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POLITICA MONETARIA

Copom mantém Selic em 15%

Em decisao unanime, Banco Central ignora apelo do ministro da Fazenda, Fernando Haddad, mantém discurso cauteloso
e decide nao cortar juros. Além disso, reforca, no comunicado, que podera aumentar a taxa em caso de necessidade

Andando de lado

Comité de Politica Monetaria (Copom), do Banco Central, mantém, pela terceira reunido consecutiva, a taxa basica da
economia (Selic) em 15% ao ano, maior patamar desde julho de 2026, e mercado segue prevendo juros de dois digitos até 2028

» ROSANA HESSEL

Comité de Politica Mone-

taria (Copom), do Banco

Central, preferiu ignorar o

apelo do ministro da Fazen-
da, Fernando Haddad, para o cor-
te de juros, feito na véspera e deci-
diu, ontem, manter a taxa bésica da
economia (Selic) em 15% ao ano —
maior patamar em quase 20 anos —,
pela terceira reunido seguida.

A decisdo era esperada pelo mer-
cado e foi unanime entre os nove di-
retores da autoridade monetaria, dos
quais a maioria (sete) foram indica-
dos pelo presidente Luiz Indcio Lula
da Silva. No comunicado divulgado
ap6s o término da reunido, o Banco
Central manteve o tom duro contra
a inflacdo (hawkish), como nas reu-
nides anteriores, tanto que deixou a
janela aberta para aumento de juros
ao manter o trecho da nota em que
afirma que poderd retomar o ciclo de
aperto monetario, se for necessario.

“O cendrio atual, marcado por ele-
vada incerteza, exige cautela na con-
ducdo da politicamonetaria. O Comi-
té avalia que a estratégia de manuten-
¢ao do nivel corrente da taxa de juros
por periodo bastante prolongado é
suficiente para assegurar a conver-
géncia da inflagdo a meta, destacou
o comunicado. “O Comité enfatiza
que seguird vigilante, que os passos
futuros da politica monetdria pode-
1o ser ajustados e que ndo hesitard
em retomar o ciclo de ajuste caso jul-
gue apropriado’, acrescentou a nota.

Com esse resultado, os juros bési-
cos brasileiros, em termos reais (des-
contada a inflacéo), seguem navice-
-lideranca do ranking global, atrds
apenas da Turquia, conforme levan-
tamento da MoneYou e Lev Intelli-
gence, que considera a inflacao pro-
jetada para os proximos 12 meses.
O juro real turco ficou em 17,80% ao
ano e o brasileiro, em 9,74%. O tercei-
ro lugar no pddio foi da Russia, com
taxa de 9,10% ao ano.

O Copom fez ajustes pequenos
nas proje¢des para a inflacao. Re-
duziu de 4,8% para 4,6% a previsao
para o Indice de Pregos ao Consu-
midor Amplo (IPCA) deste ano e
manteve em 3,6% a estimativa para
2026. No horizonte relevante moni-
torado pela autoridade monetéria,
que passou do primeiro trimestre
para o segundo trimestre de 2027,
a estimativa foi revisada de 3,4%
para 3,3%. Além disso, o BC des-
tacou, no comunicado, que o am-
biente externo “ainda se mantém
incerto em func¢do da conjuntura e
da politica econdmica nos Estados
Unidos, com reflexos nas condicoes
financeiras globais” E, em relacdo
ao mercado doméstico, apesar de o
crescimento da atividade econdmi-
ca apresentar uma trajetéria mais
moderada, o Comité destacou que
“omercado de trabalho ainda mos-
tra dinamismo’, o que contribui pa-
ra as pressoes inflaciondrias, espe-
cialmente no setor de servicos.

De acordo com analistas, o Ban-
co Central manteve a esséncia dos
comunicados anteriores e fez pou-
cas mudangas no texto, confirman-
do que o Copom segue cauteloso na
conducdo da politica monetdria, e,
portanto, deverd demorar para ini-
ciar o ciclo de queda de juros que
é esperado pelo setor produtivo e
pelo governo. Assim, conforme as
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projecdes do mercado, a taxa Selic
seguira elevada no préximo ano e se-
guird acima de dois digitos até 2028.

“A decisdao do Copom veio mui-
to parecida com as anteriores. O BC
manteve o mesmo tom relativamen-
te duro, dando essa ideia de que, com
esse comunicado, a Selic nao cai nes-
te ano, e s6 devera comecar a cair no
inicio do ano que vem, porque o Co-
pom tem que perseguir a manuten-
¢do da taxa de juros real elevada pa-
ra a inflacdo convergir para o centro
da meta, de 3%, avaliou Sergio Vale,
economista-chefe da MB Associa-
dos, em entrevista ao Correio. Ele
reconheceu que a economia estd de-
sacelerando, mas ainda vai levar um
tempo, de fato, para ocorrer uma de-
saceleracdo mais efetiva na inflacao

4.50%

teto da meta de inflacao
determinada pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN)
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no horizonte relevante da politica
monetéria, no 2° trimestre de 2027
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RANKING GLOBAL

0 Brasil segue na vice-lideranca do
ranking dos paises com a maiores taxas de
juros real, descontada a inflacao ex-ante -

projetada para os proximos 12 meses -
elaborado por MoneYou/Lev Intelligence

Taxa de juro real (% ao ano)

e de servicos e no mercado de traba-
lho. Pelas estimativas de Vale, havera
espaco paraoinicio da queda da taxa
Selic no comeco de 2026, mas os ju-
ros basicos ndo devem cair muito ao
longo do ano, devendo encerrar de-
zembro em 13% anuais. “2026 € um
ano eleitoral e como um ajuste, do
ponto de vista fiscal, devera ficar pa-
rao proximo governo, 0o BC vai terum
espaco menor para reduzir os juros,
especialmente, porque a janela poli-
tica serd curta’, explicou.

