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A indicacao ao BC e o paradoxo da queda dos juros

Um diretor que traria expectativas de juros baixos poderia, paradoxalmente, reduzir o ritmo da queda de juros

Estdo vagas, desde o inicio
do ano, duas importantes dire-
torias do Banco Central: a de Po-
litica Econdmica, crucial para as
decisoes sobre taxas de juros, e
a de Organizacao do Sistema Fi-
nanceiro, com papel fundamen-
tal em questoes como a quebra
do Banco Master.

Os mandatos dos antigos
diretores, Diogo Guillén e Rena-
to Gomes, venceram no final de
2025. O governo deveria ter indi-
cado os nomes de quem ocuparia
esses cargos ha cerca de seis me-
ses. Até agora nao indicou. Por
que o governo nao fez uma coisa
tao simples e importante?

Seja como for, o momento
€ de especulacoes sobre o novo
diretor de Politica Econdmica.
Na semana passada, circulou

0 nome de Guilherme Mello. Se
confirmada, sua indicacao tra-
ria expectativas de mudancas na
conducdo da politica monetaria.
Por suas ideias como economista
e sua ligacao com o PT e o gover-
no, ele poderia reduzir juros sem
tanta preocupacao com possiveis
efeitos na inflacao.

Nesse ponto, vale revisitar
a indicacao de Gabriel Galipo-
lo para a presidéncia do Banco
Central. No segundo semestre
de 2024, o mercado financeiro e
a militancia petista esperavam
que a troca de Roberto Cam-
pos Neto por Galipolo levasse a
uma mudanca na conducao de
politica monetaria, com juros
mais baixos.

Como eu escrevi a época, pa-
radoxalmente as expectativas de
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Global
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o upgrade que sua

conversao precisava.

juros baixos gerariam juros al-
tos. A desconfianca na politica
monetaria levantaria expectati-
vas de inflacao, impulsionaria o
dolar e afetaria as taxas de juros
futuras. Para convencer o merca-
do de que o BC nao deixaria a in-
flacao subir e frear essas mudan-
cas, o Banco Central precisaria
de juros ainda mais altos.

Foi justamente isso que
aconteceu. Temendo um des-
controle nas expectativas e pre-
cisando mostrar que ndo seria
leniente com a inflacdo, o Ban-
co Central de Galipolo levou a
taxa de juros a estratosféricos
15% anuais.

Ironicamente, se Campos
Neto tivesse permanecido no
cargo, os juros nao teriam subido
tanto, estariam mais baixos. Nao

porque Galipolo goste mais de
juros altos, mas porque ele subiu
ao trono com pouca credibilida-
de e, portanto, com expectativas
de inflacdo menos favoraveis.

Agora, finalmente, os ju-
ros vao comecar a cair. O Banco
Central ja conquistou credibilida-
de, a inflacao esta vindo para a
meta, é hora de derrubar a Selic.

Justamente neste momento o
governo vai cometer exatamen-
te 0 mesmo erro? Vai indicar al-
guém para o Banco Central com
0 objetivo de baixar juros, au-
mentando a desconfianca sobre
0 Banco Central?

Ninguém precisa me conven-
cer de que nossos juros estratos-
féricos tém efeitos horriveis na
parte fiscal (aumentam muito
a divida publica), na distribui-

Banri Global Account com IOF e Spread unificados
é mais dinheiro na conversao da moeda.

USDeEUR*GBP+CAD*AUD

Bares da orla do Guaiba devem reabrir ateé o final do ano
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Fechando um més do inicio
da recuperacao dos bares no tre-
cho 1 da orla do Guaiba, pr6ximo
a Usina do Gasometro, a expec-
tativa segue de conclusao até o
final de 2026. Os trabalhos sao
majoritariamente internos, na re-
vitalizacao das estruturas seve-
ramente atingidas nas enchentes
de 2024. Mas, o que pode servir
como expectativa para quem gos-
tava de frequentar o espaco, prin-
cipalmente durante o pér do sol,
€ a garantia de que os mesmos
estabelecimentos irdo reabrir.

