
 

 



 

 
 

 

Semana sim e outra também há uma comoção sobre a insensibilidade do 

Banco Central com relação à taxa de juros. Duzentos milhões em ação 

contra um comitê que insiste em não se curvar à verdade ululante. Esqueça 

por um segundo o óbvio. Imagine que você, leitor, está no Copom (Comitê 

de Política Monetária) e que tem que tomar a decisão sobre a próxima Selic. 

Reflita sobre os seguintes argumentos. 

Primeiro, o mais saliente: a Selic está absurdamente alta e, por isso, tem 

que cair. De fato, nossa taxa está e sempre esteve mais alta do que as 

praticadas por nossos pares. Isso já foi muito estudado pelos melhores 

pesquisadores do tema, sem conclusões muito satisfatórias. Por outro lado, 

quando olhamos para o nosso próprio histórico, notamos que o atual estado 

da política monetária está longe de ser anômalo. 

Entre julho de 2015 e dezembro de 2016, por exemplo, o patamar da Selic 

e os desvios dos núcleos de inflação frente a meta eram similares aos atuais. 

Naquele período, o mundo desenvolvido vivia com juros em zero ou no 

campo negativo, nosso PIB recuou 4%, foram destruídos 2,3 milhões de 

empregos com carteira e impôs-se forte freio ao crescimento do gasto 

público. Em contraste, nos oito meses desde a pausa no ciclo de aperto 

atual, o PIB acumula crescimento de 1%, criou-se um milhão de novos 

empregos com carteira e a economia passou por mudança de regime fiscal, 

com gasto público subindo 7% acima da inflação. 

A comparação sugere que o desafio de desinflacionar a economia possa ser 

ainda maior agora do que foi no ciclo anterior. Sabemos que experimentos 

de baixar os juros na força resultaram, aqui e em outros países, em bem 

mais inflação. Mas nada nos impede de tentarmos novamente. Deixe de 

lado esse assunto, por ora, e proceda com a análise dos argumentos típicos 

para decisão de política monetária, o “check list” que é feito em cada 

reunião do Copom: inflação e atividade corrente, ociosidade da economia e 

projeções de inflação do mercado e do próprio Banco Central.   

A análise da inflação brasileira, ajustada pela sazonalidade e suavizada com 

médias móveis trimestrais, como é recomendável fazer, segue muito 

desfavorável. A volátil parte relacionada à alimentação no domicílio está 

girando ao redor de zero, e pode cair ainda mais nos próximos meses.  

 



 

 
 



 

 
 



 

 
 

 


