Beglme Proéprio de Previdéncia Social
Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos
de Coronel Fabriciano - PREVCEL

Ata de Reunido Ordinérid do Comité de Investimentos do Instituto de
Previdéncia dos Servidores PUblicos do Municipio de Coronel Fabriciano

Aos 31 (trinta e um) dias do més de janeiro de 2.025, as nove horas da
- manhd, na sede do PREVCEL, situado na rua Quintiliano Pereira, 25,
Centro, Cel. Fabriciano - MG, reuniu-se o- Comité de Investimentos do
Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos de Coronel Fabriciano -
RPPS/PREVCEL. Comparecem neste ato o Diretor Executivo do PREVCEL,
Anderson Fiedler Bremer, juntamente com a Diretora Administrativo-
Financeiro do RPPS/PREVCEL, Elaine Goncgalves Silva Rodrigues; e o servidor
. publico indicado na form@ do artigo 23, |, “c” da Lei Complementar
Municipal 12/2022, Wander| Marcondes Moreira Ulhda. Fica designada a
Diretora Administrativo-Finamnceira para exercer o cargo de secretdria na
presente reunido. Verificada a presenca de todos os membros o Diretor
Executivo declarou aberta @ reunido. Os membros do Comité observaram
gue o cendrio pretérito, notadamente, aqueles associados a ampliagdo
dos precos internos, 0s qQoisijé foram fratados por diversas ATAS do
COPOM favoreceram o incremento da SELIC, a partir de setembro de
2024, sendo que na 268° Reuni@o ocorrida em 29 de Janeiro de 2025 a
Meta Selic alcangou 13,25%, inclusive, afirma na ATA 268° [ver anexo] que
“diante da continvidade do cendrio adverso para a convergéncia da
inflacdo, o Comité antevé, em se confirmando o cendrio esperado, um
. ajuste de mesma magnitude nia préxima reunido. Para além da préxima
. reunido [18 e 19 de marco], o Comité reforca que a magnitude total do
ciclo de aperto monetdrio serd ditada pelo firme compromisso de
convergéncia da inflagdo d meta e dependerd da evolucdo da dindmica
da inflacdo, em especial dos componentes mais sensiveis a atividade
econémica e & politica monetdria, das projecdes de inflacdo, das
expectativas de inflacdo, do hiato do produto e do balango de riscos”
" (grifo nosso). Em vista das perspectivas para o exercicio de 2025,
particularmente, em rc1z(1qz da necessidade de alcancar a meta de
retorno esperado do PREVCEL (2025), de no minimo IPCA + 5,20%, e, ndo
menos importante, das expectativas arroladas no @mbito do Boletim Focus
(publicado em 27/01/2025, ver anexo) que ao final do ano corrente a Selic
Meta estard em 15% a.a., o Comité de Investimentos do PREVCEL decide,
a saber: a) reposicionar os ativos do PREVCEL, preferencialmente, em
ativos de renda fixa cujo benchmark esteja ancorado nas taxas DI,
obedecendo, € claro, as diretrizes fixadas no dmbito da Politica de
Investimentos; b) considerando este cendrio imediatamente decidiu pelo
resgate do fundo “CX FC BRASIL DISPONIBILIDADES RF SIMPLES" (CNPJ
. 14.508.643/0001-55, ver danexo)] em razdo da elevada taxa de
- administragdo (0,8%) e baixa rehtabilidade apenas 86,7% do CDI, em 2024.
- Os recursos financeiros foram aplicados no fundo “CAIXA FI BRASIL RF REF
DI LP" (CNPJ 03.737.206/0001-97, ver anexo), cuja taxa de administracdo é k
de 0,20%, apresentando rentabilidade de 102,7% e 102,1% do CDI, em 2024 h
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e 2023, respectivamente. Os membros do Comite de Investimento do
PREVCEL continuam atentos ao cendrio econdmico-financeiro de 2025,
podendo, inclusive, propor novas alteragcdes no més subsequente
(fevereiro 2025), considerando os cendrios prospectivos, assim como as
diretrizes estalecidas no dmbito da Politica de Investimento do PREVCEL. J&
. em relacdo ao fundo BRAZLLIAN GRAVEYARD AND DEATH CARE SERVICES
 FIl - CARE11 (CNPJ 13.584.584/0001-31), o comportamento do fundo em
relacdo aos meses on’rer&es continua da mesma forma, acumulando
quedas sucessivas mensais, sendo que o fundo insiste pelo ndo
pagamento dividendos. Os membros do comité mantiveram sua continua
insatisfacdo com o desempenho do fundo bem como com a falta de
transparéncia na divulgagdo! de informagdes. O comité mantém a
decisdo de permanecer no fundo para evitar a perda de capital, uma vez
que o fundo possui morcag&”go a mercado e tentar vender neste momento
de baixa somente realizaria o prejuizo estimado. Somado a isso verificamos
que os titulos ainda ndo possuem liquidez no mercado. Finalmente, ndo
havendo mais nada a tratar, o Diretor Executivo, Anderson Fiedler Bremer,
. agradeceu a presenca de fodos e deu por encerrada a presente reunido,
. da qual eu Elaine Gongalves Silva Rodrigues, lavrei a presente ata que foi
~ assinada pelos presentes. Coronel Fabriciano, ’\31 de janeiro de 2025.

