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Introducao

O Fimda Morte

No terceiro e Ultimo livro da trilogia O Problema dos Trés Corpos, O Fim da Morte, o que muda nao &
apenas a condigcdo humana — & a forma como o tempo reorganiza as escolhas. Quando o horizonte
se estica, decisfes deixam de ser “taticas” e passam a ser “estratégicas”. pequenos sinais,
compromissos e narrativas tém consequéncias desproporcionais, porque passam a guiar
expectativas por longos periodos.

E por isso que, em politica monetaria, o forward guidance nunca é apenas comunicacdo: é um
instrumento que ajuda a ancorar expectativas ao longo do tempo. E, como no livro, ele ndo esta
escrito em pedra — ele convive com choques, incerteza e a necessidade de calibrar o rumo sem
perder credibilidade. Foi nesse contexto que, no COPOM de margo, o Banco Central “deu a largada”
do ciclo.

“A Unica constante emum
mundo de mudancas imensas
é a passagem do tempo.”

Cixin Liu
Escritor de Ficgao Cientifica

Reflexdo sobre “‘Remembrance of Earth's Past”
especialmente no terceiro livro: “O Fim da Morte“.
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Capitulo 1

Na primeira reuniao de 2026 (jan/26), o COPOM
antecipou que o inicio da flexibilizagdo monetaria
comegaria em sua reunido de margo. Nas proprias
palavras do Comité, “Em ambiente de inflagdo
menor e transmissdo da politica monetaria mais
evidentes, a estratégia envolve calibracdo do nivel
de juros. O Comité antevé, em se confirmando o
cenario esperado, iniciar a flexibilizagcdo da politica
monetdria em sua proxima reuniao”.

Trés razoes deram conforto ao Comité para oferecer essa sinalizagao. Novamente, utilizando as
palavras do COPOM, (i) “(...) O cenario externo ainda segue incerto. Porém, enquanto os riscos de
longo prazo se mantém, as condigdes recentes sugerem algum arrefecimento na incerteza (...J; (ii)
“As leituras recentes indicam um arrefecimento da inflagdo que abrange tanto o indice cheio
quanto em aberturas e medidas subjacentes. A combinagdo de um cambio mais apreciado e um
comportamento _mais benigno das commodities contribuiu para reducdo nas inflacdes de bens
industrializados e alimentos. A inflacdo de servicos também apresentou algum arrefecimento(...); e
(iii) “(uma) discusséo sobre calibracdo da politica monetdria, no contexto atual de um ambiente de
melhora do cenario inflaciondrio corrente e expectativas de inflacdo menos distantes da meta (...)".

O forward guidance nunca estd escrito em pedra. E entre as reunides do COPOM de jan/26 e
mar/26, muita coisa aconteceu. No campo das incertezas externas, os eventos geopoliticos
recentes sdo autoexplicativos. Como resultado dos choques em curso, ja observamos uma notavel
correcao dos precos globais de combustiveis, afetando a classe de commodities como um todo. Se
no COPOM de janeiro os pregos de commodities estavam em deflagéo interanual, nas vésperas do
COPOM de margo eles haviam transitado para o terreno inflacionario, seja com referéncia no doélar

americano, seja com referéncia na moeda local (grafico 1). As condigbes de contorno para o debate
inflacionario mudaram.

GRAFICO: Precos de commodities (USD vs. BRL, taxa de variagcao interanual)
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Fonte: BRCG, com dados de Thomson Reuters e BCB
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Nao se sabe a extensdo e profundidade do ajuste; € tudo uma questao da persisténcia do choque.
Quando mais tempo durarem as hostilidades no Oriente Médio, maior sera a probabilidade de
reverberagdes do choque inicial (concentrado no mercado de combustiveis). Ja sdo observados
efeitos importantes nos precgos referenciais de fertilizantes e de frete maritimo (grafico 2),
sugerindo impactos negativos na estrutura de custos globais. Quanto mais tempo de tensdes,
maior sera a contaminagao em outros produtos, tais como bens industriais e alimentos.

GRAFICO 2: Precosinternacionais referenciais de fertilizantes e frete maritimo (dez/25=100)
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Fonte: Bloomberg

Para além do aumento da incerteza externa, as noticias recentes de inflagdo — anteriores ao
choque geopolitico — foram menos favoraveis do que o esperado. O IPCA acumulado em 12 meses
desacelerou para 3,81% em fevereiro, caindo em relagdo ao encerramento de 2025 (4,26%). A
composigao do resultado, no entanto, mostrou que grande parte da descompressao ocorreu Nos
precos administrados, com concentragdao de noticias mais positivas em energia elétrica
residencial. Os precos livres aceleraram, com leituras menos favoraveis do que as expectativas de
mercado em bens e, principalmente, em servicos. O processo de desinflacdo ainda requer
monitoramento, como sugerido pelo comportamento de métricas subjacentes (grafico 3) que, a
que, a despeito dareducao do IPCA, seguem proximas de 4,5%.

