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CONVOCAGCAO DE REUNIAO ORDINARIA
COMITE DE INVESTIMENTOS

Como presidente do Comité de Investimento do Fundo Municipal de Previdéncia
Social dos Servidores de Juazeiro do Norte/CE — PREVIJUNO, nos termos do Art. 3° do
Decreto n° 11, de 08 de margo de 2013 (Redag¢do dada pelo Decreto n° 851, de 19 de
junho de 2023), CONVOCO os membros do Comité a comparecerem a reunido ordinaria
a ser realizada no dia 24 de fevereiro de 2025, as 14h00, na sede do PREVIJUNO, para
tratar da seguinte ordem do dia: 1) Analise de Parecer da LDB Consultoria —
Esclarecimentos sobre Alocagdo de Fundos de fevereiro/2025; 2) Analise do Cenario
Macroeconémico; 3) Analise do Relatério Focus; 4) Analise da Ata do Comité de Politica
Monetaria — Copom, de 28 e 29 de janeiro/2025 e 5) Analise do Relatorio de Investimentos

de janeiro/2025.
Juazeiro do Norte, Ceara, 21 de fevereiro de 2025.
olanda
Presidente{do Comit estimentos do Previjuno
Ciente:

Marcos Aurélio Gongalves Silva, Membr/a\

José lvan Silva Alves, Membro
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Murilo Vieira Gaiao, Membro /
Rosalia Pereira Maia de Jesus, Me!?ro/ M
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Ata: 04/2025 da Reunido Ordindria do Comité de Investimentos
Data: 24 de fevereiro de 2025
Local: Sala de Treinamento — Sede do PREVIJUNO - Juazeiro do Norte — CE
Horario de inicio e término: 14h — 16h06min
Membros:
Jesus Rogério de Holanda — Presidente
José Ivan Silva Alves
Marcos Aurélio Gongalves Silva
Rosalia Pereira Maia de Jesus

Murilo Vieira Gaido

Convidados: Geogeane da Silva Soares

Secretaria: Evanié Corréa de Caldas

Ordem do dia:

1. Andlise de Parecer da LDB Consultoria — Esclarecimentos sobre Alocagdo de Fundos de
fevereiro/2025;

Analise do Cenario Macroeconémico;

Analise do Relatorio Focus;

Anilise da Ata do Comité de Politica Monetéaria — Copom, de 28 e 29 de janeiro/2025;
Analise do Relatério de Investimentos de janeiro/2025.

v W

Verificado o quorum pela Secretaria do Comité de Investimentos, o Presidente — Jesus Rogério
declarou aberta a reunido. Registra-se que a reunido foi antecipada, em virtude de compromissos
do Gestor. Primeiramente foi lido e discutido o Parecer da LDB Consultoria — Esclarecimentos
sobre Alocag¢do de Fundos de fevereiro/2025, que os ativos acumulam performances negativas nos
fundos Caixa Construgdo Civil, Caixa Eletrobras e CXRIl11 que integra a Carteira de
Investimentos do PREVIJUNO. Desta feita, um eventual resgate seria considerado uma realizagio
de prejuizo. Sendo mencionado que devera ser observado os preceitos trazidos pelo Ministério da
Previdéncia Social em sua Nota Técnica 296/2023/MPS, que prevé a possibilidade de resgates de
recursos em ativos que apresentem um montante inferior ao capital alocado. Enfatizando que, a
decisme ser pautada em um arcabougo técnico mais solido, mas que ainda ndo ha

