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29 e 30 de julho de 2025

Salas de reunides do 8° andar (29/7 e 30/7 — manha) e do 20° andar (30/7 - tarde) do
Edificio-sede do Banco Central do Brasil — Brasilia— DF

29 de julho: 10h07 - 11h37; 14h17 = 17h51
30 de julho: 10h10-11h13; 14h37 - 18h34

Gabriel Muricca Galipolo — Presidente
Ailton de Aquino Santos

Diogo Abry Guillen

Gilneu Francisco Astolfi Vivan
Izabela Moreira Correa

Nilton José Schneider David

Paulo Picchetti

Renato Dias de Brito Gomes
Rodrigo Alves Teixeira

André de Oliveira Amante — Departamento de Operacées do Mercado Aberto

Euler Pereira Goncalves de Mello — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente
na tarde de 30/7)

Fabio Martins Trajano de Arruda — Dep. de Operacées Bancdrias e de Sistema de Pagamentos
Luis Guilherme Siciliano Pontes — Departamento das Reservas Internacionais

Marcelo Antonio Thomaz de Aragdo — Dep. de Assuntos Internacionais

Ricardo Sabbadini — Departamento Econémico

Alexandre de Carvalho — Chefe da Assessoria Econémica ao Presidente

André Mauricio Trindade da Rocha — Chefe do Dep. de Monitoramento do Sistema Financeiro
Angelo Jose Mont Alverne Duarte — Chefe de Gabinete do Diretor de Organizacdo do Sistema
Financeiro e de Resolu¢do (presente na manha de 29/7 e na manha de 30/7)

Arnaldo José Giongo Galvao — Assessor de Imprensa

Cristiano de Oliveira Lopes Cozer — Procurador-Geral

Edson Broxado de Franca Teixeira — Chefe de Gabinete do Diretor de Fiscalizacdo

Eduardo José Araljo Lima — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Econémica

Fernando Alberto G Sampaio C Rocha — Chefe do Departamento de Estatisticas

Isabela Ribeiro Damaso Maia — Chefe da Geréncia de Sustentabilidade e de Relacionamento com
Investidores internacionais de Portfélio (presente na manha de 29/7 e na manha de 30/7)
Julio Cesar Costa Pinto — Chefe de Gabinete do Presidente

Laura Soledad Cutruffo Comparini — Chefe Adjunta do Departamento Econémico
Leonardo Martins Nogueira — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Monetdria
Marcos Ribeiro de Castro — Chefe Adjunto do Departamento de Estudos e Pesquisas
Mardilson Fernandes Queiroz — Chefe do Departamento de Regulacdo do Sistema Financeiro
Olavo Lins Romano Pereira — Chefe Adjunto do Departamento de Assuntos Internacionais
Renata Modesto Barretto — Chefe Adjunta do Departamento de Operacées Bancdrias e de
Sistema de Pagamentos

Ricardo da Costa Martinelli — Chefe Adjunto do Departamento das Reservas Internacionais
Ricardo Eyer Harris — Chefe de Gabinete do Diretor de Regulacdo

Ricardo Franco Moura — Chefe do Departamento de Requlacdo Prudencial e Cambial
Rogerio Antonio Lucca — Secretdrio Executivo

Simone Miranda Burello — Assessora Sénior no Gabinete do Diretor de Politica Monetdria

Os membros do Copom analisaram a evolucdo recente e as perspectivas para a economia brasileira
e para a economia internacional, no contexto do regime de politica monetaria, cujo objetivo é
atingir a meta fixada pelo Conselho Monetério Nacional para a inflacdo.
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A) Atualizacdo da conjuntura econémica e do cenario do Copom’

1. O ambiente externo estd mais adverso e incerto em funcdo da conjuntura e da
politica econémica nos Estados Unidos, principalmente acerca de suas politicas
comercial e fiscal e de seus respectivos efeitos.

2. Consequentemente, o comportamento e a volatilidade de diferentes classes de
ativos tém sido afetados, com reflexos nas condicoes financeiras globais. Tal cenario
exige particular cautela por parte de paises emergentes em ambiente marcado por
tensdo geopolitica.

3. Emrelacdo ao cendrio doméstico, o conjunto dos indicadores de atividade econémica
tem apresentado, conforme esperado, certa moderacdo no crescimento, mas o
mercado de trabalho ainda mostra dinamismo.

4. Nas divulgacbes mais recentes, a inflacdo cheia e as medidas subjacentes
mantiveram-se acima da meta para a inflacdo. As expectativas de inflacdo para 2025 e
2026 apuradas pela pesquisa Focus permanecem em valores acima da meta, situando-
seem 5,1% e 4,4%, respectivamente.

