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Horarios de inicio e
término:

Presentes:

Membros do Comef
(Presidente e Diretores)

Participantes
responsdveis por
apresentacoées técnicas.

Demais participantes:

19 e 20 de agosto de 2025

Sala de reunides do 8° andar (19 e 20 de agosto) e do 21° andar (20 de agosto);
Edificio-Sede do Banco Central do Brasil — Brasilia— DF

12 sessdo: 19 de agosto: 14h00 as 18h00 e 20 de agosto: 9h30 as 10h30;
22 sessdo: 20 de agosto: 14h30 as 17h30

Gabriel Muricca Galipolo

Presidente

Ailton de Aquino Santos Nilton José Schneider David

Fiscalizagdo Politica Monetdria

Diogo Abry Guillen Paulo Picchetti

Politica Econémica Assuntos Internacionais e Gestdo de Riscos
Corporativos

Gilneu Francisco Astolfi Vivan Rodrigo Alves Teixeira

Regulagdo Administrag¢do

Izabela Moreira Correa Renato Dias de Brito Gomes

Relacionamento, Cidadania e Supervisdo de Organizag¢édo do Sistema Financeiro e Resolucdo

Conduta

André Mauricio Trindade da Rocha — Chefe do Departamento de Monitoramento do Sistema
Financeiro

Aristides Andrade Cavalcante Neto - Chefe do Departamento de Gestdo Estratégica e
Supervisdo Especializada

Euler Pereira Goncalves de Mello - Chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas
Fernanda Martins Bandeira - Assessora Plena do Departamento de Reqgulacdo Prudencial e
Cambial

Marcelo Antonio Thomaz de Aragdo - Chefe do Departamento de Assuntos Internacionais
Ricardo Franco Moura — Chefe do Departamento de Regulacdo Prudencial e Cambial

Adalberto Felinto Cruz JUnior - Chefe do Departamento de Supervisédo de Cooperativas e
Institui¢c6es Ndo-Bancdrias

Alexandre de Carvalho - Chefe da Assessoria Econémica

André de Oliveira Amante - Chefe do Departamento de Operacées do Mercado Aberto
André Luiz Caccavo Miguel - Chefe-Adjunto do Departamento de Monitoramento do Sistema
Financeiro

Angelo José Mont’'Alverne Duarte - Chefe de Gabinete do Diretor de Organizacéo do Sistema
Financeiro e Resolugdo

Arnaldo José Giongo Galvao — Assessor de Imprensa

Belline Santana - Chefe do Departamento de Supervisd@o Bancdria

Carolina Pancotto Bohrer - Chefe do Departamento de Organizacdo do sistema Financeiro
Climério Leite Pereira — Chefe do Departamento de Resolucdo e de Acdo Sancionadora
Cristiano de Oliveira Lopes Cozer - Procurador-Geral do Banco Central
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Edson Broxado de Franca Teixeira - Chefe de Gabinete do Diretor de Fiscalizacdo

Eduardo Jose Araujo Lima - Chefe de Gabinete da Diretoria de Politica Econémica

Enrico Bezerra Ximenes de Vasconcelos — Chefe da Secretaria de Governanca, Articulacdo e
Monitoramento Estratégico

Fabio Martins Trajano de Arruda - Chefe- do Departamento de Operacées Bancdrias e de
Sistema de Pagamentos

Isabela Ribeiro Damaso Maia — Chefe da Geréncia de Sustentabilidade e de Relacionamento com
Investidores Internacionais de Portfdlio

Juliana Mozachi Sandri — Chefe do Departamento de Supervisdo de Conduta

Julio Cesar Costa Pinto - Chefe de Gabinete do Presidente

Laura Soledad Cutruffo Camparini - Chefe do Departamento Econémico, substituta

Luis Guilherme Siciliano Pontes - Chefe do Departamento de Reservas Internacionais
Mardilson Fernandez Queiroz - Chefe de Departamento de Regulacdo

Olavo Lins Romano Pereira — Chefe-Adjunto do Departamento de Assuntos Internacionais
Ricardo Eyer Harris — Chefe de Gabinete da Diretoria de Regulacdo

Ricardo Teixeira Leite Mourao — Chefe do Departamento de Competicdo e de Estrutura do
Mercado Financeiro

