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1. INTRODUÇÃO 

 

Mantendo elevados níveis de transparência e para manter boa comunicação junto aos 

servidores e munícipes, o Instituto de Previdência Social do Município de Macaé – 

MACAEPREV apresenta o relatório de investimentos, referente ao mês de julho de 2025. 

Neste relatório consolidado é possível observar a consolidação de todas as 

informações relativas ao período de referência, incluindo o cenário econômico, os resultados 

alcançados em relação às metas estabelecidas, o comportamento dos ativos financeiros que 

compõe a carteira de investimentos do MACAEPREV, inclusive quanto aos indicadores de 

desempenho e gerenciamento de riscos. Dessa forma, o relatório cumpre integralmente os 

requisitos estabelecidos pelo Manual do PRÓ-GESTÃO, sendo amplamente divulgado no site 

do MACAEPREV, o que garante a transparência e a publicidade das informações. Além 

disso, o documento foi apresentado e aprovado pelo Comitê de Investimentos, submetido ao 

Conselho Previdenciário e aprovado pelo Conselho Fiscal, contribuindo para a manutenção da 

Certificação do PRÓ-GESTÃO - Nível II. 

 

2. CENÁRIO ECONÔMICO 

 

O mês de julho foi marcado por uma escalada de incertezas, ruídos políticos e 

choques que deterioraram a percepção de risco dos investidores e afetaram diretamente as 

expectativas dos agentes econômicos. De um lado, assistimos aos Estados Unidos (EUA) 

ampliarem os anúncios de elevação de tarifas contra diversos países, impactando diretamente 

parceiros comerciais como o Brasil. No entanto, ao longo do mês, também vimos uma 

sucessão de acordos sendo firmados, num movimento que contrastou com a retórica inicial 

mais forte e ajudou a aliviar parte das tensões globais. De outro lado, no cenário doméstico, 

acumularam-se episódios que colocaram em xeque a condução da política fiscal, como a crise 

em torno do IOF, e as tentativas do governo brasileiro de estabelecer um canal de diálogo com 

a Casa Branca para reverter ou mitigar os efeitos da tarifa de 50% anunciada sobre todos os 

produtos exportados pelo Brasil. A Guerra da Ucrânia completou 41 meses, com os EUA 

ameaçando impor tarifas de até 100% sobre produtos russos caso não haja cessar-fogo. 
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Nos Estados Unidos, no início de julho, terminou o período de 90 dias de 

suspensão tarifária, que havia estabelecido uma alíquota padrão de 10% para a maioria dos 

parceiros comerciais, com exceção da China. Em seguida, o presidente Donald Trump 

cumpriu a promessa de anunciar a elevação das alíquotas de importação sobre produtos de 

diversos países, reacendendo as tensões no comércio global. Trump enviou uma série de 

cartas a seus principais parceiros comerciais. As tarifas variavam de acordo com o país: 25% 

para produtos vindos da Coreia do Sul e do Japão, 30% para o México e para a União 

Europeia, e um duro aumento de 50% para todas as exportações brasileiras. Todas essas 

medidas estavam programadas para entrar em vigor no início de agosto. 

Entretanto, boas notícias começaram a surgir. Diversos acordos foram anunciados, 

com destaque para a redução para 15% sobre os produtos vindos do Japão, da União Europeia 

e da Coreia do Sul. Além disso, a China e os EUA se encontraram em Estocolmo, na Suécia, e 

estão na iminência de estender o acordo firmado em maio. Esses avanços ajudaram a conter 

parte das tensões e devolveram algum alívio aos ativos globais. 

A inflação ao consumidor norte americana, representada pelo Índice de Preços ao 

Consumidor (CPI), avançou 0,2% no mês de julho, em linha com as expectativas e abaixo do 

ritmo de junho (0,3%). O principal impulso veio do custo de moradia (+0,2%), além de altas 

em cuidados médicos, passagens aéreas, recreação, móveis e carros usados. Por outro lado, os 

preços de energia recuaram 1,1% (gasolina -2,2%), enquanto alimentação ficou estável e 

houve quedas em hospedagem fora de casa e comunicação. Já o núcleo do CPI, que exclui 

