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• O conflito militar entre Rússia e Ucrânia segue no foco dos investidores, e por ora não houve avanço 

significativo nas negociações de paz. Na quarta-feira (16 de março), os mercados voltarão atenção para a 

decisão de política monetária nos EUA, quando o Federal Reserve deverá iniciar um novo ciclo de alta no 

juro básico (+25 p.b. para 0,50%), provavelmente trazendo também informações para o esperado processo 

de redução de balanço adiante.  

• Na semana móvel encerrada em 10 de março, o real se valorizou 0,2% frente ao dólar e fechou o período 

cotado a R$5,02/US$, figurando entre os 10 melhores desempenhos na cesta com as 31 moedas mais 

negociadas no mundo. Em nossa opinião, a influência que o conflito Rússia-Ucrânia vem exercendo – 

elevando os preços das commodities e alterando a alocação de portfólios globais - juntamente com a 

perspectiva de uma eventual extensão do ciclo local de aperto monetário, ajudaram o real a se manter 

relativamente estável frente ao dólar, compensando o impacto de um ambiente de maior aversão a risco 

e sinais adicionais de remoção mais célere dos estímulos monetários por bancos centrais de economias 

avançadas.  

• A curva doméstica de juros registrou uma correção altista importante nos últimos dias, com o choque de 

preços das commodities gerando receios inflacionários adicionais em âmbito global e local, e com os sinais 

mais contracionistas (hawkish) dos principais bancos centrais, puxando para cima as taxas de juros ao 

redor do mundo. 

• O Congresso Nacional aprovou legislação que altera a taxação incidente sobre combustíveis. A legislação 

altera o cálculo do ICMS sobre diesel, biodiesel, GLP. O texto também reduziu para zero a PIS/Cofins 

sobre o diesel até o final de 2022, com impacto fiscal estimado em R$ 17 bilhões para o governo federal. 

O Senado também aprovou um projeto de lei para estabelecer um fundo de estabilização de preços, mas 

que será restrito pelo teto de gastos. 

• Com base no CAGED de janeiro, estimamos que a criação líquida de empregos formais com ajuste sazonal 

desacelerou para 167 mil, reduzindo a média de três meses para ~200 mil. O CAGED apresenta uma 

tendência de desaceleração desde meados de 2021, à medida que os efeitos da reabertura econômica 

diminuem. Esperamos menor criação líquida de empregos ao longo de 2022, especialmente considerando 

os efeitos da política monetária mais restritiva. Na sexta-feira (18 de março), será divulgada a PNAD de 

janeiro: estimamos a taxa de desemprego dessazonalizada em 11,9% (dezembro: 11,8%). 

• Apesar do bom ritmo de crescimento econômico no 4T21, os primeiros indicadores de atividade sugerem 

uma desaceleração no 1T22. A produção industrial encolheu 2,4% m/m em janeiro, resultado que veio 

abaixo das expectativas de mercado e devolveu quase que integralmente a surpresa positiva vista em 

dezembro. Por outro lado, o varejo amplo surpreendeu positivamente em janeiro, ao retrair apenas 0,3% 

m/m, embora vejamos uma composição adversa no resultado. Para a próxima semana, o IBGE divulgará 

a receita real dos serviços para janeiro e esperamos alta de 0,6%. O BCB divulgará a sua proxy de PIB 

mensal (IBC-Br) para o mesmo mês, e esperamos crescimento sequencial de 0,2%.  
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• O IPCA de fevereiro ficou em 1,01% m/m, acima da nossa projeção (0,96%) e do consenso de mercado 

(0,94%). Em bases anuais, o índice acelerou para 10,5% a/a, reforçando nossa visão de que o pico da 

inflação acumulada em 12 meses não ficará claro até abril ou maio. A composição continua preocupante, 

já que a tendência do núcleo se situa em torno de 10% mm3m-a.s.a. De maneira geral, os números 

sugerem que o processo desinflacionário terá obstáculos à frente. Nosso tracking para o IPCA 2022 agora 

está em torno de 6,7%. 

