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Como presidente do Comitê de Investimento do Fundo Municipal de Previdência 

Social dos Servidores de Juazeiro do Norte/CE — PREVIJUNO, nos termos do Art. 3° do 

Decreto n° 11, de 08 de março de 2013 (Redação dada pelo Decreto n°851, de 19 de 

junho de 2023), CONVOCO os membros do Comitê a comparecerem à reunião ordinária 

a ser realizada no dia 24 de fevereiro de 2025, às 14h00, na sede do PREVIJUNO, para 

tratar da seguinte ordem do dia: 1) Análise de Parecer da LDB Consultoria — 

Esclarecimentos sobre Alocação de Fundos de fevereiro/2025; 2) Análise do Cenário 

Macroeconômico; 3) Análise do Relatório Focus; 4) Análise da Ata do Comitê de Política 

Monetária — Copom, de 28 e 29 de janeiro/2025 e 5) Análise do Relatório de Investimentos 

de janeiro/2025. 
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Ata: 04/2025 da Reunião Ordinária do Comitê de Investimentos 

Data: 24 de fevereiro de 2025 

Local: Sala de Treinamento — Sede do PREVIJUNO — Juazeiro do Norte — CE 

Horário de inicio e término: 14h — 16h06min 

Membros: 

Jesus Rogério de Holanda — Presidente 

José Ivan Silva Alves 

Marcos Aurélio Gonçalves Silva 

Rosália Pereira Maia de Jesus 

Murilo Vieira Gaião 

Convidados: Geogeane da Silva Soares 

Secretária: Evaniê Corrêa de Caldas 

Ordem do dia: 

1. Análise de Parecer da LDB Consultoria — Esclarecimentos sobre Alocação de Fundos de 
fevereiro/2025; 

2. Análise do Cenário Macroeconômico; 
3. Análise do Relatório Focus; 
4. Análise da Ata do Comitê de Política Monetária — Copom, de 28 e 29 de janeiro/2025; 
5. Análise do Relatório de Investimentos de janeiro/2025. 

Verificado o quórum pela Secretária do Comitê de Investimentos, o Presidente — Jesus Rogério 

declarou aberta a reunião. Registra-se que a reunião foi antecipada, em virtude de compromissos 

do Gestor. Primeiramente foi lido e discutido o Parecer da LDB Consultoria — Esclarecimentos 

sobre Alocação de Fundos de fevereiro/2025, que os ativos acumulam performances negativas nos 

fundos Caixa Construção Civil, Caixa Eletrobras e OCRI1 1 que integra a Carteira de 

Investimentos do PREVIJUNO. Desta feita, um eventual resgate seria considerado uma realização 

de prejuízo. Sendo mencionado que deverá ser observado os preceitos trazidos pelo Ministério da 

Previdência Social em sua Nota Técnica 296/2023/MPS, que prevê a possibilidade de resgates de 

recursos em ativos que apresentem um montante inferior ao capital alocado. Enfatizando que, a 

deci -o de e ser pautada em um arcabouço técnico mais sólido, mas que ainda não há 

pronunam o por parte do Tribunal de Contas do Estado. E ainda, considerando os 
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apontamentos do Estudo ALM e a Política de Investimentos, em que, estaria em conformidade a 

redução de recursos no CXR111 e por outro lado, a redução dos recursos alocados no Caixa 

Construção Civil e Caixa Eletrobras entraria em conflito com o previsto nos documentos 

supramencionados. A Sra. Rosália Maia mencionou que o Parecer ratificou as falas do Sr. Marcos 

da LDB Consultoria, que esteve presente na última reunião do Comitê. O Sr. Jesus Rogério sugeriu 

consultar o GESCON, mas foi pontuado pela Sra. Geogeane Soares que não há necessidade, visto 

que a Nota Técnica já faz os apontamentos necessários. Foi discutido a possibilidade de diminuir 

ou zerar a exposição no CXR111. O Sr. Jesus Rogério mencionou que é favorável à manutenção 

no Caixa Construção Civil e Caixa Eletrobrás e zerar a exposição no CXR111 para um 

investimento mais rentável. A Sra. Rosália Maia concordou com a fala de Sr. Jesus Rogério. A 

Sra. Geogeane Soares pontuou sobre a previsão na Política de Investimentos da estratégia de zerar 

a exposição nos fundos imobiliários, mas que é inviável na alocação do J.T.Prev., devido aos 

problemas já descritos em reuniões anteriores. O Sr. José Ivan relembrou sobre as falas do Sr. 

Marcos, representante da LDB Consultoria, e ratificou sobre a realização de consulta ao GESCON. 

