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As projeções oficiais de
inflaçãodoBancoCentral

apontampara um índice aci-
madametaatéoprimeirotri-
mestre de 2028, segundo a
atualização do Relatório de
PolíticaMonetária publicada
ontem. O BC reviu ainda as
projeções para o crescimento
daeconomiaparaesteano,de
2,1% para 2%, como reflexo
dotarifaçodeDonaldTrump.
No ano seguinte, o freio no
PIBseráaindamaior,comex-
pansão de 1,5%, segundo os
cálculosda instituição.
Quantoà inflação, aprevi-

sãodoBancoCentralpiorou
emrelaçãoaoúltimorelató-
rio, divulgado em junho.
Naquele mês, a estimativa
era queo índice ficasse acima
dametaatéofimde2027.
Na coletiva de imprensa

sobre o relatório, o presi-
dente do BC, Gabriel Galí-
polo, afirmouque a institui-
ção ainda depende demais
dados para definir os próxi-

mos passos da política mo-
netária e que a autoridade
monetária seguirá noman-
trade “firmeza, perseveran-
ça e serenidade” nessa nova
etapa do ciclo demanuten-
ção da Selic por “período
bastanteprolongado”.
—Temos repetido o quão

incomodados estamos com
as expectativas desancora-
das, e já estão há bastante
tempo,mas as próprias pro-
jeções do Focus integram o
nossomodelo. Vamos seguir
olhando se a taxa de juros es-
tácontracionistaosuficiente
paraproduziraconvergência
da inflaçãoparaameta.

ECONOMIAAQUECIDA
Após o ministro da Fazen-
da, FernandoHaddad, afir-
mar que a Taxa Selic “nem
deveria estar em 15%“,
Galípolo disse que conside-
ra “um luxo” ter comentá-
riosdoministrodaFazenda
sobre política monetária
com tamanha “delicadeza,
gentileza e educação”. De-
pois, ele também afirmou

que a opinião foi legítima,
comelegância e cuidado:
—No caso específico das

falas domeu amigo Fernan-
do Haddad e estendo tam-
bém ao querido (Rogério)
Ceron, secretário do Tesou-
ro, pessoalmente acho um
luxo que tenhamos ummi-
nistro da Fazenda e um se-
cretáriodoTesouro fazendo
comentários sobre política
monetária com a delicade-
za, gentileza e educação da
formaqueeles fizeram.
Galípolodissequeaautori-

dademonetária praticamen-
te“gabarita”ascondiçõespa-
ra ter levado os juros para o
patamar atual e mantê-lo
nesse nível. A taxa é amaior
desde julho de 2006, e o BC
indicou que pretendeman-
teraSelicparadaporperíodo
“bastante prolongado” para
alcançar o objetivo de colo-
car a inflaçãonametade3%.
AprojeçãodoBCparaohori-
zonterelevante(prazocomo
qual trabalha para colocar a
inflaçãonameta)éde3,4%.
— O papel do BC é um

poucomais difícil do que o
deoutrasautarquiasesecre-
tarias, porque, às vezes, tem
que desagradar um pouco.
Nesse caso específico, mes-
mocomaSelicem15%,pra-
ticamente se gabarita no li-
vro-texto as condições de
contorno para ter feito uma
elevação a 15% e manter a
taxade juros emumacondi-
ção contracionista.
Galípolo citou os números

domercado de trabalho e os
recordes em importações e
viagens como termômetros
deumaatividadeaquecida:
—Se5%nãoestáempleno

emprego, não sei quando o
Brasil estevepróximodople-
no emprego. É a taxa mais
baixa da série histórica, com
renda na máxima da série

histórica.Comasviagensba-
tendo recorde, importações
batendorecorde.
O presidente do BC disse

queocontroleda inflaçãoéo
melhor caminho para prote-
gera rendadotrabalhador.
—A coisa vai convergindo

paraumasuavizaçãodaativi-
dadeeconômica, justamente
para proteger a renda do tra-
balhador.Opiorcenáriopara
a renda do trabalho é a infla-
ção elevada. Como preserva
a renda do trabalhador? Co-
locandoa inflaçãonameta.
Além de Haddad, outros

integrantes da Fazendama-
nifestaram preocupação
com a “dose do remédio”
dos jurosecomosefeitosno
crescimento da economia e
daarrecadaçãodeimpostos.

O presidente do BC disse
ainda que a autoridademo-
netária já esperava que esse
momento de manutenção
dos juros fosse o período
maisdifícil emtermosdevi-
sãoexterna sobreo trabalho
do Comitê de Política Mo-
netária (Copom), que defi-
ne as taxasde juros.
—Sãoquatro anos conse-

cutivos crescendo acima
do que se imagina que é o
potencial. E com surpresas
sucessivas: o mercado de
trabalhomostrando força e
resiliência e a inflação se-
gue fora da meta. O que o
BC fez responde menos à
personalidade dos mem-
bros do Copom e mais aos
dados. Esse é o ponto mais
importante.