• O Copom anuncia decisão de política monetária na próxima quarta-feira (16 de março). Em linha com o 

mercado, projetamos um novo aumento na taxa Selic, desta vez na magnitude de 1,00 p.p., chegando a 

11,75%. Este será o maior patamar do juro básico desde meados de 2017. Em meio a um mar de 

incertezas no cenário básico após o início do conflito militar no Leste Europeu (e suas consequências 

políticas e econômicas), mas com clara deterioração no balanço de riscos para a inflação, acreditamos 

que o BCB irá manter no comunicado a sinalização de política monetária avançando "ainda mais no 

território contracionista", mas deixando em aberto os próximos passos em termos de velocidade e taxa 

terminal. Entendemos que o BCB vai buscar flexibilidade, dada a dificuldade ainda maior de se antever o 

tamanho, duração e efeito dos choques em curso. Mas o viés é claramente altista quanto ao tamanho do 

aperto monetário adicional adiante.  

 
*** Esse relatório utiliza (maior parte dos) dados e informações até quinta-feira, 10 de março de 2022 
*** Em caso de dúvida sobre termos citados neste relatório, consulte o glossário do Banco Central (BCB): 
https://bit.ly/BCB-Glossario e https://bit.ly/BCB-Moedas 

https://bit.ly/BCB-Glossario
https://bit.ly/BCB-Moedas
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Figura 1 – Agenda macro: indicadores internacionais da semana (14/mar – 18/mar) 
 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data Consenso Anterior 

China: Produção Industrial (% acum.) NBS fev/22 Seg, 14-mar 4,0 9,6 

China: Invest. em ativos fixos urbanos (% acum.) NBS fev/22 Seg, 14-mar 5,0 4,9 

China: Vendas no Varejo (% acum.) NBS fev/22 Seg, 14-mar 3,0 12,5 

EUA: Núcleo do PPI (% a/a) BLS fev/22 Ter, 15-mar 8,7 8,3 

Z. Euro: Índice de Expectativas (pontos) ZEW mar/22 Ter, 15-mar -- 48,6 

Z. Euro: Produção Industrial (% a/a) Eurostat jan/22 Ter, 15-mar -0,5 1,6 

EUA: Núcleo das Vendas no Varejo (% m/m) C.Bureau fev/22 Qua, 16-mar -- 4,8 

EUA: FOMC – Taxa de Juros 
(% lim. superior) 

FED mar/22 Qua, 16-mar 0,50 0,25 

EUA: Produção Industrial (% m/m) FED fev/22 Qui, 17-mar 0,5 1,4 

Z. Euro: Balança Comercial (€ bi, s.a.) Eurostat jan/22 Sex, 18-mar -- -9,7 

 
Fonte: Santander, Bloomberg. 
Nota: Última atualização por volta das 12h da sexta-feira, 11 de março. 
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Figura 2 – Agenda macro: indicadores domésticos da semana (14/mar – 18/mar) 

Indicadores / Eventos Fonte Referência Data 
Estimativa 
Santander 

Anterior 

IGP-10 (% m/m) FGV mar/22 Qua, 16-mar -- 1,98 

PMS – Volume de Serviços (% m/m) IBGE jan/22 Qua, 16-mar 0,6 1,4 

PMS – Volume de Serviços (% a/a) IBGE jan/22 Qua, 16-mar 10,0 10,4 

Copom - Taxa Selic (%) BCB mar/22 Qua, 16-mar 11,75 10,75 

IBC-Br - Atividade Ampla (% m/m) BCB jan/22 Qui, 17-mar 0,2 0,3 

IBC-Br - Atividade Ampla (% a/a) BCB jan/22 Qui, 17-mar 1,2 1,3 

Taxa de Desemprego (% PEA) IBGE jan/22 Sex, 18-mar 11,5 11,1 

Taxa de Desemprego (% PEA, a.s.) IBGE jan/22 Sex, 18-mar 11,9 11,8 

Fonte: Santander, Bloomberg. ** Consenso de mercado  

 

Veja nossas projeções macroeconômicas para o Brasil em nosso último relatório de revisão de cenário1. 