/‘/&04“ AN

Anderson Fiedlgr Bremer Eloin\eﬁor\qolves Silva Rodrigues

s |
L > |
Wander Marcbndes Moreiral
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CX FC BRASIL DISPONIBILIDADES RF SIMPLES

CAIXA

Jan/2025
~ {
RAZOES PARA INVESTIR ; OBJETIVO DE INVESTIMENTO
Fundo de investimento feito sob O FUNDC reflete uma carteira O objetivo do FUNDO ¢é atender as necessidades de clientes que precisam otimizar
medida para os Regimes Préprios de conservadora de curto! prazo e a gestdo de caixa, contando com aplicagé_g e resgates automaticos.
Previdéncia Social de todo o Brasil. proporciona aos RPPS a CLASSIFICACAO DE RISCO

@ Fundo
® CDI

funcionalidade de
resgates automaticos.

aplicagdes e

|

PERFORMANCE (36 meses)

{

TL‘(:II‘ZOQZ Mar/2022 Mai/2022 Jul/2022 Set/2022 Nov/2022 Dez{2022 Fev/2023 Abr/2023 Junf2023  Ago/2023 Set/2023 Nov/2023 Jan/2024 Mar/2024 Mai/2024 jun/2024 Ago/2024 OQut/2024 Dez/2024 Jan/2025

i
i RENTABILIDADE (%)
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum Histérico  Fundo (%) %CDI
2025 | 06 m 4,93 90,1
Fundo (%) 0,92 i 0,92 23,54 12m 9,80 89,7
ol 1.0 1,0 265 24m 22,41 88,9
%CDI 91,0 | 91,0 88,7 36m 35,84 86,9
2024 ’ 48 m 41,04 85,0
Fundo (%) 0,88, 073 0,75 0,80 075 071 0,81 078 075 0,84 0,71 0,84 9,75 22,41
CDI 1,0 0.8 0,8 0,9 0,8 0,8 09 09 (tB 09 0,8 09 109 253
%CDI 90,8 90,4 90,2 90,0 89,9 89,7 89,8 89,6 89,8 90,0 90,2 90,7 89,7 88,7
2023 :
Fundo (%) 0,92 0,79 1,01 0,79 0,97 0,99 0,99 1,05 0,90 0,91 0,84 0,81 11,54 11,54
CDI i 0,9 1.2 0.9 11 11 1.1 1,1 1,0 1,0 0,9 09 13,0 13,0
%CDI 85,7 86,0 86,0 86,0 86,4 922 92,0 9221 92,0 91,7 914 90,8 88,8 888
MERCADO DE ATUACAQ ALOdACi\O POR CLASSE DE ATIVOS PATRIMONIO LIQUIDO (36 meses)
TITULOS PUBLICOS CREDITO PRIVADO .
Compromissada 83,2% 4
POSFIXADO AGOES
|
PREFIXADO MOEDAS "
Crédito Privado 16,8% 25
INFLAGAO INVESTIMENTO EXTERIOR
|
COTAS DE FUNDOS OUTROS |
Caixo 0,0%
1
NAO ATUA U o 2% 0% 40 50%  60%  70%  B0% 9% 0422 07722 19/22 O1/23 DA/Z3 07723 10723 01124 D424 07/24 1024 01125