E a Sra. Geogeane Sores esclareceu que o Parecer em consonância ao Estudo ALM e Política de 

Investimentos são claros nesses investimentos específicos. O Sr. José Ivan explicou que será para 

robustecer o arcabouço técnico para a tomada de decisões. A Sra. Geogeane Soares retomou a fala 

e disse que poderá ser feito pesquisas ao GESCON para verificar se já possui consultas 

semelhantes. E o Sr. José Ivan expôs que após a consulta, poderá ser feito relatório sobre todos os 

embasamentos. Logo, o Sr. José Ivan mencionou que após a consulta que deveria ser retomada a 

análise deste fundo para votação e decisão. O Sr. Murilo Gaião expôs que deve ser mantida a 

exposição na Caixa Construção Civil e Caixa Eletrobras e zerada a exposição na CXR111. Para 

análise mais profunda foi visto o Gráfico de Rentabilidade no CXR111. E após, visto que, será 

necessário analisar toda a movimentação no CXRI 1 1 desde a aplicação inicial para logo depois 

retomar a discussão e decidir sobre a manutenção ou não nesta alocação. A Sra. Geogeane Soares 

expôs a importância de monitoramento dos ativos com rentabilidade negativa. Foi debatido acerca 

do cenário macroeconômico, com base no Boletim Econômico da Lema, que revela um cenário 

econômico com indicadores mistos. Embora haja crescimento acumulado em alguns setores, como 

evidenciado pelo IBC-Br e pela balança comercial, há também sinais de alerta, como a aceleração 

da inflação medida pelo IGP-10 e a queda na atividade econômica em dezembro. E lido o Relatório 

Focus, que indica uma preocupação do mercado com a inflação, que tem apresentado expectativas 

de alta. Ainda, analisada a Ata do Copom, de 28 e 29 de janeiro de 2025, que o Copom decidiu 

aumenta taxa Selic em 1 ponto percentual, elevando-a para 13,25% ao ano, sendo justificada 

ressõ inflacionárias persistentes, tanto internas quanto externas. Em que o Copom 
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destacou a importância de manter a política monetária restritiva para garantir a convergência da 

inflação à meta estabelecida. Foram mencionados riscos relacionados à política fiscal, incertezas 

no cenário global e a dinâmica do mercado de trabalho. Ainda, o Copom reforçou a visão de que 

o esmorecimento no esforço de reformas estruturais e disciplina fiscal, o aumento de crédito 

direcionado e as incertezas sobre a estabilização da divida pública têm o potencial de elevar a taxa 

de juros neutra da economia. Na análise do Relatório de Investimentos de janeiro de 2025, foi visto 

que, na última sexta-feira (21/02) foi solicitado extratos do BNB, inviabilizando a análise do 

Comitê, considerando que o relatório não está consolidado. É necessário pontuar que, houve um 

erro no extrato do BNB, valor da cota está divergente a CVM, que será solicitado por Oficio ao 

BNB a atualização do extrato. Nada mais havendo a tratar, eu, Evaniê Corrêa de Caldas — 

S re 'ria do Comitê — lavrei a presente Ata, que após lida e aprovada será assinada por mim e 

pelos p esentes. 

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

Jesus Rogéri de- anda 
Gestor 

José ilva Alves 
Diretor Ad inistrativo 

Marcos Aurelio inca s Silva 
Diretor Financeir 

Rosá reira Maia de Jesus 
Coo enadora de Atendimento e Perícia 

Mu ii ira Galão 
An i tade estão Pública 
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ne da Silva Soares
Assessora Especial 

Evak:Têa de Caldas 
Assessora Especial 
Secretária do Comitê de Investimentos 
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CONSULTORIA 

ESCLARECIMENTOS SOBRE 
ALOCAÇÃO DE FUNDOS 

JANEIRO/2025 



' LDB 
CONSULTORIA 

AO FUNDO MUNICIPAL DE PREVIDÊNCIA SOCIAL DOS SERVIDORES DE JUAZEIRO 

DO NORTE-CE 

Prezados(as) Senhores(as), 

Este documento tem por objetivo analisar e apresentar comentários acerca da alocação de 

ativos presentes na carteira do Instituto, conforme solicitação do cliente, na intenção de ajudá-lo 

na tomada de decisão e acompanhamento da carteira de investimentos. 

As informações contidas neste documento se destinam somente à orientação de caráter geral e 

fornecimento de informações sobre o tema de interesse do cliente. Nossos estudos foram 

baseados em informações disponíveis ao público, consideradas confiáveis na data de publicação, 

e, em informações fornecidas pelo próprio cliente, sendo estas tratadas como estritamente 

sigilosas. 

