
7,25% 
Foi o menor patamar a que a 
taxa básica de juros chegou 
durante a gestão de Dilma 
Rousseff, entre outubro de 
2012 e abril do ano passado. 
Assim que Dilma assumiu, a 
Selic estava em 10,75% ao ano. 

11% 
É o atual valor da Selic, após 
nove altas consecutivas. A 
última foi de 0,25 ponto 
percentual - após reunião do 
Copom na última quarta-feira. 

Especialistas têm leituras 
divergentes sobre a eficácia da 
atuação do Banco Central nos 
últimos nove meses e as ferramentas 
de trabalho do Ministério da Fazenda 
diante da proximidade do fim do ciclo 
de alta da taxa básica de juros 

Estratégia 
divide times 

Aline Salgado, Fernanda 
Nunes e Sonia Filgueiras 
redacao@brasileconomico.com.br  

Pelo que não afirmou, o Ban-
co Central estimulou o deba-
te entre economistas sobre a 
eficácia e as alternativas ao ci-
clo de alta da taxa básica de ju-
ros, iniciado em abril do ano 
passado, que resultou na Se-
lic de 11% ao ano até agora. A 
nota de justificativa da eleva-
ção da taxa em 0,25 ponto 
percentual, divulgada na últi-
ma quarta-feira pela autori-
dade monetária, desta vez 
não repetiu o termo "...dan-
do prosseguimento ao proces-
so de ajuste da taxa básica de 
juros". Em vez disso, infor-
mou que o BC "irá monitorar 
a evolução do cenário macroe-
conômico", dando margem à 
interpretação de que o aperto 
está próximo do fim. 

Diante de uma inflação 
com perspectivas de ultrapas-
sar o teto da meta em 2014, 
de 6,5%, como previram os 

66 
O Banco Central 
está sendo prudente 
e acredito que a 
inflação fique sob 
controle até o fim do 
ano. (...) Difícil é 
antever a extensão 
dos efeitos da 
política monetária" 
Carlos Roberto Castro 
Especialista em política fiscal 

cinco analistas que mais acertam 
as projeções do Índice de Preços 
ao Consumidor Amplo (IPCA), os 
Top 5 do Boletim Focus, ficou a 
pergunta: "E agora, Guido?" 
Quais estratégias a Fazenda tem 
na manga para dar conta do con-
trole dos preços, caso o Banco Cen-
tral recue na sua atuação? 

Além das ferramentas plausí-
veis para substituir a política mo-
netária, é tema de questiona-
mento entre os economistas con-
sultados pelo Brasil Econômico 
a validade do trabalho desempe-
nhado pelo BC nos últimos nove 
meses e os efeitos futuros de al-
tas passadas da Selic. 

Entre técnicos da área econô-
mica que não quiserem se identifi-
car, não há dúvida de que o ciclo 
de aperto monetário combinado 
com uma política fiscal mais com-
portada ("neutra" para o Banco 
Central, "levemente contracionis-
ta" para o Ministério da Fazenda), 
vai funcionar para conter a infla-
ção, hoje em um patamar mais ele 
vado. Além disso, o governo "tor-
ce" por unia taxa de câmbio mais 
branda ao longo do ano, já que o 
preço do real em relação ao dólar 
influencia outros preços da econo-
mia. Tem impacto, por exemplo, 
sobre o setor industrial importa-
dor de bens de capital e insumos. 
Se o dólar ficar mais caro, isso sig-
nificará aumento de custos e, na 
sequência, de preços. Trata-se de 
uma "torcida" porque o câmbio é 
flutuante e o máximo que o BC po-
de fazer sem botara perder a credi-
bilidade da regra é controlar o ex-
cesso de volatilidade da moeda. 

Dentro do governo, sabe-se 
que há pouca margem para reutili-
zar algumas ferramentas conheci-
das. E por exemplo, reduzido o es-
paço para prosseguir com a con-
tenção dos preços administrados 
(por exemplo, combustíveis e 
energia elétrica). O expediente foi 
utilizado como forma de suavizar 
a inflação, mas com impacto so-
bre a arrecadação. Agora, o desa-
fio é oposto: como sair da conten-
ção e realinhá-los com o mínimo 
de impacto sobre a inflação. 