CNPJ:

|

\ ‘

! CARACTERISTICAS
‘|

R$ 100,00

14,508.643/0001-55 Aplicagdo Inicial:
Gestdo: CAIXA DTVM t Saldo Minimo: R$ 0,01
Administrador: Caixa Economica Federal | Resgate Minimo: R$ 0,01
Classificacdo Anbima; Renda Fixa Simples ‘ Aplicacdo (déb./conv.): D+0/D+0
Tributagao: Curto Prazo ‘ Resgate (conv./créd.): D+0/D+0
Cota Utilizada: Abertura Hordério limite: 18:00
Infcio do Fundo: 30/08/2012 f Volatilidade (12m): 0,03%
Taxa de Administragao: 0,8% | Patrimanio Liquido em 31/01/2025: R$ 1.408.489.659,22
Taxa de Administfacao (Maxima): 0,8% i | PL Médio de 12 meses: R$ 1.244.246.104,65
Taxa de Performan.e: N&o ha ] | Classificagdo de Risco: Conservador

Publico-Alvo: '

Restrito a acolher investimentos dos Regimes
Proprios de Previdéncia Social < RPPS,
instituidos pela Unido, Estados, Municipios e
Distrito Federal do Brasil. H

Escala de Influéncia ASG:

Nao se aplica

X
- e Material de Divuigacao, Leia sempre o Regufamento e a lamina de informacoes essenciais, se houver, antes de investir. O investimento em Funda nao e g wantido pelo Funda Garantidor
| Autorreguiagio de Credito - FGC. Rentabilidade obtida no passada nio representd garantis de resultadas Futuros, A rentabilidade divulgada nao e liquida de impostas. Est unda nao possui uma politica
ANB'MA de investimentos que busca ariginar beneficios ambientais, socibis ou de governanca, A utilizagda do indice de referéncia para comparativo da rentabililade & mara ra srdidis e fo

Distribulgdo de Produtos

delnvestimento

pardmetra do Fundo. As caracteristicas de mavimentacio apresentadas
informagbes sobre o Fundo estao disponivels nas agéncias CAl
Regides Metropolitanas), 08001040104 (Demais Ragides) (\':I\l(«\l?ﬂ!‘ Atendimento

540 v,

AA ou no endereco

!
}
|

das na data da posicao dest

www

aixia.gov.br, §
$ com Deficiéncia

€ documenta, podendo sofrer alteracbes a criterlo da Administradora, As
08007260101, Ouvidoria: 0800-725-7474, Ald CAIXA:4004 D104 (Capitais e
uditivia e de Fala: 0800-726-2492.




CAIXA FI BRASIL RF REF DI LP |
; o CAIXA

‘ Jan/2025
RAZOES PARA INVESTIR | OBJETIVO DE INVESTIMENTO

Fundo de investimento feito sob Fundo composto por titulos publicos O FUNDO tem como objetivo de investimento proporcionar rentabilidade aderente

medida para os Regimes Préprios de federais (préfixados, posfixados e . ao CDI.

Previdéncia Social e entidades/6rgaos indice de pregos) e ativos de crédito CLASS”:]CACAO DE RISCO

publicos de todo o Brasil. privado, classificados como baixo

risco de crédito (até o limite de 49%). D“
Indicado para investidores | que
busquem rentabilidade aderenﬁe ao

CDI, com baixa volatilidade.

PERFORMANCE (36 meses)

@ fundo
@ CDI
40

10

i

4] {
Fev/2022 Mari2022 Maif2022  Jul/2022  Set/2022 Nov/2022 Dez/2022 Fev/2023 Abr/2023 Jun/2023 Ago/2023 5¢t/2023 Nov/2023 Jan/2024  Mar/2024 Maif2024  Jun/2024 Ago/2024 Qut/2024 Dez/2024 Jan/2025

i RENTABILIDADE (%)

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano  Acum Histérico  Fundo (%) %CDI
2025 ! 06 m 5,49 100,1
Fundo (%) 1,08 1,08 27,11 12m 11,11 101,7
cDI 1,0 | 1.0 265 24m 25,80 102,4
%CDI 106,8 ! 1068 1021 36 m 4217 102,3
2024 | 48m 49,63 102,7
Fundo (%) 1,00 0,82 0,87 0,89 0,84 0,82 0,97 08 | 086 0,91 0,81 0,83 11,03 2575
CcDI 1,0 08 0,8 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 0,9 0,8 0,9 10,9 253
%CDI 103,8 102,8 104,2 100,5 1009 1038 107,2 101,8 102,5 98,2 102,3 89,3 101,4 1019
2023
Fundo (%) 1,04 0,80 1,15 0,92 1,18 112 114 1,24 1,03 1,02 0,97 0,92 13,26 13,26
CDI 1.1 0,9 1.2 0,9 11 1M1 y il | 11 1,0 1.0 0.9 0.9 13,0 130
%CDI 97,2 87,1 98,0 100,0 105,1 104,1 106,5 108,6 105,3 101,9 1053 1031 1021 1021