B) Cenarios e analise de riscos

5. O cenério prospectivo de inflacdo segue desafiador em diversas dimensdes. O Comité
analisou o cendrio internacional, a atividade econémica, a demanda agregada, as
expectativas de inflacdo e a inflacdo corrente. Em seguida, discutiu as projecoes e
expectativas de inflacdo para entdo deliberar sobre a decisdo corrente e comunicacao
futura.

6. O cendrio externo estd mais adverso e incerto. Se, de um lado, a aprovacao de alguns
acordos comerciais, assim como os dados recentes de inflacdo e atividade da economia
norte-americana poderiam sugerir uma situacdo de reducdo da incerteza global, de
outro, a politica fiscal e, em particular para o Brasil, a politica comercial norte-
americanas tornam o cenario mais incerto e mais adverso. A elevacdo por parte dos
Estados Unidos das tarifas comerciais para o Brasil tem impactos setoriais relevantes e
impactos agregados ainda incertos a depender de como se encaminhardo os préximos
passos da negociacdo e a percepcao de risco inerente ao processo. O Comité
acompanha com atencdo os possiveis impactos sobre a economia real e sobre os ativos
financeiros. A avaliacdo predominante no Comité é de que hd maiorincerteza no cendrio
externo e, consequentemente, o Copom deve preservar uma postura de cautela. Como
usual, o Comité focard nos mecanismos de transmissdo da conjuntura externa sobre a
dindmica de inflacdo interna e seu impacto sobre o cendrio prospectivo.

7. A conjuntura de atividade econdmica doméstica tem indicado certa moderacdo no
crescimento e, ao mesmo tempo, apresentado dados mistos entre os setores e
indicadores.

8. De modo geral, observa-se uma certa moderacdo de crescimento, corroborando o
cendrio delineado pelo Comité. Tal moderacdo, necessaria para a abertura de hiato e a
convergéncia da inflacdo a meta, se coaduna com uma politica monetéria
contracionista. As pesquisas setoriais mensais e os dados mais tempestivos de consumo
corroboram uma reducdo gradual de crescimento.

9. Em momentos de inflexdo no ciclo econémico, é natural que se observem sinais
mistos advindos de indicadores econdmicos, alguns antecedentes, outros defasados,
como também de comparacdes entre mercados, por exemplo, os mercados de crédito
e de trabalho.

T A menos de mencdo explicita em contrario, esta atualizacdo leva em conta as mudancas ocorridas desde a
reunido do Copom em junho (2712 reunido).
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10. O mercado de crédito, mais sensivel as condicdes financeiras, tem apresentado uma
moderacdo mais nitida. Observa-se um recuo nas concessoes de crédito livre e elevacao
nas taxas de juros e de inadimpléncia. Além disso, no crédito as pessoas fisicas, hd um
aumento do comprometimento da renda familiar com o servico das dividas e um
aprofundamento do fluxo de crédito negativo, ou seja, maior pagamento do que
contratacdo de divida por parte das pessoas fisicas. Ressaltou-se, no debate, que
algumas medidas recentes, como o consignado privado, tém tido menor impacto do
que era esperado por muitos participantes do mercado. Tendo em vista o calendario de
implementacdo nesta linha de crédito, bem como o efeito em outras modalidades da
introducdo e retirada de impostos, o Comité avalia que deve acompanhar atentamente
as proximas divulgacoes dos dados de crédito.

11. Em contraposicdo ao mercado de crédito, o mercado de trabalho segue dindmico.
Tanto do ponto de vista de renda, com ganhos reais consistentemente acima da
produtividade, como do emprego, com reducdo expressiva da taxa de desemprego para
niveis historicamente baixos, o mercado de trabalho tem dado bastante suporte ao
consumo e a renda.

12. Desse modo, o Comité avalia que os sinais advindos da demanda e da atividade
econbmica até aqui sugerem que o cendrio se desenrola conforme esperado e
compativel com a politica monetaria em curso. O Comité reforca 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.

13. A politica fiscal tem um impacto de curto prazo, majoritariamente por meio de
estimulo a demanda agregada, e uma dimensdo mais estrutural, que tem potencial de
afetar a percepcdo sobre a sustentabilidade da divida e impactar o prémio a termo da
curva de juros. Uma politica fiscal que atue de forma contraciclica e contribua para a
reducdo do prémio de risco favorece a convergéncia da inflacdo a meta. O Comité
reforcou a visdo de que o esmorecimento no esforco de reformas estruturais e
disciplina fiscal, o aumento de crédito direcionado e as incertezas sobre a estabilizacdo
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 desinflacdo em termos de atividade. O Comité manteve a firme conviccdo de
que as politicas devem ser previsiveis, criveis e anticiclicas. Em particular, o debate do
Comité evidenciou, novamente, a necessidade de politicas Ffiscal e monetaria
harmoniosas.