O discurso otimista do gover-
no tem sido, na verdade, um exer-
cício recorrente. Já em 27 de mar-
ço, o diretor de Política Econômi-
ca do Banco Central, Carlos Ha-
milton Araújo, foi a público ques-
tionar: "será que se a taxa de ju-
ros estivesse hoje em 7,25% ao 
ano, nós teríamos um quadro em 

66 
Com exceção da alta 
dos alimentos, que é 
muito instável, 
só é possível 
julgar a atuação do 
Banco  Central 
a  partir  dos preços 
livres, e eles estão 
em desaceleração" 
Carlos Thadeu de Freitas 
Ex-diretor do BC 

que prevalecem as setinhas ver-
melhas (indicando queda nas ta-
xas de oito índice de inflação)? 
Eu entendo que não". 

Para o ex-diretor do BC e eco-
nomista-chefe da Confederação 
nacional do Comércio, Carlos Tha-
deu de Freitas, o Banco Central 
não tinha, realmente, outra alter-
nativa nos últimos meses a não 
ser promover um ciclo de alta dos 
juros. "Com exceção da alta dos 
alimentos, que é muito instável, 
só é possível julgar a atuação do 
BC a partir dos preços livres e eles 
estão em desaceleração", argu-
menta, para em seguida admitir 
que, neste momento, a posição da 
autoridade monetária não é a 
mais confortável. Em sua opinião, 
ao afirmar que irá observar o cená-
rio macroeconômico até a próxi-
ma reunião do Comitê de Política 
Monetária (Copom), o banco está 
sinalizando que vai observar os de-
sempenhos dos preços dos servi-
ços, mais resistentes à alta dos ju-
ros, e dos administrados para guiá-
los em qualquer decisão. 

"O Banco Central está sendo 
prudente e acredito que a inflação 
fique sob controle até o fim do 
ano", projeta o especialista em po-
lítica monetária Carlos Roberto Si-
queira Castro. Em sua opinião, en-
tretanto, é difícil antever a exten-
são dos efeitos da atuação do BC. 



onetária 
de economistas 

Centro da meta de inflação 
estabelecida pelo Conselho 

Monetário Nacional, com um 
intervalo de tolerância de dois 
pontos percentuais para cima 

ou para baixo. 

Inflação medida pelo índice 
Nacional de Preços ao 

Consumidor Amplo (IPCA) do 
IBGE no mês de fevereiro, 

referente aos últimos 
12 meses. 

5,68% 

4,5% 

No caminho certo, porém na in-
tensidade errada. Para a maioria 
dos economistas consultados, a 
política de aumento da taxa bási-
ca de juros para controle da infla-
ção é o modelo de maior eficácia 
para se conter a alta dos preços. 
No entanto, teria faltado ao Banco 
Central (BC) autonomia na medi-
da certa para promover uma ação 
mais firme, capaz de cortar o mal 
da inflação pela raiz. 

"O aumento dos juros é sem-
pre uma medida correta para se 
controlar a inflação. No Brasil 
não vem dando certo, porque o 
governo cometeu diversos erros 
ao longo do tempo, o que exigiu 
um esforço maior do Banco Cen-
tral para manter  a  inflação den-
tro do teto da meta de 6,5% " , cri-
tica Márcio Garcia, professor de 
Economia da Pontifícia Universi-
dade Católica do Rio de Janeiro 
(PUC-Rio). 

Para o economista Otto Noga-
ni, do Instituto de Ensino e Pesqui-
sa (Insper), "o remédio do BC é 
muito pequeno para o tamanho 
da doença do país". 