Não é permitido a divulgação e a utilização deste e de seu respectivo conteúdo por pessoas não 

autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA. 

Gratos pela oportunidade, permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos que se 

fizerem necessários. 

Equipe LDB Empresas. 

Av.Angelica.2.503,Cj 75 1 01227-200 1 Higienõpolis 1 São Paulo -SP 
Tel.: 11 3214-0372 

www.ldbernpresas.com.br 1 



LDB 
CONSULTORIA 

1. INTRODUÇÃO 

Mediante recebimento da solicitação realizada através do Ofício n2 54/2025, o qual refere-se a 

possibilidade de manutenção ou resgate dos recursos alocados, mediante a Nota Técnica SEI 

296/2023/MPS, nos fundos BB AÇÕES BOLSAS EMERGENTES FIC FIA BDR ETF NÍVEL I e no BB 

AÇÕES BOLSAS ASIÁTICAS EX-JAPÃO FIC FIA BDR ETF NÍVEL I. 

2. PARECER 

Conforme mencionado pelo instituto, por meio do Ofício n2 54/2025, ao longo do período como 

cotista, ambos os Fundos do Banco do Brasil apresentam retorno acumulado negativo. Dessa 

forma, um eventual resgate seria considerado uma realização de prejuízo. 

Como bem mencionado pelo Instituto, a Nota Técnica SEI 296/2023/MPS abre a possibilidade 

para que haja resgates de recursos em ativos que apresentem um montante inferior ao capital 

atacado. Sendo assim, os preceitos trazidos pelo Ministério da Previdência Social na Nota 

Técnica devem ser observados neste caso. 

Por sua vez, a Nota Técnica SEI 296/2023/MPS ressalta que a decisão deve ser fundamentada em 

um arcabouço técnico, o qual deve considerar elementos cruciais, tais como estratégias de 

diversificação de carteira, análise do cenário econômico, mudança da equipe de gestão do 

fundo, identificação de oportunidades mais promissoras e o ajuste periódico da carteira. 

Além dos pontos mencionados na Nota Técnica, para a construção de um arcabouço técnico 

mais sólido torna-se benéfico o registro, em ata do Comitê de Investimentos ou em outros 

documentos oficiais do Instituto, além, do acompanhamento dos ativos e possíveis 

comunicações com os prestadores de serviços dos Fundos de investimentos monitorados. 

Av.Angélica,2.503,Cj 75 1 01227-200 1 Higienópolis 1 São Paulo - SP 
Tel.: 11 3214-0372 

www.ldbenipresas.com.br 2 



bLDB 
CONSULTORIA 

Entretanto, é necessário destacar, mesmo com a Nota Técnica SEI 296/2023/MPS do Ministério 

da Previdência Social, não houve pronunciamento por parte do Tribunal de Contas. Dessa forma 

não há garantias de que futuramente não haverá notificações ou posicionamentos do órgão em 

relação a uma movimentação que realizou um prejuízo. 

Além disso, torna-se necessário considerar os apontamentos do Estudo ALM em conjunto com a 

atual Política de Investimento, uma vez que essas ferramentas evitam a subjetividades no 

processo decisório, garantindo a sustentabilidade e a saúde do Instituto. 

Onde, conforme a atual Política de Investimento para 2025 e o último Estudo ALM realizado, é 

determinado um aumento no percentual de recursos alocados nos Fundos de Ações - BDR Nível 

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

Dito isso, a eventual redução de recursos nessa estratégia conflita com a alocação objetivo da 

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

Av.Angellca,2.503,Cj 75 1 01227-200 1 Higienõpolis 1 São Pulo- SP 
Tel.: 11 3214-0372 

www.ldbempresas.com.br 3 
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itt SN" Cealt"" RASIL Focus Relatório de Mercado 

Median . Agregado 

Expectativas de Mercado 

2025 
Ha 4 
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úteis •.• semanas semana 
Hoje 

semanal • •• úteis ••• semanas semana 
Hoje 

semanal • 

21 de fevereiro de 2025 
A Aumento V Diminuiçãr, =Estabilidade 

Roso 

2028 
Há 4 

semanas 

Há 1 Comp. Resp. 

semana 
Hoje 

semanal • 

IPCA (variação %) 5,50 5,60 5,65 Á (19) 151 5,66 105 4,22 4,35 4,40 • (9) 143 4,36 102 3,90 4,00 4,00 = (1) 123 3,73 3,80 3,79 ‘f (1) 114 

