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O debate sobre as razoes do
juro real atipicamente elevado no
Brasil ganhou mais um capitulo
com a divulgacao dos resultados
de um estudo recente de dois eco-
nomistas, Tiago Cavalcanti (que
foi indicado para uma diretoria do
Banco Central do Brasil) e Carlos
Eduardo Soares Gongalves (FMI).

Antes de discutir os resultados
trazidos por eles, é importante or-
ganizar o debate. Sao duas as dis-
cussoes, com algum grau de sobre-
posicao. A primeira delas, talvez
aquela que esteja mais saliente nos
ultimos meses, esta relacionada ao
patamar atual da taxa Selic. Ja a
segunda discussao esta associada
ao chamado juro real de equilibrio
brasileiro (ou de longo prazo). Na
medida em que a fixacao da Selic
toma por referéncia alguma esti-
mativa de juro de equilibrio/neu-

tro, as duas discussoes acabam
se entrelacando.

Vou comecar pela primeira
-que ndo é aquela abordada pelo
estudo citado acima. Como € am-
plamente sabido, a taxa Selic, em-
bora tenha sido reduzida pelo Ban-
co Central em sua tltima reuniao,
ainda se encontra muito elevada,
em 14,75% a.a. (mais de 10% em
termos reais). O quadro atual da
economia brasileira justifica esse
nivel de juros?

Uma maneira de tentar res-
ponder a essa pergunta é por meio
da estimacao da funcao de reacao
da autoridade monetdria (a cha-
mada regra de Taylor). Em um
exercicio que irei detalhar em um
post no blog do Ibre, estimei essa
funcao com dados entre 2003 e
2024 -antes, portanto, que Gabriel
Galipolo assumisse a presidéncia

do BC. Esse exercicio sugere que a
Selic tem se situado, desde o come-
co do ano passado, cercadelal,5
ponto percentual acima do que se-
ria previsto pela funcao de reacao
“histdrica”.

Ou seja: por conta da infla-
cao esperada acima da meta e de
um quadro de algum superaque-
cimento até meados do ano pas-
sado, a Selic de fato deveria se
situar em terreno contracionista
-isto €, acima da Selic neutra, esti-
mada hoje em algo entre 9% e 10%
a.a. Contudo, ela nao deveria ter
chegado a 15%, e sim a 13,5% ou
14%, segundo a funcédo de reacao
pré-Galipolo.

Eu interpreto isso da seguinte
maneira: 0 novo presidente do BC
precisou “comprar” credibilidade,
em funcao das desconfiancas de
parte dos analistas quanto a ver-

dadeira intencao dele de perseguir
o centro da meta. Aparentemente,
ele logrou éxito, conseguiu “dobrar
0 mercado”. Mas é inegavel que
isso se deu a um custo elevado,
sobretudo fiscal. Ainda que o cho-
que de petréleo tenha adicionado
mais complexidade a gestao da po-
litica monetaria no curto prazo, ha
bastante espaco para reduzir a Se-
lic nos préximos meses, inclusive
para queimar essa “gordura”.
Passando agora para a outra
discussao, o estudo de Cavalcanti
e Goncalves aponta que o juro real
brasileiro de longo prazo é uma
excrescéncia (outlier) em ampla
comparacao internacional (53 pai-
ses), mesmo quando se controlam
os diversos fatores que usualmen-
te sao apontados para justificar o
nivel mais elevado em nosso pais,
como déficit fiscal, divida publi-
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ca, taxa de poupanca domeéstica,
grau de independéncia do BC, qua-
lidade institucional, demografia,
entre outros. Eles apontam que o
juro real de longo prazo brasileiro
deveria ter sido cerca de 2 pontos
percentuais menor, a cada ano, do
que aquele efetivamente observa-
do no periodo 2005-2025.

Isso significa dizer que temos
que procurar outros “responsa-
veis” além daqueles listados aci-
ma. Eles chegam a mencionar al-
guns possiveis candidatos, como a
presenca de crédito direcionado e
subsidiado a alguns setores (como
habitacao e agropecuaria, entre ou-
tros) e o elevado spread bancario.