 

  

                                                 
1 Santander Brasil – Revisão de Cenário– “Inflação e Selic mais altas, Câmbio mais forte” – (24/fev/22) – Disponível no “link”: 
https://bit.ly/Std-Revcenario-fev22 
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    Figura 3 – Glossário macro: convenções e abreviações usadas em nossos relatórios  

 

Base de comparação 
Grafia em 
português 

Grafia em 
inglês 

Exemplo 
Ajuste 

sazonal? 

Mensal sequencial % m/m % MoM mai/2021 contra abr/2021 sim 

Trimestral sequencial % t/t % QoQ-sa mai-jul/2021 contra fev-abri/2021 sim 

Trimestral sequencial anualizada % mm3m-a.s.a.  
% 3MMA-

saar 
mai-jul/2021 contra fev-

abri/2021, “multiplicado” por 4 
sim 

Acumulado no ano % acum. % YTD 
jan-ago/2021 contra jan-

ago/2020 
não 

Interanual % a/a % YoY mai/2021 contra mai/2020 não 

Segundo trimestre de 2021 2T21 2Q21 abril a junho/2021 -- 

Segundo semestre de 2021 2S21 2H21 julho a dezembro/2021 -- 

Pontos base p.b. bp -- -- 

Pontos percentuais p.p. pp -- -- 

Dado com ajuste sazonal a.s. sa -- -- 

Fonte: Santander.     
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AMBIENTE INTERNACIONAL 

O conflito entre Rússia e Ucrânia segue no foco dos investidores. A semana foi marcada por muito ruído, 

com idas e vindas nas negociações entre as partes. No entanto, não houve avanço significativo nas conversas 

e a Rússia seguiu intensificando os ataques na tentativa de avançar na capital da Ucrânia, Kiev.  

O Banco Central Europeu (BCE) surpreendeu ao adotar uma postura ainda menos acomodatícia ao 

sinalizar uma aceleração no processo de retirada de estímulos. Havia uma expectativa de que o BCE 

pudesse adotar um tom mais cauteloso por conta das incertezas, no lado da atividade econômica, 

relacionadas ao conflito no continente europeu. Mas prevaleceu a preocupação com a inflação, que também 

segue muito elevada no bloco.  

No calendário econômico, além da decisão do BCE, foram divulgados os números de inflação (CPI) de 

fevereiro nos EUA. A inflação ao consumidor seguiu acelerando, chegando a 7,9% a/a, a maior registrada 

desde 1982. Na China foram divulgados os números de crédito de fevereiro, com o financiamento agregado 

vindo bem abaixo das expectativas de mercado e surpreendendo principalmente por conta das sinalizações 

do governo quanto à introdução de estímulos econômicos. É esperado que o crédito volte a acelerar, 

principalmente por conta da (ambiciosa, a nosso ver) meta de crescimento anunciada pelo governo chinês, 

fixada em torno de 5,5% para 2022.   

Nos mercados financeiros globais, as principais bolsas encerraram a semana em forte queda, refletindo 

a aversão ao risco provocada pela ausência de sinais claros de avanços nas negociações de paz entre Rússia 

e Ucrânia. A curva de juros norte-americana teve abertura em tordos os vértices, e o dólar seguiu se 

fortalecendo diante das moedas de países de G10.  

Na quarta-feira (16 de março), os mercados voltarão atenção para a decisão de política monetária nos 

EUA. Na quarta-feira (16 de março), os mercados voltarão atenção para a decisão de política monetária nos 

EUA, quando o Federal Reserve deverá iniciar um novo ciclo de alta no juro básico (+25 p.b. para 0,50%), 

provavelmente trazendo também informações para o esperado processo redução de balanço adiante.  Por 

sua vez, na China serão divulgados os números de atividade econômica de fevereiro. 

