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Salário mínimo

R$ 1.412

Dólar
Na sexta-feira Últimos 

R$ 6,193
(+ 0,22%)

19/dezembro 6,123

20/dezembro 6,072

23/dezembro 6,185

27/dezembro                             6,179

Bolsas
Na sexta-feira

0,67%
São Paulo

Pontuação B3
Ibovespa nos últimos dias

   20/12         23/12 26/12 27/12

122.102 120.269

0,77%
Nova York

Euro

R$ 6,458

Comercial, venda 
na sexta-feira

CDB

12,30%

Prefixado 
30 dias (ao ano)

Inflação
IPCA do IBGE (em %)

Julho/2024 0,38
Agosto/2024 - 0,02
Setembro/2024             0,44
Outubro/2024 0,53
Novembro/2024 0,39

Ao ano

CDI

12,15%

Desafios no caminho 
do novo Banco Central

Com novos diretores indicados por Lula, a autoridade monetária terá dois anos desafiadores pela frente, alertam analistas 
que já preveem o dólar em torno de R$ 6 até 2026, o que exigirá juros altos e implicará crescimento mais fraco da atividade

A
ntes mesmo de 2025 co-
meçar, o Banco Central 
já tem um novo coman-
dante, o diretor de Po-

lítica Monetária do BC, Gabriel 
Galípolo, desde o último dia 20. 
Ele terá que superar uma série de 
desafios para cumprir a principal 
missão da autoridade monetária: 
preservar o valor do real. O pre-
sidente do BC, Roberto Campos 
Neto, passou o bastão para o su-
cessor na entrevista aos jornalis-
tas de sua gestão, durante a apre-
sentação do Relatório Trimestral 
de Inflação (RTI) no dia 19. 

Na ocasião, Campos Neto avi-
sou que entraria em recesso e pas-
saria a presidência internamente 
para Galípolo e, a partir de janei-
ro, ele assumiria automaticamen-
te o cargo. Ambos aproveitaram o 
evento para transmitirem vários 
recados ao mercado. Garantiram 
que a independência da autarquia 
será preservada e reconheceram, 
inclusive, que a questão fiscal é um 
dos maiores desafios da autorida-
de monetária. Nesse sentido, Galí-
polo disse que não há milagres pa-
ra solucionar esse problema que 
deve persistir nos próximos anos. 
“Existem, sim, problemas fiscais a 
serem endereçados. Nenhum pro-
grama vai ser uma bala de prata e 
não dá para buscar falsos atalhos”, 
afirmou o diretor do BC aos jorna-
listas. Ele, inclusive, admitiu que “a 
barra é muito alta” para evitar mu-
dança de rota da política monetá-
ria e, portanto, será preciso man-
ter os juros mais altos “o quanto for 
necessário”.

Analistas lembram que o tri-
pé macroeconômico não se sus-
tenta com uma das pernas man-
ca: a busca do superavit primá-
rio (economia para o pagamento 
dos juros da dívida pública), algo 
que não ocorre desde 2014. As ou-
tras duas  bases do tripé — câm-
bio flutuante e meta de inflação 
— precisam que as contas públi-
cas estejam equilibradas, e analis-
tas não veem isso ocorrendo neste 
mandato. Com isso, a desconfian-
ça do mercado financeiro aumen-
ta e tem se refletido no câmbio. 

Desde 28 de outubro — quan-
do as tensões aumentaram com os 
adiamentos do governo para a di-
vulgação do pacote fiscal, previsto 
para depois do segundo turno das 
eleições municipais — o estoque 
de reservas internacionais do BC 
foi reduzido em US$ 34,4 bilhões, 
para US$ 339,11 bilhões no últi-
mo dia 24. Desse montante, pou-
co mais de US$ 30 bilhões foram 
queimados apenas em dezembro.

E, para tentar acalmar o merca-
do, no dia seguinte à divulgação do 
RTI, Lula fez um pronunciamento 
ao lado de Galípolo, no Palácio do 
Alvorada, prometendo que vai res-
peitar a autonomia do BC. Mas o 
dólar não recuou. Ele segue nego-
ciado acima de R$ 6, mesmo com 
as intervenções do BC. E, pelas pro-
jeções do Bradesco, esse novo pa-
tamar deverá persistir até o fim de 
2026, o que será um desafio adicio-
nal para a autoridade monetária 
conseguir fazer a inflação convergir 
para a meta, de 3% nesse período. 