GRAFICO 3:IPCA acumulado em 12 meses - Headline vs. métricas subjacentes (%)
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Fonte: IBGE e BCB
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Capitulo 2 Em termos das expectativas de inflagao,
. ~ nao se observou descompressao no
Reorgan"zagao 1 [y passado recente. O que ocorreu, ha
das Expectativas verdade, foi um “avango” do horizonte
. _ relevante. Sob o regime de meta continua
Imphcagoes de inflagao, o horizonte relevante da politica
paraa Selic monetaria estd sempre seis trimestres

adiante. Isso posto, no 1° trimestre de 2026,
a politica monetaria deve perseguir a meta
de inflagdo no 3° trimestre de 2027.
Diferentemente do que se poderia inferir, as
expectativas de inflagdo ndo convergiram
para niveis mais proximos da meta de 3,0%.

Observou-se, na pratica, uma mudancga no horizonte de referéncia; ao final de 2025, olhava-se para
um horizonte mais proximo do final de 2026, com expectativa de inflagdo mais elevada, e, agora,
olha-se para um horizonte mais proximo do final de 2027 (grafico 4), com expectativa levemente

mais baixa. Percebam que a expectativa FOCUS para o final de 2027 se encontra no mesmo
patamar, em 3,8% desde novembro do ano passado.

GRAFICO 4: Expectativas de inflagdo (2026 e 2027, % anual)
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Fonte: BCB (Pesquisa FOCUS)

A luz dos pontos discutidos acima, estavam postas condi¢cdes que poderiam levar a uma
reavaliagcdo do guidance de janeiro. Ainda assim, a comunicagao da autoridade monetaria
permaneceu consistente com a sinalizagao previamente apresentada em relagdo ao inicio do
processo de reducao da taxa Selic. Apesar de mudancgas relevantes em alguns dos fundamentos
considerados, a comunicagao da autoridade monetaria permaneceu consistente com a sinalizagao
previamente apresentada em relagao ao inicio do processo de reducao da taxa Selic. Em funcao do
noticiario recente, as expectativas do mercado mudaram, substituindo um corte inicial de 50bps

para um movimento menor, de 25bps. No imediato pré-COPOM, o mercado passou a interpretar
gue a autoridade monetaria estaria alinhada a precificagéo vigente.
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Existia uma expectativa de redugao da taxa Selic por 25bps no COPOM de mar/26, mas isso
exigiria maior esforgo de comunicagao. Por um lado, ndo se poderia mais argumentar que a
incerteza externa havia diminuido no curto prazo. Por outro lado, um alongamento do horizonte de
incerteza poderia alterar a leitura do balanco de riscos; se assim fosse, a construgdo de uma
narrativa que subsidiasse a reducao dos juros ficaria prejudicada. Mais importante, seria necessario
modificar a forma como os precos futuros de combustiveis (petréleo Brent) sdo incorporados as
projegdes de inflagcdo. Levando em consideracdo o modelo oficial, caso o procedimento padrao
fosse utilizado (precos futuros por 6 meses e, depois, aumento linear de 2,0%a.a.), a inflagcao
projetada no horizonte relevante poderia aumentar para 3,4% (limitrofe a 3,5%). Utilizando um
cenario alternativo, com precos futuros por 12 meses, seria possivel obter um pregco médio mais
baixo (grafico 5) e, por conseguinte, a projecao de inflagao poderia permanecer estavel em 3,2% -
abrindo, assim, espacgo para a flexibilizagdo monetaria.

GRAFICO5
Cenarios alternativos para precos de petréleo no modelo de projecao de inflagao (Brent, US$/bdl)
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Fonte: IEEA

Como esperado, os juros foram reduzidos em 25bps, para 14,75%a.a. Com isso, o0 comunicado
trouxe ajustes na énfase relativa de alguns elementos do cenario. O racional da reducgao da Selic foi
baseado nos efeitos defasados da politica monetaria, tendo em vista uma taxa de juros estavel em
15,00%a.a. por quase um ano. Os choques geopoliticos recentes e o aumento da incerteza
prospectiva receberam menor énfase no racional apresentado. O balango de risco foi mantido tal
como no COPOM de janeiro, como esperado, retirando a referéncia a menor incerteza no curto
prazo e mantendo uma avaliagao neutra adiante. Nisso se incluem os mesmos vetores positivos e
negativos no balango de riscos para a inflagao.

As projegdes oficiais de inflagdo merecem um comentario especifico. O Banco Central decidiu
reduzir a taxa de juros em um ambiente em que as expectativas de inflagdo ainda se encontravam
acima da meta (3,0%) e com um leve aumento das suas projecdes condicionais, especialmente no
horizonte relevante (tabela 1). As projegdes divulgadas permaneceram em niveis relativamente
baixos, mesmo sem ajustes evidentes nas hipdteses para os precos do petrdleo. Além disso, o
Comité destacou que o ambiente de maior incerteza reduzia o peso atribuido a elevagao das
projegdes condicionais, enquadrando-a como um movimento especifico. "Nesse momento, as
projecbes de inflacdo apresentam distanciamento adicional em relagcdo a meta no horizonte
relevante para a politica monetadria. Ao mesmo tempo, a incerteza acerca dessas projecoes foi
elevada consideravelmente, em funcéo da falta de clareza sobre a duragéo dos conflitos e de seus
efeitos sobre os condicionantes dos modelos de projegédo analisados".
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TABELA 1: Expectativas de inflagao (2026 e 2027, % anual)