  
Figura 4 – EUA: Núcleo do CPI  

(anual) 

Figura 5 – China: Financiamento Agregado  

(bilhões de CNY) 

  

Fontes: Bloomberg, Santander.  Fontes: Bloomberg, Santander.  
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MERCADOS LOCAIS — CÂMBIO 

Na semana móvel encerrada em 10 de março, o real se valorizou 0,2% frente ao dólar e fechou o período 

cotado a R$5,02/US$, figurando entre os 10 melhores desempenhos na cesta com as 31 moedas mais 

negociadas no mundo. O desempenho foi registrado apesar da intensificação do conflito Rússia-Ucrânia e 

a falta de avanço nas negociações de paz entre os dois países. Ademais, testemunhamos um sell-off (venda 

maciça de ativos) nas curvas de juros globais (particularmente nos EUA) diante da percepção de mercado 

que o ambiente global tende a ser mais inflacionário do que previamente imaginado, o que poderá resultar em 

uma normalização mais célere do que o previsto da política monetária do Fed e de outros bancos centrais nas 

economias avançadas (como sinalizado pelas últimas indicações do BCE, Banco Central Europeu). Em nossa 

opinião, estes fatores deveriam ter afetado negativamente o real, mas dada a influência que o conflito tem tido 

sobre os preços das commodities e os portfólios globais, juntamente com a perspectiva de uma taxa Selic 

eventualmente mais elevada ao final do ciclo de aperto (mais detalhes nas seções de “Política Monetária” e 

“Mercados Locais – Renda Fixa”), o real conseguiu se manter relativamente estável frente ao dólar 

recentemente. Portanto, avaliamos que o diferencial de juros e os preços de commodities estão 

contrabalançando, por ora, o maior nível de aversão a risco. 

MERCADOS LOCAIS — JUROS 

A curva de juros nominais observou um grande deslocamento para cima esta semana, com a alta nos 

preços das commodities gerando temores inflacionários global e domesticamente. Sinalizações 

hawkish (contracionistas) de alguns dos principais bancos centrais também impactaram a curva local. 

Desde a última quinta-feira (3 de março), a ponta curta da curva (futuro de DI com vencimento em jan/24) 

subiu 40 p.b. para 12,80%, enquanto a ponta longa (futuro de DI com vencimento em jan/27) subiu 65 p.b. 

para 12,15%. Concomitantemente, a inclinação neste segmento subiu 24 p.b., mas mesmo com esse 

movimento, a curva permaneceu invertida em -65 p.b. Na ponta curta, o rali nos preços de commodities—por 

conta do conflito Rússia x Ucrânia—gerou um receio de um ambiente mais inflacionário no mundo todo, o que 

contribuiu para elevar a taxa curta. O mercado alterou levemente o apreçamento das chances para o próximo 

Copom, com as probabilidades de altas de 125 e 150 p.b. da Selic subindo de 25% para 33%. Contudo, o 

cenário mais provável permaneceu sendo uma alta de 100 p.b., que é a nossa expectativa. Na ponta longa, 

alguns riscos fiscais específicos associados a discussão de possíveis subsídios em combustíveis podem ter 

contribuído para a alta da taxa longa. No entanto, grande parte do movimento (não apenas no segmento 

longo, mas também no curto) reflete o ambiente global de inflação e taxas de juros mais altas por mais tempo 

do que o esperado antes, do conflito militar na Europa. Sinais mais hawkish do Banco Central Europeu foram 

o último exemplo nesta linha, apenas alguns dias antes do esperado início de ciclo de alta de juros pelo 

Federal Reserve nos EUA.   

  
Figura 6 – R$/US$ - Cotações intradiária Figura 7 – Vértices líquidos nos futuros de DI 

  

Fontes: Bloomberg, Santander. 

Nota 1: Dados com fechamento na quinta-feira, 10/mar/2022. 

Nota 2:  Para as demais moedas, usamos a cotação do dólar no Brasil 

como um “número índice”. 

Fontes: Bloomberg, Santander. 

Nota:  Dados com fechamento na quinta-feira, 10/mar/2022. 
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POLÍTICA FISCAL E LEGISLAÇÃO  

O Congresso aprovou legislação que altera a cobrança de impostos sobre combustíveis. Em 10 de 

março, o projeto de lei PLP 11/2020 foi aprovado no Senado (por 68 votos) e na Câmara (por 414 votos). A 

legislação altera o cálculo do ICMS dos estados sobre combustíveis como diesel, biodiesel, GLP e querosene. 

