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Resumo Estratégico 

O FOMC elevou o intervalo da taxa de fed funds em 25 bps, para 3,75%-4,00%, na reunião de 

setembro de 2026, em votação unânime de 12 a 0. A decisão encerrou o debate aberto em 

julho, quando três membros dissentiram a favor de alta contra um presidente que preferiu 

manter a taxa: sete semanas depois, todo o Comitê votou com ele. 

A alta veio acompanhada de um pacote hawkish, e não de um pacote tranquilizador. O 

comunicado descreveu a atividade em expansão em ritmo sólido, o mercado de trabalho 

consistente com o pleno emprego e a inflação ainda alta demais. As novas projeções revisaram o 

crescimento para cima e o desemprego para baixo, elevaram em 0,1 p.p. o PCE e o núcleo do 

PCE de 2026 e subiram a mediana das projeções para a taxa básica em 30 bps em 2026 e 50 bps 

em 2027. Nada nesse conjunto sugere um ajuste isolado. 

O presidente do Fed, Kevin Warsh, adotou na coletiva um tom mais duro do que esperávamos. 

Recusou-se a descrever a política monetária como restritiva mesmo depois da alta e caracterizou 

o movimento como a retirada de "uma dose de acomodação". Colocou os riscos de inflação para 

cima e os riscos para o emprego em torno do equilíbrio, rejeitou a dependência de um dado 

isolado e afastou-se de um SEP no qual a inflação só volta a 2% em 2029. A resposta nesse 

ponto, "essas não são as minhas projeções", foi o momento mais duro da coletiva. 

A introdução do termo "timelier", um retorno mais tempestivo, é relevante. Mapeamos cinco 

usos anteriores do termo pelo Fed, nenhum ligado à inflação e nenhum empregado como gatilho 

de uma decisão de política monetária. Ao lado da exigência de progresso em "velocidade 

suficiente", usada pela primeira vez em Jackson Hole, ele substitui a fórmula mais branda de 

trazer a inflação a 2% "ao longo do tempo", que marcou o ciclo anterior. 

Mantemos nossa visão de aperto adicional, com o próximo passo em dezembro e um terceiro 

movimento em março de 2027. O risco dessa trajetória é que ela se mostre lenta demais, e não 

rápida demais. 

Uma alta, finalmente 

O Fed confirmou nossa expectativa e retomou o ciclo de aperto, com alta de 25 bps do intervalo 

para 3,75%-4,00%. O comunicado trouxe poucas mudanças além da própria alta e, em linha com 

a nova abordagem de comunicação do Comitê, deu pouca sinalização sobre o próximo passo. A 

atividade segue em expansão em ritmo sólido, sustentada por demanda doméstica resiliente, 

forte crescimento da produtividade e investimento de capital elevado. No mercado de trabalho, 

a criação de vagas acompanhou o crescimento da força de trabalho e a taxa de desemprego 

variou pouco, em torno de 4,1%. 

O novo SEP revisou o crescimento para cima. A projeção de PIB de 2026 passou de 2,2% para 

2,3% e a de 2027, de 2,3% para 2,4%, com 2028 mantida em 2,2% e a primeira projeção para 

2029 em 2,1%. O crescimento de longo prazo ficou em 2,0%. As projeções de desemprego 

caíram de forma relevante: 2026 de 4,3% para 4,1%, 2027 de 4,3% para 4,1% e 2028 de 4,2% 

para 4,1%, o que reforça o quadro de um mercado de trabalho ainda resiliente. 

Em inflação, as revisões foram moderadamente hawkish, e não dovish. A projeção de PCE de 

2026 subiu de 3,6% para 3,7% e a do núcleo, de 3,3% para 3,4%. Os números de 2027 ficaram 

em 2,3% no índice cheio e 2,5% no núcleo, enquanto as duas projeções de 2028 subiram 0,1 p.p., 

para 2,1% e 2,2%. Para 2029, cheio e núcleo estão projetados em 2,0%, o que implica 

convergência apenas gradual para a meta. 

 Ajustes a serem feitos 
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Em linha com a alta e com uma trajetória de inflação ainda persistente, as medianas para a taxa básica subiram de 

forma relevante. A mediana para o fim de 2026 passou de 3,8% para 4,1% e a de 2027, de 3,6% para 4,1%. A de 2028 subiu de 3,4% para 

3,9%, seguida de 3,6% em 2029, e a taxa de longo prazo passou de 3,1% para 3,2%. Os pontos reforçam a mensagem de que o movimento 

de hoje dificilmente marca o fim do ciclo. 