Banco Central projeta
inflação acima dameta
até início de 2028
Galípolo, ao comentar críticas de Haddad aos juros altos,
disse achar ‘um luxo’ ter comentários com ‘tamanha gentileza’
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Períododifícil.Galípolo diz que esse tempodemanutenção de juros em15%éopior para visão externa do trabalho doBC
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Apréviadainflaçãovoltoua
subiremsetembro,infor-

mouoIBGEontem.OÍndice
de Preços ao Consumidor
Amplo (IPCA-15) foi de
0,48%, após queda de 0,14%
emagosto.A razãoda alta foi
a conta de luz, que havia re-
cuadonomêspassado.Ainda
assim, o índice subiumenos
do que omercado esperava.
A projeção era de 0,52%, de
acordocomoValorData.
Em 12 meses, o índice fi-

cou em 5,32%, bem acima
dametada inflaçãode3%.

Economistas consideramo
resultadopositivo, já que veio
melhor do que o esperado e
comumaumento concentra-
doemenergiaelétrica,comal-
ta de 12,17%.Tambémhouve
quedadeitens importantesda
cesta de consumo, como ali-
mentos e combustíveis. A lei-
tura, porém, é de cautela.Os
preçosmaisligadosàatividade
eaomercadode trabalhocon-
tinuampressionados.
Para Luis Otávio Leal, eco-

nomista-chefedaG5Partners,
o resultadoé insuficientepara
falar em corte de juros este
ano, diante da alta de 5,91%
em12mesesdosserviços.

— Considerando que eles
(serviços) representam 36%
da inflaçãobrasileira, temos a
noção do trabalho hercúleo
queoBC terá para trazer a in-
flação para perto da meta de
3%. Por isso, apesar de ser
sempre bom ter um número
de inflação abaixo do espera-
do, para a políticamonetária
osproblemascontinuam.
Lealmanteve a projeção de

cortedejurossomentenapri-
meirareuniãode2026.
Alexandre Maluf, econo-

mista daXP, explica que a in-
flaçãotemperdidoforça tanto
pelo clima favorável, que con-
tribui para queda dos preços

de alimentos, quanto pelo
câmbio, que alivia preços de
bens industriais.No entanto,
no caso dos preços ligados a
serviços, omercado de traba-
lho é quemdita o ritmo e, co-
mo ele segue aquecido, há
poucos sinais de arrefecimen-

toduradourodainflação:
—Embora o qualitativo da

inflação tenha melhorado,
aindaécedoparadiscutir cor-
tedejurosaqui.OBancoCen-
traltemreforçadoisso.
Otérminodopagamentodo

bônusde Itaipu fez opreçoda

energia elétrica subir, levando
o itemaexercer amaior pres-
sãoparaapréviadainflação.A
tarifa elétrica residencial sal-
tou 12,17% após queda de
4,93%emagosto.

ALIMENTAÇÃOEMQUEDA
O bônus de Itaipu concedeu
R$883milhõescreditadosem
agostoparaconsumidoresque
tiveram consumo inferior a
350 kWh em algum mês do
anoanterior.Ovalor foi abati-
do diretamente na conta de
luz.Especialistasjáesperavam
que esse efeito não voltasse a
sersentidoemsetembro.
Alémdisso, a bandeira tari-

fária vermelha patamar 2, a
partirde1ºdesetembro,adici-
onouR$7,87nacontadeluza
cada100Kwhconsumidos.
Houvedeflaçãode0,35%no

grupoAlimentação ebebidas,
na quarta queda seguida. Para
analistasdoBancoDaycoval,a
alimentação deve seguir em
baixanospróximosmeses.

Prévia do IPCA volta a subir em
setembro, com alta da conta de luz
Índice foi de 0,48%,abaixo do esperado, após deflação de 0,14%de agosto
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Veja o movimento dos preços
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AVISODECONSULTA
PÚBLICA

O Estado de Minas Gerais, por meio da
Secretaria de Estado de Infraestrutura,
Mobilidade e Parcerias – SEINFRA,
comunica que realizará CONSULTA
PÚBLICA, pelo prazo de 42 (quarenta e
dois) dias, para tornar público, colher
sugestões e contribuições em relação
à minuta de edital, contrato e seus
anexos para o projeto de concessão
da construção e operação da Ponte de
Cássia - Delfinópolis, infraestrutura de
transporte rodoviário que conectará o
município de Delfinópolis a Cássia, na
região Reservatório 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 milhões, novecentos
e oito mil, trezentos e setenta reais e
setenta e cinco centavos). As informações
sobre o projeto de concessão, a
justificativa de contratação, o formulário
de questionamentos, o regulamento com
a forma de participação na Consulta e
as minutas de edital, contrato e seus
anexos estarão disponíveis 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 período de
13/09/2025 até 25/10/2025. Informações
e esclarecimentos adicionais poderão ser
obtidos pelo endereço de e-mail ponte@
infraestrutura.mg.gov.br. Belo Horizonte,
26 de setembro de 2025.
Pedro Bruno Barros de Souza
Secretário de Estado de Infraestrutura,
Mobilidade e Parcerias de Minas Gerais