A prefeitura confirma que os
trés permissiondarios que ocupa-
vam os bares na parte inferior do
calcadao, no nivel do Guaiba, es-
tao acordados para retornar apos
a conclusao da obra. Sao eles os
bares Baruno, Sunset Poa e Jar-
dim de Creta.

A reforma pertence a se-
gunda fase do projeto de revi-
talizacao de 1,3 quilometro de

extensdo entre o Gasometro e a
Rotula das Cuias. O investimen-
to é de aproximadamente RS
2,4 milhoes, oriundos do Termo
de Alienacao de Solo Criado por
Contrapartida (Tascc), firmado
com a empresa Cyrela.

Ja em frente ao Parque Mari-
nha do Brasil e ao lado da pista
de skate, no trecho 3 da orla, o
Espartano da Pista ja esta aber-
to ao publico. O espaco retomou
suas atividades no dia 25 de ja-

neiro deste ano. A estrutura tam-
bém foi devastada pelas cheias
em 2024 e, inclusive, foi posta a
marca de até onde a agua chegou
nos pilares que a sustentam.

Na manha da sextafeira
passada, o trecho também rece-
beu o reforco de banheiros qui-
micos, prevendo o aumento no
movimento durante os préoximos
quatro dias de Carnaval. Equipes
de limpeza também cortaram a
grama proxima ao Guaiba.
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Trabalhos buscam revitalizar estruturas atmgldas pelas cheias de 2024

¢ao de riqueza (transferem ren-
da para quem € mais rico) e na
atividade economica (desestimu-
lam o investimento).

0 ponto é que um diretor que
venha com a missao de reduzir
juros pode atrapalhar o proces-
so de queda da Selic. A expec-
tativa de mudanca na conducao
da politica monetdria elevaria a
inflacdo esperada e o Banco Cen-
tral nao poderia abaixar os juros
tao rapidamente.

Ha varios economistas no
Banco Central com perfil técni-
co e conhecimento profundo da
politica monetaria, 6timos para o
cargo. Nao desagradariam o mer-
cado nem a militancia petista. Se
o momento é de colocar nomes
na mesa, eu sugeriria o de An-
dré Minella.
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Black Friday foi mais forte
do que o Natal, diz IBGE

A queda de 0,4% no co-
meércio varejista brasileiro em
dezembro ante novembro foi
decorrente de “uma Black Fri-
day mais forte do que o Natal”
no comércio no ano de 2025,
avaliou Cristiano Santos, ge-
rente da Pesquisa Mensal do
Comércio no Instituto Brasi-
leiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).

“Eventualmente, nas pro-
mocoes de novembro no vare-
jo, vocé consegue também fa-
zer as compras para o Natal”,
apontou o pesquisador, suge-
rindo um movimento de ante-
cipacao de compras.

O recuo no volume ven-
dido em dezembro sucedeu
0 pico histérico de wvendas
em novembro de 2025, adi-
cionando assim o desafio de
superar uma base de compa-
racao bastante elevada, lem-
brou Santos.

“Dezembro tem efeito de

base (de comparacdo eleva-
da). Novembro era o pico da
série, é mais dificil conseguir
mais crescimento em volu-
me”, disse Santos. “Temos fa-
tores que contribuiram para
0 crescimento do comeércio
diante de uma base de com-
paracao ja alta. O varejo vi-
nha de um ano muito forte em
2024”, lembrou.

Entre os impulsos ao con-
sumo no varejo, o pesquisador
mencionou o mercado de tra-
balho aquecido, com aumento
no emprego e a massa de ren-
da em alta, além da expansao
do crédito a Pessoa Fisica. Ou-
tros elementos que ajudaram
no desempenho positivo do
varejo em 2025 foram a tré-
gua da inflacao em alguns
meses do ano e a desvaloriza-
cao do dolar ante o real, com
impacto, sobretudo, na ativi-
dade de equipamentos de in-
formatica e comunicacao.



