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Rio de Janeiro, 10/01/2022 

 

 

Carta Econômica Mensal de Dezembro 2021: Fim de mais um ano; Não 

utilizamos o Horóscopo Chinês mas foi o ano do Dragão, do “Dragão da 

Inflação” 

 
 

 
O preço mais importante de uma economia, aí incluída a brasileira, é a taxa de juros. Aqui, no 
Brasil, a Taxa SELIC Meta.  
 
Como a política monetária brasileira é a de meta de inflação, vamos nos ater aos 2 aspectos mais 
importantes do ano de 2021 nesta carta: Inflação e Juros.  
 
De sua evolução e expectativas se orientam os investimentos que tem mais chance de performar 
satisfatoriamente no ambiente macroeconômico de 2022. 
 
Não podemos deixar de mencionar que o ano de 2022 é um ano de eleição presidencial no Brasil e 
que tal fato também pode contribuir, de alguma forma, para a evolução do ambiente econômico. 
Entretanto, ainda está cedo para previsões e a verificação da dimensão e direção que estas 
contribuições políticas podem provocar, mas estaremos analisando ao longo dos meses de 2022. 
 
INFLAÇÃO: 
 
Puxado mais uma vez pela alta da gasolina, o Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo 
(IPCA), considerado a inflação oficial do país, ficou em 0,95% em novembro, após ter registrado 
taxa de 1,25% em outubro, segundo os dados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. 
. 
Apesar de ter desacelerado na comparação com a inflação de outubro, foi a maior variação para um 

mês de novembro desde 2015 (1,01%). 

Com o resultado, o IPCA acumula alta de 9,26% no ano e de 10,74% nos últimos 12 meses, acima do 
registrado nos 12 meses imediatamente anteriores (10,67%). Trata-se do maior índice para um 
intervalo de 1 ano desde novembro de 2003, quando a taxa foi de 11,02%. (vide quadro abaixo) 
 
O grande destaque mais uma vez foi a alta da gasolina (7,38%), que contribuiu com o maior 
impacto individual no IPCA do mês (0,46 p.p.), respondendo por praticamente metade da taxa de 
inflação do mês. 
 
Houve altas expressivas também nos preços do etanol (10,53%), do óleo diesel (7,48%) e do gás 
veicular (4,30%). Com o resultado de novembro, a gasolina acumula, em 12 meses, alta de 50,78%, 
o etanol de 69,40% e o diesel, 49,56%. 
 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
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Os preços dos automóveis novos (2,36%) e usados (2,38%) também pesaram na inflação do mês. Já 
as passagens aéreas recuaram 6,12% em novembro, após as altas de 28,19% em setembro e 
33,86% em outubro. 
 
Em habitação, os custos foram novamente pressionados pela energia elétrica (1,24%) e pela alta de 
2,12% no gás de botijão, que já subiu 38,88% nos últimos 12 meses. 
 
A inflação foi também menos disseminada em novembro do que em outubro. O índice de difusão 
passou de 67% para 63%. O indicador reflete o espalhamento da alta de preços entre os 377 
produtos e serviços pesquisados pelo IBGE. 
 
A inflação de serviços também desacelerou de 1,04% em outubro para 0,27% em novembro. 
 
À exceção da região metropolitana de Belém (-0,03%), todas as áreas pesquisadas pelo IBGE 
registraram inflação em novembro. O menor índice foi o da região metropolitana de Belém (0,11%). 
Já a maior variação foi na região metropolitana de Salvador (1,31%). 
 

A inflação não está poupando nem o comércio eletrônico no Brasil, o que reduz a capacidade de as 
classes mais baixas protegerem os seus orçamentos. Apesar da expansão dos “marketplaces”, os 
shoppings virtuais com milhares de lojistas, e a competição forte na venda digital, pesquisa inédita 
obtida pelo Valor mostra inflação no on-line, de janeiro a outubro, de 18,76%, bem acima de 
indicadores como IPCA e IGPM. Estes índices até incluem a variação de preços na internet, como 
ocorre no IPCA, mas consideram lojas, concessionárias de veículos, e até variação em insumos, caso 
do IGPM. 