Deverá ser cobrado um valor único de imposto por litro de combustível, e não mais um percentual sobre o 

preço médio, mantendo as alíquotas inalteradas em meio às flutuações globais dos preços do petróleo e da 

taxa de câmbio. Vale ressaltar que o preço médio do combustível para cálculo do ICMS estadual está 

congelado pelos governadores desde meados do 4T21. Na mesma legislação, o texto reduz a zero o imposto 

federal (PIS/Cofins) sobre o diesel até o final de 2022. A renúncia fiscal total gerada pela nova legislação será 

de R$ 24 bilhões em 2022 (R$ 16,5 bilhões do governo federal e R$ 7,5 bilhões de governos regionais), sem 

qualquer compensação esperada (ou exigida) para cumprir a lei de responsabilidade fiscal. Esta legislação 

agora segue para sanção presidencial. 

Além disso, o Senado também aprovou o projeto de lei PL 1472/2021, que cria um fundo para 

estabilização de preços do petróleo financiado pelo governo. No entanto, em nossa visão, há espaço 

fiscal limitado sob o teto de gastos para bancar o fundo. Além disso, o texto prevê o aumento do Auxílio Gás, 

atingindo 11 milhões de famílias (o dobro do número atual). Esse aumento representará um impacto fiscal de 

R$ 2 bilhões, financiado pela parte da receita federal da Cessão Onerosa (R$ 3,4 bilhões) e poderá ser 

implementado em 2022. O Senado também incluiu a criação do Auxílio Gasolina, em um total estimado de R$ 

3 bilhões para motoristas de aplicativo e taxistas (benefício de R$ 300 por mês), sujeito ao teto constitucional 

de gastos. No entanto, como a margem fiscal é limitada para 2022, mesmo que este projeto de lei seja 

aprovado, a expectativa é que seja implementado apenas em 2023. O projeto segue agora para a Câmara 

dos Deputados para aprovação final. 

A elevação nos preços dos combustíveis segue como um assunto relevante no curto prazo. Com a 

intensificação do conflito entre a Ucrânia e a Rússia, o preço do petróleo disparou (para mais de US$ 110 por 

barril). Para cobrir parte da diferença entre os preços internacionais dos combustíveis e os do Brasil, 

acreditamos que o governo deverá implementar medidas para manter a diferença dos últimos meses (gasolina 

10%, diesel 14%). Diante disso, os preços dos combustíveis subiram nas refinarias: gasolina 18,7%, GLP 16% 

e diesel 24,9%. Com isso, a diferença com os preços internacionais caiu para 7% para a gasolina e 8% para 

o diesel. Caso o governo decida implementar um subsídio ao preço do combustível, estimamos os seguintes 

efeitos fiscais por mês para cada redução de R$ 0,10/litro no preço do combustível: (i) gasolina: R$ 0,35 bilhão; 

(ii) diesel: R$0,5 bilhão. Há uma incerteza considerável se tal subsídio será aprovado, especialmente após os 

aumentos de preços recentes. Todo esse debate depende também dos preços internacionais e da evolução 

do conflito no Leste Europeu. No entanto, se os preços do petróleo continuarem altos, acreditamos que o 

governo provavelmente tomará medidas para conter os preços dos combustíveis. 

 Figura 8 – Gap da gasolina vs. preços globais  Figura 9 – Novas legislações: Impacto fiscal 

  

Fontes: Bloomberg; Santander Fontes: Congresso Nacional; Santander 
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INFLAÇÃO  

O IPCA de fevereiro ficou em 1,01% m/m, acima da nossa projeção (0,96%) e do consenso de mercado 

(0,94%). O IPCA acelerou para 10,5% a/a vindo de 10,4%, reforçando nossa visão de que o pico da inflação 

acumulada em 12 meses não ficará claro até pelo menos até abril-maio e que o processo de desinflação 

adiante será difícil.  

A principal surpresa altista foi em bens industriais. Mais especificamente, perfume, que é um item 

altamente volátil e que costuma reverter à média, foi a principal surpresa dentro de bens industriais. Já 

serviços, alimentação no domicílio e preços administrados vieram em linha com a expectativa.  

As medidas subjacentes pioraram na margem. A média das principais medidas de núcleo acelerou para 

10,0 mm3m-a.s.a. e a difusão alcançou nova máxima em 75,8% (dados dessazonalizados).  