pronundamgnto por parte do Tribunal de Contas do Estado. E ainda, considerando os
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apontamentos do Estudo ALM e a Politica de Investimentos, em que, estaria em conformidade a
reducdo de recursos no CXRI11 e por outro lado, a redugdo dos recursos alocados no Caixa
Construgdo Civil e Caixa Eletrobras entraria em conflito com o previsto nos documentos
supramencionados. A Sra. Rosalia Maia mencionou que o Parecer ratificou as falas do Sr. Marcos
da LDB Consultoria, que esteve presente na ultima reunido do Comité. O Sr. Jesus Rogério sugeriu
consultar o GESCON, mas foi pontuado pela Sra. Geogeane Soares que ndo ha necessidade, visto
que a Nota Técnica ja faz os apontamentos necessarios. Foi discutido a possibilidade de diminuir
ou zerar a exposi¢do no CXRII11. O Sr. Jesus Rogério mencionou que € favoravel a manutengido
no Caixa Construgdo Civil e Caixa Eletrobras e zerar a exposi¢do no CXRIIl para um
investimento mais rentavel. A Sra. Rosdlia Maia concordou com a fala de Sr. Jesus Rogério. A
Sra. Geogeane Soares pontuou sobre a previsao na Politica de Investimentos da estratégia de zerar
a exposi¢do nos fundos imobilidrios, mas que ¢ invidvel na alocagdo do J.T.Prev., devido aos
problemas ja descritos em reunides anteriores. O Sr. José Ivan relembrou sobre as falas do Sr.
Marcos, representante da LDB Consultoria, e ratificou sobre a realizagdo de consulta ao GESCON.
E a Sra. Geogeane Sores esclareceu que o Parecer em consonancia ao Estudo ALM e Politica de
Investimentos sdo claros nesses investimentos especificos. O Sr. José Ivan explicou que sera para
robustecer o arcabougo técnico para a tomada de decisdes. A Sra. Geogeane Soares retomou a fala
e disse que podera ser feito pesquisas ao GESCON para verificar se ja possui consultas
semelhantes. E o Sr. José Ivan expds que apos a consulta, podera ser feito relatorio sobre todos os
embasamentos. Logo, o Sr. José Ivan mencionou que apos a consulta que deveria ser retomada a
analise deste fundo para votagdo e decisdo. O Sr. Murilo Gaido expds que deve ser mantida a
exposi¢ao na Caixa Construgao Civil e Caixa Eletrobras e zerada a exposi¢do na CXRI11. Para
analise mais profunda foi visto o Grafico de Rentabilidade no CXRI11. E apds, visto que, serd
necessario analisar toda a movimentag¢do no CXRI11 desde a aplicagdo inicial para logo depois
retomar a discussdo e decidir sobre a manutengdo ou ndo nesta alocagdo. A Sra. Geogeane Soares
exp0s a importancia de monitoramento dos ativos com rentabilidade negativa. Foi debatido acerca
do cenario macroecondmico, com base no Boletim Econdémico da Lema, que revela um cendrio
econdmico com indicadores mistos. Embora haja crescimento acumulado em alguns setores, como
evidenciado pelo IBC-Br e pela balanga comercial, ha também sinais de alerta, como a aceleragido
da inflagdo medida pelo IGP-10 e a queda na atividade econdmica em dezembro. E lido o Relatorio
Focus, que indica uma preocupagdo do mercado com a inflagdo, que tem apresentado expectativas

de alta. Ainda, analisada a Ata do Copom, de 28 e 29 de janeiro de 2025, que o Copom decidiu
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destacou a importincia de manter a politica monetdria restritiva para garantir a convergéncia da
inflagdo 4 meta estabelecida. Foram mencionados riscos relacionados a politica fiscal, incertezas
no cendrio global e a dindmica do mercado de trabalho. Ainda, o Copom reforg¢ou a visdo de que
o esmorecimento no esforgo de reformas estruturais e disciplina fiscal, o aumento de crédito
direcionado ¢ as incertezas sobre a estabilizagao da divida publica tém o potencial de elevar a taxa
de juros neutra da economia. Na analise do Relatorio de Investimentos de janeiro de 2025, foi visto
que, na ultima sexta-feira (21/02) foi solicitado extratos do BNB, inviabilizando a anélise do
Comité, considerando que o relatorio ndo esti consolidado. E necessario pontuar que, houve um
erro no extrato do BNB, valor da cota esta divergente a CVM, que sera solicitado por Oficio ao
BNB a atualizagdo do extrato. Nada mais havendo a tratar, eu, Evanié Corréa de Caldas —

retyria do Comité — lavrei a presente Ata, que apos lida e aprovada serd assinada por mim e

pelos ptesentes.