PIB Total (variação % sobre ano anterior) 2,06 2,01 2,01 = (1) 116 2,00 69 1,12 1,70 1,70 = (2) 99 1,10 60 1,96 1,98 2,00 á (2) 82 2,00 2,00 2,00 = (50) 82 

Câmbio (R$/US$) 6,00 6,00 5,99 V (1) 123 5,95 85 6,00 6,00 6,00 = (6) 119 6,00 84 5,93 5,90 5,92 • (1) 92 5,99 5,90 5,93 • (1) 88 

Selic (% a.a) 15,00 15,00 15,00 = (7) 142 15,00 90 12,50 12,50 12,50 = (4) 134 12,50 87 10,38 10,50 10,' = 112 10,00 10,00 10,00 = (9) 103 

IGP-M (variação %) 5,00 5,03 5,35 À (1) 76 5,56 52 4,50 4,50 4,50 = (4) 66 4,66 45 4,00 4,00 4,043 = (o, 5F 4,00 4,00 4,00 = (4) 55 

IPCA Administrados (variação %) 4,83 5,03 5,00 • (1) 105 4,97 78 4,19 4,20 4,20 = (2) 91 4,26 70 4,00 4,00 4,00 = 6 3,94 4,00 4,00 = (2) 66 

Conta corrente (US$ bilhões) -52,15 -52,00 -52,00 = (1) 31 -53,00 20 -50,00 -50,00 -50,00 = (4) 30 -50,00 20 -52,00 -51,00 •50,50 Á k3, 2: -55,00 -55,00 51,30 • (1) 21 

Balança comercial (US$ bilhões) 75,00 16,00 16,70 Á (1) 35 76,02 21 77,00 78,30 78,60 Á (3) 31 78,10 20 30,00 80,00 80,00 = (4) 21 80,11 82,00 82,00 = (2) 19 

Investimento direto no país (US$ bilhões) 70,00 70,00 70,00 = (10) 31 71,70 20 75,00 75,00 74,95 V (1) 30 75,00 20 1 80,00 80,00 = (6) 80,00 80,00 80,00 = (54) 22 

Divida liquida do setor público (% do PIB) 66,40 66,10 65,95 V (1) 52 65,90 33 10,80 70,13 70,50 • (2) 51 70,33 33 /4,03 74,00 74,00 = (3) 41 76,00 75,98 75,93 T. (1) 40 
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IPCA (variação %) 

Câmbio (RS/U55) 

Selic (% a.a) 
IGP-M (variação %) 

Expectativas de Mercado 21 de fevereiro de 2025 
Á Aumento • Diminuição = Estabilidade 

fev/2025 
Há 4 Há 1 Comp. Resp. 5 dias 

semanas semana 
Hoje 

semanal • •• úteis 

1,38 1,37 1,37 = (2) 145 1,38 

6,04 5,90 5,80 7 (4) 118 5,75 

0,50 0,42 0,66 • (1) 70 0,94 

mar/2025 
Há 4 Há 1 Comp. 

Hoje 
semanas semana semanal • 

0,46 

6,03 

14,25 

0,49 

0,48 0,49 À (1) 

5,95 5,80 7 (2) 

14,25 14,25 = (9) 

0,50 0,50 = (3) 

Resp. 

144 
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70 

5 dias 
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0,50 
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6,02 5,97 5,85 7 (2) 117 5,82 

0,39 0,40 0,40 = (3) 
c ,:,i-rp,:m"tarriente C3S im.licacot es :-Jes,.:e o Focus•Relatório de I.!ercado anterior; os valores entre parenteses expressam o número de semanas em que vem ocorrendo o ultimo comportamento '* respondentes nos últimos 30 dias 
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268a Reunião 
COPOM 

28 e 29 de janeiro 

Data: 

Local: 

Horários de início 
e término: 

Presentes: 

Membros do Copom 

Chefes de 
Departamento 

responsáveis por 
apresentações técnicas 
(presentes em 28/1 e na 

manhã de 29/1): 

Demais participantes 
(presentes em 28/1 e na 

manhã de 29/1): 

4:1- BANCO CENTRAL 
Ligrir. DO BRASIL 

28 e 29 de janeiro de 2025 

Salas de reuniões do 8° andar (28/1 e 29/1 - manhã) e do 20° andar (29/1- tarde) do 
Edifício-sede do Banco Central do Brasil- Brasília - 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 Guilien 

