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Carta Econômica Mensal – Janeiro 2022: 

Inflação, Juros Globais, Guerra(?) e a Pandemia 

 

INFLAÇÃO: 

Embora o Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) tenha desacelerado entre 

novembro e dezembro de 2021, de 0,95% para 0,73%, o resultado do último mês daquele ano veio 

acima das expectativas e manteve os agentes financeiros preocupados com a inflação. A mediana 

das projeções de 35 instituições financeiras e consultorias apontava um avanço de 0,65%. 

Isso acarretou uma pressão sobre os juros e na reunião do Copom, nos 2 primeiros dias de 

fevereiro ele elevou a Taxa SELIC Meta em mais 1,5 pontos percentuais, para 10,75% ao ano.  

Apesar do arrefecimento no fim do ano, a inflação oficial do país encerrou 2021 em 10,06% e assim 

bem acima da meta estabelecida pelo Banco Central (3,75%) que contava com um intervalo de 

tolerância de 1,5 ponto percentual para cima ou para baixo, ou seja de 2,25% a 5,25%. 

Para 2022, a projeção do Focus é que a inflação encerre o ano em 5,03%, igualmente acima do teto 

da meta que equivale a 5,25%. 

Enquanto o ciclo de aperto monetário e a normalização das cadeias produtivas globais tendem a 

fazer o indicador perder força, as incertezas fiscais e a inércia inflacionária não devem permitir que 

a inflação ceda tão rapidamente. Estudos econométricos indicam que em 2022 a inflação contará 

com 2 a 3 pontos percentuais como resultado da “inércia inflacionária”, ou seja, de sua resistência 

em ceder, mesmo diante da adoção de medidas de política monetária restritiva via elevação de 

juros. 

O presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, publicou no dia 11 de janeiro, cumprindo 

ritual da política monetária, carta aberta encaminhada ao ministro da Economia e presidente do 

Conselho Monetário Nacional, Paulo Guedes, na qual explica os fatores que levaram a inflação a 

terminar o ano de 2021 em 10,06% – bem acima do teto da meta, quer era de 5,25%. 

 

Segundo Campos Neto, os principais fatores que levaram ao estouro da meta foram: 

 

 forte elevação dos preços de bens, em especial os preços de commodities; 

 bandeira de energia elétrica escassez hídrica, acionada em setembro devido à crise 

energética; e 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
https://g1.globo.com/tudo-sobre/banco-central-do-brasil/
https://g1.globo.com/tudo-sobre/roberto-campos-neto/
https://g1.globo.com/tudo-sobre/paulo-guedes/
https://g1.globo.com/economia/noticia/2022/01/11/ipca-inflacao-oficial-fecha-2021-em-1006percent.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2022/01/11/ipca-inflacao-oficial-fecha-2021-em-1006percent.ghtml
https://g1.globo.com/economia/agronegocios/noticia/2021/03/25/preco-de-commodities-como-soja-e-milho-deve-se-manter-alto-e-ate-subir-diz-ministra-da-agricultura.ghtml
https://g1.globo.com/economia/crise-da-agua/noticia/2021/08/31/governo-anuncia-criacao-da-bandeira-tarifaria-escassez-hidrica-acima-da-vermelha-patamar-2.ghtml
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 desequilíbrios entre demanda e oferta de insumos, o que gerou gargalos nas cadeias 

produtivas globais. 

 

Campos Neto diz que dois desses fatores foram "fenômenos globais", ou seja, não restritos ao 

Brasil. "De fato, a aceleração significativa da inflação em 2021 para níveis superiores às metas foi 

um fenômeno global, atingindo a maioria dos países avançados e emergentes." 

No documento, o presidente do Banco Central também ressalta que o Comitê de Política Monetária 

(Copom) já sinalizou considerar "apropriado que o ciclo de aperto monetário avance 

significativamente em território contracionista". Vem mais juros e ações nesta direção. 

 

 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/10/18/por-que-eua-tem-congestionamento-recorde-de-navios-de-conteineres.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2021/10/18/por-que-eua-tem-congestionamento-recorde-de-navios-de-conteineres.ghtml
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Após as reuniões do COPOM, é divulgado um breve comentário sobre a decisão tomada; O 

comunicado do Copom, do dia 2 de Fevereiro, sendo bem direto quanto à "redução do ritmo de 

ajuste da taxa básica de juros", deve trazer ajuste de baixa aos juros futuros mais curtos e os 

investidores devem refazer suas apostas em relação ao quando o ciclo de aperto monetário deve 

acabar. O Copom elevou a Selic em 150 pontos-base, para 10,75%, como era já esperado pelo 

mercado e o juro mais alto deve continuar atraindo fluxo de estrangeiros, favorecendo o Real e o 

Ibovespa. Quase cinco anos depois, a taxa básica de juros voltou a atingir o patamar de dois dígitos. 