 

 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
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COPOM COMUNICADO 8/12/2021 – Alguns trechos e Resumo do Cenário Econômico ao Final de 

2021: 

O Banco Central (BACEN) decidiu elevar a taxa básica de juros, a Selic, de 7,75% para 9,25% na 
quarta-feira dia 8 de dezembro. Com isso, o atual ciclo de alta se torna o maior desde 2002. 

 

De olho na inflação de 2022, que já ameaça fugir da meta, o Banco Central tem sido mais duro na 
alta dos juros. Do menor patamar da história de 2% em janeiro, o Comitê de Política Monetária 
(Copom) foi aumentando o ritmo de alta em cinco reuniões seguidas, até chegar no ajuste de 1,5 
ponto percentual (p.p) em outubro e repeti-lo nesta data, totalizando sete altas consecutivas. 

A constante alta da inflação registrada durante todo o ano tem vários fatores, como os choques de 
preços de combustíveis e alimentos, que afetam toda a cadeia produtiva. Há também a incerteza 
fiscal, que causou confusão no mercado e fez as projeções de PIB, juros e inflação se deteriorarem 
tanto para 2021 e 2022. 

Analisando esse cenário, o Copom sinalizou mais uma alta de 1,5 p.p na próxima reunião, em 
fevereiro, levando a Selic para 10,75% ao ano. No comunicado, o Comitê deixou claro que vai seguir 
na estratégia de subir os juros até que o processo de desinflação se consolide e as expectativas 
fiquem ancoradas ao redor das metas. 

"O Copom considera que, diante do aumento de suas projeções e do risco de desancoragem das 
expectativas para prazos mais longos, é apropriado que o ciclo de aperto monetário avance 
significativamente em território contracionista", diz o comunicado. 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
https://oglobo.globo.com/economia/macroeconomia/com-pressao-da-inflacao-risco-fiscal-bc-sobe-selic-para-775-maior-alta-desde-2002-25254446
https://oglobo.globo.com/economia/macroeconomia/com-pressao-da-inflacao-risco-fiscal-bc-sobe-selic-para-775-maior-alta-desde-2002-25254446
https://oglobo.globo.com/economia/macroeconomia/previa-da-inflacao-em-novembro-a-maior-para-mes-desde-2002-beira-11-em-um-ano-2-25290474#:~:text=Infla%C3%A7%C3%A3o%20de%20dois%20d%C3%ADgitos%20em%202021&text=Se%20confirmado%2C%20o%20resultado%20tende,%25%20a%205%2C25%25.
https://oglobo.globo.com/economia/macroeconomia/guedes-diz-que-revisar-teto-politicamente-oportunista-mas-tecnicamente-defensavel-25281016
https://oglobo.globo.com/economia/macroeconomia/guedes-diz-que-revisar-teto-politicamente-oportunista-mas-tecnicamente-defensavel-25281016
https://oglobo.globo.com/economia/macroeconomia/mercado-preve-inflacao-acima-do-teto-da-meta-em-2022-pela-primeira-vez-1-25307327
https://oglobo.globo.com/economia/macroeconomia/mercado-preve-inflacao-acima-do-teto-da-meta-em-2022-pela-primeira-vez-1-25307327
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A questão fiscal foi mais uma vez ressaltada no comunicado, assim como na última reunião do 
Comitê. O BC voltou a alertar que prolongamentos das políticas fiscais de resposta à pandemia que 
piorem a trajetória fiscal podem elevar os prêmios de risco, se traduzindo em juros mais altos. Isso 
resulta em uma excelente a oportunidade de investimento no segmento de renda fixa para 
investidores de médio e longo prazo, bem como os institucionais como Fundos de Pensão, 
Seguradoras e RPPS 

"Apesar do desempenho mais positivo das contas públicas (cabe destacar que parcela é atribuída a 
inflação, pois preços mais elevados são a base de cobrança de impostos), o Comitê avalia que 
questionamentos em relação ao arcabouço fiscal elevam o risco de desancoragem das expectativas 
de inflação, mantendo a assimetria altista no balanço de riscos. Isso implica maior probabilidade de 
trajetórias para inflação acima do projetado de acordo com o cenário básico", diz o documento. 