Rogério Antonio Lucca — Secretdrio-Executivo

Sérgio Mikio Koyama — Chefe-Adjunto do Departamento de Estudos e Pesquisas

Os membros do Comef analisaram a evolucdo recente e as perspectivas para a estabilidade
financeira no Brasil e na economia internacional tendo em vista o objetivo de assegurar um
sistema financeiro sélido, eficiente e competitivo.
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A) Mercados financeiros globais

1. Osistema financeiro internacional tem demonstrado resiliéncia. As expectativas em
relacdo as trajetdrias das politicas fiscal e monetaria das economias avancadas permanecem
como fatores relevantes. A definicdo ou o adiamento das tarifas comerciais contribuiu para
diminuir a incerteza sobre os efeitos liquidos do reposicionamento comercial e reduzir a
volatilidade a niveis historicamente baixos. Esse cendrio favoreceu a recuperacdo dos
mercados de divida corporativa e de acdes. No entanto, o descompasso entre o apetite por
risco e a persistente incerteza relacionada as tensdes geoecondmicas pode aumentar as
vulnerabilidades financeiras e requer atencao.

2. Desde a reunido anterior do Comef, as condic¢oes financeiras globais tornaram-se
mais favoraveis. Nas economias avancadas, o impulso do crédito continua convergindo
para a neutralidade, com o ritmo de expansdo se alinhando ao crescimento da atividade
econdmica. Os balancos dos bancos centrais e as reservas bancarias seguem em contracdo
ordenada, embora a liquidez global siga abundante.

3. Amaioriadasjurisdicoes manteve inalterados seus buffers contraciclicos de capital.
Muitas dessas jurisdicbes adotam a sistemética do buffer neutro positivo, que consiste na
manutencao de um nivel minimo de capital adicional contraciclico mesmo em periodos sem
acumulo significativo de riscos financeiros.

B) Sistema Financeiro Nacional (SFN)

4. Os sinais de desaceleracdo do crédito tornaram-se mais evidentes, mas o ritmo
de crescimento segue historicamente elevado. Essa desaceleracdo era esperada e
estd alinhada as condicbes financeiras mais restritivas e a moderacdo do crescimento
da atividade econémica. No crédito as pessoas fisicas, observa-se desaceleracdo em
todas as modalidades, exceto no crédito ndo consignado. Para as pessoas juridicas, o
crescimento do crédito bancario desacelerou para empresas de todos os portes, exceto
para as médias.

5. No mercado de capitais, as emissées de titulos privados desaceleraram, embora
o ritmo de crescimento continue forte. Os fundos de crédito privado mantiveram
captacdo liquida positiva. A combinacdo entre maior demanda por titulos de crédito
privado e a reducdo na oferta desses instrumentos tem contribuido para manter os
spreads em niveis reduzidos. Apesar disso, o mercado segue diferenciando o risco entre
0s emissores, e 0s testes de estresse indicam que o risco de liquidez nesses fundos
permanece baixo.

6. As provisoes no SFN mantiveram-se compativeis com as estimativas de perdas
esperadas. Com a entrada em vigor, a partir de janeiro de 2025, de dispositivos da
Resolucdo CMN n° 4,966, de 25 de novembro de 2021, observou-se um menor volume
de baixas para prejuizo, o que resultou em uma mensuracdo de inadimpléncia com
valores mais altos do que os anteriormente calculados. Mesmo desconsiderando os
efeitos da mudanca na dindmica das baixas para prejuizo, nota-se um aumento dos
ativos problemdticos no periodo mais recente. De forma agregada, o SFN continua
apresentando nivel de provisdo alinhado com as estimativas de perdas esperadas
calculadas segundo os modelos internos do Banco Central.

7. Os niveis de capitalizacdo e de liquidez do SFN mantiveram-se superiores aos
requerimentos prudenciais. O sistema tem mantido capital e ativos liquidos suficientes
para absorver potenciais perdas em cenarios estressados e cumprir a regulamentacdo
vigente. O Comef segue atento a dindmica das cadernetas de poupanca e dos demais
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instrumentos de captacdo para o crédito imobilidrio. A rentabilidade do SFN continuou
avancando, mas mostra sinais de arrefecimento em razdo, principalmente, da menor
contribuicdo do resultado de crédito e das receitas de servico.

8. Os testes de estresse indicam que o sistema permanece resiliente. O sistema teria
condicoes de absorver os impactos simulados nos testes de estresse macroecondmicos
descritos no Relatério de Estabilidade Financeira. Em comparacdo com testes
anteriores, houve reducdo da necessidade de capitalizacdo e do ndmero de IFs que
apresentariam restricdo para distribuir lucros, considerado o cendrio de crise
decorrente de quebra de confianca no regime fiscal, que apresenta o maior impacto.