Declarações iniciais: economia forte, pleno emprego e inflação ainda alta demais 

Warsh abriu descrevendo a atividade em expansão em ritmo sólido, com incerteza ainda elevada em parte por conta do quadro 

geopolítico, demanda doméstica resiliente, forte ganho de produtividade e investimento de capital elevado. Afirmou que a decisão de hoje 

"vai apoiar um retorno mais tempestivo à meta de 2% do Comitê" e que "este Comitê vai entregar estabilidade de preços". 

Sobre o mercado de trabalho, foi explícito ao dizer que esse lado do mandato está cumprido. A taxa de desemprego está em torno de 4,1%, 

as vagas em aberto e a jornada semanal vêm subindo, e os pedidos de seguro-desemprego, na média móvel de quatro semanas, rodam em 

níveis compatíveis com o pleno emprego. É a mesma expressão que ele usou em Jackson Hole e coincide com a linguagem legal do 

mandato, que é justamente o motivo de usá-la. 

Em preços, foi mais direto. A inflação roda acima da meta há mais de cinco anos, de modo que o foco predominante está no lado de 

estabilidade de preços do mandato: "o fato simples é que a inflação está alta demais, e está assim há tempo demais". Os riscos de inflação 

estão para cima e os do mercado de trabalho, em torno do equilíbrio. As leituras do verão, a seu ver, não mostram melhora relevante nas 

tendências subjacentes, e os preços dos insumos que ele destacou em Jackson Hole subiram desde então. 

Encerrou com o critério que o Comitê aplica. É preciso ter confiança de que a inflação subjacente caminha para a meta "com clareza e em 

velocidade suficiente", e hoje o FOMC concluiu que esse critério não foi atendido. Caracterizou a alta como a retirada de "uma dose de 

acomodação", e não como entrada em terreno restritivo, e disse que a leitura de que as condições financeiras amplas não são restritivas é 

amplamente compartilhada na mesa. 

Coletiva de imprensa: uma disciplina, não uma sequência 

Questionado várias vezes sobre se este é o início de uma sequência convencional de altas, Warsh recusou-se a responder: "não trabalho 

com forward guidance". Descreveu a decisão como sóbria, séria e responsável, preparada ao longo de vários meses, e voltou ao arcabouço 

apresentado em Jackson Hole, onde se comprometeu com uma disciplina e um conjunto de princípios, e não com uma trajetória 

predeterminada. Perguntado sobre outros bancos centrais que subiram juros duas vezes neste ano sem fazê-lo em reuniões seguidas, 

novamente evitou tirar uma implicação para o Fed. A ausência de sinalização não deve ser lida como dovish: ela separa a função de reação 

de um caminho reunião a reunião, deixa espaço para pular reuniões e mantém intacto o viés de mais aperto, a menos que as tendências de 

inflação melhorem. 

A justificativa mais clara para a mudança em relação a julho veio na pergunta sobre o que mudou em sete semanas. Warsh tinha a resposta 

preparada e citou três pontos. Primeiro, boa parte do Comitê julgou, sete semanas atrás, que esse tempo era um investimento válido antes 

de mover a taxa. Segundo, um conjunto amplo de dados, inclusive do mercado de trabalho, mostrou a economia mais forte, confirmando a 

leitura de Jackson Hole. Terceiro, as tendências de inflação não passaram no teste que ele mesmo definiu, e ele viu pouca coisa desde 

então que o fizesse mudar de opinião. Acrescentou um quarto elemento, a deterioração do quadro geopolítico e seus efeitos sobre as 

perspectivas e sobre os riscos de inflação. A manutenção em julho, nessa leitura, serviu para comprar informação, e não para expressar a 

convicção de que a política já estava suficientemente restritiva. 

Perguntado se os juros estão agora em terreno restritivo, recusou-se de novo, observando que seus colegas também teriam "dificuldade 

em descrever assim". O Comitê retirou acomodação para que as condições financeiras e de crédito fiquem mais compatíveis com seus 

objetivos ao longo do tempo. Foi um dos comentários mais duros da coletiva: o Fed acaba de retomar as altas e ainda não enxerga a taxa 

básica como uma restrição evidente à atividade, o que deixa espaço relevante acima dos níveis atuais. 

