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Atualização de mercado: março 
 
Internacional: 
 

O mês foi marcado por uma mudança rele-
vante no regime de mercado, com a escalada das ten-
sões geopolíticas entre Estados Unidos e Irã culmi-
nando no fechamento do Estreito de Ormuz, res-
ponsável por parcela significativa do fluxo global de 
petróleo. Esse evento gerou um forte choque de 
oferta em energia, levando a uma alta expressiva dos 
preços ao longo do mês e impactando diretamente as 
expectativas de inflação e política monetária nas prin-
cipais economias.  

Como consequência, houve uma reprecifica-
ção significativa dos ativos globais. O aumento das 
expectativas de inflação levou à abertura das curvas 
de juros e à redução relevante da probabilidade de 
cortes ao longo de 2026. Nos Estados Unidos, o 
mercado praticamente eliminou a precificação de 
afrouxamento monetário no curto prazo, enquanto 
na Europa passou a discutir inclusive a possibilidade 
de elevação de juros, em contraste com o cenário ob-
servado no início do ano. Esse ambiente, mais pró-
ximo de um choque estagflacionário (crescimento 
baixo e inflação alta), resultou em desempenho nega-
tivo para a maior parte dos ativos de risco. As bolsas 
globais registraram quedas relevantes, as taxas de tí-
tulos soberanos subiram de forma expressiva e o pe-
tróleo consolidou-se como o principal vetor de trans-
missão do choque ao longo do mês. 

Nos EUA, além do impacto geopolítico, os 
dados econômicos começaram a indicar alguma mo-
deração. O mercado de trabalho apresentou sinais de 
enfraquecimento na margem, com revisões negativas 
e aumento da taxa de desemprego, enquanto a infla-
ção segue pressionada tanto pelo choque energético 
quanto por componentes mais persistentes. Nesse 
contexto, o Federal Reserve reforçou uma postura 
cautelosa, sinalizando maior dependência de dados 
diante do aumento da incerteza. 

Na Europa, o impacto do choque de energia 
foi mais direto. A inflação apresentou aceleração na 
margem, refletindo o aumento dos preços de com-
bustíveis, enquanto o Banco Central Europeu passou 
a sinalizar maior preocupação com os efeitos secun-
dários sobre a inflação. As comunicações indicaram 

aumento da divergência entre membros, com parte 
do comitê já discutindo a possibilidade de resposta 
mais restritiva caso o cenário persista. 

Na Ásia, o cenário permaneceu relativa-
mente estável, ainda que sensível ao ambiente global. 
Na China, os dados de atividade vieram ligeiramente 
melhores que o esperado no início do ano, embora o 
setor imobiliário continue sendo um ponto de fragi-
lidade e os estímulos permaneçam contidos. No Ja-
pão, após um início de ano positivo, o mercado aci-
onário foi impactado pelo movimento global de aver-
são a risco, ainda que mantenha desempenho relativo 
superior no acumulado do trimestre. 

Local 

No Brasil, o choque externo teve impacto 
relevante sobre o cenário macroeconômico, princi-
palmente por meio do canal inflacionário. A alta do 
petróleo elevou as expectativas de inflação, especial-
mente via combustíveis, e trouxe maior incerteza so-
bre a trajetória de preços nos próximos meses, diante 
do risco de defasagens e eventuais repasses adicio-
nais. Nesse contexto, a curva de juros local passou 
por uma reprecificação relevante, com parte do mer-
cado revisando para cima a trajetória esperada para a 
Selic ao longo de 2026. Ainda assim, o Banco Central 
optou por iniciar o ciclo de flexibilização monetária, 
com um corte de 25 pontos-base, levando a taxa Selic 
para 14,75%. A decisão foi acompanhada de uma co-
municação cautelosa, preservando opcionalidade e 
reforçando a dependência da evolução do cenário ex-
terno. 

Do lado da atividade, os dados seguem relativamente 
resilientes. O mercado de trabalho permanece aper-
tado, com geração de empregos e crescimento de sa-
lários ainda consistentes, o que dificulta uma desace-
leração mais rápida da inflação de serviços. Por outro 
lado, alguns indicadores já começam a sugerir mode-
ração gradual da atividade ao longo do ano. A infla-
ção corrente apresentou surpresas altistas na mar-
gem, ainda que parcialmente concentradas em itens 
voláteis. O principal risco à frente passa a ser a per-
sistência do choque de commodities e seus efeitos de 
segunda ordem sobre a dinâmica inflacionária do-
méstica, especialmente em um ambiente ainda carac-
terizado por baixa ociosidade. 
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Nos mercados, março foi um mês mais desafiador 
para os ativos locais, em linha com o ambiente global 
de maior aversão a risco. A abertura da curva de juros 
impactou negativamente ativos de duration mais 
longa, enquanto a bolsa refletiu tanto o movimento 
global quanto a revisão de expectativas para inflação 
e política monetária. Contudo, o Brasil se saiu relati-
vamente bem durante o mês turbulento, beneficiado 
pelas exportações de petróleo que devem contribuir 
positivamente para a balança comercial e arrecadação 
de impostos. 
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