MERCADO DE ATUACAO ALOCACAO POR CLASSE DE ATIVOS PATRIMONIO LIQUIDO (36 meses)

TITULOS PUBLICOS CREDITO PRIVADO _ ®
H : Crédito Privado 46,8%
POSFIXADO ;

AGOES {

PREFIXADO MOEDAS Compromissada
INFLACAO INVESTIMENTO EXTERIOR Thtulos Piblicos
COTAS DE FUNDOS QUTROS

Caizn 0,0%

NAO ATUA

S%  10% 15%  20%  25% 30%  35% 0% 45%  50%

\
;
i
b

na/22 0122 1022 GAJ23 07423 1023 01724 ON24 Q02
; i CARACTERISTICAS
CNPJ: : 03.737.206/0001-97 E Aplicacdo Inicial: R$ 0,01
Gestdo: CAIXA DTVM | Saldo Minirmo: R$ 0,01
Administrador: Caixa Economica Federal § Resgate Minimo: R$ 0,01
Classificacdo Anbima: Renda Fixa Duragdo Baixa Grau de Aplicacao (déb./conv.): D+0/D+0
Investimento |
Tributagao; Longo Prazo Resgate (conv./créd.): D+0/D+0
Cota Utllizada: Fechamento | | Horario limite: 17:00
Inicio do Fundo: 05/07/2006 Volatilidade (12m): 0,07%
Taxa de Administracao: 0,2% i | Patrimanio Liquido em 31/01/2025: R$ 20.713.634.747,10
Taxa de Administracdo (Maxima): 0,2% i PL Médio de 12 meses: R$ 17.546.400.085,95
Taxa de Performance: N&o ha | “lassificacao de Risco: Moderado
PUblico-Alvo: Rnesﬁjmes Préprios de Previdéndia Social Escala de Influéncia ASG: Néo se aplica

instituidos gelos Municipios, Estados e Distrito

Federal do Brasil, Entidades Abertas e

Fechadas de Previdéncia Complementar,

Com{:a,nhlas Seguradoras, Sociedades de

Capitalizacao e das Entidades Publicas da

étjmjmstr ¢ao Direta, Autarqwgs e FundagGes
Ublicas.

|

Material de Divulgagao, Lela sempre o Regulamento e a Jamina de informacées essencials, se hauver, antes de investir. O investimento em Funda ndo e garantido pelo Fundo Garantidor

‘ Autorregulacio de Credito - FGC. Rentabilidade obtida no passado nao representy garantia de resultados Futuros, A rentabilidade divulgada nao e liquida de impostos, Ests fundo nao possui uma politica

i M : de investimentos que busca originar beneficios ambientais, so au de governanga, A utilizacao do indice de referéncia para comparativo da rentabil ade é me referéncia e nao

,\ ANBIMA pardmetre do Fundo, As caracteristicas de movimentagio apregen 4o validas na data da posicao deste documento, podenda sofrer alteraces & «riterio da Administradora,

intormagées sobre o Fundo estdo disponivels nas agéncias CAIXA ou no endereco www.calxa.gov.br, S 08007260101, Ouvidoria. 0800-725.7474, Al6 CAIXA:4004 0104 (Capitais

Distribuigdo de Produtos Regides Metropolitanas), 08001040104 (Demais Regides) Central de Atendimento a Passoas com Deficiancia Auditiva e de Fala: 0800-726-2492
)

de Investimento

i
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2682 Reuniado
COPOM

28 e 29 de janeiro

Data:

Local:

Horarios de inicio
e término:

Presentes:
Membros do Copom

Chefes de
Departamento
responsaveis 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
g ¥ DO BRASIL

28 e 29 de janeiro de I2025

Salas de reunides do 8L> andar (28/1 e 29/1 — manha) e do 20° andar (29/1 - tarde) do