alimentos e energia, subiu 0,3%, a maior alta desde janeiro, após +0,2% em junho. Os 

aumentos foram puxados por serviços de transporte (+0,8%) e uma forte recuperação nos 

preços de veículos novos (+0,5% após queda em junho). 
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Já o Índice de Preços de Gastos de Consumo Pessoal (PCE), principal índice de 

inflação observado pelo Federal Reserve (Fed), avançou 0,3% em junho, maior alta em quatro 

meses e em linha com as expectativas. Os preços de bens subiram 0,4% (ante 0,1% em maio) 

e os de serviços 0,2%, repetindo o mês anterior. O núcleo do PCE, que exclui alimentos e 

energia, também cresceu 0,3%, após 0,2% em maio. Dentro do índice, alimentos aumentaram 

0,3% e energia teve alta de 0,9%, revertendo a queda anterior. 
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Em termos anuais, a inflação cheia (CPI) manteve-se em 2,7% em julho, abaixo 

da previsão de 2,8%. O núcleo acelerou para 3,1% em 12 meses, maior leitura em cinco 

meses. O PCE avançou 2,6% em 12 meses no mês de junho, acima de maio (2,4%) e da 

expectativa (2,5%). Já o núcleo do PCE permaneceu em 2,8%, embora o dado de maio tenha 

sido revisado para cima de 2,7% para 2,8%. 

Do lado da atividade, os relatórios do mercado de trabalho dos EUA mostraram 

um forte enfraquecimento do setor laboral no último mês e nos períodos anteriores: o Non 

farm Payroll, que informa o número de ocupações, reportou alta de apenas 73 mil em julho, 

bem abaixo das 110 mil esperadas. Nos dois meses anteriores, o total de postos foi reduzido 

em 258 mil, revelando um enfraquecimento do mercado de trabalho mais acentuado do que se 

previa. Essa revisão desagradou a Casa Branca, que decidiu demitir a chefe do Bureau of 

Labor Statistics (BLS). 

Os principais avanços ocorreram em saúde (+55 mil, puxados por serviços 

ambulatoriais e hospitais) e assistência social (+18 mil), enquanto a maioria dos outros setores 
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permaneceu estável. Já o emprego no governo federal continuou em queda, acumulando perda 

de 84 mil postos desde janeiro. 

 

 

 

Já em junho, a abertura de postos de trabalho nos EUA caiu para 7,44 milhões, de 

acordo com o relatório Jolts. O resultado ficou acima da expectativa de analistas consultados 

pela FactSet, que previam a criação de 7,42 milhões de vagas no período. As maiores quedas 

ocorreram em hospedagem e alimentação (-308 mil), enquanto houve aumento em varejo 

(+190 mil). 
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A atividade econômica americana mostrou aceleração no segundo trimestre, com 

o Produto Interno Bruto (PIB) crescendo 3% na comparação anual, superando as expectativas 

do mercado. No entanto, esse avanço foi muito impactado por fatores pontuais, como uma 

queda recorde das importações após empresas anteciparem compras para evitar tarifas, o que 

inflou artificialmente o resultado do PIB. 

Os indicadores subjacentes, por outro lado, apontam para uma desaceleração: a 

demanda doméstica teve o menor crescimento em dois anos e meio, com o consumo das 

famílias expandindo apenas 1,4% após quase estagnar no trimestre anterior. Os investimentos 

das empresas arrefeceram e o setor imobiliário contraiu pelo segundo trimestre consecutivo, 

refletindo a cautela diante das incertezas provocadas pela política comercial protecionista do 

governo Trump. 

Quanto aos índices que medem a confiança do empresariado, em julho, o Índice 

de Gerentes de Compras (PMI) de serviços subiu para 55,70 pontos, de 52,90 pontos em 

junho, sendo o maior ritmo de expansão do setor no ano. O avanço refletiu aumento de novos 

negócios com aquisição de clientes e lançamento de produtos, apesar da queda na demanda 

externa devido às tarifas e riscos de retaliação. Essa retaliação elevou custos de insumos e 

preços de venda, enquanto a forte procura gerou acúmulo de pedidos e impulsionou a 

contratação. Por outro lado, a confiança nas perspectivas futuras recuou ao menor nível em 

três meses. