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Banco Central projeta
inflacdao acima da meta
até inicio de 2028

Galipolo, ao comentar criticas de Haddad aos juros altos,
disse achar ‘um luxo’ ter comentarios com ‘tamanha gentileza’
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As projecdes oficiais de
inflacdodo Banco Central
apontam para um indice aci-
madametaaté o primeiro tri-
mestre de 2028, segundo a
atualizacao do Relatério de
Politica Monetaria publicada
ontem. O BC reviu ainda as
projecoes para o crescimento
daeconomiaparaeste ano, de
2,1% para 2%, como reflexo
do tarifaco de Donald Trump.
No ano seguinte, o freio no
PIB serd ainda maior, com ex-
pansao de 1,5%, segundo os
célculos da instituicdo.

Quantoainflagdo, aprevi-
saodoBanco Central piorou
emrelagdoao ultimorelaté-
rio, divulgado em junho.
Naquele més, a estimativa
era que o indice ficasse acima
dametaaté ofimde2027.

Na coletiva de imprensa
sobre o relatério, o presi-
dente do BC, Gabriel Gali-
polo, afirmou que a institui-
¢do ainda depende de mais
dados para definir os proxi-

mos passos da politica mo-
netaria e que a autoridade
monetdria seguird no man-
trade “firmeza, perseveran-
ca e serenidade” nessa nova
etapa do ciclo de manuten-
¢ao da Selic por “periodo
bastante prolongado”.

— Temos repetido o quao
incomodados estamos com
as expectativas desancora-
das, e ja estdo ha bastante
tempo, mas as préprias pro-
jecoes do Focus integram o
nosso modelo. Vamos seguir
olhando se a taxa de juros es-
tacontracionistaosuficiente
paraproduziraconvergéncia
dainflagdo paraameta.
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Apbds o ministro da Fazen-
da, Fernando Haddad, afir-
mar que a Taxa Selic “nem
deveria estar em 15%°
Galipolo disse que conside-
ra “um luxo” ter comenta-
rios doministro da Fazenda
sobre politica monetaria
com tamanha “delicadeza,
gentileza e educagdo”. De-
pois, ele também afirmou

que a opinido foi legitima,
com eleganciae cuidado:
—No caso especifico das
falas do meu amigo Fernan-
do Haddad e estendo tam-
bém ao querido (Rogério)
Ceron, secretario do Tesou-
ro, pessoalmente acho um
luxo que tenhamos um mi-
nistro da Fazenda e um se-
cretario do Tesouro fazendo
comentarios sobre politica
monetaria com a delicade-
za, gentileza e educagao da
forma que eles fizeram.
Galipolo disse que a autori-
dade monetaria praticamen-
te “gabarita” as condicoes pa-
ra ter levado os juros para o
patamar atual e manté-lo
nesse nivel. A taxa é a maior
desde julho de 2006, e 0 BC
indicou que pretende man-
tera Selic parada por periodo
“bastante prolongado” para
alcangar o objetivo de colo-
car ainflacio nameta de 3%.
Aproje¢aodoBC paraohori-
zonte relevante (prazocomo
qual trabalha para colocar a
inflacdo nameta) é de 3,4%.
— O papel do BC é um

Periodo dificil. Galipolo diz que esse tempo de manutengao de juros em 15% é o pior para vis@o externa do trabalho do BC

pouco mais dificil do que o
deoutrasautarquias e secre-
tarias, porque, asvezes, tem
que desagradar um pouco.
Nesse caso especifico, mes-
mo comaSelicem 15%, pra-
ticamente se gabarita no li-
vro-texto as condi¢des de
contorno para ter feito uma
elevagdao a 15% e manter a
taxa de juros em uma condi-
¢do contracionista.
Galipolo citou os nimeros
do mercado de trabalho e os
recordes em importagdes e
viagens como termdmetros
deumaatividade aquecida:
—Se 5% nao estaem pleno
emprego, ndo sei quando o)
Brasil esteve proximo do ple-
no emprego. E a taxa mais
baixa da série histérica, com
renda na maxima da série

histérica. Com as viagens ba-
tendo recorde, importagoes
batendo recorde.

O presidente do BC disse
que o controle dainflagdo éo
melhor caminho para prote-
ger arendado trabalhador.

— A coisa vai convergindo
parauma suavizagdo daativi-
dade econdmica, justamente
para proteger a renda do tra-
balhador. O pior cendrio para
arenda do trabalho é a infla-
¢ao elevada. Como preserva
arenda do trabalhador? Co-
locando ainflagdo nameta.

Além de Haddad, outros
integrantes da Fazenda ma-
nifestaram preocupagdo
com a “dose do remédio”
dosjuros e com os efeitosno
crescimento da economia e
daarrecadagaodeimpostos.

O presidente do BC disse
ainda que a autoridade mo-
netaria ja esperava que esse
momento de manutengdo
dos juros fosse o periodo
mais dificil em termos de vi-
sao externa sobre o trabalho
do Comité de Politica Mo-
netaria (Copom), que defi-
ne as taxas de juros.

—Sdo quatro anos conse-
cutivos crescendo acima
do que se imagina que é o
potencial. E com surpresas
sucessivas: o mercado de
trabalhomostrandoforcae
resiliéncia e a inflagio se-
gue fora da meta. O que o
BC fez responde menos a
personalidade dos mem-
bros do Copom e mais aos
dados. Esse é o ponto mais
importante.

Prévia do IPCA volta a subir em
setembro, com alta da conta de luz

Indice foi de 0,48%, abaixo do esperado, apés deflacio de 0,14% de agosto
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préviadainflaciovoltoua
subir em setembro, infor-
mou o IBGE ontem. O [ndice
de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA-15) foi de
0,48%, ap6s queda de 0,14%
em agosto. A razao da alta foi
a conta de luz, que havia re-
cuadonomeéspassado. Ainda
assim, o indice subiu menos
do que o mercado esperava.
A projegdo erade 0,52%, de
acordo com o Valor Data.
Em 12 meses, o indice fi-
cou em 5,32%, bem acima

Economistas consideram o
resultado positivo, ja que veio
melhor do que o esperado e
Ccom um aumento concentra-
doem energiaelétrica, comal-
tade 12,17%. Também houve
queda de itens importantes da
cesta de consumo, como ali-
mentos e combustiveis. A lei-
tura, porém, é de cautela. Os
precos maisligadosaatividade
e ao mercado de trabalho con-
tinuam pressionados.

Para Luis Otévio Leal, eco-
nomista-chefe da G5 Partners,
oresultado é insuficiente para
falar em corte de juros este
ano, diante da alta de 5,91%

— Considerando que eles
(servigos) representam 36%
dainflagdo brasileira, temos a
noc¢do do trabalho herctleo
que o BC terd para trazer a in-
flagao para perto da meta de
3%. Por isso, apesar de ser
sempre bom ter um niimero
de inflagdo abaixo do espera-
do, para a politica monetaria
os problemas continuam.

Leal manteve a projecdo de
corte de juros somente na pri-
meira reunido de 2026.

Alexandre Maluf, econo-
mista da XP, explica que a in-
flagdo tem perdido forga tanto
pelo clima favoravel, que con-

Veja o movimento dos precos

IPCA-15* MES A MES (EM %)

15
1,23

Em 12 meses: 5,32%

{Acumulado no ano: 3,76%

12
0,9
06 0.54 0,640 43 048
' .~ 0,36 0,33
03 /
00-0,13 0,11 \u4
-0.3 -0,14
SET OUT NOV DEZ JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET
2024 2025
MAIORES PRESSOES
EM Energia elétrica: EM Tomate:
ALTA XX 12,17% QUEDA -17,49%
o Roupas femininas: » Café:
E 1,19% -1,81%

FONTE: IBGE

de alimentos, quanto pelo
cambio, que alivia precos de
bens industriais. No entanto,
no caso dos precos ligados a
servicos, o mercado de traba-
lho é quem dita o ritmo e, co-
mo ele segue aquecido, ha
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to duradouro dainflagdo:

— Embora o qualitativo da
inflacdo tenha melhorado,
ainda é cedo para discutir cor-
te de juros aqui. O Banco Cen-
tral tem reforcado isso.

Otérminodo pagamentodo

energia elétrica subir, levando
0 item a exercer a maior pres-
sdo paraa préviadainflagio. A
tarifa elétrica residencial sal-
tou 12,17% apds queda de
4,93% em agosto.

ALIMENTAGKO EMQUEDA
O boénus de Itaipu concedeu
R$ 883 milhdes creditadosem
agosto paraconsumidores que
tiveram consumo inferior a
350 kWh em algum més do
ano anterior. O valor foi abati-
do diretamente na conta de
luz. Especialistas ja esperavam
que esse efeito ndo voltasse a
ser sentido em setembro.
Além disso, a bandeira tari-
faria vermelha patamar 2, a
partir de 12de setembro, adici-
onouR$ 7,87 nacontadeluza
cada 100 Kwh consumidos.
Houvedeflacdode 0,35% no
grupo Alimentag3o e bebidas,
na quarta queda seguida. Para
analistas do Banco Daycoval, a
alimentagdo deve seguir em

dametadainflagiode3%.  em12mesesdosservicos. tribui para queda dos precos  poucos sinais de arrefecimen-  bonus de Itaipu fez o precoda  baixa nos préximos meses.
d o governo poderia buscar um
AMISO DE CONSUILTA AVISO DE CONSULTA Fazenda deve Cltar Orgame ntO resultado fiscal melhor, o pro-

0 Estado de Minas Gerais, por meio da
Secretaria de Estado de Infraestrutura,
Mobilidade e Parcerias - SEINFRA,
comunica que realizarda CONSULTA
PUBLICA, pelo prazo de 42 (quarenta e
dois) dias, para tornar publico, colher
sugestdes e contribuigdes em relagédo
a minuta de edital, contrato e seus
anexos para o projeto de concessdo
da construgdo e operacao da Ponte de
Cassia - Delfinopolis, infraestrutura de
transporte rodoviario que conectard o
municipio de Delfinépolis a Cassia, na
regido Reservatério de Mascarenhas de
Moraes. O prazo contratual estimado é
de 30 (trinta) anos, com valor previsto de
investimento de R$145.908.370,75 (cento
e quarenta e cinco milhdes, novecentos
e oito mil, trezentos e setenta reais e
setenta e cinco centavos). As informagées
sobre o projeto de concessdo, a
justificativa de contratagao, o formulario
de questionamentos, o regulamento com
a forma de participagdo na Consulta e
as minutas de edital, contrato e seus
anexos estardo disponiveis no site da
SEINFRA (http://www.infraestrutura.
mg.gov.br) e no site da Unidade de PPP
do Estado de Minas Gerais (http://www.
parcerias.mg.gov.br), no periodo de
13/09/2025 até 25/10/2025. Informagdes
e esclarecimentos adicionais poderéo ser
obtidos pelo enderego de e-mail ponte@
infraestrutura.mg.gov.br. Belo Horizonte,
26 de setembro de 2025.

Pedro Bruno Barros de Souza

Secretario de Estado de Infraestrutura,
Mobilidade e Parcerias de Minas Gerais

GOVERNO
DE MINAS

AQUI O TREM PROSPERA.