Edificio-sede do B’.‘anco Central do Brasil - Brasilia — DF

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

Gabriel Muricca ﬁalipolo — Presidente
Ailton de Aquino|Santos

Diogo Abry Guillen

Gilneu Francisco :Astolﬁ Vivan
Izabela Moreira Ciorre‘ia

Nilton José Schneider David

Paulo Picchetti |

Renato Dias de B&'ito 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 Operagées do Mercado Aberto

Fabio Martins Trajano de Arruda — Dep. de Operacées Bancdrias e de Sistema de Pagamentos
Marcelo Antonio Thomaz de Aragdo — Departamento de Assuntos Internacionais

Ricardo Sabbadini- Departamento Econémico

Alexandre de Carvalho - Chefe da Assessoria Econémica ao Presidente

André Mauricio Tr’ndade da Rocha - Chefe do Dep. de Monitoramento do Sistema Financeiro
Arnaldo José Giongo Galvao — Assessor de Imprensa

Cristiano de Olivejra Lopes Cozer — Procurador-Geral

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

Eduardo José Araljo Lima — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica £.onémica

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

Julio Cesar Costa (g’into — Chefe de Gabinete do Presidente

Laura Soledad Cuﬁ'rufﬁ# Comparini — Chefe Adjunto do Departamento Econémico

Leonardo Martins'Nog‘ueira — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Monetdria

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

Olavo Lins Romanp Pereira — Chefe Adjunto do Departamento de Assuntos Internacionais

Renata Modesto Sarre to — Chefe Adjunta do Departamento de Operagdes Bancdrias e de
Sistema de Pagamentos (presente em 28/1)

Renato Baldini Jujnior — Chefe do Departamento de Fstatisticas

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

Ricardo Franco Mt;)u ra — Chefe do Departamento de Regulagdo Prudencial e Cambial
Simone Miranda Burello — Assessora Sénior no Gabinete do Diretor de Politica Monetdria

|

'

Osmembros do Copg‘)m analisaram a evolugdo recente e as perspectivas para a economia brasileira
e para a economia internacional, no contexto do regime de politica monetdaria, cujo objetivo é
atingir a meta fixada pelo Conselho Monetério Nacional para a inflacdo.

|
2 l bcb.gov.br
|
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A) Atualizagao da conjuntura econdmica e do cenario do Copom'

1.0 ambiente externo permanece desafiador, em fungdo, principalmente, da
conjuntura e da politica econémica nos Estados Unidos, o que suscita mais davidas
sobre osritmos da desaceleragao da desmflagaoe 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 [Eor parte de pafses emergentes.

3. Emrelagdo ao cenarlo ‘doméstico, o conjunto dosindicadores de at|v1dade econdmica
e do mercado de trabalho tem apresentado dinamismo.

4. A inflacdo cheiaje as medidas subjacentes mantiveram-se acima da meta para a
inflacdo e novaménte apresentaram elevacdo nas divulgacdes mais recentes. As
expectativas de inf}agéo 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 ané(ise de riscos

5. O cendrio prospe',ctivo‘{de inflacdo segue desafiador em diversas dimensdes. O Comité
analisou a atividade econémica, a demanda agregada, as expectativas de inflacdo, a
inflacdo corrente e o cenério internacional. Em seguida, discutiu as projecdes e
expectativas de inflagdo para entdo deliberar sobre a decisdo corrente e comunicacao

futura.

6. Ao longo dos Gltimos trimestres, a atividade econémica, a despeito da politica
monetéria contracionista, surpreendeu positivamente e manteve dinamismo. Em
particular, o ritmo de crescimento do consumo das familias e da formacdo bruta de
capital fixo evidenﬁ'ia uma demanda interna crescendo em ritmo - astante intenso. Tal
como em andlises {anteriores, o Comité avalia que a conjungdo de um mercado de
trabalho robusto, p)oll'tica fiscal expansionista e vigor nas concessdes de crédito amplo
tem dado suporte éo consumo e a demanda agregada. De forma anéloga, ao longo dos
Gltimos trlmestres; o mercado de trabalho também se mostrou aquecido, como
demonstrado nas mensuragoes da taxa de desocupacdo, do nivel de ocupacdo e do
nGmero de desligamentos voluntarios. Os rendimentos nominais crescem em patamar

elevado, embora se observe alguma moderagdo no ritmo de crescimento real de
saldrios. \

