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Boletim de expectativas — marco de 2026’
Sumario

Desde a tltima edi¢ao deste boletim, em outubro de 2025, as expectativas de infla-
¢ao para 2026 vinham recuando até o comego da guerra do Ira, em 28 de fevereiro,
que trouxe aumento dos precos de petrdleo e derivados e pequena desvalorizacio
do cambio, acompanhada de maior volatilidade cambial — esses fatores levaram ao
aumento da inflagio esperada em 2026. As expectativas para as decisoes de politica
monetdria, isto é, sobre a meta para a Selic, pouco se alteraram para os analistas que
contribuem com a pesquisa do Banco Central do Brasil (BCB), mas as alteragoes
nas curvas de juros foram significativas. As proje¢oes para o produto interno bruto
(PIB) permanecem aproximadamente as mesmas. A guerra ainda nio alterou as
projegdes de exportagdes e importagoes, nem a da taxa de cimbio para o fim deste
ano.

1 Inflacao e taxa de juros

A inflagio (Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA) esperada
para 2026 pela média do Sistema Expectativas de Mercado (SEM) do BCB, ou
boletim Focus, estd em 4,20%, acima da meta de 3,0%, mas abaixo do limite su-
perior do intervalo de tolerincia (1,5% a 4,5%). Na tltima edigao deste boletim,
em outubro?, a expectativa de inflagio estava em 4,27%, em trajetdria de queda,
chegando a atingir 3,90% em fevereiro de 2026. Porém, com o inicio da guerra no
Oriente Médio, observou-se aumento nos pregos das commodities, principalmente
de petréleo e derivados, somado a desvaloriza¢io do real. Esse conjunto de fatores
passou a pressionar as expectativas de inflagdo, como observado no grifico 1.

Os gréficos 2 e 3 mostram a abertura das projegées do IPCA entre pregos admi-
nistrados e livres. Entre os administrados, chama a aten¢io o comportamento das
projecoes para 2026, que vém apresentando acentuada tendéncia de alta, puxada
pelo reajuste no preco do diesel feito pela Petrobras no dltimo dia 14 de marco e
pela expectativa de reajuste nos pregos da gasolina devido ao aumento dos pregos
internacionais. Do mesmo modo, as projegoes para os precos livres apresentaram
aumento significativo, talvez refletindo de maneira indireta 0 aumento nos precos
do diesel e possivel aumento nos pregos da gasolina. Com isso, a previsao para 2027
também apresenta tendéncia de alta.

1. Com informagées até 24 de marco de 2026.
2. Disponivel em: https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2025/10/boletim-de-expectativas-outubro-de-2025/.
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Os gréficos 4, 5 ¢ 6 mostram a abertura dos precos livres em servigos, bens industrializados e alimentagao

no domicilio. As trés categorias vinham apresentando tendéncia de queda até o inicio de margo, quando a
guerra no Oriente Médio comegou, trazendo os impactos supracitados. A inflagio esperada para precos de
bens industrializados é a menor entre essas categorias, estando abaixo da meta. A projegio para 2026 vinha
apresentando forte tendéncia de queda, porém, com a escalada do conflito no Oriente Médio, passou a subir,
possivelmente influenciada pelo aumento da incerteza e maior volatilidade do cAmbio.

GRAFICO 1
IPCA 2026-2028: previsao Focus/BCB
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Fonte: Sistema Expectativas de Mercado/BCB.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macro-
econdmicas (Dimac) do Ipea.

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informacio de 20 de marco de 2026. O traco vertical em
20 de outubro de 2025 indica a data de referéncia da tltima edigio deste
Boletim de expectativas.

GRAFICO 3
IPCA 2026-2028: precos livres — previsiao Focus/BCB
(Em %)
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Fonte: SEM/BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informacio de 20 de marco de 2026.

GRAFICO 2
IPCA 2026-2028: precos administrados — previsao Focus/
BCB
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Fonte: SEM/BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informagio de 20 de marco de 2026.

GRAFICO 4
IPCA 2026-2028: pregos livres/servigos — previsio Focus/
BCB
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Fonte: SEM/BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informagcio de 20 de marco de 2026.
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GRAFICO 5

IPCA 2026-2028: pregos livres/bens industrializados —

previsao Focus/BCB
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Fonte: SEM/BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informacio de 20 de marco de 2026.

A infla¢io implicita, calculada a partir das taxas nomi-
nais e reais de juros dos titulos publicos no mercado
secunddrio, também indica aumento na inflagao espe-
rada. O grafico 7 compara a curva do fim de outu-
bro — correspondente a dltima edi¢ao deste Boletim de
Expectativas — com uma curva do inicio do ano (antes
da guerra) e com uma curva recente, de 20 de mar-
¢o. O aumento ocorreu em todos os vértices, de um a
oito anos, mas com mais intensidade nos trés primei-
ros, variando, na média, 0,7 p.p. Essa medida reflete
nao apenas a expectativa de inflagdo, mas também um
prémio de risco associado a possiveis erros na projegao
inflaciondria.

