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Euro

R$ 5,514

Comercial, venda 
na sexta-feira

CDB

11,55%

Prefixado 
30 dias (ao ano)

Salário mínimo

R$ 1.212

Inflação
IPCA do IBGE (em %)

Setembro/2021 1,16          
Outubro/2021                 1,25
Novembro/2021            0,95
Dezembro/2021             0,73
Janeiro/2022                  0,54

Dólar
Na sexta-feira Últimas cotações (em R$)

R$ 5,054
(+0,76%)

7/março 5,079

8/março 5,053

9/março 5,011

10/março 5,016

Na sexta-feira

Capital de giro

6,76%
0,69%

Nova York

Bolsas
Na sexta-feira

1,72%
São Paulo

Pontuação B3
Ibovespa nos últimos dias

             8/3              9/3            10/3 11/3

111.713 111.203

CONJUNTURA / Com a disparada das commodities, analistas preveem aperto prolongado e alta de 1 p.p. para 11,75% esta semana

Guerra faz 
mercado 
projetar Selic 
de até 14%

A 
surpresa com a dispara-
da da inflação de feverei-
ro, mesmo antes do me-
ga reajuste nos combus-

tíveis, fez o mercado elevar nova-
mente as projeções para o Índice 
de Preços ao Consumidor Amplo 
(IPCA) deste ano, mas os analistas 
reforçaram a aposta de que o Ban-
co Central deverá aumentar em 
encontro, amanhã e quarta-feira, 
a taxa básica da economia (Selic) 
de 10,75% para 11,75% ao ano.

Isso representa um ponto per-
centual (p.p.) de elevação, como si-
nalizado na última reunião do Co-
mitê de Política Monetária (Co-
pom), no mês passado. Com as 
pressões inflacionárias persisten-
tes e crescentes, em grande parte, 
devido ao choque nos preços das 
commodities decorrente da guerra 
no leste europeu, principalmente 
petróleo e grãos, analistas preveem 
um ciclo de aperto monetário mais 
prolongado e alguns não descartam 
uma Selic chegando a 14% até o fim 
do ano. Segundo eles, o BC conti-
nuará elevando os juros, mas em rit-
mo mais gradual, a fim de não desa-
celerar muito a atividade deste ano, 
que está praticamente estagnada.

A meta de inflação de 2022, que 
precisa ser perseguida pelo Banco 
Central, é de 3,5%, com teto de 5%. 
Mas a mediana das estimativas do 
mercado, antes do reajuste da Pe-
trobras, que entrou em vigor na úl-
tima sexta-feira, já estava em 5,65%, 
acima do limite superior do objeti-
vo determinado pelo Conselho Mo-
netário Nacional (CMN). Agora, a 
maioria das previsões de analistas 
varia entre 7% e 7,5%. Vale lembrar 
que grandes bancos, como o Credit 
Suisse, ainda mantiveram em 0,5% a 
previsão de queda do Produto Inter-
no Bruto (PIB) deste ano, apesar da 
perspectiva de mais aumento dos 
juros. A instituição elevou de 12,25% 
para 13,25% a estimativa para a Selic 
no fim de 2022, e de 6,2% para 7% as 
projeções de IPCA, mas não descar-
ta que o índice chegue a 7,8% devi-
do aos reajustes dos combustíveis.

A taxa Selic vem sofrendo au-
mento desde março de 2021, quan-
do estava no piso histórico de 2% 
anuais. Analistas alertam que um 
novo ciclo de redução dos juros 
brasileiros só deverá ocorrer em 
2023, porque a disseminação da in-
flação é elevada, de 75%, e, por con-
ta da inércia inflacionária, as esti-
mativas para o IPCA para o ano que 
vem já estão acima do centro da 
meta, de 3,25%, e devem caminhar 
para mais perto do teto, de 4,75%.

“O BC já tinha sinalizado no úl-
timo Copom que iria reduzir o rit-
mo de alta da Selic. Mas ele vai es-
tar pressionado com o resultado do 
IPCA de fevereiro e deverá continuar 
subindo os juros de forma mais for-
te já que a inflação está dissemina-
da. A Selic deve subir ponto percen-
tual, mas novas altas virão e devem 
continuar até os juros básicos che-
garem a 14%”, avalia Miguel Ribei-
ro de Oliveira, diretor executivo de 
Estudos e Pesquisas Econômicas 
da Associação Nacional dos Execu-
tivos de Finanças Administração e 
Contabilidade (Anefac). 

“O processo de elevação da Se-
lic deverá ser mais gradual, mas 
não me surpreenderia se o BC 
elevar a Selic em 1,5 p.p. ou até 
em 2 p.p.,  para sinalizar que ele 
vai tolerar a inflação”, acrescenta.

Roberto Padovani, economista-
chefe do Banco BV, acaba de elevar 
de 12,50% para 13,25% a previsão 
para a Selic no fim do ano e acredi-
ta que os juros permanecerão nesse 
patamar até o começo do ano que 
vem por conta da guerra na Ucrânia. 
“Vimos uma alta muito generaliza-
da de preços que preocupa, porque 
vamos ver um quadro com o IPCA 
entre 10% e 11% até abril. A guerra 
tem provocado um choque inflacio-
nário dos preços das commodities, 
impactando a energia e a alimen-
tação para patamares mais eleva-
dos nos próximos meses. O quadro 
é preocupante e mudou o cenário 
para os juros, que devem ficar mais 
elevados por mais tempo”, explica.