Gilneu Francisco Astolfi Vivan 

lzabela Moreira Correa 

Nikon José Schneider David 

Paulo Picchetti 

Renato Dias de Brito Gomes 

Rodrigo Alves Teixeira 

Alan da Silva Andrade Mendes- Departamento das Reservas Internacionais 
André Minella - Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente na tarde de 29/1) 
André de Oliveira Amante- Departamento de Operações do Mercado Aberto 
Fábio Martins Trajano de Arruda - Dep. de Operações Bancárias e de Sistema de Pagamentos 
Marcelo Antonio Thomaz de Ara gão - Departamento de Assuntos Internacionais 
Ricardo Sa bbadini - Departamento Econômico 

Alexandre de Carvalho - Chefe da Assessoria Económica ao Presidente 
André Maurício Trindade da Rocha - Chefe do Dep. de Monitorarnento do Sistema Financeiro 
Arnaldo José Giongo Galvão Assessor de Imprensa 
Cristiano de Oliveira Lopes Cozer- Procurador-Geral 
Edson Broxado de França Teixeira - Chefe de Gabinete do Diretor de Fiscalização 
Eduardo José Araújo Lima - Chefe de Gi7hnete do Diretor de Política Econômica 
Enrico Bezerra Ximenes de Vasconcelos - Chefe da Secretaria de Governança, Articulação e 

Julio Cesar Costa Pinto- Ghefe de Gabinete do Presidente 
Laura Soledad Cutruffo Comparini - Chefe Adjunto da Departamento Econômico 
Leonardo Martins Nogueira - Chefe de Gabinete do Diretor de Política Monetária 
Luís Guilherme Sicitiano Pontes- Chefe Adjunto do Departamento das Reservas Internacionais 
Marcos Ribeiro de Castro - hefe Adjunto do Departamento de Estudos e Pesquisas 
Olavo Lins Romano Pereira - Chefe Adjunto do Departamento de Assuntos Internacionais 
Renata Modesto Barreto - chefe Adjunta do Departamento de Operações Bancárias e de 
il Lmu de i=-Vg.a mentos (presente em 28/1) 

Renato Baldini Junior- Chefe do Departarnento de Estatísticas 
Renato Kiyotaka Uema - Chefe do Departamento de Regulação do Sistema Financeiro 
Ricardo Eyer Harris - Chefe de Gabinete do Diretor de Reaulação 
Ricardo Franco Moura - Chefe do Departamento de Regulação Prudencial e Cambial 
Simone Miranda Burello - Assessora Sénior no Gabinete do Dir ator de Política Monetário 

Os membros do Copom analisaram a evolução recente e as perspectivas para a economia brasileira 
e para a economia internacional, no contexto do regime de política monetária, cujo objetivo é 
atingir a meta Fixada pelo Conselho Monetário Nacional para a inflação. 
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A) Atualização da conjuntura econômica e do cenário do Copoml

1. O ambiente externo permanece desafiador, em função, principalmente, da 
conjuntura e da política econômica nos Estados Unidos, o que suscita mais dúvidas 
sobre os ritmos da desaceleração, da desinflação e, consequentemente, sobre a postura 
do Fed. 

2. Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em 
promover a convergência das taxas de inflação para suas metas em um ambiente 
marcado por pressões nos mercados de trabalho. O Comité avalia que o cenário externo 
segue exigindo cautela por parte de países emergentes. 

3. Em relação ao cenário doméstico, o conjunto dos indicadores de atividade econômica 
e do mercado de trabalho tem apresentado dinamismo. 

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

B) Cenários e análise de riscos 

5. O cenário prospectivo de inflação segue desafiador em diversas dimensões. O Comitê 
analisou a atividade econômica, a demanda agregada, as expectativas de inflação, a 
inflação corrente e o cenário internacional. Em seguida, discutiu as projeções e 
expectativas de inflação para então deliberar sobre a decisão corrente e comunicação 
Futura. 

6. Ao longo dos últimos trimestres, a atividade econômica, a despeito da política 
monetária contracionista, surpreendeu positivamente e manteve dinamismo. Em 
particular, o ritmo de crescimento do consumo das Famílias e da Formação bruta de 
capital fixo evidencia uma demanda interna crescendo em ritmo bastante intenso. Tal 
como em análises anteriores, o Comitè avalia que a conjunção de um mercado de 
trabalho robusto, política fiscal expansionista e vigor nas concessões de crédito amplo 
tem dado suporte ao consumo e à demanda agregada. De Forma análoga, ao longo dos 
últimos trimestres, o mercado de trabalho também se mostrou aquecido, como 
demonstrado nas mensurações da taxa de desocupação, do nível de ocupação e do 
número de desligamentos voluntários. Os rendimentos nominais crescem em patamar 
elevado, embora se observe alguma moderação no ritmo de crescimento real de 
salários. 

7. O Comitê seque avaliando que o cenário-base prospectivo envolve uma 
desaceleração da atividade, a qual é parte do processo de transmissão de política 
monetária e elemento necessário para a convergência da inflação à meta. Os dados mais 
recentes oferecem sinais incipientes de que alguma moderação do crescimento, em 
tinha com o cenário-base, possa estar se iniciando, em particular no setor de bens e em 
setores mais sensíveis a crédito. No entanto, alguns elementos atenuadores sugerem 
parcimônia nas conclusões. Os dados ainda são de alta frequência, e as dificuldades com 
sazonalidade e revisões Frequentes em tais séries demandam maior cautela na análise. 
Além disso, relembrou-se que no passado também houve dados que sugeriam 
desaceleração, percepção que Foi revertida em meses subsequentes, refletindo apenas 
volatilidade nas séries, sem alteração na tendência de crescimento, que mostrou 
notável resiliencia. Por Fim, como o mercado de trabalho segue aquecido, é difícil avaliar 
em que medida uma eventual desaceleração refletiria enfraquecimento da demanda ou 
pressões de oferta, portanto, com impactos diferentes sobre a inflação. O Comitê 
seguirá acompanhando a atividade econômica e reforça que o arrefecimento da 

A menos de menção explícita em contrário, esta atualização leva em conta as mudanças ocorridas desde a 
reunião do Copoin em dezembro (267' reunião). 
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demanda agregada é um elemento essencial do processo de reequilíbrio entre oferta e 
demanda da economia e convergência da inflação à meta. 

8. O mercado de crédito também se manteve pujante nos últimos trimestres em função 
do dinamismo do mercado de trabalho e da atividade econômica. No entanto, 
condizente com o cenário atual de aperto de condições Financeiras e elevação de 
prêmio de risco, o crédito bancário tem apresentado alguma inflexão no período mais 
recente, em particular nas linhas de baixo risco para pessoas físicas. Por outro lado, o 
mercado de títulos privados segue com crescimento de volume acima do esperado e 
compressão de spreads. Antecipa-se então um cenário multiFacetado, marcado por 
elevado comprometimento de renda das Famílias com o serviço da dívida, concomitante 
a um dinamismo no mercado de títulos privados. 

9. Com relação à política econômica de Forma mais geral, o Comitê manteve a firme 
convicção de que as políticas devem ser previsíveis, críveis e anticíclicas. Em particular, 
o debate do Comitê evidenciou, novamente, a necessidade de políticas fiscal e 
monetária harmoniosas. No período recente, a percepção dos agentes econômicos 
sobre o regime fiscal e a sustentabilidade da dívida seguiu impactando, de forma 
relevante, os preços de ativos e as expectativas dos agentes. O Comitê reforçou a visão 
de que o esmorecimento no esforço de reformas estruturais e disciplina fiscal, o 
aumento de crédito direcionado e as incertezas sobre a estabilização da dívida pública 
têm o potencial de elevar a taxa de juros neutra da economia, com impactos deletérios 
sobre a potência da política monetária e, consequentemente, sobre o custo de 
desinflação em termos de atividade. Ressaltou-se, novamente, que a manutenção de 
canais de política monetária desobstruídos, sem elementos mitigadores para sua ação, 
contribui para uma condução mais efetiva e mais eficiente. 

10. As expectativas de inflação, 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 cenário de inflação mais adverso. 
A desancoragem das expectativas de inflação é um fator de desconforto comum a 
todos os membros do Comitê e deve ser combatida. Foi ressaltado que ambientes com 
expectativas desancoradas aumentam o custo de desinflação em termos de atividade. 

11. O cenário de inflação de curto prazo segue adverso. Os preços de alimentos se 
elevaram de forma significativa, em Função, dentre outros Fatores, da estiagem 
observada ao longo do ano e da elevação de preços de carnes, também afetada pelo 
ciclo do boi. Esse aumento tende a se propagar para o médio prazo em virtude da 
presença de importantes mecanismos inerciais da economia brasileira. Com relação aos 
bens industrializados, o movimento recente do câmbio pressiona preços e margens, 
sugerindo maior aumento em tais componentes nos próximos meses. Por fim, a inflação 
de serviços, que tem maior inércia, segue acima do nível compatível com o cumprimento 
da meta em contexto de atividade dinâmica e acelerou nas observações mais recentes. 
Foi destacado, na análise de curto prazo, que, em se concretizando as projeções do 
cenário de referência, a inflação acumulada em doze meses permanecerá acima do 
limite superior do intervalo de tolerância da meta nos próximos seis meses 
consecutivos. Desse modo, com a inflação de junho deste ano, configurar-se-ia 
descumprimento da meta sob a nova sistemática do regime de metas. 