!
7.0 Comité segue avaliando que o cendrio-base prospectivo envolve uma
desaceleragdo da atividade, a qual é parte do processo de transmissdo de politica
monetdria e elemento necessdrio para a convergéncia dainflagdo a meta. Os dados mais
recentes oferecemsinais incipientes de que alguma moderagdo do crescimento, em
linha com o cendrio-base, possa estar se iniciando, em particular no setor de bens e em
setores mais sensiveis a crédito. No entanto, alguns elementos atenuadores sugerem
parciménia nas contlusoes Os dados ainda sio 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
desaceleracao, pergepgéo que foi revertida em meses subsequentes, refletindo apenas
volatilidade nas séries, sem alteragdo na tendéncia de crescimento, que mostrou
notavel resiliéncia. Porﬁm como o mercado de trabalho seque aquecido, é dificil avaliar
em que medida uma eventual desacelerac3o refletiria enfraquecimento da demanda ou
pressdes de oferta, portanto, com impactos diferentes sobre a inflacdo. O Comité
seguird acompanhando a atividade econdémica e reforca que o arrefecimento da

' A menos de mengdo explicita em contrério, esta atualizacdo leva em conta as mudancas ocorridas desde a
reunido do Copom em dezembro (2672 reunido).

bcb.gov.br
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!
demanda agregada é um elemento essencial do processo de reequilibrio entre oferta e
demanda da economia e convergéncia da inflagdo & meta.

i

8. O mercado de crédito}‘também se manteve pujante nos Gltimos trimestres em funcao
do dinamismo do' mercado de trabalho e da atividade econémica. No entanto,
condizente com o cendrio atual de aperto de condi¢des financeiras e elevagao de
prémio de risco, o ?rédito bancério tem apresentado alguma inflexdo no periodo mais
recente, em particylar 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
compressdo de spreads. Antecipa-se entdo um cendrio multifacetado, marcado por
elevado compromeitimento de renda das familias com o servi¢o da divida, concomitante
a um dinamismo no mercado de titulos privados.

9. Com relagdo & politica econémica de forma mais geral, o Comité manteve a firme
convicgao de que as polfticas devem ser previsiveis, criveis e anticiclicas. Em particular,
o debate do Comité #videnciou, novamente, a necessidade de politicas fiscal e
monetdria harmonijosas. No periodo recente, a percepcdo 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 esmoredimento no esforco de reformas estruturais e disciplina fiscal, o
aumento de crédito direcionado e as incertezas sobre a estabilizagdo 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, g.le a manutengdo de
canais de politica w@netéria desobstruidos, sem elementos mitigadores para sua acao,
contribui para uma!condugéo mais efetiva e mais eficiente.

10. As expectativaé de inflacdo, medidas por diferentes instrumentos e obtidas de
diferentes grupos fe agentes, elevaram-se de forma significativa em todos os prazos,
indicando desancoragem adicional e tornando assim o cenério de infggéo mais adverso.
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 desan;mradas aumentam o custo de desinflacdo em termos de atividade.

11. O cenério de in‘\ﬂagéo de curto prazo segue adverso. Os precos de alimentos se
elevaram de forma significativa, em funcdo, dentre outros fatores, da estiagem
observada ao longi do ano e da elevacdo de precos de carnes, também afetada pelo
ciclo do boi. Esse gumento tende a se propagar para o médio prazo em virtude da
presenga de importantes mecanismos inerciais da economia brasileira. Com relagdo aos
bens industrializados, o movimento recente do cdmbio pressiona precos e margens,
sugerindo maior aumenﬁio em tais componentes nos préximos meses. Por fim, a inflagdo
de servicos, que tem maior inércia, segue acima do nivel compativel com o cumprimento
da meta em contexto de atividade dindmica e acelerou nas observagdes mais recentes.
Foi destacado, na andlise de curto prazo, que, em se concretizando as proje¢des 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 a inflacdo de junho deste ano, configurar-se-ia
descumprimento d%a meta sob a nova sistematica do regime de metas.