Marcos Ross, economista-chefe 
do Banco Haitong no Brasil, tam-
bém não prevê queda da Selic nes-
te ano. “O IPCA está com viés para 
cima, mas o BC deverá entregar al-
ta de um ponto percentual e condi-
cionar o curso da política monetá-
ria aos dados. Nossa visão é de que 
o Copom poderia estar com um ce-
nário de desaceleração gradual das 
altas de juros, de 1,0 p.p., em março, 
de 0,5 p.p., em maio, e de 0,25 p.p., 
em junho, até atingir 12,75%. Mas, 
com a surpresa do IPCA de feverei-
ro e com o aumento dos preços de 
commodities, o comitê deve ficar 
mais restrito a usar essa estratégia.”

Intervenção

Na avaliação do economista Luiz 
Gonzaga Belluzzo, professor da Uni-
versidade Estadual de Campinas 
(Unicamp), é uma “estupidez” da 
política econômica tentar contro-
lar a inflação apenas com a política 
monetária, ou seja, com aumento 
dos juros. “O Estado precisa operar, 
adotando um imposto sobre a ex-
portação, a fim de não sacrificar tan-
to a sociedade. A ideia de que a in-
flação tem o mercado que forma os 
preços e o governo não pode inter-
ferir não é verdade. O mercado não 
funciona como se imagina”, afirma.

O professor destaca que os cho-
ques de oferta também são pro-
vocados pelos cartéis, que mani-
pulam os preços reduzindo a pro-
dução, e, nesse sentido, nada mais 
correto que o Estado faça interven-
ção de preços, taxando, por exem-
plo, os lucros excessivos das expor-
tações de petróleo para criar uma 
conta de compensação da variação 
de preços dos combustíveis. Essa 
medida, aliás, está prevista no PL 
1472/2021, aprovado pelo Senado 
Federal, na semana passada, mas 
ainda precisa passar pela Câmara.

“Todos os bancos centrais estão 
hesitando em elevar muito os juros 
por conta dessa inflação global mais 
elevada. Antigamente, no Brasil, ha-
via mais instrumentos para conter a 
alta de preços. Agora, o Banco Cen-
tral está sozinho, mas se ele aumen-
tar muito os juros, vai acabar com a 
economia. Não adiantará fazer a in-
flação cair e os brasileiros continua-
rem comendo lixo.”

Combustíveis

Mesmo sem o impacto tradicio-
nal do aumento dos combustíveis, 
que foram os grandes vilões do IP-
CA em 2021, o indicador da infla-
ção oficial disparou de 0,54% para 
1,01%, entre janeiro e fevereiro, qua-
se o dobro do ritmo de alta. Em 12 
meses, acumulou salto de 10,54%, 
com 75% dos produtos pesquisados 
registrando alta de preços, o que es-
tá preocupando os analistas.

Desde sexta-feira, passou a vigo-
rar o reajuste da Petrobras nas refi-
narias, de 24,93% no preço do die-
sel, de 18,77%, no da gasolina, e, de 
16,01%, no do gás de cozinha. Com 
isso, analistas preveem um impac-
to direto desse reajuste de 0,5 a 1,5 
ponto percentual no IPCA de mar-
ço. Eles reconhecem que os efeitos 
indiretos nos meses seguintes, co-
mo altas do frete e do custo de pro-
dução das indústrias, e lembram 
ainda que a guerra fez disparar os 
preços dos grãos, como trigo, soja 
e milho, que estão impulsionando 
a inflação de alimentos e encare-
cendo o custo de vida dos brasilei-
ros, sem considerar ainda o efeito 
o saldo de mais de 60% nos fertili-
zantes, que deve encarecer o custo 
de produção das próximas safras.

As previsões mais otimistas do 
mercado, que preveem a inflação 
entre 6% e 6,5% no fim do ano, 
esperam uma acomodação dos 
preços das commodities no se-
gundo semestre e que o governo 
adote medidas como redução de 
impostos e criação de subsídios 
para reduzir o efeito da dispara-
da do barril do petróleo, que já 
ficou acima de US$ 130 nos últi-
mos dias, mas recuou para cerca 
de US$ 110 quando países pro-
dutores sinalizaram aumento da 
oferta do produto.

“Se reajustes forem repassa-
dos integral e rapidamente, ape-
nas o impacto direto sobre o IPCA 
alcançaria 1,2 ponto percentual. 
Cabe destacar que essa estimativa 
se limita aos efeitos diretos do au-
mento dos combustíveis. Ou seja, 
não estão sendo considerados os 
efeitos indiretos, como o aumen-
to do custo do frete, que, por sua 
vez, aumenta o custo das hortali-
ças e, por conseguinte, impacta o 
IPCA”, destaca Arnaldo Lima, di-
retor de Estratégias Políticas do 
Grupo Mongeral Aegon (MAG). 
Ele prevê aumento de 5,9% pa-
ra 7,2% nas projeções do IPCA do 
mercado e passou a estimar 1,25% 
de alta no IPCA de março.

Devido à volatilidade no cená-
rio interno e externo, alguns ana-
listas devem demorar para mu-
dar as projeções atuais. É o caso 
de Fernando Honorato Barbosa, 
diretor de Pesquisas e Estudos 
Econômicos do Bradesco, que, 
pouco antes do reajuste da Pe-
trobras, tinha elevado de 11,75% 
para 12,75% a previsão para a Se-
lic, contando com uma alta de 6% 
no IPCA. “Nós só reavaliremos o 
cenário ao final do mês, quando 
então poderemos alterar as proje-
ções de acordo com o que estiver 
ocorrendo com as commodities. 
Assim, nossas projeções seguem 
válidas, por ora”, afirma. 
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