66 
A alta da taxa tem certo 
efeito para reduzir a 
inflação, mas não 
atacamos  o real 
problema.  É só  um 
paliativo  com o  qual  o 
Brasil se acostumou. 
É  preciso equacionar a 
dívida  públia" 
Paulo Feldmann 
Economista da FEA-USP 

"O Banco Central deveria ter 
elevado a Selic de uma só vez para 
a marca de 11%. Uma dose radi-
cal, que daria condições ao banco 
de ir reduzindo os juros à medida 
que a inflação tomasse o caminho 
do equilíbrio", avalia Nogani, que 
completa: "Da maneira com que o 
Banco Central vem atuando, em 
doses homeopáticas, a economia 
absorve rapidamente os efeitos da 
alta de juros e o resultado vem 
com um grande retardo, de cinco 
a  seis meses". 

Segundo os especialistas, a po-
lítica de preços monitorados, que 
mascarou a inflação, além do sub-
sídio dado às empresas com isen-
ção de impostos para que não re-
passassem ao consumidor o au-
mento de seus custos, produziu 
uma espécie de bomba inflacioná-
ria, com tendência de estouro  a 
qualquer momento. Sobre essa 
bomba pesam ainda fatores incon-
troláveis, como a seca que pressio-
na os preços dos alimentos. 

"Temos uma inflação represa-
da, em média, de 1,5"k , o que faz 
com que a inflação real chegue a 
8%. Os agentes financeiros acre-
ditam que esse represamento se-
rá repassado e esse sentimento de 
inflação futura barra a expectati-
va de que a inflação volte à meta, 
dificultando ainda mais o traba-
lho do Banco Central", observa 
Márcio Garcia. 

Outro ponto de resistência ao 
controle dos preços são os eleva-
dos gastos do governo. Para o espe-
cialista em política monetária Car-
los Roberto Siqueira Castro, com o 
déficit primário de R$ 3,5 bilhões 
e o anúncio de aumento de impos-
tos para ajudar a pagar a conta da 
energia elétrica, o governo vem 
afastando a confiança de empresá-
rios e investidores sobre os rumos 
da atividade econômica. 

"É preciso que o governo faça a 
sua parte com o ajuste fiscal. Não 
adianta o BC tentar ser o único he-
rói na luta por manter a inflação 
na meta, se o restante do governo 
não persegue o mesmo objetivo. É 
importante que se atinja um supe-
rávit primário para recuperar a 
confiança do investidor", opina Si-
queira Castro. 

Lançar mão da liberação total 
da importação de bens e produ-
tos à custa de impactos na indús-
tria nacional — gerando um acir-
ramento da competição e a redu-
ção nos preços de produtos e ser-
viços, inclusive dos que possuem 

46 
O BC  deveria ter 
elevado  a  Selic  de 
urna  só vez  para 
11%  .  Uma dose 
radical, para 
reduzir os  juros 
à medida que a 
inflação alcançasse 
o equilíbrio" 
Otto Nogani 
Economista do Insper 

preços controlados — seria a 
saída mais curta, porém não 
tão saudável, diz Nogani. Pa-
ra ele, a solução viria de uma 
mudança de posicionamento 
da equipe econômica, por 
meio de ações que visem a re-
sultados de, pelo menos, 
dois anos. 

"Estímulos aos investi-
mentos no setor privado, de 
forma a termos uma cesta de 
produtos e serviços que aten-
dam à demanda da socieda-
de, daria, sim, resultados 
mais consistentes ao controle 
da inflação. Esse estímulo de-
veria vir por meio do BNDES, 
mas o governo acabou usan-
do o banco para privilegiar al-
gumas empresas a se torna-
rem líderes em seus setores", 
critica Nogani. 

Para o professor da Facul-
dade de Economia e Adminis-
tração da USP (FEA-USP) 
Paulo Feldmann, a alternati-
va passa pelo equacionamen-
to da dívida pública, para que 
o governo dependa menos do 
aumento dos juros para atrair 
capital. "A alta da taxa tem 
certo efeito para reduzir a in-
flação, mas não atacamos o 
real problema. É só um palia-
tivo com o qual o Brasil se 
acostumou" . 