Acho que o segundo parece
ser um candidato mais forte, uma
vez que o Brasil também é uma ex-
crescéncia nesse indicador em am-
pla comparacao internacional.
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Projeto Mapa Economico do
RS chega a Cachoeira do Sul

Iniciativa do JC percorre as 5 macrorregioes do Estado desde 2023
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A quarta temporada do Mapa
Econdmico do Rio Grande do Sul,
promovido pelo Jornal do Comér-
cio, esta na estrada e realiza o se-
gundo evento de 2026 no dia 15 de
abril, quarta-feira, em Cachoeira
do Sul. A partir das 17h, a Socieda-
de Rio Branco (Rua Ernesto Alves,
514) recebera liderancas regionais,
dirigentes de entidades, empresa-
rios, executivos e gestores publi-
cos para debater os desafios e as
oportunidades para o desenvolvi-
mento das regides Centro, Vale do
Rio Pardo, Vale do Taquari, Vale
do Jaguari e Jacui Centro. Entre os
painelistas confirmados estao o
presidente da Olivas do Sul, José
Alberto Aued, e a presidente do
Sindilojas Vale do Jacui (Cachoei-
ra do Sul), Marli Schneider.

A cada ano, o JC promove en-
contros nas cinco macrorregioes

do Estado, debate o desenvolvi-
mento e produz conteido desta-
cando avancos, conquistas e os
desafios que moldam o presente
e o futuro do Rio Grande do Sul.
Esse é o papel do Mapa Economi-
o, um projeto que surgiu em 2023
para apontar e analisar os princi-
pais vetores economicos do Esta-
do. Para tanto, trabalha com jor-
nalismo de dados e formula, ano
apos ano, indicadores da econo-
mia gaucha.

Conforme o diretor-presidente
do Jornal do Comércio, Giovanni
Jarros Tumelero, a iniciativa esta
em linha com o propésito da pu-
blicacao. “Desde a sua fundacao
em 1933, o Jornal do Comércio tem
como objetivo trazer informacoes
exclusivas e estratégicas aos ne-
gocios, permitindo que os empre-
sarios do Rio Grande do Sul pos-
sam ter o auxilio de dados para
a melhor tomada de decisao. E é
isso que o Mapa Economico do RS
proporciona, ao reunir e analisar

diferentes indicadores sobre a eco-
nomia gatcha e suas cadeias pro-
dutivas”, afirma.

Os dados do Mapa Econdmico
serdao apresentados em Cachoei-
ra do Sul pelo editor-chefe do ]C,
Guilherme Kolling, que também
mediara o painel com represen-
tantes da economia da regiao,
abordando oportunidades, desa-
fios e tendéncias que impactam
a economia gaucha. “Em 2026,
seguiremos aprofundando a dis-
cussao sobre a economia do Rio
Grande do Sul em cada regiao,
buscando identificar avancos,
materializados em oportunidades
que sairam do papel, bem como
monitorar desafios em cada parte
do Estado. Além disso, nossa equi-
pe de profissionais focada em jor-
nalismo de dados buscara mapear
novos indicadores da economia
gaucha”, explica Kolling.

Um dos destaques do proje-
to é a diversificacao dos debates
e, por isso, a cada ano sao esco-
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lhidas novas cidades-sede dos en-
contros. No caso da Macrorregiao
Central, as edicoes anteriores fo-
ram realizadas em Santa Cruz do
Sul (2023), Santa Maria (2024) e
Lajeado (2025), e, agora, € a vez de
Cachoeira do Sul.

A inscricao para o evento é
gratuita, com vagas limitadas, por
meio da plataforma Sympla. Mais
informacées podem ser obtidas
pelo WhatsApp (51) 98064-4684
ou e-mail eventos@jornaldoco-
mercio.com.br.

Cidade da Regiao Centro recebera o segundo evento do Mapa Econémico
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