14. As expectativas de inflacdo, medidas por diferentes instrumentos e obtidas de
diferentes grupos de agentes, mantiveram-se acima da meta de inflacdo em todos os
horizontes, mantendo o cendrio de inflacdo adverso. Nos horizontes mais curtos, a
partir da divulgacdo dos dados mais recentes, observou-se uma queda nas expectativas
de inflacdo. Para os horizontes mais longos, por outro lado, ndo houve alteracdo
relevante entre as reunides do Copom nas expectativas de inflacdo, ainda que as
medidas de inflacdo implicita extraidas de ativos financeiros tenham se reduzido. O
Comité reforcou e renovou seu compromisso com a reancoragem das expectativas e
com a conducdo de uma politica monetaria que enseje tal movimento.

15. A desancoragem das expectativas de inflacdo é um fator de desconforto comum a
todos os membros do Comité e deve ser combatida. Foi ressaltado que ambientes com
expectativas desancoradas aumentam o custo de desinflacdo em termos de atividade.
O cendrio de convergéncia da inflacdo a meta torna-se mais desafiador com
expectativas desancoradas para prazos mais longos. Na discussdo sobre esse tema, a
principal conclusdo obtida e compartilhada por todos os membros do Comité foi de que,
em um ambiente de expectativas desancoradas, como é o caso do atual, exige-se uma
restricdo monetdria maior e por mais tempo do que outrora seria apropriado.

16. O cendrio de inflacdo seguiu apresentando surpresas baixistas no periodo recente
em relacdo ao que os analistas previam, mas manteve-se com inflacdo acima da meta. A
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inflacdo de bens industrializados, que j& vem mostrando menor forca nos precos ao
atacado, continuou a se arrefecer no periodo mais recente. Os precos de alimentos
também apresentaram uma dindmica um pouco mais fraca do que era esperado. Por
fim, a inflacdo de servicos, que tem maior inércia, segue acima do nivel compativel com
o cumprimento da meta, em contexto de hiato positivo. Para além das variacdes dos
itens, ou mesmo das oscilacdes de curto prazo, os nicleos de inflacdo tém se mantido
acima do valor compativel com o atingimento da meta hd meses, corroborando a
interpretacdo de uma inflacdo pressionada pela demanda e que requer uma politica
monetdria contracionista por um periodo bastante prolongado.

17. O Comité se debrucou entdo sobre as projecdes. No cendrio de referéncia, a
trajetdria para a taxa de juros é extraida da pesquisa Focus e a taxa de cdmbio parte de
R$5,55/USS?, evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC). O preco do
petréleo seque aproximadamente a curva futura pelos préximos seis meses e passa a
aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso, adota-se a hipétese de bandeira
tarifaria "verde” em dezembro de 2025 e de 2026.

18. No cenédrio de referéncia, as projecoes para a inflacdo acumulada em quatro
trimestres para 2025 e para 2026, sdo, respectivamente, 4,9% e 3,6% (Tabela 1). Para o
horizonte relevante de politica monetaria, primeiro trimestre de 2027, a projecdo de
inflacdo utilizando o cenério de referéncia extraido da pesquisa Focus se manteve acima
da meta de inflacdo, em 3,4%.

19. Com relacdo ao balanco de riscos, avaliou-se que o cenario de maior incerteza segue
apresentando riscos mais elevados do que o usual tanto de alta quanto de baixa para o
cendrio de inflacdo. O Comité avaliou que, entre os riscos de alta para o cenario
inflaciondrio e as expectativas de inflacdo, destacam-se (i) uma desancoragem das
expectativas de inflacdo por periodo mais prolongado; (i) uma maior resiliéncia na
inflacdo de servicos do que a projetada em funcdo de um hiato do produto mais
positivo; e (iii) uma conjuncdo de politicas econdmicas externa e interna que tenham
impacto inflacionario maior que o esperado, por exemplo, por meio de uma taxa de
cambio persistentemente mais depreciada. Entre os riscos de baixa, ressaltam-se (i) uma
eventual desaceleracdo da atividade econdmica doméstica mais acentuada do que a
projetada, tendo impactos sobre o cenério de inflacdo; (i) uma desaceleracdo global
mais pronunciada decorrente do choque de comércio e de um cendrio de maior
incerteza; e (i) uma reducdo nos precos das commodities com efeitos desinflacionarios.