0 Estado de Minas Gerais, por meio da
Secretaria de Estado de Infraestrutura,
Mobilidade e Parcerias - SEINFRA,
comunica que realizara CONSULTA
PUBLICA, pelo prazo de 30 (trinta) dias,
para tornar publico, colher sugestdes e
contribuicdes em relacdo a minuta de
edital, contrato e seusanexos parao projeto
de concessdo dos servigos publicos para
exploracdo da infraestrutura, operagéo,
recuperagao, monitoragdo, conservagao,
ampliagcao da capacidade e manutengdo
do Nivel de Servigo do Sistema Rodoviario
do Lote 10 - Noroeste do Programa de
Concessdes Rodoviarias do Estado de
Minas Gerais. O prazo do contrato é de
30 (trinta) anos, com valor estimado
de R$ 4.449.417.102,74 (quatro bilhdes,
quatrocentos e quarenta e nove milhdes,
quatrocentos e dezessete mil, cento e
dois reais e setenta e quatro centavos). As
informagdes sobre o projeto de concessao,
ajustificativa de contratagao, o formulario
de questionamentos, o regulamento com
a forma de participagao na Consulta e as
minutas de edital, contrato e seus anexos
estardo disponiveis no site da SEINFRA
(http://www.infraestrutura.mg.gov.br), no
site da Unidade de PPP do Estado de Minas
Gerais (http://www.parcerias.mg.gov.br)
e no site (https://dataroom.mg.gov.br)
no periodo de 26/09/2025 até 25/10/2025.
Informagdes e esclarecimentos adicionais
poderao ser obtidos pelo endereco de e-mail:
lotenoroeste@infraestrutura.mg.gov.br. Belo
Horizonte, 26 de setembro de 2025.

Pedro Bruno Barros de Souza

Secretario de Estado de Infraestrutura,
Mobilidade e Parcerias de Minas Gerais

GOVERNO
DE MINAS

AQUI O TREM PROSPERA.

impositivo no recurso ao TCU

Corte determinou que o governo tem de seguir centro da meta fiscal e ndo o piso
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Ogovemo federal deve argu-
mentar ao Tribunal de
Contas da Unido (TCU) que o
“Or¢amento impositivo” fez o
Executivo mirar no piso da
meta do resultado primario
das contas publicas, segundoo
ministro da Fazenda, Fernan-
do Haddad.

Na quarta-feira, o TCU de-
terminou que o governo deve
perseguir o centro da meta fis-
cal, ndo o piso. A Fazenda ain-
da aguarda intimacdo oficial
paraapresentar um recurso.

A meta fiscal deste ano é de

resultado zero (equilibrio en-
tre despesas e receitas), com
intervalo de tolerancia entre
déficitde R$ 31 bilhdes e supe-
ravit de R$ 31 bilhdes, ou
0,25% do Produto Interno
Bruto (PIB). O governo vem
perseguindo esse limite inferi-
or, o que foi considerado irre-
gular pelo plenario do TCU.
Segundo Haddad, ogoverno
deve recorrer, argumentando
que, em 2019, uma emenda
constitucional tornou obriga-
téria a execugdo de todas as
despesas, menos as que tives-
sem impedimento técnico.
Por causa desse “engessa-
mento” do Or¢amento, o Exe-

cutivo alega que nao é possivel
fazer uma contengao de gastos
maior para mirar o centro da
meta, jd que o piso ja garante o
seu cumprimento.

No fim do ano passado, o go-
verno enviou proposta de
emenda a Constitui¢do (PEC)
ao Congresso que previa a re-
vogagdo desta emenda consti-
tucional de 2019 que tornou o
Orgamento impositivo. O tre-
cho, no entanto, foi retirado
durante a tramitagdo. Segun-
do Haddad, isso permitiria
que o Executivo alcangasse
melhores resultados fiscais.

—Quando a gente foi intro-
duzir umanormadizendo que

prio Congresso rejeitou essa
norma. Eupenso que é preciso
haver um esclarecimento em
relacdo a decisdo do Congres-
so. Junto ao TCU, vamos escla-
recer que noés tentamos —dis-
se Haddad a jornalistas na sai-
da do ministério ontem.

Em nota conjunta ontem,
a Fazenda e o Ministério do
Planejamento refor¢am o
entendimento do governo
de que a meta fiscal é “em
banda e ndoem ponto’:

“Assim, ametade primérioé
descumprida quando o resul-
tado primario ndo alcangar o
limiteinferiordabanda. Trata-
se, portanto,de mecanismoju-
ridico obrigatério e vinculado,
aplicado ao or¢amento de to-
dos os Poderes”™.

Com o recurso, a decisiao
fica suspensa, e o governo
mantém, por enquanto, a
estratégia de contingencia-
mento minimo.