12. Prospectivamente, o Comitê acompanhará o ritmo da atividade econômica, 
fundamental na determinação da inflação, em particular da inflação de serviços; o 
repasse do câmbio para a inflação, após um processo de depreciação e de maior 
volatilidade da taxa de câmbio; e as expectativas de inflação, que apresentaram 
desancoragem adicional e são determinantes para o comportamento da inflação futura. 
Enfatizou-se que os vetores inflacionários seguem adversos, como hiato do produto 
positivo, a depreciação cambial, a inflação corrente mais elevada e as expectativas de 
inflação mais desancoradas. 
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13. O cenário externo se mantém desafiador, com incertezas econômicas e geopolíticas 
relevantes. Ainda que o cenáro-base com que o Comitê trabalha não tenha se alterado 
significativamente, avaliou-se que cenários mais extremos, com distintos impactos 
sobre a inflação nas economias emergentes, têm maior probabilidade de se 
materializarem do que na reunião anterior. O cenário-base do Comitê segue sendo de 
desaceleração gradual e ordenada da economia norte-americana, mas, além das 
incertezas inerentes à conjuntura econômica, há dúvidas sobre a condução da política 
econômica em diversas dimensões, tais como possíveis estímulos fiscais, restrições na 
oferta de trabalho, introdução de tarifas à importação e alterações importantes em 
preços relativos decorrentes de reorientações da matriz energética, o que pode 
impactar negativamente as condições financeiras e os fluxos de capital para economias 
emergentes. O Comitê reforçou que o compromisso dos bancos centrais com o 
atingimento das metas é um ingrediente fundamental no processo desinflacionário, 
corroborado pelas recentes indicações de ciclos cautelosos de distensão monetária em 
vários países. Como usual, o Comitê focará nos mecanismos de transmissão da 
conjuntura externa sobre a dinâmica inflacionária interna e seu impacto sobre o cenário 
prospectivo. Reforçou-se, ademais, que um cenário de maior incerteza global e de 
movimentos cambiais mais abruptos exige maior cautela na condução da política 
monetária doméstica. 

14. O Comitê se debruçou então sobre as projeções. No cenário de referência, a 
trajetória para a taxa de juros é extraída da pesquisa Focus e a taxa de câmbio parte de 
R$6,00/US$2, evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC). O preço do 
petróleo segue aproximadamente a curva futura pelos próximos seis meses e passa a 
aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso, adota-se a hipótese de bandeira 
tarifária "verde" em dezembro de 2025. 

15. No cenário de referência, as projeções para a inflação acumulada em quatro 
trimestres para 2025 e para o terceiro trimestre de 2026, atual horizonte relevante de 
política monetária, são, respectivamente, 5,2% e 4,0% (Tabela 1). 

16. O balanço de riscos permanece assimétrico indicando maior probabilidade de uma 
inflação mais elevada do que aquela contemplada no cenário-base. De todo modo, em 
sua análise do balanço de riscos, o Comitê atualizou e alterou alguns dos riscos. 

17. Um tema de risco recorrente no debate do Comitê tem sido a desancoragem das 
expectativas de inflação, inclusive para prazos Longos. Esse processo de desancoragem 
leva a reajustes de preços e salários acima da meta de inflação, requerendo uma política 
mais contracionista do que alternativamente seria necessária se não houvesse tal 
desancoragem. O Comitê avalia que tal risco permanece à medida que a desancoragem 
se torna persistente e altera a magnitude e a frequência de reajustes de preços e 
salários. Outro risco bastante presente é com relação ao grau de sobreaquecimento da 
economia, em particular, seus efeitos sobre a inflação de serviços. Ao longo dos últimos 
trimestres, como resultado dos dados de atividade e da atualização do cenário, o 
Comitê alterou sua avaliação sobre o grau de aquecimento da economia, passando a 
avaliar que o hiato do produto é positivo. Há também um risco à alta da inflação relativo 
à condução de políticas econômicas interna e externa, com impacto primordial por meio 
da taxa de câmbio. O Comitê acompanhou com atenção os movimentos do câmbio, que 
tem reagido, notadamente, às notícias fiscais domésticas, às notícias da política 
econômica norte-americana e ao diferencial de juros. A consecução de determinadas 
políticas nos Estados Unidos pode pressionar os preços de ativos domésticos. Avaliou-
se, então, que seguia válida a visão anterior da possibilidade de uma elevação de 
inflação a partir de uma taxa de câmbio mais depreciada. Desse modo, ainda que parte 
dos riscos tenha se materializado, o Comitê julgou que eles seguem presentes 
prospectivamente. 

