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Ata do Copom: o risco de uma nova alta da Selic entrou no radar?

11 de novembro de 2026

A ata da ultima reunido do Comité de Politica Monetéria (Copom), divulgada ontem (10/11) , traz indicagbes que tornam mais
complexo o cenério para a condugéo da politica monetaria nos proximos meses.

De um lado, o Comité reconhece sinais mais claros de desaceleracéo da atividade econémica. De outro, chama a atencéo para a
persisténcia das pressdes inflacionarias, a deterioragdo das expectativas e os riscos associados ao ambiente externo e a politica fiscal
doméstica.

Selecionamos alguns trechos da ata que, em nossa avaliagdo, sugerem ndo apenas a possibilidade de manutencéo da Selic no atual
patamar (13,75%) por um periodo mais prolongado do que se imaginava ha pouco mais de um més, mas também que uma eventual
elevagdo da taxa basica de juros ndo pode ser descartada.

I - O contexto: um ambiente mais adverso

Na avaliagdo do Copom, o cenario macroecondmico se tornou mais desafiador, tanto no &mbito doméstico quanto, sobretudo, no
internacional.

"O ambiente externo tornou-se mais adverso em fungéo do prolongamento dos conflitos armados no Oriente Médio, com impactos
altistas sobre o preco do petréleo e derivados, e da politica monetaria mais restritiva nas economias avangadas.”

No Brasil, o Comité identifica sinais mais evidentes de desaceleracdo da atividade econémica, embora ressalte que o mercado de
trabalho continua relativamente aquecido:

"[O] cenério doméstico (...) aponta para uma moderagdo mais acentuada da atividade econémica, principalmente em setores mais
ciclicos. O mercado de trabalho permanece resiliente, porém apresentando sinais de desaquecimento na margem."

De acordo com o Copom, a incorporagdo dos choques de oferta recentemente observados contribuiu para elevar suas proje¢ées
de inflagdo:

Com isso, "[a] projegéo de inflagdo do Copom para o segundo trimestre de 2028, atual horizonte relevante de politica monetaria,
elevou-se para 3,5% no cenério de referéncia (...) com a incorporagdo dos choques de oferta materializados desde a ultima reunigo."

A leitura que emerge dessas manifestagdes é que, na avaliagdo do Comité, a desaceleragdo da economia, embora necesséria ao
processo de desinflagdo, ainda ndo parece suficiente para assegurar a convergéncia da inflagdo a meta.

Il - O balango de riscos: demanda, politica fiscal e expectativas

Ao avaliar os riscos para a inflagdo, o Copom reafirma seu entendimento de que a preservagéo de uma politica monetaria restritiva
é necessaria para assegurar o reequilibrio entre oferta e demanda e favorecer a reancoragem das expectativas inflacionarias.

"O Comité relembra que o arrefecimento da demanda agregada é um elemento essencial do processo de reequilibrio entre oferta
e demanda da economia e convergéncia da inflacdo a meta."
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Na interpretagdo do Comité, um dos fatores que ajudam a explicar a resisténcia da demanda agregada esta no comportamento dos
rendimentos do trabalho, cujo crescimento real continua superando o avanco da produtividade:

"Os rendimentos médios desaceleraram na margem, mesmo em termos nominais, mas ainda crescem em termos reais a uma taxa
superior a da produtividade do trabalho."

A politica fiscal também ocupa posi¢do importante no diagnéstico apresentado pelo Copom. Segundo o Comité, seus efeitos se
manifestam tanto no estimulo a demanda agregada quanto na percepcéao de risco associada a trajetdria das contas publicas.

"A politica fiscal tem um impacto de curto prazo, majoritariamente por meio de estimulo a demanda agregada (...)"

Ao mesmo tempo, a autoridade monetaria ressalta os efeitos potencialmente adversos da politica fiscal sobre as condigdes
financeiras:

"[A politica fiscal tem um impacto em] uma dimensdo mais estrutural, que tem potencial de afetar a percepgdo sobre a
sustentabilidade da divida e impactar o prémio a termo da curva de juros."