C) Principais pontos de atencao

9. Mesmo em desacelera¢do, o crédito amplo mantém ritmo de crescimento
historicamente elevado, em um ambiente marcado por taxa basica de juros
contracionista e elevado endividamento de familias e empresas. A materializacdo de
risco para micro, pequenas e médias empresas tem aumentado e deve continuar
pressionada no curto prazo. Quanto as familias, as modalidades de maior risco
continuam crescendo em ritmo superior ao das modalidades de menor risco, enquanto
os ativos problematicos estdo em alta, principalmente no crédito rural. O endividamento
das familias permanece elevado, e o seu comprometimento de renda, além de elevado,
segue em trajetéria ascendente, impactado pelo nivel das taxas de juros e pelo ganho
de participacdo de modalidades mais caras. Embora em desaceleracdo pelo segundo
trimestre consecutivo, o mercado de capitais segue crescendo em ritmo
significativamente superior ao do crédito bancério. Na visdo do Comité, esse cenario requer
cautela e diligéncia adicionais no mercado de crédito.

10. 0 cendrio global prospectivo ainda apresenta riscos que podem levar a
materializacdo de cenérios de reprecificacdo de ativos financeiros globais. Asincertezas
acerca do reposicionamento das politicas comerciais, dos eventos geopoliticos e de seus
impactos sobre os ritmos da atividade e da inflacdo permanecem em niveis historicamente
elevados. Somam-se a essas incertezas, aquelas relacionadas aos niveis de equilibrio das
taxas de juros no longo prazo e a sustentabilidade fiscal de economias centrais.

11. Ao tempo em que reafirma a relevancia dos processos de digitaliza¢do e deinovacao
para a eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional e o fortalecimento da inclusdo
financeira, o Comité identifica um aumento dos riscos tecnoldgicos, com destaque para
a crescente complexidade dos ataques cibernéticos, que tém explorado
vulnerabilidades operacionais e tecnoldgicas. O Comef reforca a necessidade de que as
entidades supervisionadas aprimorem continuamente seus sistemas de gerenciamento
integrado de riscos, contemplando o adequado tratamento do risco tecnoldgico — o que
inclui processos robustos de resposta a incidentes cibernéticos. Merecem especial atencao
a crescente dependéncia de servicos prestados por terceiros e o uso disseminado de APIs,
em muitos casos sem a devida avaliacdo periédica dos riscos e sem monitoramento
operacional adequado, o que torna a gestao de riscos mais desafiadora. O Comité enfatiza
aimportancia do desenvolvimento de ecossistemas resilientes, com mecanismos dedicados
a gestdo de incidentes, crises e prevencdo a fraudes, considerando os requisitos
operacionais especificos.

12. O Comité esta atento a evolucdo dos cenarios doméstico e internacional e segue
preparado para atuar, de forma a minimizar eventual contaminacdo desproporcional
sobre os precos dos ativos locais. O Comité segue entendendo que politicas
macroecondmicas que aumentem a previsibilidade fiscal, que reduzam os prémios de risco
e avolatilidade dos ativos contribuem para a estabilidade financeira e, consequentemente,
melhoram a capacidade de pagamento dos agentes.
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D) Decisdo de politica macroprudencial

13. O Comef decidiu que, dadas as condi¢des atuais e as expectativas quanto ao cenario
econdémico, 0 ACCPg.si continuara em 0%. O Comité avalia que a politica macroprudencial
neutra segue adequada ao atual momento. A decisdo considerou as condicoes financeiras,
os precos dos ativos e as expectativas quanto ao comportamento do mercado de crédito.

14. O Comité prossegue em seu estudo sobre a sistematica de estabelecer um valor
positivo para o ACCPg.sil aplicavel a periodos sem acimulo significativo de riscos
financeiros, ou bufferpositivo neutro. Nas Gltimas reunides, o Comef vinha estudando
com maior profundidade a experiéncia internacional com o uso do instrumento. Nesta
reunido, o Comité deu inicio a avaliacdo de metodologias de calibragem e dos impactos
simulados da adocdo da referida sistemdtica no ambito nacional, etapa imprescindivel
para subsidiar a deliberacdo quanto a sua eventual implementacdo.
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