AVISODECONSULTA
PÚBLICA

O Estado de Minas Gerais, por meio da
Secretaria de Estado de Infraestrutura,
Mobilidade e Parcerias – SEINFRA,
comunica que realizará CONSULTA
PÚBLICA, pelo prazo de 30 (trinta) dias,
para tornar público, colher sugestões e
contribuições em relação à minuta de
edital,contratoeseusanexosparaoprojeto
de concessão dos serviços públicos para
exploração da infraestrutura, operação,
recuperação, monitoração, conservação,
ampliação da capacidade e manutenção
do Nível de Serviço do Sistema Rodoviário
do Lote 10 - Noroeste do Programa de
Concessões Rodoviárias 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 bilhões,
quatrocentos e quarenta e nove milhões,
quatrocentos e dezessete mil, cento e
dois reais e setenta e quatro centavos). As
informações sobre o projeto de concessão,
a justificativa de contratação, o formulário
de questionamentos, o regulamento com
a forma de participação na Consulta e as
minutas de edital, contrato e seus anexos
estarão disponíveis 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 período de 26/09/2025 até 25/10/2025.
Informações e esclarecimentos adicionais
poderão ser obtidos pelo endereçode e-mail:
lotenoroeste@infraestrutura.mg.gov.br. Belo
Horizonte, 26desetembrode2025.
Pedro Bruno Barros de Souza
Secretário de Estado de Infraestrutura,
Mobilidade e Parcerias de Minas Gerais

Ogoverno federal deveargu-
mentar ao Tribunal de

Contas daUnião (TCU)queo
“Orçamento impositivo” fezo
Executivo mirar no piso da
meta do resultado primário
dascontaspúblicas,segundoo
ministro daFazenda, Fernan-
doHaddad.
Na quarta-feira, o TCUde-

terminouqueogovernodeve
perseguirocentrodametafis-
cal, nãoopiso.AFazendaain-
da aguarda intimação oficial
paraapresentarumrecurso.
Ameta fiscal deste ano éde

resultado zero (equilíbrio en-
tre despesas e receitas), com
intervalo de tolerância entre
déficitdeR$31bilhõesesupe-
rávit de R$ 31 bilhões, ou
0,25% do Produto Interno
Bruto (PIB). O governo vem
perseguindoesselimiteinferi-
or, o que foi considerado irre-
gularpeloplenáriodoTCU.
SegundoHaddad,ogoverno

deve recorrer, argumentando
que, em 2019, uma emenda
constitucional tornouobriga-
tória a execução de todas as
despesas,menos as que tives-
semimpedimentotécnico.
Por causa desse “engessa-

mento”doOrçamento, oExe-

cutivoalegaquenãoépossível
fazerumacontençãodegastos
maior paramirar o centro da
meta, jáqueopiso jágaranteo
seucumprimento.
Nofimdoanopassado,ogo-

verno enviou proposta de
emendaàConstituição (PEC)
aoCongresso que previa a re-
vogaçãodesta emenda consti-
tucionalde2019quetornouo
Orçamento impositivo.O tre-
cho, no entanto, foi retirado
durante a tramitação. Segun-
do Haddad, isso permitiria
que o Executivo alcançasse
melhoresresultadosfiscais.
—Quandoagente foi intro-

duzirumanormadizendoque

o governo poderia buscar um
resultado fiscalmelhor, o pró-
prio Congresso rejeitou essa
norma.Eupensoqueépreciso
haver umesclarecimento em
relação àdecisãodoCongres-
so.JuntoaoTCU,vamosescla-
recerquenós tentamos—dis-
seHaddada jornalistas na saí-
dadoministérioontem.
Emnota conjunta ontem,

a Fazenda e oMinistério do
Planejamento reforçam o
entendimento do governo
de que a meta fiscal é “em
bandaenãoemponto”:
“Assim,ametadeprimárioé

descumprida quandoo resul-
tado primário não alcançar o
limiteinferiordabanda.Trata-
se,portanto,demecanismoju-
rídicoobrigatórioevinculado,
aplicado ao orçamento de to-
dososPoderes”.
Com o recurso, a decisão

fica suspensa, e o governo
mantém, por enquanto, a
estratégia de contingencia-
mentomínimo.

Fazenda deve citar Orçamento
impositivo no recurso ao TCU
Cortedeterminouqueogoverno temdeseguir centrodameta fiscal e nãoopiso
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