 » ROSANA HESSEL Logo, na avaliação dos analis-
tas, o trabalho de Galípolo à fren-
te do BC será mais desafiador do 
que o de Campos Neto, que não 
conseguiu cumprir a meta em três 
anos desde 2019, quando assu-
miu a presidência do BC. Além de 
2021 e 2022, neste ano, o BC admi-
tiu que não conseguirá cumprir a 
meta ao elevar de 4,3% para 4,9% 
a previsão para a inflação oficial 
e reconheceu que, em 2025, as 
chances de o Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo (IPCA) rom-
per o teto da meta é de 50%.

Ao ver da economista Silvia 
Matos, coordenadora do Boletim 
Macro do Instituto Brasileiro de 
Economia da Fundação Getulio 
Vargas (FGV Ibre), a desconfiança 
do mercado será mantida porque 
a economia vai desacelerar e Lula 
não deixará de aumentar os gastos 
para se reeleger em 2026. Segundo 
ela, apesar de o Comitê de Políti-
ca Monetária (Copom) ter sinali-
zado mais dois aumentos de 1,0 
ponto percentual na taxa básica da 
economia (Selic), atualmente em 
12,25% ao ano, ainda há uma cer-
ta desconfiança na autonomia da 
nova diretoria, que terá  sete dos 
nove diretores indicados por Lula.  

“A sinalização dos dois aumen-
tos nas próximas reuniões do Co-
pom não quer dizer que o BC, de 
fato, já tem credibilidade. Mas ele 
ganhou um tempo maior e talvez, 
ele colha mais rapidamente o re-
sultado desse aumento dos juros 
nas expectativas de inflação com a 
atividade econômica desaceleran-
do mais rapidamente por conta 
desse choque nos juros antecipa-
do”, afirma a economista do Ibre. 
Ela lembra que a inflação de cur-
to prazo deve demorar um pou-
co mais para dar uma arrefecida, 
especialmente, com o dólar mais 
valorizado. “A demanda ainda está 
aquecida e isso precifica uma in-
flação mais alta, logo o BC precisa-
rá agir para evitar a contaminação. 
Mas a pergunta que não quer calar 
é se o governo entendeu a dimen-
são do problema ou vai tentar do-
brar a aposta aumentando os gas-
tos. Existe um risco alto com o dó-
lar no atual patamar e ele não deve 
baixar tão rapidamente porque is-
so é um fenômeno externo.”

A economista destaca também 
que o novo governo de Donald 
Trump, nos Estados Unidos, vai 
deixar o mundo mais complicado 
e as moedas emergentes, como o 
real mais enfraquecidas. “Não sa-
bemos para onde o dólar vai e ele 
pode se valorizar ainda mais e is-
so vai exigir do Banco Central mais 
aumento de juros”, destaca. 

Não à toa, as projeções para a 
taxa Selic ao longo de 2025 já ul-
trapassam 15% ao ano e algumas 
estimativas precificam os juros 
básicos chegando a 16%.

Patamar elevado

Fernando Honorato, economis-
ta-chefe do Bradesco, por exemplo, 
passou a trabalhar com a taxa de 
câmbio em torno de R$ 6 até o fim 
de 2026. E, nesse novo cenário, a 
expectativa é de que a taxa de juros 

Histórico

Desde o início do regime de 
metas de inflação, em 1999, 
o Banco Central escreveu 
carta aberta ao presidente do 
Conselho Monetário Nacional 
(CMN) por descumprimento da 
regra em sete anos: em 2001, 
em 2002, em 2003, em 2015, 
em 2017, em 2021, em 2022 e 
caminha para a oitava vez. O 
documento visa explicar de 
forma detalhada as causas 
do descumprimento da meta, 
e indica as providências 
para assegurar o retorno 
da inflação aos limites 
estabelecidos e o prazo 
no qual se espera que as 
providências produzam efeito. 

chegue a 15,25% ao ano na primei-
ra metade de 2025. Com isso, ele 
elevou de 12% para 14,75% anuais 
a projeção para a Selic no fim de 
2025. Ele prevê corte na Selic ape-
nas na última reunião do Copom 
no próximo ano, e os juros termi-
nando 2026 ainda em dois dígitos, 
a 11,25% anuais. “Ainda assim, os 
riscos são para juros ainda mais 
elevados do que esses, se o obje-
tivo for a firme busca pelo centro 
da meta”, alerta. “O Banco Central 
decidiu reafirmar seu compromis-
so com a meta de inflação, procu-
rando influenciar o câmbio e as 
expectativas. Apesar da enorme 
volatilidade dos preços de ativos 
nos últimos dias, não há indícios 
inequívocos de que essa estratégia 
esteja servindo a esses objetivos, 

neste momento, dada a ausência 
de uma política fiscal mais consis-
tente”, destaca Honorato. 