Juazeiro do Norte — CE, 24 de fevereiro de 2025.

José ilva Alves
Diretor Administrativo

Marcos Aurelio
Diretor Financeird

reira Maia de Jesus
Coorpdenadora de Atendimento e Pericia
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AO FUNDO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES DE JUAZEIRO
DO NORTE-CE

Prezados(as) Senhores(as),
Este documento tem por objetivo analisar e apresentar comentarios acerca da alocacao de
ativos presentes na carteira do Instituto, conforme solicitagdo do cliente, na intengdo de ajudé-lo

{
|
na tomada de decisdo e acompanhamento da carteira de investimentos. i
|

. u . ; " » : |
As informacdes contidas neste documento se destinam somente a orientacao de carater geral e

fornecimento de informacdes sobre o tema de interesse do cliente. Nossos estudos fofam
baseados em informacdes disponiveis ao publico, consideradas confidveis na data de publicagao,
e, em informagdes fornecidas pelo proprio cliente, sendo estas tratadas como estritamente

sigilosas.

N3o é permitido a divulgacdo e a utilizagio deste e de seu respectivo contetido por pessoas hio

autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA. I

: 3 o . . |
Gratos pela oportunidade, permanecemos a disposi¢do para quaisquer esclarecimentos que se

fizerem necessarios.

Equipe LDB Empresas.

Av.Angélica, 2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | S&o Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372 H
www.ldbempresas.com.br I 4
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1. INTRODUGAO

Mediante recebimento da solicitagdo realizada atraves do Oficio n® 54/2025, o qual refere-se a
poséibilidade de manutencdo ou resgate dos recursos alocados, mediante a Nota Técnica SEI
296/2023/MPS, nos fundos BB ACOES BOLSAS EMERGENTES FIC FIA BDR ETF NIVEL | e no BB
AGOES BOLSAS ASIATICAS EX-JAPAO FIC FIA BDR ETF NIVEL .

2. PARECER

Conforme mencionado pelo instituto, por meio do Oficio n? 54/2025, ao longo do periodo como
cotista, ambos os Fundos do Banco do Brasil apresentam retorno acumulado negativo. Dessa

forma, um eventual resgate seria considerado uma realizagao de prejuizo.

Corpo bem mencionado pelo Instituto, a Nota Técnica SEI 296/2023/MPS abre a possibilidade
par? que haja resgates de recursos em ativos que apresentem um montante inferior ao capital
alocado. Sendo assim, os preceitos trazidos pelo Ministério da Previdéncia Social na Nota

Técnica devem ser observados neste caso.

Por sua vez, a Nota Técnica SEl 296/2023/MPS ressalta que a decisdo deve ser fundamentada em
um arcabouco técnico, o qual deve considerar elementos cruciais, tais como estratégias de
diversificagdo de carteira, analise do cendrio econémico, mudanga da equipe de gestdo do

fundo, identificagdo de oportunidades mais promissoras e o ajuste periddico da carteira.

Além dos pontos mencionados na Nota Técnica, para a construgdo de um arcabougo técnico

mais soélido torna-se benéfico o registro, em ata do Comité de Investimentos ou em outros

documentos oficiais do Instituto, além, do acompanhamento dos ativos e possiveis
|

comunicacdes com os prestadores de servigos dos Fundos de investimentos monitorados.

Av.Angélica, 2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higienopolis | S&o Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br
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Entretanto, é necessario destacar, mesmo com a Nota Técnica SEI 296/2023/MPS do Ministério

da Previdéncia Social, ndo houve pronunciamento por parte do Tribunal de Contas. Dessa fofma

nao ha garantias de que futuramente ndo havera notificagées ou posicionamentos do orgdo em

relagdo a uma movimentag¢do que realizou um prejuizo.