12. Prospectivamente, o Comité acompanhard o ritmo da atividade econdmica,
fundamental na d%terminagéo da inflagdo, em particular da inf:acdo de servicos; o
repasse do cdmbig para a inflacdo, apds um processo de depreciacdo e de maior
volatilidade da taxa de cdmbio; e as expectativas de inflacdo, que apresentaram
desancoragem adicjonal e s3o determinantes para o comportamento dainflagdo futura.
Enfatizou-se que os vetores inflacionarios sequem adversos, como hiato do produto
positivo, a depreciégéo cambial, a inflagdo corrente mais elevada e as expectativas de
inflaggo mais desancoradas.

! i

!
z
|
I

bcb.gov.br

&



2682 Reuniado
COPOM

28 e 29 de janeiro

& DO BRASIL

[ |

13. O cendrio exteri'\o se mantém desafiador, com incertezas econémicas e geopoliticas
relevantes. Ainda que o cendrio-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 segue sendo de
desaceleracdo gradual e ordenada da economia norte-americana, mas, além das
incertezas inerentes a conjuntura econémica, hd ddvidas sobre a condugdo da politica
econdmica em diversas Himensées, tais como possiveis estimulos Ffiscais, restricoes na
oferta de trabalho, intrbdugéo de tarifas 3 importacdo e alteragdes importantes em
precos relativos decorrentes de reorientacdes da matriz energética, o que pode
impactar negativamente as condi¢oes financeiras e os fluxos de capital para economias
emergentes. O Comité refor¢ou que o compromisso dos bancos centrais com o
atingimento das metas é um ingrediente fundamental no processo desinflacionario,
corroborado pelas fecentes indicacoes de ciclos cautelosos de distensdo monetaria em
vérios paises. Como usual, o Comité focard nos mecanismos de transmissdo da
conjuntura externajsobre a dindmica inflaciondria interna e seu impacto sobre o cendrio
prospectivo. ReFor‘ou-se, ademais, que um cendrio de maior ircerteza global e de
movimentos cambfais mais abruptos exige maior cautela na condugao da politica
monetdaria doméstica.

14. O Comité se clebruc;ou entdo sobre as projecdes. No cendrio de referéncia, a
trajetéria para a taxa deP’uros é extraida da pesquisa Focus e a taxa de cdmbio parte de
R$6,00/US$?, evoluindo! segundo a paridade do poder de compra (PPC). O preco do
petréleo segue aproximadamente a curva futura pelos préximos seis meses e passa a3
aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso, adota-se a hipétese de bandeira
tariféria “verde” em dezembro de 2025.

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

16. O balango de ri:Scos permanece assimétrico indicando maior probabilidade de uma
inflagdo mais eleva(ja do que aquela contemplada no cenério-base. De todo modo, em
sua anélise do balamco de riscos, o Comité atualizou e alterou alguns dos riscos.

17. Um tema de risco récorrente no debate do Comité tem sido a desancoragem das
expectativas de inflacdo, inclusive para prazos longos. Esse processo de desancoragem
leva a reajustes de pregos e saldrios 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 & medida que a desancoragem
se torna persisten;e e altera a 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 Gltimos
trimestres, como resultado dos dados de atividade e da atuali;acdo do cenério, o
Comité alterou sua avaliacdo sobre o grau de aquecimento da economia, passando 3
avaliarque o hiatojio produto é positivo. H&d também um risco & alta da inflacdo relativo
3 condugao de politicas econdmicas interna e externa, com impacto primordial por meio
da taxa de cdmbio. © Comité acompanhou com atengdo os movimentos do cdmbio, que
tem reagido, notadamente, as noticias fiscais domésticas, as q‘otl’cias da politica
econdmica norte-americana e ao diferencial de juros. A consecugdo de determinadas
politicas nos Estados Unidos pode pressionar os precos de ativos domésticos. Avaliou-
se, entdo, que sequia valida a visdo anterior da possibilidade de uma elevagdo de
inflagdo a partir de uma taxa de cdmbio mais depreciada. Desse modo, ainda que parte
dos riscos tenha se materializado, o Comité julgou que eles seguem presentes
prospectivamente. |

|
:

