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POLÍTICA MONETÁRIA

BC pessimista nas projeções 
Autarquia tem cálculo mais conservador sobre atividade econômica. Galípolo considera “um luxo” críticas de Haddad à Selic 

O 
Banco Central, sob o co-
mando de Gabriel Galí-
polo desde janeiro des-
te ano, está esbanjando 

conservadorismo. Nas projeções 
macroeconômicas, a autoridade 
monetária apresenta mais res-
salvas do que o Ministério da Fa-
zenda e até mesmo que o merca-
do financeiro. 

No Relatório de Política Mone-
tária (RPM), divulgado ontem, o 
BC reduziu de 2,1% para 2% a pre-
visão de crescimento do Produto 
Interno Bruto (PIB) deste ano. Já as 
projeções recentes da Fazenda e a 
mediana das estimativas do mer-
cado, coletadas pelo Banco Cen-
tral no boletim semanal Focus, são 
mais otimistas, de 2,3% e de 2,16%, 
respectivamente. 

Para o PIB de 2026, o relató-
rio do BC, que substituiu o antigo 
Relatório Trimestral de Inflação 
(RTI), prevê avanço de 1,5%. É a 
primeira vez que o BC divulga a 
projeção da atividade econômica 
do ano que vem. As previsões da 
Fazenda, de 2,4%, e as do merca-
do, com mediana de 1,8%, para o 
PIB do ano que vem, também es-
tão estão mais otimistas do que as 
do BC. Quanto à inflação, a autar-
quia comandada por Galípolo se-
gue prevendo a inflação acima do 
centro da meta, de 3%, até o pri-
meiro trimestre de 2028.

Mesmo com previsões mais 
pessimistas para a atividade do 
que o mercado, o Comitê de Po-
lítica Monetária (Copom) refor-
çou, na semana passada, que pre-
tende manter a conduta do ga-
vião (hawkish) em vez do pombo 
(dovish) no combate à inflação e 
reafirmou na ata que a taxa bá-
sica da economia (Selic) deverá 

continuar no patamar atual, de 
15% ao ano, por um “período bas-
tante prolongado”.

Mercado de trabalho

Um dos principais motivos pa-
ra as estimativas do BC para o PIB 
e para a manutenção da Selic no 
patamar atual, segundo o dire-
tor de Política Econômica do BC, 
Diogo Guillen, é a surpresa posi-
tiva no mercado de trabalho, que 
segue aquecido e com o desem-
prego no menor nível da história, 
de 5,7%, em julho, “dado acima do 
esperado pelo BC”. 

O diretor destacou, também, 
que a ligeira redução da estima-
tiva de crescimento do PIB deste 
ano também decorre dos efeitos, 
ainda incertos, do aumento das 
tarifas de importação pelos Esta-
dos Unidos “bem como de sinais 
de moderação da atividade econô-
mica no terceiro trimestre”. 

Durante a apresentação a jor-
nalistas do RPM, ontem, Galípo-
lo afirmou que segue “convicto” 
com a decisão do colegiado, ape-
sar das críticas ao atual patamar 
de juros, inclusive a do ministro 
da Fazenda, Fernando Haddad, 
que ele classificou como muito 
educadas, “um luxo”. 

O presidente do BC afirmou que 
o BC ainda segue “dependente de 
dados” para mudar a atual políti-
ca monetária. “Vamos seguir ob-
servando se a taxa de juros está em 
um patamar contracionista o sufi-
ciente para produzir a convergên-
cia da inflação para a meta”, disse o 
banqueiro central. De acordo com 
ele, “o mercado de trabalho segue 
resiliente há quatro anos”, e o de-
semprego tem ficado em patama-
res menores do que o esperado pe-
la autoridade monetária. “Com um 

cenário com inflação fora da meta e 
desemprego baixo, não é conforto 
para a situação, mas convicção de 
que o caminho é esse que deve ser 
feito”, disse. Ele acrescentou que o 
pior cenário para um trabalhador é 
a combinação de inflação elevada e 
queda da renda em vez de juro alto.

Galípolo alegou, ainda, que é 
“legítimo” haver divergências en-
tre o BC e o Ministério da Fazenda 

em relação à condução da políti-
ca monetária e voltou a elogiar as 
críticas feitas com “delicadeza” de 
Haddad e do secretário do Tesou-
ro, Rogério Ceron. 

O economista Alberto Ramos, 
do Goldman Sachs, avaliou que o 
RPM, em termos gerais, reiterou a 
avaliação do cenário macroeconô-
mico base contida na declaração 
da ata da reunião da última reunião 

do Copom, “com riscos tanto de al-
ta quanto de baixa ainda caracteri-
zados como mais elevados do que 
o habitual”. Na avaliação dele, a 
previsão de inflação mais hawkish 
do Copom “é sustentada por uma 
perspectiva de crescimento relati-
vamente dovish, o que implica que 
um crescimento mais firme do que 
o esperado levaria a previsões de 
inflação ainda mais elevadas”. 
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 » ROSANA HESSEL Inflação 
acelera

O Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor Amplo 15 (IPCA-15), 
considerado a prévia da inflação 
oficial, avançou 0,48% em setem-
bro, após registrar deflação em 
agosto. Os dados, divulgados pe-
lo Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatística (IBGE), mostram 
que o indicador acumula alta de 
3,76% no ano. Em 12 meses, a va-
riação chegou a 5,32%, acima dos 
4,95% registrados no período ime-
diatamente anterior.

Quatro dos nove grupos de 
produtos e serviços pesquisados 
tiveram alta no mês. O maior im-
pacto veio do grupo habitação, 
que avançou 3,31%. Na sequência, 
destacaram-se vestuário, saúde e 
cuidados pessoais, despesas pes-
soais e educação.

Os preços da energia elétrica 
residencial voltaram a ser o subi-
tem de maior impacto positivo no 
índice. O resultado reflete o fim 
da incorporação do Bônus de Itai-
pu, concedido nas faturas de agos-
to. Além disso, a entrada em vigor 
da bandeira tarifária vermelha pa-
tamar 2, em 1º de setembro, que 
acrescentou R$ 7,87 a cada 100 kWh 
consumidos nas contas de luz.

O economista Pablo Spyer, con-
selheiro da Associação Nacional 
das Corretoras de Valores (An-
cord), avaliou que o resultado foi 
satisfatório, mesmo com a pressão 
da energia elétrica. “Apesar desse 
efeito pontual, os números vieram 
positivos”, resumiu. 

 » RAFAELA GONÇALVES

A ideia de autonomia, de maneira alguma, remete a que todo mundo vai concordar 
com o que está sendo feito pelo Banco Central, muito pelo contrário. É absolutamente 
legítimo que tanto agentes quanto economistas expressem sua opinião”

Gabriel Galípolo, presidente do BC