Além disso, torna-se necessario considerar os apontamentos do Estudo ALM em conjunto com a
atual Politica de Investimento, uma vez que essas ferramentas evitam a subjetividades no
processo decisdrio, garantindo a sustentabilidade e a satide do Instituto. _

i

|

l
Onde, conforme a atual Politica de Investimento para 2025 e o ultimo Estudo ALM realizado, é

|
determinado um aumento no percentual de recursos alocados nos Fundos de Agdes - BDR Nivel

|
§
i

I, ativos esses enquadrados no Inciso Il do Artigo 9 da Resolugdo CMN 4.963/21.

Dito isso, a eventual redu¢do de recursos nessa estratégia conflita com a alocagdo objetivo da

atual Politica de Investimentos do Instituto para o ano de 2025 e com o Estudo ALM.

Av.Angélica, 2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higienépolis | Sao Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 3
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rio de Mercado

Expectativas de Mercado 21 de Fevereiro de 2025
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Relatorio de Mercad

Expectativas de Mercado

)

21 de Fevereiro de 2025
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Ata da Reunido do
Comité de Politica Monetaria — Copom

28 e 29 de janeiro de 2025

4 L BANCO CENTRAL
L & Do BRASIL



2682 Reuniio
cCoPOM
28 e 29 de janeiro

Data:

Local:

Horarios de inicio
e término:

Presentes:
Membros do Copom

Chefes de
Departamento
responsdveis por
apresentagoes técnicas
(presentes em 28/1 e na
manha de 29/1):

Demais participantes
(presentes em 28/1 e na
manha de 29/1):

4 L BANCO CENTRAL
% DO BRASIL

28 e 29 de janeiro de 2025

Salas de reunides do 8° andar (28/1 e 29/1 —manha) e do 20° andar (29/1 - tarde) do
Edificio-sede do Banco Central do Brasil - Brasilia - DF

28 de janeiro: 10h04 - 12h12; 14h15 - 18h17
29 de janeiro: 10h07 — 11h22; 14h30 - 18h42

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

Alan da Silva Andrade Mendes — Departamento das Reservas Internacionais

André Minella - Departamente de Estudos e Pesquisas (também presente na tarde de 29/1)
André de Oliveira Amante — Departamento de Operacdes do Mercado Aberto

Fabio Martins Trajano de Arruda — Dep. de Operagaes Bancdrias e de Sistema de Pagamentos
Marcelo Antonio Thomaz de Aragao — Departamento 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
Arnaldo José Giongo Galvao — Assessor de imprensa

Cristiano de Oliveira Lopes Cozer - Procurador-Geral

Edson Broxado de Franga Teixeira — Chefe de Gabinete do Diretor de Fiscalizagao

Eduardo José Aratjo Lima — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Econdmica

Enrico Bezerra Ximenes de Vasconcelos = Chefe da Secretaria de Covernanga, Articulagao e
Manitoramento Estratégico

Julio Cesar Costa Pinto — Chefe de Gabinete do Presidente

Laura Soledad Cutruffo Comparini — Chefe Adjunto do Departamento Econdmico

Leonardo Martins Nogueira - Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Monetdria

Luis Guilherme Siciliano Pontes — Chefe Adiunte do Departamento das Reservas Internacionais
Marcos Ribeiro de Castro — Chefe Adjunto do Departamente de Estudos e Pesquisas

Olavo Lins Romano Pereira — Chefe Adjunto do Departamento de Assuntos Internacionais
Renata Modesto Barreto — Chefe Adjunta do Departamento de Operacdes Bancdrias e de
Sistema de Pagamentos (presente em 28/1)

Renato Baldini Junior = Chefe do Departamento de Estatisticas

Renato Kiyotaka Uema - Chefe do Departamento de Regulagdo do Sistema Financeiro
Ricardo Eyer Harris — Chefe de Gabinete do Diretor de Requlagdo

Ricardo Franco Moura — Chefe do Departamento de Requlacdo Prudencial e Cambial

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

Os membros do Capom analisaram a evolugdo recente e as perspectivas para a economia brasileira
e para a economia internacional, no contexto do regime de politica monetéria, cujo objetivo é
atingir a meta fixada pelo Conselho Monetario Nacional para a inflagao.
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28 e 29 de janeiro
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A) Atualizacao da conjuntura econémica e do cenario do Copom’

1.0 ambiente externo permanece desafiador, em Ffuncdo, principalmente, da
conjuntura e da politica econdmica nos Estados Unidos, o que suscita mais ddvidas
sobre os ritmos da desaceleracao, da desinflacdo e, consequentemente, sobre a postura
do Fed.

2. Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em
promover a convergéncia das taxas de inflagdo para suas metas em um ambiente
marcado por pressdes nos mercados de trabalho. O Comité avalia que o cendrio externo
segue exigindo cautela por parte de paises emergentes.

3. Emrelagdo ao cendrio doméstico, o conjunto dos indicadores de atividade econémica
e do mercado de trabalho tem apresentado dinamismo.

4. A inflacdo cheia e as medidas subjacentes mantiveram-se acima da meta para a
inflacdo e novamente apresentaram elevacdo nas divulgagdes mais recentes. As
expectativas de inflagao para 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa Focus elevaram-se
de Forma relevante e situam-se em 5,5% e 4,2%, respectivamente.

B) Cenarios e analise de riscos

5. O cendrio prospectivo de inflagao seque desafiador ern diversas dimensdes. O Comité

analisou a atividade economica, 3 demanda agregada, as expectativas de inflagao, a

inflacdo corrente e o cendrio internacional. Em sequida, discutiu as projecoes e

?xpectativas de inflagao para entdo deliberar sobre a decisao corrente e comunicacdo
utura.

6. Ao longo dos dltimos trimestres, a atividade econdmica, a despeito da politica
monetdria contracionista, surpreendeu positivamente e manteve dinamismo. Em
particular, o ritmo de crescimento do consumo das familias e da formacao bruta de
capital fixo evidencia uma demanda interna crescendo em ritmo bastante intenso. Tal
como em analises anteriores, o Comité avalia que a conjun¢ao de um mercado de
trabalho robusto, politica fiscal expansionista e vigor nas concessoes de crédito amplo
tem dado suporte ao consumo e & demanda agregada. De forma anéloga, ao longo dos
Gltimos trimestres, o mercado de trabalho também se mostrou aquecido, como
demonstrado nas mensuragoes da taxa de desocupagao, do nivel de ocupacao e do
numero de desligamentos voluntérios. Os rendimentos nominais crescem em patamar
elevado, embora se observe alguma moderagac no ritmo de crescimento real de
salarios.

7.0 Comité segue avaliando que o cendrio-base prospectivo envolve uma
desaceleracdo da atividade, a qual é parte do processo de transmissdo de politica
monetéria e elemento necessério para a convergéncia da inflagdo a meta. Os dados mais
recentes oferecem sinais incipientes de que alguma moderagdo do crescimento, em
linha com o cenério-base, possa estar se iniciando, em particular no setor de bens e em
setores mais sensiveis a crédito. No entanto, alguns elementos atenuadores sugerem
parcimoénia nas conclusoes. Os dados ainda sdo de alta frequéncia, e as dificuldades com
sazonalidade e revisoes frequentes em tais séries demandam maior cautela na andlise.
Além disso, relembrou-se que no passado também houve dados que sugeriam
desaceleracdo, percepgao que foi revertida em meses subsequentes, refletindo apenas
volatilidade nas séries, sem alteracao na tendénciz de crescimento, que mostrou
notavel resiliéncia. Por fim, como o mercado de trabalho segue aquecido, € dificil avaliar
em que medida uma eventual desaceleracao refletiria enfraquecimento da demanda ou
pressdes de oferta, portanto, com impactos diferentes sobre a inflacdo. O Comité
sequird acompanhando a atividade econémica e reforca que o arrefecimento da

' A menos de mengao explicita em contrario, esta atualizagio leva em conta as mudangas ocorridas desde a
reunido do Copom em dezembro (2672 reuniao).

3 beb.gov.br



' 2682 Reunido {tgﬁl:;pmgﬁmm
COPOM

28 e 29 de janeiro

demanda agregada é um elemento essencial do processo de reequilibrio entre oferta e
demanda da economia e convergéncia da inflagao a meta.