Em suma, esta leitura reforça nossa visão já cautelosa quanto ao cenário de inflação. Continuamos 

projetando um pico da inflação mais claro para abril ou maio, mas o nível e a composição da inflação ainda 

serão fontes de preocupação, mantendo o balanço de riscos pendendo para cima em nossa projeção do IPCA 

2022. Nosso tracking de alta frequência já se encontra em torno de 6,7%. 

Figura 10 – Detalhes do resultado do IPCA (%) Figura 11 – Média dos núcleos (% anual) 

  
 Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander.   Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil, Santander. 
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ATIVIDADE ECONÔMICA 

Crescimento econômico do 4T21 foi mais forte do que o antecipado. O PIB subiu 0,5% t/t, em linha com 

a nossa estimativa (+0,4% t/t) e refletindo principalmente o desempenho de atividades sensíveis à mobilidade 

e o rebote da produção agropecuária, enquanto que a indústria continuou pesando sobre a atividade. O PIB 

encontra-se 0,5% acima do patamar pré-pandemia (4T19) e projetamos crescimento de 0,7% este ano. Veja 

detalhes no link2. 

Fraco começo de ano para a indústria. A produção industrial caiu 2,4% m/m em janeiro, abaixo das 

expectativas (-1,9% m/m) e devolvendo a alta de 2,9% m/m no mês anterior. A indústria de transformação (-

2,2%) impulsionou o resultado, porém a indústria extrativa decepcionou (-5,2% m/m). Entre as atividades 

industriais, queda generalizada, tendo veículos como destaque negativo (contribuição de -1,76 p.p). A 

produção industrial encontra-se 3,5% abaixo do patamar pré-pandemia (fevereiro de 2020). Mesmo acima 

do esperado, composição segue ruim no varejo. A atividade varejista ampla mostrou queda de apenas 

0,3% m/m em janeiro, acima das expectativas de mercado (-1,1% m/m). Entretanto, os detalhes mostram uma 

queda generalizada (em sete das dez categorias varejistas). A surpresa positiva foi concentrada em produtos 

farmacêuticos e outros artigos de uso pessoal, com contribuições de +0,2 p.p. e +0,7 p.p., respectivamente. 

Veja detalhes nos links3 4. 

De acordo com o CAGED de janeiro, a geração líquida de empregos formais foi de 155,2 mil (consenso: 

160 mil; Santander: 200 mil). De acordo com nosso ajuste sazonal, a geração líquida de empregos formais 

desacelerou para 164,6 mil (dezembro: 180,9 mil). O número de contratações e demissões apresentaram 

aumentos de 1,1% m/m e 2,3% m/m, respectivamente. Avaliamos que o CAGED mostra uma tendência de 

desaceleração desde meados de 2021, à medida que os efeitos da reabertura econômica estão diminuindo e 

o fim do programa de preservação de empregos formais (BEm) ainda afeta os resultados. Esperamos um nível 

menor de criação líquida de empregos ao longo de 2022, especialmente considerando os efeitos de uma 

política monetária mais restritiva. 

Na próxima semana, dados do setor de serviços e a proxy de PIB mensal do BCB (IBC-Br) serão 

divulgados na quarta-feira (16 de março) e quinta-feira (17 de março), respectivamente. Esperamos alta 

de 0,6% m/m e 0,2% m/m, respectivamente. Na sexta-feira (18 de março), será divulgada a PNAD de janeiro: 

estimamos a taxa de desemprego em 11,5%, ou seja, 11,9% em nossa série com ajuste sazonal (0,1 p.p. 

acima do observado em dezembro). 

                                                 
2 Santander Brazil Activity: “GDP Consolidates a Stronger Than Anticipated 4Q21” – (04/mar/2022) – Disponível no “link” (em inglês): 
https://bit.ly/Std-GDP-4Q21 
3 Santander Brazil Activity: “Weaker-than-expected Start to 1Q22” – (09/mar/2022) – Disponível no “link” (em inglês): https://bit.ly/Std-econact-
030922  
4 Santander Brazil Activity: “Better Headline but With Still Weak Composition” – (10/mar/2022) – Disponível no “link” (em inglês):  
https://bit.ly/Std-econact-031022  
       

Figura 12 – Indicadores de atividade  

(a.s., jan/2019=100) 

Figura 13 – Criação líquida de empregos 

(a.s.) 