Valor foi obtido pelo procedimento, que passou a ser adotado na 258a reunião, de arredondar a cotação 
média da taxa de câmbio observada nos dez dias úteis encerrados no último dia da semana anterior à da 
reunião do Coporn. 
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18. Por outro lado, o Comitê julgou que alguns dos riscos para a baixa da inflação já não 
se mostravam mais presentes, enquanto outros apareceram com mais força no debate. 
A possibilidade de uma desaceleração da atividade global ou de impactos mais fortes 
do que o esperado do aperto monetário sobre a desinflação global parece menos 
provável, à luz de dados de atividade resilientes e dos ciclos de distensão monetária em 
curso por vários bancos centrais. No entanto, o Comitê apontou, como risco em um 
ambiente de taxas contracionistas e de piora das condições financeiras, a possibilidade 
de uma desaceleração doméstica mais Forte do que a esperada, que poderia gerar 
impactos desinflacionários ao longo do tempo. Por outro lado, foi reforçado, em tal 
debate, que o cenário-base já contempla uma desaceleração e que não há evidência, 
mesmo incipiente, de desaceleração abrupta. Além disso, a política comercial e as 
condições Financeiras prevalentes nos Estados Unidos, com impactos incertos na 
condução da política monetária norte-americana e no crescimento global, também 
introduzem riscos à inflação doméstica, seja para cima, como relatado anteriormente, 
ou para baixo, à medida que o cenário-base ora incorporado em preços possa não se 
materializar. Assim, o Comitê avaliou que as caudas da distribuição das variáveis do 
cenário externo ganharam maior probabilidade. 

C) Discussão sobre a condução da política monetária 

19. O Copom passou então à discussão da condução da política monetária, 
considerando o conjunto de projeções analisado, assim como o balanço de riscos para a 
inflação prospectiva. 

20. O Comitê avaliou que os determinantes de prazo mais curto, como a taxa de câmbio 
e a inflação corrente, e os determinantes de médio prazo, como o hiato do produto e 
as expectativas de inflação, seguem exigindo uma política monetária mais 
contracionista. 

21. Na análise do Comitê, o cenário se desenrolou de tal maneira que a indicação 
anterior de elevação de 1,00 ponto percentual na taxa Selic mostrava-se a decisão 
apropriada. Além disso, também concluiu que seguia apropriada a indicação anterior de 
que antevê um ajuste de mesma magnitude na próxima reunião. 

22. Para além da próxima reunião, a magnitude total do ciclo de aperto monetário será 
ditada pelo Firme compromisso de convergência da inflação à meta e dependerá da 
evolução da dinâmica da inflação, em especial dos componentes mais sensíveis à 
atividade econômica e à política monetária, das projeções de inflação, das expectativas 
de inflação, do hiato do produto e do balanço de riscos. 

D) Decisão de política monetária 

23. O cenário mais recente é marcado por desancoragem adicional das expectativas de 
inflação, elevação das projeções de inflação, resiliência na atividade econômica e 
pressões no mercado de trabalho, o que exige uma política monetária mais 
contracionista. 

24. O Copom então decidiu elevar a taxa básica de juros em 1,00 ponto percentual, para 
13,25% a.a., e entende que essa decisão é compatível com a estratégia de convergência 
da inflação para o redor da meta ao longo do horizonte relevante. Sem prejuízo de seu 
objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de preços, essa decisão também 
implica suavização das Flutuações do nível de atividade econômica e Fomento do pleno 
emprego. 

25. Diante da continuidade do cenário adverso para a convergência da inflação, o 
Comité antevê, em se confirmando o cenário esperado, um ajuste de mesma magnitude 
na próxima reunião. Para além da próxima reunião, o Comité reforça que a magnitude 
total do ciclo de aperto monetário será ditada pelo Firme compromisso de convergência 
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da inflação à meta e dependerá da evolução da dinâmica da inflaçao, em especial dos 
componentes mais sensíveis à atividade econômica e à política monetária, das projeções 
de inflação, das expectativas de inflação, do hiato do produto e do balanço de riscos. 

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

Tabela 1 
Projeções de inflação no cenário de referência 
Variação do IPCA acumulada em quatro trimestres (/o) 

Índice de preços 

IPCA 

IPCA livres 

IPCA administrados 

2025 30 tri 2026 

5,2 4,0 

5,2 3,8 

5,2 4,6 
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