8. O mercado de crédito também se manteve pujante nos Gltimos trimestres em fungac
do dinamismo do mercado de trabalho e da atividade econémica. No entanto,
condizente com o cendrio atual de aperto de condicdes financeiras e elevagdo de
prémio de risco, o crédito bancario tem apresentado alguma inflexdo no periodo mais
recente, em particular nas linhas de baixo risco para pessoas fisicas. Por outro lado, o
mercado de titulos privados segue com crescimento de volume acima do esperado e
compressao de spreads. Antecipa-se entdo um cendrio multifacetado, marcado por
elevado comprometimento de renda das familias com o servigo da divida, concomitante
a um dinamismo no mercado de titulos privados.

9. Com relacdo a politica econdmica de forma mais geral, o Comité manteve a firme
convicgao de que as politicas devem ser previsiveis, criveis e anticiclicas. Em particular,
o debate do Comité evidenciou, novamente, a necessidade de politicas fiscal e
monetéria harmoniosas. No periodo recente, a percepgdo dos agentes econdmicos
sobre o regime fiscal e a sustentabilidade da divida seguiu impactando, de forma
relevante, os precos de ativos e as expectativas dos agentes. O Comité reforcou a visao
de que o esmorecimento no esforgco de reformas estruturais e disciplinag 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 monetdria e, consequentemente, sobre o custo de
desinflacdo em termos de atividade. Ressaltou-se, novamente, que a manutencio de
canais de politica monetaria desobstruidos, sem elementos mitigadores para sua agao,
contribui para uma conducao mais efetiva e mais eficiente.

10. As expectativas de inflagdo, medidas por diferentes instrumentos e obtidas de
diferentes grupos de agentes, elevaram-se de forma significativa em todos os prazos,
indicando desancoragem adicional e tornando assim o cendrio de inflagdo mais adverso.
A desancoragem das expectativas de inflacdo é um Ffator 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.

11. O cendrio de inflacdo de curto prazo segue adverso. Os precos de alimentos se
elevaram de forma significativa, em funcdo, dentre outros fatores, da estiagem
observada ao longo do ano e da elevacao de precos de carnes, também afetada pelo
ciclo do boi. Esse aumento tende a se propagar para 0 médiv prazo em virtude da
presenca de importantes mecanismos inerciais da economia brasileira. Com relacdo aos
bens industrializades, © movimento recente do cdmbio pressiona precos e margens,
sugerindo maior aumento em tais componentes nos proximos meses. Por fim, a inflagdo
de servigos, que tem maior inércia, segue acima do nivel compativel com o cumprimento
da meta em contexto de atividade dindmica e acelerou nas observacées mais recentes.
Foi destacado, na andlise de curto prazo, que, em se concretizando as projecdes do
cendrio de referéncia, a inflacdo acumulada em doze meses permanecerd acima do
limite superior do intervalo de tolerdncia da meta nos préximos seis meses
consecutivos. Desse modo, com 3 inflagdo de junho deste ano, configurar-se-ia
descumprimento da meta sob a nova sistemética do regime de metas.