Desde a ultima edicio deste boletim, foram realiza-
das quatro reuniées do Comité de Politica Monetdria
(Copom), sendo que nas trés primeiras a taxa Selic foi
mantida em 15% a.a. Na reunido mais recente, de mar-
co de 2026, o comité decidiu iniciar o ciclo de flexi-
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GRAFICO 6
IPCA 2026-2028: pregos livres/alimentagio no domicilio
— previsao Focus/BCB
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Fonte: SEM/BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Média da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informacio de 20 de marco de 2026.

GRAFICO 7
Inflacio implicita na estrutura a termo da taxa de juros de
titulos publicos

(Em %)
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Fonte: Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima).

Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: A legenda 20/10/2025 corresponde 4 data de referéncia da tltima edi-
cao deste Boletim de expectativas.

bilizagao, com um corte de 0,25 p.p. Esse corte foi menor do que inicialmente era esperado pelo mercado,

demonstrando cautela devido a um cendrio de maiores incertezas. Com isso, as expectativas para essa taxa

ao final de cada ano apresentaram alteracoes para o fim de 2026, com os agentes esperando uma taxa de
12,5% ao final do periodo, 0,25 p.p. a mais do que se esperava em outubro de 2025, como pode-se observar
no grafico 8. Mesmo com a expectativa dos juros de curtissimo prazo sem grandes alteragoes, a estrutura a

termo da taxa de juros nominal apresentou aumento significativo (grdfico 9). J4 a real teve queda em todos

os vértices (grifico 10).
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GRAFICO 8 GRAFICO 9
Meta para a taxa Selic: dados e projecoes Focus/BCB no Estrutura a termo da taxa de juros nominal de titulos
fim do ano publicos
(Em % ao ano) (Em %)
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Fonte: BCB. Fonte: Anbima.
Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elabora¢ao: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A legenda 17/10/2025 corresponde a data de referéncia da tltima Obs.: A legenda 20/10/2025 corresponde a data de referéncia da tltima
edicio deste Boletim de expectativas. edicao deste Boletim de expectativas.
GRAFICO 10
Estrutura a termo da taxa de juros real de titulos piblicos
(Em %)
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Fonte: Anbima.

Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: A legenda 20/10/2025 corresponde 4 data de referéncia da dltima edicio deste Boletim de expectativas.

2 PIB e balanca comercial

O gréfico 11 mostra que a guerra ainda nao alterou as expectativas de crescimento do PIB para 2026, consi-
derando que esse impacto tende a ser ambiguo, com efeitos podendo ser negativos, via inflagio e aumento de
juros, e alguns positivos, via balanga comercial com aumento dos pregos de commodities das quais o Brasil é
exportador liquido. No entanto, as expectativas para as exportagoes em 2026 (grifico 12) ainda nao indicam
aumento devido a guerra — as exportagoes previstas aumentaram desde o fim do ano passado, mas nio se
alteraram apés o inicio do conflito. Analogamente, as importagoes previstas para este ano cairam um pouco
desde dezembro de 2025, mas nio se modificaram com a eclosao da guerra (grafico 13). O saldo previsto, em
consequéncia, vem subindo desde o fim do ano passado. Em marco, isto é, depois de iniciada a guerra, tal




Carta de Conjuntura

| 70 | Nota 19 | 1° trimestre de 2026 ipea

saldo ficou parado em US$ 70 bilhoes, se compararmos a mediana das exportagdes com a mediana das im-
portagdes previstas. Por sua vez, a mediana das projeg¢oes para o saldo diretamente subiu de US$ 68,6 bilhoes
no fim de fevereiro para US$ 70 bilhoes em 20 de margo (grafico 14).

GRAFICO 11
Crescimento do PIB
(Em %)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE) e SEM/BCB.
Elaboragdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Obs.: Proje¢oes — média da amostra completa das expectativas informadas
nos ultimos trinta dias. A legenda 20/10/2025 corresponde a data de referén-
cia da ultima edigao deste Boletim de expectativas.

GRAFICO 13
Importagdes 2026-2028: previsao Focus/BCB
(Em US$ bilhoes)
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Fonte: SEM/BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac do Ipea.

Obs.: Mediana da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informagio de 20 de marco de 2026.

GRAFICO 12

Exportagoes 2026-2028: previsao Focus/BCB
(Em USS$ bilhoes)
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Fonte: SEM/BCB.

Elaboragao: Grupo de Conjuntura da Dimac do Ipea.

Obs.: Mediana da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informagio de 20 de marco de 2026.

GRAFICO 14
Saldo da balanca comercial 2026-2028: previsio Focus/BCB
(Em US$ bilhoes)
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Fonte: SEM/BCB.

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac do Ipea.

Obs.: Mediana da amostra completa das expectativas informadas nos tltimos
trinta dias. Ultima informacio de 20 de marco de 2026.
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