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Maior convicção no cenário

Ata do Copom | Setembro 2025

A Ata do Copom desta terça-feira (23) trouxe uma mensagem menos dura em relação ao 

comunicado da última quarta-feira, sinalizando que, apesar da manutenção dos riscos de longo 

prazo no cenário externo demandar cautela, a combinação de um ciclo de corte por parte do Federal 

Reserve, da admissão de melhoras nas leituras recentes de inflação e de pesquisas setoriais 

domésticas corroborando uma desaceleração gradual do crescimento indicam um BC mais 

confiante, tanto na atual postura da política monetária, quanto na evolução do cenário local.

Esta suavização fica clara no parágrafo 18:

”Endossando o cenário esperado do Comitê até aqui, há uma moderação gradual da atividade em 

curso, certa diminuição da inflação corrente e alguma redução nas expectativas de inflação.”

Em relação aos próximos passos, o texto de hoje não altera nossa visão de que um corte de juros 

em dezembro segue improvável, em razão da manutenção dos trechos ”significativamente 

contracionsita por período bastante prolongado” e ”não hesitará em retomar o ciclo de alta se julgar 

necessário”. 

Do nosso ponto de vista, há três passos até o primeiro corte: (I) retirar a possibilidade de reabertura 

do ciclo de alta; (II) retirar o ‘bastante’ do período prolongado; e (III) retirar ‘o nível corrente da taxa 

de juros’. Estes movimentos, contudo, podem ocorrer concomitantemente ou não, mas 

consideraríamos abrupto se estas subtrações no texto se apresentassem na mesma reunião.

Cenário externo: foco nos movimentos de curto prazo. No parágrafo 5, o Comitê entende que, 

apesar das incertezas sobre as políticas tarifárias e a elevação dos gastos fiscais nos países 

desenvolvidos, tem se sobressaído no debate o ciclo de corte de juros pelo Fed e a contínua 

depreciação da moeda americana frente a diversas divisas. O maior peso para este ambiente de 

curto prazo sinaliza que, por ora, o cenário externo tem ajudado e pode continuar ajudando a 

dinâmica da inflação interna.

Atividade doméstica: wording não combina com revisão altista do hiato do produto. Um dos 

questionamentos pós-Copom foi em torno da manutenção dos 3,4% para o IPCA no horizonte 

relevante mesmo com apreciação cambial e redução das expectativas de inflação. Levantou-se, 

portanto, que poderia haver uma revisão altista no hiato do produto que compensasse as melhoras 

das outras variáveis. A Ata de hoje deveria afastar esta possibilidade no Relatório de Política 

Monetária, desta quinta-feira (25).

No parágrafo 6, o Copom adiciona termos como ”maior convicção” sobre o cenário doméstico, que 

vem se concretizando. Para isto, destaca o maior arrefecimento no consumo de bens mais ligados 

ao crédito e nas concessões de crédito de maior duration, em contraposição ao crédito emergencial, 

além das leituras mensais setoriais nesta direção.

Inflação: implícitas menores e queda nas expectativas do Focus. Comparando o parágrafo 9 

desta Ata contra o parágrafo 14 da reunião anterior, vemos um texto marginalmente mais positivo 

sobre a leitura de inflação. Nas expectativas, se antes a melhora se dava apenas nos horizontes 

mais curtos, agora o BC admite melhora “incipiente” em horizontes mais longos. Sobre as implícitas, 

dá maior peso em relação à Ata anterior, indicando que a queda se dá tanto pelas métricas de 

prêmio de risco quanto nas métricas de inflação embutida em tais medidas. O Comitê segue 

preocupado com a inflação de serviços, associando sua resiliência com o momento do mercado de 

trabalho.

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual, 2023
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