12. Prospectivamente, o Comité acompanhard o ritmo da atividade econdmica,
fundamental na determinacdo da inflagdo, em particular da inflacdo de servigos; o
repasse do cambio para a inflacdo, apds um processo de depreciacdo e de maior
volatilidade da taxa de cambio; e as expectativas de inflacdo, que apresentaram
desancoragem adicional e sdo determinantes para o comportamento da inflagao futura.
Enfatizou-se que os vetores inflaciondrios seguem adversos, come hiato do produto
positive, a depreciacdo cambial, a inflacdo corrente mais elevada e as expectativas de
inflacdo mais desancoradas.
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13. O cendrio externo se mantém desafiador, com incertezas econdmicas e geopoliticas
relevantes. Ainda que o cenério-base com que o Comité trabalha ndo tenha se alterado
significativamente, avaliou-se que cendrios mais extremos, com distintos impactos
sobre a inflacdo nas economias emergentes, tém maior probabilidade de se
materializarem do que na reunido anterior. O cendrio-base do Comité seqgue sendo de
desaceleracao gradual e ordenada da economia norte-americana, mas, além das
incertezas inerentes & conjuntura econémica, ha duvidas sobre a condugédo da politica
econdmica em diversas dimensdes, tais como possiveis estimulos fiscais, restricdes na
oferta de trabalho, introdugao de tarifas & importagdo e alteragdes importantes em
precos relativos decorrentes de reorientagbes da matriz enerdgética, o que pode
impactar negativamente as condi¢des financeiras e os Fluxos de capital para economias
emergentes. O Comité reforcou que o compromisso dos bancos centrais com o
atingimento das metas é um ingrediente fundamental no processo desinflaciondrio,
corroborado pelas recentes indicagoes de ciclos cautelosos de distensao monetdria em
vérios paises. Como usual, o Comité focard nos mecanismos de transmisséo da
conjuntura externa sobre a dindmica inflaciondaria interna e seuimpacto sobre o cenério
prospectivo. Reforcou-se, ademais, que um cendrio de maior incerteza global e de
movimentos cambiais mais abruptos exige maior cautela na condugdo da politica
monetaria doméstica.

14. O Comité se debrugou entdo sobre as projecoes. No cendrio de referéncia, a
trajetoria para a taxa de juros é extraida da pesquisa Focus e a taxa de cambio parte de
R$6,00/USS?, evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC). O pre¢o do
petréleo seque aproximadamente a curva futura pelos préximos seis meses e passa a
aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso, adota-se a hipdtese de bandeira
tarifaria "verde” em dezembro de 2025.

15. No cendrio de referéncia, as projecdes para a inflagdo acumulada em quatro
trimestres para 2025 e para o terceiro trimestre de 2026, atual horizonte relevante de
politica monetaria, sdo, respectivamente, 5,2% e 4,0% (Tabela 1).

16. O balango de riscos permanece assimétrico indicando maior probabilidade de uma
inflacdo mais elevada do que aquela contemplada no cendrio-base. De todo modo, em
sua andlise do balango de riscos, o Comité atualizou e alterou alguns dos riscos.

17. Um tema de risco recorrente no debate do Comité tem sido a desancoragem das
expectativas de inflagdo, inclusive para prazos longos. Esse processo de desancoragem
leva areajustes de precos e salarios acima da meta de inflagdo, requerendo uma politica
mais contracionista do que alternativamente seria necessdria se ndo houvesse tal
desancoragem. O Comité avalia que tal risco permanece a medida que a desancoragem
se torna persistente e altera a3 magnitude e a frequéncia de reajustes de precos e
saldrios. Outro risco bastante presente é com relacdo ao grau de sobreaquecimento da
economia, em particular, seus efeitos sobre a inflagdo de servigos. Ao longo dos Ultimos
trimestres, como resultado dos dados de atividade e da atualizacdo do cendrio, o
Comité alterou sua avaliagdo sobre o grau de aquecimento da economia, passando a
avaliar que o hiato do produto é positivo. H& também um risco a alta da inflagao relativo
a conducdo de politicas econdmicas interna e externa, comimpacto primordial por meio
da taxa de cadmbio. O Comité acompanhou com atencdo os movimentos do cdmbio, que
tem reagido, notadamente, as noticias fiscais domésticas, as noticias da politica
econdmica norte-americana e ao diferencial de juros. A consecucdo de determinadas
politicas nos Estados Unidos pode pressionar os pregos de ativos domésticos. Avaliou-
se, entdo, que seguia vélida a visdo anterior da possibilidade de uma elevagao de
inflacdo a partir de uma taxa de cambio mais depreciada. Desse modo, ainda que parte
dos riscos tenha se materializado, o Comité julgou que eles sequem presentes
prospectivamente.