T

2 Valor foi obtido pelo procedimento, que passou a ser adotado na 2582 reunido, de arredondar a cotagdo
média da taxa de cdmbio observada nos dez dias Gteis encerrados no ultimo dia da semana anterior a da
reuniao do Copom.
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18. Por outro lado, o Comité julgou que alguns dos riscos para a baixa da inflacdo jé ndo
se mostravam mais'pres‘ ntes, enquanto outros apareceram com mais forca no debate.
A possibilidade de :uma Eesaceleragéo da atividade global ou de impactos mais fortes
do que o esperado do aperto monetério sobre a desinflagdo global parece menos
provavel, a luz de dados de atividade resilientes e dos ciclos de distensao monetdria em
curso por varios bancos centrais. No entanto, o Comité apontou, como risco em um
ambiente de taxas contracionistas e de piora das condicdes financeiras, a possibilidade
de uma desaceleracdo doméstica mais forte do que a esperada, que poderia gerar
impactos desinflacionarios ao longo do tempo. Por outro lado, foi refor¢ado, em tal
debate, que o cendrio-base j& contempla uma desaceleracdo e que nao hd evidéncis,
mesmo incipiente,?de desaceleracdo abrupta. Além disso, a poitica comercial e as
condicdes financeiras prevalentes nos Estados Unidos, com impactos incertos na
condugdo da politica monetdria norte-americana e no crescimento global, também
introduzem riscos 3 inflagdo doméstica, seja para cima, como relatado anteriormente,
ou para baixo, 3 medidg que o cendrio-base ora incorporado em pregos possa nao se
materializar. Assiml o Comité avaliou que as caudas da distribuigc’?o das varidveis do

2 s | ‘ e
cendrio externo ganharam maior probabilidade.
| |

{
i

C) Discussao sobr% a condugdo da politica monetaria

19. O Copom pag‘rsou entdo 3 discussdo da conducdo da politica monetéria,
considerando o conjunto de proje¢des analisado, assim como o balango de riscos para a
inflagdo prospectiva.

20. O Comité avalidu que os determinantes de prazo mais curto, como a taxa de cdmbio
e ainflacdo corrente, e ps determinantes de médio prazo, como o hiato do produto e
as expectativas de inflagdo, seguem exigindo uma politica monetdria mais
contracionista. | ‘

21. Na andlise do Comité, o cendrio se desenrolou de tal maneira que a indicacdo
anterior de elevacdo de 1,00 ponto percentual na taxa Selic mostrava-se a decisdo
apropriada. Além disso, também concluiu que seqguia apropriada a indicacdo anterior de
que antevé um ajuste de mesma magnitude na préxima reuniso.

22. Paraalémda pr‘éxima reunido, 3 magnitude total do ciclo de aperto monetdério sera
ditada pelo firme gompromisso de convergéncia da inflagdo a m=ta e dependerd da
evolugdo da dindmica da inflagdo, em especial dos componentes mais sensiveis a
atividade econémida e a politica monetdéria, das projecoes de inflacdo, das expectativas
deinflagdo, do hiatq:o do produto e do balanco de riscos.

I

|
D) Decisdo de pollLlca monetaria
|

23. O cendrio mais recente é marcado por desancoragem adicional das expectativas de
inflacdo, elevacdo /das projecdes de inflacdo, resiliéncia na atividade econdmica e
pressdes Nno meréado de trabalho, o que exige uma politica monetdria mais
contracionista.

24. O Copom entdo decidiu elevar a taxa bdsica de juros em 1,00 ponto percentual, para

13,25% a.a., e entende que essa decisao é compativel com a estratégia de convergéncia

da infla¢do 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 suavizagdo das ﬂ'utuagées do nivel de atividade econémica e fomento do pleno
i emprego. b

25. Diante da conéinuidade do cendrio adverso para a convergéncia da inflagdo, o
Comité antevé, em se confirmando o cendrio esperado, um ajuste de mesma magnitude
na préxima reuniéd. Para além da préxima reunido, o Comité reforca que a magnitude
total do ciclo de aperto monetério seréd ditada pelo firme compromisso de convergéncia
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da inflagdo a meta e dependerd da evolugdo da dindmica da inflacdo, em especial dos
componentes mais sensiveis & atividade econémica e 3 politica monetéria, das projecoes
de inflagdo, das expectativas de inflacdo, do hiato do produto e do balanco de riscos.

26. Votaram por e?ssa decisdo os seguintes membros do Com.té: 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 Britzb Gomes e Rodrigo Alves Teixeira.

Tabela 1

Projegoes de inflagéb no cenario de referéncia
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres (%)

indice de pregos 2025 3°1ri 2026
IPCA 5,2 4,0
IPCA livres } 5,2 3,8
IPCA administrado; 5,2 4,6
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