Essa preocupacéo é reforcada pela avaliagdo do Comité de que a combinagéo entre menor disciplina fiscal, expansao do crédito
direcionado e incertezas sobre a trajetéria da divida publica pode elevar a taxa de juros neutra da economia, reduzindo a eficacia
da politica monetaria:

Ainda no que diz respeito a politica fiscal, o Comité reafirma que "o esmorecimento no esforgo de reformas estruturais e disciplina
fiscal, o aumento de crédito direcionado e as incertezas sobre a estabilizagdo da divida publica tém o potencial de elevar a taxa de
juros neutra da economia, com impactos deletérios sobre a poténcia da politica monetaria e, consequentemente, sobre o custo de
desinflagdo em termos de atividade."

Em outras palavras, o diagnéstico apresentado pelo Copom sugere que a politica monetéria pode precisar permanecer
restritiva por mais tempo para compensar fatores que, na avaliagdo da autoridade monetéria, dificultam a convergéncia da
inflagdo & meta.

O Comité também chama a atengéo para os efeitos da combinagao entre choques externos e pressées domésticas, que "[mostram
uma] aceleragdo da inflagdo ao consumidor, tanto no indice cheio quanto na média das medidas subjacentes."

Nesse ambiente, o Copom atribui especial importancia a desancoragem das expectativas. Como ressalta o préprio Comité, "o custo
de desinflagdo sobre o nivel de atividade ao longo do tempo é maior em ambientes com expectativas desancoradas. "

[l - Os choques de oferta e o dilema da politica monetaria

Um dos aspectos mais relevantes da ata é o reconhecimento, pelo Comité, de que a economia brasileira enfrenta simultaneamente
sinais de desaceleragéo da atividade e novos choques de oferta que, em sua avaliagédo, podem pressionar a inflagéo.

O Copom associa esse quadro a combinacgao de "sinais mais evidentes de desaceleragdo da econémica doméstica juntamente com
quatro choques de oferta: (i) a elevacdo dos pregos do petréleo, em decorréncia dos conflitos no Oriente Médio; (i) os efeitos
climaticos associados ao fenémeno El Nifio, com impactos sobre produtividade agricola e custos de energia; (iii) os efeitos do fim
da escala 6X1 sobre os custos do trabalho e; (iv) a depreciacdo da taxa de cdmbio, em funcéo de incertezas relacionadas a politica
doméstica."

Aqui reside, em nossa interpretagdo, um dos principais dilemas que emergem do diagndstico apresentado pela autoridade
monetéria.

Embora os choques de oferta ndo possam ser diretamente neutralizados pela elevagdo dos juros, uma demanda agregada mais
enfraquecida tende a reduzir sua propagagao para os demais pregos da economia.

Nesse sentido, interpretamos que o Comité sugere, ainda que tacitamente, que um crescimento do PIB abaixo de seu potencial
poderia limitar a transmissdo desses choques, mitigando "pressdes inflacionarias mais persistentes".

Na légica apresentada pelo Copom, esse processo exigiria a manutencdo de condigdes monetérias suficientemente restritivas,
mesmo diante da desaceleragdo da atividade econémica.
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Como sintetiza o Comité, “[elmbora a politica monetaria esteja contribuindo de forma determinante para o processo de desinflagéo,
a inflagao [ainda] permanece pressionada pela demanda, exigindo que a politica monetaria mantenha caréter restritivo."

Nossa leitura: Selic elevada por mais tempo, com risco de nova alta

A principal mensagem que extraimos da ata é que o espago para a retomada dos cortes da Selic parece ter se estreitado
significativamente.

O diagnéstico apresentado pelo Comité, marcado pela deterioragdo do ambiente externo, pela materializagdo de novos choques
de oferta, pela persisténcia das pressdes de demanda e pela desancoragem das expectativas inflacionarias, aponta para uma postura
mais cautelosa na condugao da politica monetéria.

Em nossa avaliagdo, o cenério que emerge como o mais provavel é o de manutengdo da Selic em 13,75% por um periodo mais
prolongado, com a retomada do ciclo de cortes sendo postergada.

Entretanto, a possibilidade de uma nova elevacéo da taxa basica de juros, que parecia remota ha poucas semanas, tornou-se um
risco crivel e que merece ser acompanhado.

Em sintese: a ata n3o sinaliza necessariamente uma nova alta da Selic, mas, em nossa interpretagédo, sugere que o balango de
riscos da politica monetéria se deslocou em uma diregdo menos favoravel a retomada dos cortes de juros.
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