20. Prospectivamente, o Comité seguird acompanhando o ritmo da atividade
econdmica, fundamental na determinacdo da inflacdo, em particular da inflacdo de
servicos; o repasse do cdmbio para a inflacdo, apés um processo de maior volatilidade
da taxa de cdmbio; e as expectativas de inflacdo, que se mantém desancoradas e sdo
determinantes para o comportamento da inflacdo futura. Enfatizou-se que os vetores
inflaciondrios seguem adversos, como resiliéncia na atividade econémica e pressdes no
mercado de trabalho, expectativas de inflacdo desancoradas e projecoes de inflacdo
elevadas. Tal cendrio prescreve uma politica monetaria em patamar significativamente
contracionista por periodo bastante prolongado para assegurar a convergéncia da
inflacdo a meta.

C) Discussao sobre a conducdo da politica monetaria

21. O Copom passou entdo a discussdo da conducdo da politica monetdria,
considerando o conjunto de projecdes analisado, assim como o balanco de riscos para a
inflacdo prospectiva.

22. O Comité avalia que, ap6s um ciclo rapido e firme de elevacdo de juros, antecipa-se,

2 Valor foi obtido pelo procedimento, que passou a ser adotado na 2582 reunido, de arredondar a cotacao
média da taxa de cdmbio observada nos dez dias Uteis encerrados no Gltimo dia da semana anterior a da
reunido do Copom.
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como estratégia de conducdo de politica monetaria, continuar a interrupcao do ciclo de
alta para observar os efeitos do ciclo empreendido. Ressaltou-se que, determinada a
taxa apropriada de juros, ela deve permanecer em patamar significativamente
contracionista por periodo bastante prolongado devido as expectativas desancoradas.
O Comité enfatiza que seguird vigilante, que os passos futuros da politica monetaria
poderdo ser ajustados e que ndo hesitard em prosseguir no ciclo de ajuste caso julgue
apropriado.

D) Decisdo de politica monetaria

23. O Comité tem acompanhado, com particular atencdo, os andncios referentes 3
imposicdo pelos EUA de tarifas comerciais ao Brasil, reforcando a postura de cautela em
cendrio de maior incerteza. Além disso, segue acompanhando como 0s
desenvolvimentos da politica fiscal impactam a politica monetaria e os ativos
financeiros. O cendrio segue sendo marcado por expectativas desancoradas, projecoes
de inflacdo elevadas, resiliéncia na atividade econdémica e pressdes no mercado de
trabalho. Para assegurar a convergéncia da inflacio 3 meta em ambiente de
expectativas desancoradas, exige-se uma politica monetdria em patamar
significativamente contracionista por periodo bastante prolongado.

24. O Copom decidiu manter a taxa bdsica de juros em 15,00% a.a., e entende que essa
decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia dainflacdo para o redor da meta
ao longo do horizonte relevante. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de
assegurar a estabilidade de precos, essa decisdo também implica suavizacdo das
flutuacoes do nivel de atividade econdmica e fomento do pleno emprego.

25. O cendrio atual, marcado por elevada incerteza, exige cautela na conducdo da
politica monetéria. Em se confirmando o cenario esperado, o Comité antecipa uma
continuacdo na interrupcdo no ciclo de alta de juros para examinar os impactos
acumulados do ajuste ja realizado, ainda por serem observados, e entdo avaliar se o nivel
corrente da taxa de juros, considerando a sua manutencdo por periodo bastante
prolongado, é suficiente para assegurar a convergéncia da inflacdo a meta. O Comité
enfatiza que seguird vigilante, que os passos futuros da politica monetéria poderdo ser
ajustados e que ndo hesitard em retomar o ciclo de ajuste caso julgue apropriado.

26. Votaram por essa decisdo os seguintes membros do Comité: Gabriel Muricca
Galipolo (presidente), Ailton de Aquino Santos, Diogo Abry Guillen, Gilneu Francisco
Astolfi Vivan, Izabela Moreira Correa, Nilton José Schneider David, Paulo Picchetti,
Renato Dias de Brito Gomes e Rodrigo Alves Teixeira.

Tabela 1
Projec¢oes de inflagdo no cenario de referéncia
Varia¢ao do IPCA acumulada em quatro trimestres (%)

indice de precos 2025 2026 1°tri 2027
IPCA 4,9 3,6 3,4
IPCA livres 5,1 3,5 3,3
IPCA administrados 4,4 4,0 3,9
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