédito de longo prazo em relacdo ao cenario contrafactual em que n&o ha tal
elevagdo da Selic. Por outro lado, os parametros associados as linhas de curto prazo (PF e PJ) sdo positivos, mas ndo estatisticamente
significativos. Assim, o estudo afirma que, provavelmente, o canal classico da transmissdo monetaria (isto €, queda das concessdes em
fungdo do aumento dos juros) é compensado pelo alivio de restricdo de liquidez associado a estas linhas, ou seja, dado que as pessoas
encontram mais dificuldades de acessar linhas tradicionais de crédito, recorrem as linhas emergenciais (em momentos de juros elevados)
para satisfazer sua necessidade de liquidez. Portanto, o box conclui que os resultados sugerem que a relagdo causal negativa entre a
taxa basica de juros e as concessbes de crédito esta presente nas linhas de longo prazo, enquanto as modalidades de curto prazo ou

emergenciais possuem dinamicas distintas.

Quadro 18: Concessoées Livre Emergencial PF Quadro 19: Concessoées Livre de Longo Prazo PF
Var.% acum. em 12 meses Var.% acum. em 12 meses
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Fonte: RPM do 1T26/BCB — Box: Politica Monetaria e o Canal do Crédito: resposta das concessdes bancéarias a mudangas na taxa Selic

Para finalizar a analise sobre o mercado de crédito, o BC trouxe Quadro 20: Inadimpléncia do Crédito no SFN
% da carteira

novas estimativas sobre o impacto da Resolugdo 4.966 nos
indicadores de inadimpléncia do SFN. A inadimpléncia da carteira
total do SFN subiu 1,1 pp em 2025, para 4,0%. Segundo as novas
estimativas do BC, 51% desta alta decorreu dos efeitos das novas
regras de contabilizagdo dos instrumentos financeiros em fungao

da Resolugéo. No detalhamento por segmento:
* PF:46% da alta de 1,5 pp da inadimpléncia no ano;

e PJ: 74% da alta de 0,4 pp da inadimpléncia no ano;

Assim, o exercicio mostra que parte relevante da alta da " Jan Jan Jan Jan Jan
inadimplénci . ltad d d latori 2022 2023 2025 2026
inadimpléncia é resultado as mudangas regulatérias, Total . Total ex-Res. 4.966

. . . . . ———— PF PF ex-Res. 4.966
especialmente na carteira PJ. Ja na carteira PF, pouco mais da —_—PJ - PJ ex-Res. 4.966
metade da elevacdo da inadimpléncia reflete o aumento dos
atrasos, mas ainda assim, o indicador ndo estaria em seu recorde Fonte: RPM do 1T26/BCB

histérico sem as mudancas.
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FOCUS - Indicadores

Selecionados 27/03/126  20/03/26  27/02/26 27/03/26  20/03/26  27/02/26

IPCA (%) 4,31 4,17 3,91 A 3,84 3,80 3,79 A
PIB (% de crescimento) 1,85 1,84 1,82 A 1,80 1,80 1,80 L
Meta Selic - fim do ano (% a.a.) 12,50 12,50 12,00 o 10,50 10,50 10,50 o
Taxa de Cambio - fim do ano (R$/US$) 5,40 5,40 5,42 © 5,45 5,45 5,50 -

Fonte: Banco Central do Brasil.

Variagédo %

Indicadores do Mercado 27/03/26

Na semana No més No ano 12 meses
NACIONAL
Taxa de cambio (R$/US$) 5,24 -1,45% 2,22% -4,31% -8,82%
CDS Brasil 5 anos (em pontos) 142,51 -1,78% 7,23% 2,89% -22,63%
Juros DI 30 dias (% a.a.) 14,64 -0,03% -0,59% -1,71% 3,44%
Juros DI 1 ano (% a.a.) 14,34 -0,03% 9,47% 3,87% -4,93%
Juros DI 5 anos (% a.a.) 14,16 0,43% 8,46% 5,08% -4,34%
indice Ibovespa (em pontos) 181.556,77 3,03% -3,83% 12,68% 36,36%
IFNC (setor financeiro) 18.503,23 1,30% -10,18% 6,98% 30,64%
INTERNACIONAL
Fed Funds (% a.a.) 3,75 0,00% 0,00% 0,00% -16,67%
T-NOTE - 2 anos (% a.a.) 3,91 0,30% 15,91% 13,44% -1,95%
T-NOTE - 10 anos (% a.a.) 4,43 1,10% 12,45% 7,42% 1,57%
Dollar Index 100,19 0,55% 2,65% 1,99% -3,97%
indice S&P 500 (em pontos) 6.368,85 -2,12% -7,41% -7,65% 11,87%
indice de Agdes - Maiores Bancos EUA 148,76 -0,47% -6,55% -10,14% 19,98%
indice de Agbes - Bancos Regionais EUA 123,11 1,07% -4,53% -1,72% 7,93%
indice Euro Stoxx 50 5.505,80 0,08% -10,31% -5,01% 2,32%
indice de acdes de bancos - Zona do Euro 236,15 0,48% -12,16% -10,48% 21,61%
Barril de Petréleo - tipo Brent (US$) 114,59 2,14% 58,10% 85,06% 54,79%

Fonte: Bloomberg.

economia@febraban.org.br

Rubens Sardenberg
Jayme Alves

Luiz Fernando Castelli
Joéo Vitor Siqueira
Marcos Duarte
Jéssica Silva Martins

INFORMATIVO SEMANAL DE ECONOMIA BANCARIA — — DE 30 DE MARGO A 03 DE ABRIL DE 2026


mailto:economia@febraban.org.br

	Slide 1
	Slide 2: INDICADORES  DA SEMANA
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11