Na avaliacao de Luis Otavio Leal,
economista-chefe da G5 Partners,
o Copom “fez questao de manter o
tom duro no comunicado, a despei-
to de reconhecer melhorias recentes
no cenario” “Podemos ver isso como
‘um copo meio cheio, ou um copo

meio vazio, mas o mercado devera
se ajustar para um ‘copo meio vazio”,
afirmou. Segundo Leal, no primei-
10 caso, a andlise seria de que o BC
ndo teria nada a ganhar ao baixar a
guarda na comunica¢do em um mo-
mento em que estd observando uma
convergéncia das expectativas de in-
flacdo. Por outro lado, ao considerar
0 “copo meio vazio, o Copom “fez
questdo de manter intacta a parte do
comunicado que atrai maior atencao
domercado, comoumrecado de que
ndo se deve animar muito com o ce-
ndrio atual, porque ainda temos um
bom caminho a percorrer antes de
pensar em reduzir os juros.

O economista-chefe da XP Inves-
timentos, Caio Megale, considerou
que, em linhas gerais, a decisao do
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Copom estd alinhada o cendrio-ba-
se projetado pela instituicao, que pre-
vé a Selic encerrando 2026 atingin-
do 12% ao ano, apos seis cortes con-
secutivos de 0,50 ponto percentual a
partir de marco. “Em nossa visao, as
proximas leituras de inflago e ativi-
dade deverdo convencer o Copom
de que a politica monetdria restritiva
esta surtindo efeito. Assim, em 2026,
nao serd necessario manter o mesmo
grau de aperto vigente em 2025, afir-
mou . Contudo, Megale alertou que
a politica fiscal expansionista do go-
verno e as incertezas globais “podem
exercer pressoes sobre a demanda
doméstica, o deficit em conta cor-
rente e ainflacao ao longo de 2026, o
quetendealimitar o espaco parao ci-
clo de corte de juros no préximo ano”

Acesse o site do

projeto e saiba mais!
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A decisao do Copom
veio muito parecida
com as anteriores. O
BC manteve o mesmo
tom relativamente
duro, dando essa ideia,
com esse comunicado,
de que a Selic nao cai
neste ano"

Sergio Vale, economista-
chefe da MB Associados

O economista-chefe da ARX In-
vestimentos, Gabriel Leal de Barros,
considerou que o comunicado foi
“bem escrito, com poucas mudancas
e preservando o tom hawkish, pavi-
mentando com luva de pelica o inicio
do ciclo de corte” E, por conta disso,
manteve a previsdo de queda de 0,25
ponto percentual na Selic em janeiro.
“Apos a divulgagdo da ata, podemos
reavaliar, as ao preservar o tom duro
do comunicado e manter a politica
monetdria em patamar significati-
vamente contracionista por periodo
bastante prolongado’, bem como pe-
la manutencao do trecho de que “os
passos futuros da politica monetaria
poderdo ser ajustados e que nao he-
sitard em retomar o ciclo de ajuste ca-
so julgue apropriado’”

Criticas

Entidades do setor produtivo la-
mentaram a decisdo do Copom. A
Confederacao Nacional da Industria
(CNI) afirmou que os juros altos tra-
vam o Brasil. “A decisdo do Copom
de manter a Selic em 15% ao ano é
mais um duro golpe na economia e
nacompetitividade da industria brasi-
leira) disse opresidente da CNI, Ricar-
do Alban, em nota. A Confederacao
Brasileira da Industria da Construgao
(CBIC), por sua vez, fez um alerta de
que “o prolongamento da taxa basica
de juros em patamar elevado amea-
cafrear investimentos na construcdo,
comprometendo novos langamentos
imobilidrios e a geracao de empregos”

“A construcdo é um dos setores
mais sensiveis ao custo do crédito e
aconfianca do consumidor. Uma Se-
licde 15% por um ciclolongo traz de-
safios, porque o setor depende de fi-
nanciamento de longo prazo, e esse
custo torna muitos projetos inviaveis’,
disse o presidente da CBIC, Renato
Correia. No fim de outubro, a entida-
de revisou de 2,3% para 1,3% a pro-
jecdo de crescimento do setor devi-
doaociclo prolongado de juros altos.

AFederacao das Industrias do Es-
tado de Minas Gerais (Fiemg) tam-
bém criticou a decisdo do BC, uma
vezque considera que amanutencao
da taxa Selic em 15% ao ano “man-
tém o ambiente econdmico brasi-
leiro sob forte restricao, com efeitos
negativos sobre a industria” “Com a
Selic elevada por mais tempo, as em-
presas terdo mais dificuldade para fi-
nanciar capital de giro e investir em
novos projetos; afirmou Flavio Ros-
coe, presidente da entidade.
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