Para Sergio Vale, economista-
chefe da MB Associados, o mer-
cado financeiro anda apreensivo 
porque o governo chegou no limi-
te para ajustar a base de arrecada-
ção e precisará ser mais agressivo 
no controle de gastos, mas isso de-
verá ficar para um próximo gover-
no, ou seja, a partir de 2027. “Va-
le dizer aqui que há dúvida sobre 
a reforma do Imposto de Renda, 
pois o governo tem sinalizado que 
poderá ser uma reforma neutra, 
em que se taxa mais a população 
mais rica, o que é correto, mas di-
minui taxação da população mais 
pobre, o que tem apelo político, 
mas não resolve a questão fiscal. 

Com isso, o BC seguirá com difi-
culdades de ver diminuição na ta-
xa neutra de juros”, afirma.

A sintonia no discurso de Cam-
pos Neto e de Galípolo na apresen-
tação do RTI foi bem recebida por 
analistas de forma geral, mas ain-
da será preciso ver como será a ges-
tão dele na prática, de acordo com 
os especialistas. “Eles tentaram re-
duzir os ruídos presentes no mer-
cado. E Galípolo não aumentou o 
nível de incerteza e fez isso de dois 
modos. Primeiro, elogiando a auto-
nomia do Banco Central e a segun-
da ideia foi que ele não comprou a 
teoria do governo de que existe um 
choque especulativo do mercado 
contra o real. Ele falou que existem 
movimentos pontuais e o BC está 
agindo para controlar exageros”, 
destaca Roberto Padovani, econo-
mista-chefe do Banco BV. 

“Ambos mantiveram o discurso 
de sempre do Banco Central nas 
atuações cambiais. Eu não sei se o 
discurso dele melhora a situação, 
mas reduz ruídos. Eu acho que nes-
se sentido foi importante”, afirma.

Na avaliação Padovani, Galí-
polo vem fazendo um excelente 
trabalho e ganhou reputação re-
forçando a independência do BC 
ao lado de Campos Neto. “O dis-
curso dele tem sido muito positi-
vo reforçando o ambiente de tré-
gua nas críticas de Lula. Mas todo 
mundo desconfia como é que vai 
reagir em um ambiente de baixo 
crescimento nos próximos anos e 
como vai ser a reação da política 
do governo”, ressalta.

Mudança na regra

Ao ver do economista do BV, o 
novo presidente do BC terá muito 
mais trabalho do que Campos Ne-
to teve para conduzir a política mo-
netária daqui para frente. “A situa-
ção fiscal está mais preocupante e 
segue no radar e isso não muda o 
trabalho do BC, apesar de o gover-
no estar momentaneamente mais 
calmo em relação à meta de infla-
ção, que a partir de 2025, passa ser 
móvel”, afirma Padovani. Ele ressal-
tou que, no próximo ano, termina 
a regra da meta de inflação para o 
ano calendário. “Com a meta mó-
vel, a convergência da inflação po-
derá ser mais lenta e, talvez, seja a 
opção do Banco Central com essa 
nova regra que vai ter que justificar 
novamente o descumprimento da 
meta em 2025”, acrescenta.

A questão fiscal ainda vai conti-
nuar pesando no aumento da vola-
tilidade do câmbio e, segundo ana-
listas, não vai adiantar o BC inter-
vir no no mercado com muita fre-
quência. Na avaliação deles, o pa-
cote fiscal aprovado pelo Congres-
so, segue visto como insuficiente 
para reverter a trajetória de cresci-
mento da dívida pública em rela-
ção ao Produto Interno Bruto (PIB). 
Pelas projeções da Instituição Fis-
cal Independente (IFI), divulgadas 
ontem, ela poderá chegar a 90% 
do PIB em 2027. E, para evitar isso, 
o governo precisará zerar o rombo 
fiscal e registrar superavits primá-
rios (economia para o pagamento 
dos juros da dívida pública) de 2,4% 
do PIB para conseguir estabilizar o 
crescimento da dívida bruta. 