No entanto, cabe destacar que o principal fator para a aceleração da inflação foi a questão fiscal, 
que culminou com a promulgação da proposta de emenda constitucional (PEC) dos Precatórios. 

O movimento do BC, que deve continuar em 2022, tem efeitos além da inflação. Com juros mais 
altos, a atividade também se retrai e as expectativas já não são boas. O mercado espera 
crescimento de 0,51% no PIB em 2022 e inflação em 5,02%, acima do teto da meta de 3,25%, que 
tem intervalo de tolerância de 1,5 p.p para cima ou para baixo. 

Além disso, o país já está em recessão técnica, configurada por dois trimestres de resultado 
negativo no PIB. Com a autonomia, o BC ganhou como metas secundárias a suavização das 
flutuações do nível de atividade e o fomento ao pleno emprego. 

No comunicado, o Copom vê que a atividade econômica brasileira mostra "evolução 
moderadamente abaixo da esperada". No cenário externo, o ambiente é "menos favorável" com 
alguns bancos centrais das principais economias do mundo sinalizando cautela frente à inflação 
mundial. 

"Além disso, a possibilidade de nova onda da Covid-19 durante o inverno e o aparecimento da 
variante Ômicron adicionam incerteza quanto ao ritmo de recuperação nas economias centrais", 
aponta o comunicado. 

O mercado vem subindo suas expectativas de inflação em todos anos até 2024, o que levanta um 
medo de que o BC não conseguirá cumprir as metas de inflação no futuro próximo. Ele espera que 
mais duas altas de 1,5 p.p na Selic, chegando a 12,25% no início de 2022 seriam suficientes. 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
https://oglobo.globo.com/economia/macroeconomia/brasil-esta-em-recessao-tecnica-mas-que-isso-significa-como-afeta-pais-25301971
https://oglobo.globo.com/economia/bolsonaro-sanciona-autonomia-do-banco-central-entenda-medida-em-5-pontos-24896968
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Os efeitos da alta dos juros na inflação normalmente levam alguns meses para começar a ser 
sentidos, de modo que a consequência dos últimos apertos monetários do BC deve ser percebida 
ao longo do ano que vem. 

Conforme, como esperado, a demanda desacelerar e a inflação começar a se acomodar, o BC 
poderá ter espaço para baixar os juros, talvez no final de 2022. 

Para isso, no entanto, será preciso que o novo governo tenha um projeto claro de recuperação da 
política fiscal. 

Em suma, a questão fiscal continua sendo um elemento de preocupação, e que o desafio é trazer a 
inflação para o centro da meta, sem gerar impactos tão graves para o crescimento econômico no 
próximo ano. 

O foco central hoje não é só o ano que vem, que já é uma batalha perdida. Trazer a inflação para a 
meta em 2022 demandaria uma taxa de juros muito mais agressiva, na casa de 14%, que viria às 
custas de uma severa recessão. Assim sendo, projeta-se uma queda no PIB de pelo menos 1%. Os 
esforços do BC estão concentrados em tentar trazer a inflação para a meta em 2023. 

INVESTIMENTOS: Nas tabelas a seguir temos a variação anual dos principais indicadores 
econômicos de índices de investimentos de diferentes segmentos: 

http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/
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Nos resta permanecer acompanhando a evolução dos aspectos aqui destacados e desejar um feliz 
ano novo com bons negócios e investimentos para nossos clientes e amigos. 

Atenciosamente, 

 

Ronaldo Borges da Fonseca 
Economista  

Consultor de Valores Mobiliários 

ronaldo@maisvaliaconsultoria.com.br 

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

