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UM DOS grandes temas econômicos 
de 2011 s erá referente à co ndução 

da política monetária e o gra u de aperto 
relativo dos juros.

Nesse contexto, os sinais recentes emiti-
dos pelo governo apontam para algumas 
características distintas em relação à ges-
tão da p olítica monetária recente, parti-
cularmente no que tange aos instrumentos. 
Em outras palavras, a questão é se o Banco 
Central (BC) irá elevar a meta da taxa bá-
sica de juros e em qual dimensão.

Sob essa perspectiva, a análise da tra-
jetória da política monetária e da taxa de 
juros ao longo de 2010 é ilustrativa nessa 
discussão. No começo do ano, a infl ação 
foi pressionada particularmente pelos 
preços dos alimentos, basicamente como 
uma decorrência das fortes chuvas do pe-
ríodo, que afetaram a o ferta desses pro-
dutos. Em face dessas pressões, o Banco 
Central iniciou um processo de elevação 
da meta da taxa básica de juros. Esse pro-
cesso foi interrompido em meados do 
ano em função do arrefecimento da in-
fl ação. Recentemente, a infl ação voltou a 
pressionar, e o BC aponta para preocupa-
ções quanto à trajetória da infl ação e sua 
compatibilidade com a meta estabelecida.

Sob essa lógica, é digno de no ta que o 
Banco Central atuou de f orma relativa-
mente errática, ao longo do ano, no que se 
refere à co ndução da p olítica monetária. 
Suas reações, em cer to sentido, ocorre-
ram em boa parte em função do compor-
tamento da infl ação no curto prazo. Essa 

característica contradiz em boa medida os 
parâmetros de uma boa gestão da política 
monetária, em que o uso dos instrumentos 
deve se pautar pelas perspectivas de infl a-
ção de médio e de longo prazo.

De qualquer forma, as sinalizaçõ es re-
centes do B C indicam que novos apertos 
monetários estão a caminho. Nessa dinâ-
mica, a infl ação dos p rimeiros meses de 
2011 deve ser relativamente pressionada, 
pois as condições climáticas apontam para 
novas chuvas, o que deverá mais uma vez 
afetar a o ferta de alimen tos e, com isso, 
seus preços no começo do ano. Adicione-
-se a esse fenômeno o fato de que a sazona-
lidade de aumentos de matrículas, mensa-
lidades e material escolar ocorre no início 
do ano. Em outras palavras, a infl ação vol-
tará a pressionar no começo de 2011.

Nesse sentido, embora existam alguns 
sinais de arrefecimento da atividade eco-

nômica brasileira na margem, é razoável 
supor que ocorram novos ajustes da po-
lítica monetária. 

A novidade que parece surgir, no en-
tanto, parece se direcionar para o instru-
mento a ser utilizado. Nesse contexto, o 
instrumento básico de co ntrole da infl a-
ção utilizado pelo Banco Central ao longo 
da década tem sido a taxa básica de juros 
– Selic. No entanto, em face das pressões 
infl acionárias e dos t emores da evolução 
do crédito, o B C lançou mão de o utros 
instrumentos, como medidas específi cas 
de restrição ao cr édito e co mpulsórios. 
Ao mesmo tempo, a taxa de juros não foi 
elevada na reunião de dezembro do Co-
mitê de Política Monetária (Copom).

Isso sinaliza para uma mudança de pos-
tura do BC quanto à utilização dos ins-
trumentos em cas o de necessidade , o que 
é positivo no contexto econômico atual. É 
importante lembrar que a elevação da taxa 
de juros brasileira neste momento, dado 
o quadro de abundância de liquidez em 
âmbito global, apenas atrairia mais dóla-
res para o País, pressionando ainda mais a 
cotação do dólar para baixo e agravando a 
problemática da competitividade da produ-
ção doméstica. Sob essa lógica, é extr ema-
mente positiva e salutar a mudança ocorri-
da no BC. Isso também signifi ca que é bem 
provável que os movimentos da taxa Selic 
sejam mais moderados daqui para frente.
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