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Na semana passada o Banco Central manteve a taxa basica de juros em 15%a.a. Como a
inflagdo esperada pelo proprio mercado para um periodo de 12 meses € de cerca de 4,5%a.a.,
estamos falando de juros reais acima de 10%a.a.

O Banco Central alega, em seu comunicado que “As expectativas de inflagdo para 2025 e 2026
apuradas pela pesquisa Focus permanecem em valores acima da meta”. Olha o mercado ai
formando as expectativas! Minha indignacdo ndo ¢é ideoldgica, mas técnica. Vejamos alguns
numeros.

A inflagdo medida pelos IGPs da FGV esta rodando abaixo da meta. De fato, em 12 meses, o
IGPM esta em 0,92% e o IGP-DI esta em 2,31%, mas o IPCA, nossa inflagdo oficial, estd em
5,17%, acima da meta.

O IPCA acumulado em 2025 até setembro esta em 3,64% e se anualizarmos a inflacao
acumulada de margo/25 até hoje (retirando do calculo a elevada inflagdo de choque de oferta
observada em fevereiro/25, que esta contaminando a série), obteremos 3,7%, dentro da meta.

O mercado financeiro, 0 mesmo que “fixa” as taxas de juros no Brasil ja ha alguns anos,
estimava inflagdo de 5% para 2025 e agora ja esta esperando 4,5%. Alids, este ¢ 0 mesmo
mercado que previa que a taxa de cAmbio fecharia o ano em R$ 6,00/USS 1,00 e agora estima
RS 5,40/USS$ 1,00.

A preocupagdo com o excesso de demanda agregada e seus efeitos sobre a inflagdo € pertinente.
Mas parte dele, aquela que decorre dos gastos com beneficios assistenciais ¢ previdenciarios
(indexados a inflagdo passada), por exemplo, ndo ¢ afetada pelo aumento das taxas de juros.
Pode colocar os juros em 30%ea.a. que estes gastos continuardo a existir.

E claro que ainda precisamos de uma politica monetaria contracionista, mas ndo com juros reais
acima de 10%a.a. Ha um excedente de juros, ineficaz para reduzir a inflacdo, que onera as
dividas publica, das empresas e das familias e inibe a expansao da oferta.