Foi igualmente firme ao rejeitar a dependência de um dado isolado. Perguntado se o mercado dava peso adequado ao CPI de agosto, 

respondeu "essa não é a minha visão", acrescentando que não estava à espera das vendas no varejo daquela manhã nem do CPI da semana 

anterior, e que "as tendências importam. Dados pontuais têm ruído. Depender de um dado é uma preocupação perigosa". Para a função de 

reação, isso significa que um único dado benigno de inflação ou de emprego dificilmente interrompe o viés de aperto. A exigência é uma 

mudança convincente da tendência subjacente em um conjunto mais amplo de indicadores. 

A resposta mais dura veio na tensão entre o próprio discurso dele e as projeções. Perguntado como conciliar "mais tempestivo" e 

"velocidade suficiente" com um SEP que só coloca a inflação em 2% em 2029, respondeu que "essas não são as minhas projeções", explicou 

que elas pertencem aos seus 18 colegas e que tentou representá-las com fidelidade, e voltou aos próprios compromissos: entregar 
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estabilidade de preços, usar julho para ganhar tempo e seguir a disciplina fixada em Jackson Hole. Pareceu 

desconfortável em defender uma convergência tão lenta, o que sugere que ele preferiria algo mais rápido do que a mediana dos pontos 

indica. 

Outros dois momentos merecem registro. Ele rejeitou a ideia de que a alta dos juros de mercado forçou a decisão, dizendo que o Comitê 

decidiu a partir da própria leitura de emprego, inflação e força da economia: "às vezes o mercado tenta antecipar nossas decisões, mas a de 

hoje foi nossa". E, perguntado se persegue uma taxa neutra de curto prazo, respondeu que não: considera a taxa real de equilíbrio útil no 

debate acadêmico e nega que ela tenha efeito operacional sobre as decisões tomadas hoje. 

Sobre a alta dos juros na ponta longa, ofereceu uma decomposição em três partes. Primeiro, a força da economia, que na visão dele explica 

parte da alta ao longo de 2026. Segundo, a competição por capital, citando o salto do investimento e as necessidades de captação dos 

hyperscalers. Terceiro, a geopolítica, que opera além dos preços à vista de energia e de grãos: destacou os crack spreads e as margens de 

refino como o canal pelo qual um choque de commodities chega ao preço final. A conclusão que importa para a política monetária é que 

uma ponta longa mais alta não pode ser contada como aperto monetário, e é por isso que ele segue relutante em classificar o conjunto das 

condições financeiras como restritivo. 

Nossa visão 

Foi um pacote hawkish e a economia política interna do Comitê mudou. Em julho, o presidente manteve a taxa enquanto três membros 

dissentiram a favor de alta. Em setembro, entregou a alta com votação de 12 a 0, sem revisão baixista da inflação de 2026, com pontos 

mais altos em todo o horizonte e uma redação nova que eleva a urgência da convergência. O legado do arcabouço anterior ficou para trás e 

Warsh é o vencedor desse debate. Jackson Hole parece ter feito parte do trabalho. 

A função de reação que emerge é baseada em tendência, e não em dado isolado, e é assimétrica. Como a política não é descrita como 

restritiva, o ônus da prova está na melhora da inflação, e não no Fed justificar mais aperto. Um único CPI benigno não interrompe o 

processo. Uma desaceleração marginal do mercado de trabalho também não, dado que o presidente rejeita o trade-off da curva de Phillips 

e trata o pleno emprego como já atingido. O que mudaria nossa visão seria uma inflexão disseminada na inflação subjacente, visível nos 

componentes ao longo de vários meses, ou uma ruptura efetiva no mercado de trabalho, e não apenas um ritmo mensal mais fraco. 

Mantemos, assim, nossa visão de aperto adicional. O cenário base contempla uma segunda alta em dezembro e um terceiro movimento 

em março de 2027. Diante da recusa em sinalizar, a sequência tem mais chance de incluir reuniões sem movimento do que de ocorrer em 

reuniões consecutivas, e o risco dessa trajetória é que ela se mostre lenta demais, e não rápida demais. 
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