“Valor foi obtide pelo procedimento, que passou a ser adotado na 2582 reunido, de arredondar a cotagao
média da taxa de cambio observada nos dez dias Gteis encerrados no Gltimo dia da semana anterior & da
reunido do Copom.
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18. Por outro lado, o Comité julgou que alguns dos riscos para a baixa da inflagdo ja ndo
se mostravam mais presentes, enquanto outros apareceram com mais forga no debate.
A possibilidade de uma desaceleracdo da atividade global ou de impactos mais fortes
do que o esperado do aperto monetdrio sobre a desinflacdo global parece menos
provédvel, a luz de dados de atividade resilientes e dos ciclos de distensdo monetaria em
curso por varios bancos centrais. No entanto, o Comité apontou, como risco em um
ambiente de taxas contracionistas e de piora das condigoes financeiras, a possibilidade
de uma desaceleracdo doméstica mais forte do que a esperada, que poderia gerar
impactos desinflacionérios ao longo do tempo. Por outro lado, foi reforcado, em tal
debate, que o cendrio-base j& contempla uma desaceleracdo e que ndo hd evidéncia,
mesmo incipiente, de desaceleracdo abrupta. Além disso, a politica comercial e as
condi¢ées financeiras prevalentes nos Estados Unidos, com impactos incertos na
conducdo da politica monetdria norte-americana e no crescimento global, também
introduzem riscos & inflagdo doméstica, seja para cima, como relatado anteriormente,
ou para baixo, 8 medida que o cendrio-base ora incorporado em pregos possa N&o se
materializar. Assim, o Comité avaliou que as caudas da distribuicdo das varidveis do
cenadrio externo ganharam maior probabilidade.

C) Discussdo sobre a condugao da politica monetaria

19. O Copom passou entdo a discussdo da conducdo da politica monetéria,
considerando o conjunto de projecdes analisado, assim como o balango de riscos para a
inflacdo prospectiva.

20. O Comité avaliou que os determinantes de prazo mais curto, como a taxa de cadmbio
e ainflacdo corrente, e os determinantes de médio prazo, como o hiato do produto e
as expectativas de inflagao, seguem exigindo uma politica monetdria mais
contracionista.

21. Na analise do Comité, o cendrio se desenrolou de tal maneira que a indicacao
anterior de elevacao de 1,00 ponto percentual na taxa Selic mostrava-se a decisao
apropriada. Além disso, também concluiu que seguia apropriada a indicacdo anterior de
gue antevé um ajuste de mesma magnitude na préxima reunido.

22. Para além da préxima reunido, a magnitude total do ciclo de aperto monetédrio seré
ditada pelo firme compromisso de convergéncia da inflagdo 3 meta e dependera da
evolucdo da dindmica da inflacdo, em especial dos componentes mais sensiveis a
atividade econémica e & politica monetéria, das projecoes de inflacdo, das expectativas
deinflagao, do hiato do produto e do balanco de riscos.

D) Decisdo de politica monetéria

23. O cenédrio mais recente € marcado por desancoragem adicional das expectativas de
inflacao, elevacdo das projecdes de inflacdo, resiliéncia na atividade economica e
pressdes no mercado de trabalho, o que exige uma politica monetdria mais
conkracionista.

24. O Copom entac decidiu elevar a taxa basicade jurosem 1,00 ponto percentual, para
13,25% a.a., e entende que essa decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia
dainflagdo 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 suavizagao das flutuagoes do nivel de atividade econdmica e fomento do pleno
emprego.

25. Diante da continuidade do cendrio adverso para a convergéncia da inflagdo, o
Comité antevé, em se confirmando o cendrio esperado, um ajuste de mesma magnitude
na proxima reunido. Para além da préxima reunido, o Comité reforga que a magnitude
total do ciclo de aperto monetdrio sera ditada pelo firme compromisso de convergéncia
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da inflacao a meta e dependerd da evolucao da dindmica da inflacao, em especial dos
componentes mais sensiveis a atividade econémica e a politica monetéria, das projecdes
deinflacdo, das expectativas de inflagdo, do hiato do produto e do balango de riscos.

26. Votaram por essa decisdo os sequintes 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
Projegoes de inflagdo no cenario de referéncia
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres (%)

indice de pregos 2025 30 tri 2026
IPCA 52 4,0
IPCAlivres 5,2 3,8
IPCA administrados 52 4,6
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