Horizonte relevante*

Tabela COPOM mar/26
Anterior Atual Anterior
(2027.3) (2027.3)
IPCA 3,9 3,4 3,3 3,2
IPCA Livres 3,7 3,5 3,3 3,1
IPCA Administrados 4,3 3,0 3,2 3,3
Premissas
Selic Focus* 12,25 12,25 1,00 10,50
Bandeira tarifaria Amarela Amarela n/d n/d
BRL (ponto de partida)** R$ 5,20/US$ R$ 5,35/US$

*Referéncia em 13/03/2026
**Evolugdo posterior por PPC até o fim do horizonte projetado

Fonte: BCB, com elaboragdo BRCG

A despeito da piora do cenario projetado e do elevado grau de incerteza,

o Copomiiniciou o processo de redugao da taxa Selic. A decisdo tambeém fornece
sinais sobre a fungao de reagcdo do Comité, no contexto de um conjunto mais amplo
de condicionantes para a conducgao da politica monetaria. Isso fica ainda mais
claro quando o COPOM define essa reducgao da Selic como "o inicio do ciclo

de calibragdo da politica monetaria": no cenario-base oficial, teremos mais

cortes adiante, com ajuste de ritmo em funcao da evolugao do cenario,
destacadamente das questdes do Oriente Médio.

O balango de riscos, tal como apresentado, sugere maior probabilidade
de ajustes no ritmo de cortes do que de umainterrupgao no curto prazo.
Evidentemente, tudo é condicional a evolugao do cenario.

No entanto, se o Banco Central se sentiu confortavel para reduzir

juros no ambiente atual, mesmo com todas as suas incertezas, entao

e possivel enxergar que uma eventual mudanga na estratégia de
calibracao dependeria de uma deterioragao mais

significativa do cenario.
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Conclusao

Quando o tempo se alonga, a
estratégia precisa ficar mais nitida

Se O Fim da Morte fecha a trilogia levando o horizonte ao extremo,
a mensagem que fica é simples: quanto mais longo € o tempo,
maior € o custo de decis6es tomadas com defasagem —e

maior € o valor de decisdes que preservam opcionalidade.

E exatamente esse o pano de fundo do COPOM de margo:

o Banco Central optou poriniciar o ciclo em um ambiente mais
volatil e com condicionantes que mudaram no meio do caminho,
sinalizando que a “calibracao” passa a ser o regime — com ajustes
de ritmo, mas com a trajetoria como eixo.

Na pratica, isso reforga um ponto central para a leitura

de 2026: o debate deixa de ser “se corta” e passa a ser

“como corta”. O mercado vai continuar avaliando o equilibrio

entre (i) credibilidade e comunicagao, (i) choques externos

e seus efeitos de segunda ordem, e (iii) a fragilidade (ou n&o)

do processo de desinflagdo e das expectativas. Em um mundo

em que o horizonte relevante “anda” e aincerteza pode influenciar
a comunicagao e a leitura do cenario, a variavel critica deixa de ser
o numero da préxima reunido e passa a ser o vetor de reagao: o que
precisaria acontecer para acelerar — e, principalmente, o que precisaria
acontecer parainterromper.

Encerramos aqui a trilogia de cartas inspirada no universo de Cixin Liu:

comegamos com a complexidade de sistemas dificeis de prever (O Problema dos Trés Corpos),
passamos pela assimetria e pela prudéncia como estratégia (A Floresta Sombria), e terminamos
com aideia de que, quando o horizonte se alonga, disciplina e coeréncia superam previsdes
pontuais (O Fim da Morte). A conclusao, para nos, € que 2026 sera menos sobre “adivinhar”

0 proximo passo e mais sobre acompanhar o regime: como os choques vao contaminar

precos e expectativas, e como isso se traduz em precificagéo de risco ao longo da curva.

Atenciosamente,

Equipe de Research
Equipe BRCG
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Disclaimer

Este material foi elaborado pela Tivio Capital Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A. (“TIVIO CAPITAL”"). Este material é destinado aos seus
receptores, fornecido unicamente para fins comerciais, nao constituindo
compromisso, indicagdo ou recomendacdo para iniciar ou encerrar qualquer
transacado. Este conteddo ndao deve ser reproduzido no todo ou em parte,
redistribuido ou transmitido para qualquer outra pessoa sem o consentimento
prévio da TIVIO CAPITAL. Este documento nao €, e nao deve ser interpretado
como, uma oferta de venda ou solicitacao de uma oferta de compra de qualquer
titulo ou valor mobiliario. A TIVIO CAPITAL, seus acionistas e demais empresas
coligadas se eximem de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos,
diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacado deste material, de seu
conteldo e darealizacdo de operagcdes com base neste material.

SAC: 0800 704 8383
Atendimento 24 horas

Ouvidoria: 0800 727 9933
Atendimento das 9h as 18h, de
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