         

Fontes: IBGE, Santander. Fontes:  Ministério do Trabalho, Santander. 
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POLÍTICA MONETÁRIA 

O Copom, comitê de política monetária do Banco Central do Brasil (BCB), anuncia decisão de política 

monetária na próxima quarta-feira (16 de março). Em linha com o mercado (consenso de analistas, 

apreçamento da curva), projetamos um novo aumento na taxa Selic, desta vez na magnitude de 1,00 

p.p., chegando a 11,75%. Este será o nono movimento consecutivo neste ciclo de aperto, levando o 

juro básico ao maior nível desde meados de 2017.  

Na última reunião do Copom (1-2 de fevereiro), o BCB subiu o juro em 150 p.b. e comunicou intenção de 

reduzir a velocidade de ajuste nas condições monetárias em março. Em que pesem mudanças importantes 

no cenário desde então, particularmente no âmbito externo, acreditamos que não há razões para o BCB 

abandonar o plano (ou sinalização) de desaceleração. Isso se justifica pelo estágio do ciclo e a magnitude 

ainda elevada de um ajuste de 100 p.b., que ainda vemos consistente com eventual extensão do ciclo, se 

necessária. Em outras palavras, neste momento, um ajuste de 100 p.b. permite ao BCB imprimir um ritmo 

considerável de aperto e, ao mesmo tempo, acumular informações adicionais sobre o cenário prospectivo e 

riscos, que determinarão a Selic no fim do ciclo.  De acordo com as projeções do BCB e seu balanço de riscos, 

revelados no último Copom, é preciso elevar a taxa Selic para um patamar acima de 12,25% para trazer a 

(expectativa de) inflação do IPCA de volta à meta central (de 3,25%) em 2023, que será o horizonte de política 

monetária no 2T22. A possibilidade de um ciclo de ajuste monetário ainda maior, e de uma volta ainda mais 

lenta para o nível neutro (ou estrutural), cresceu recentemente em função dos eventos geopolíticos 

observados na Europa, que provocaram forte alta nos preços das commodities em dólares, cujo impacto foi 

apenas parcialmente mitigado pela taxa cambial mais apreciada.  

No lado das expectativas de analistas, que são importantes insumos para as projeções de inflação do BCB, 

houve poucas mudanças para o horizonte de 2023 desde o último Copom, pelo menos até o momento da 

edição deste relatório. Ainda assim, acreditamos que o BCB deva apresentar projeção de IPCA bem mais alta 

para 2022 e levemente maior para 2023, o que vai depender especialmente das hipóteses que o BCB irá 

adotar para a trajetória de preços do petróleo adiante. Considerando este quadro, acreditamos que o Copom 

deverá manter no comunicado a sinalização prospectiva de política monetária avançando “ainda mais no 

território contracionista”, com o BCB identificando riscos (ainda de origem fiscal, mas agora também de 

natureza geopolítica) para o processo de ancoragem das expectativas inflacionárias. Em meio a um mar de 

incertezas quanto ao cenário básico prospectivo, o que parece claro por ora é uma deterioração adicional no 

balanço de riscos para a inflação no horizonte relevante. Entendemos que o BCB vai buscar flexibilidade dada 

a dificuldade ainda maior de se antever o tamanho e duração dos choques em curso, além dos efeitos 

secundários. Por ora, seguimos projetando Selic de fim de ciclo em 12,50%, com queda gradual se iniciando 

no 1T23, chegando a 9% ao fim de 2023 e 7% em 2024. Claramente, os riscos são altistas para a trajetória 

futura dos preços de matérias primas, inflação e taxa de juros, e notadamente baixistas para a atividade 

econômica e a taxa cambial.  

  
Figura 14 – Mediana das projeções de Selic Figura 15 – Mediana das projeções de IPCA 

    

 

     

 
Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. Fontes: Banco Central do Brasil, Santander. 
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