Com a decisão do Copom de elevar a Selic para 10,75% ao ano, em 8 reuniões consecutivas, a taxa 

ultrapassa seu valor no período de julho de 2017, quando estava a 10,25%. Observe a imagem 

abaixo: 

 

 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
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Nessa situação e em um mundo com juro real alto, não seria possível descartar a possibilidade de 

dominância fiscal no Brasil (em dominância fiscal, não tem autonomia para o BC; a política 

monetária já não serviria para controlar a inflação) 

Isto é, uma situação em que elevações nos juros seriam contraproducentes para baixar a inflação e 

apenas agravariam a trajetória prevista para as contas públicas. No auge dessa incerteza eleitoral, 

você pode ter plataformas populistas sinalizando mais gastos e crescimento, que, interagindo com 

juro real muito alto e prêmios de risco elevados, levariam ao questionamento sobre se será possível 

honrar essa dívida pública federal. 

INFLAÇÃO e JUROS nos EUA: 

Mercados por todo o mundo estão enfrentando a inflação, o que significa que os bancos centrais, 

assim como o do Brasil, estão em processo de aperto monetário para tentar contê-la. Na Bolsa, 

quando os juros sobem, os investidores tendem a sair das chamadas ações de crescimento (com 

forte potencial imediato de alta) e buscar os papéis de valor (com preços hoje abaixo do que o 

próprio mercado considera justo, dada a perspectiva de lucro). 

Ao longo de janeiro, o mercado vai avaliou com atenção o relatório de emprego dos EUA e a fala do 

presidente do Fed (Banco Central do Estados Unidos) na necessidade de serem amis agressivas as 

perspectivas de elevar as apostas para até cinco altas do juro americano em 2022. 

Um pouso menos suave que o previsto da política monetária nos Estados Unidos é um risco que 

poderia criar uma “tempestade perfeita”, de viés negativo, para o Brasil, apontam especialistas e 

economia mundial. Isso porque o potencial aperto das condições financeiras globais ao longo de 

2022, além de pressionar o câmbio e os prêmios de risco por aqui, se juntaria às incertezas que 

rondam o período eleitoral no Brasil e agravamento das contas públicas em busca de equilíbrio. 

GUERRA: 

 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
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Diante de todo o quadro de inflação e juros, por todo o planeta que descrevemos acima, o mundo 

também ganha doses de tensão com o deslocamento bélico de forças da OTAN (Organização do 

Atlântico Norte – aliança militar de países, a época, vencedores da 2ª Guerra Mundial) e das forças 

armadas russas na disputa de qual lado terá o controle e domínio sobre a Ucrânia. 

Diante das várias reuniões diplomáticas entre os líderes das nações envolvidas o impasse e a 

apreensão dos mercados permanecem presentes e um desfecho bélico, sem dúvida alguma, 

representaria um forte impacto nos mercados globais com queda de bolsas, elevação dos juros 

desejados pelos investidores e desvalorização do Real frente ao Dólar. Adicionalmente também um 

forte impacto nas cadeias mundiais de comércio de bens e suprimentos. 

PANDEMIA: 

Com uma única imagem relatamos aqui como está a situação no Brasil e no mundo: 

 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
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RENTABILIDADES: 

Em ciclos de alta da Selic, os investimentos em renda fixa ficam mais atrativos. Para este momento, 

nossas recomendações continuam sendo nos investimentos pós-fixados atrelados a uma taxa 

flutuante, como CDI, Selic e, principalmente IPCA, pois esses índices corrigem o retorno do 

investimento conforme sua variação. Mas a expectativa é de que a Selic atinja o pico nos próximos 

meses, para depois passar o ano estável, neste elevado patamar próximo a 12% aa. Assim 

ocorrendo, poderemos também, no momento de inversão da curva de inflação e juros, recomendar 

a alocação de uma parcela da carteira em títulos prefixados (aqueles em que a taxa de juros já é 

definida de antemão), de prazos mais curtos. 

Os investimentos pós-fixados que temos indicado continuam sendo boas opções de investimento. 

Mas iremos, inicialmente, no futuro, considerar opções prefixadas com vencimento, de dois anos. 

Os investidores podem encontrar taxas boas nos Títulos e Fundos mais longos no mercado com 

juros atuais, antes que comece o ciclo de queda, que prevemos que se inicie em final de 2022 e em 

2023. 

 

 

 

Na virada do ano era impensável que a bolsa brasileira receberia a enxurrada de recursos externos 

que atraiu em janeiro - cerca de R$ 27 bilhões. Tal fato se explica por alguns preços de ações 

estarem bem descontados, as perspectivas eleitorais (os investidores estrangeiros tem uma 

preferência de candidato). 

 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
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Finalizamos mantendo nossas recomendações de concentração de recursos, e para os novos 

valores aportados também, a oportunidade que os Títulos Públicos Federais indexados ao IPCA 

(IMAs – B) vem oferecendo, bem como os fundos com carteiras formadas, exclusivamente, por 

estes títulos. 

Continuaremos avaliando os movimentos dos mercados e informando nossos clientes de nossas 

sugestões de alocação de recursos, conforme aqui descritos. 

 

Rio de Janeiro, 09/02/2022 

 

 

Ronaldo Borges da Fonseca 
Economista – CORECON 1639 -1 – 19ª Região 
CVM – Consultor de Valores Mobiliários 
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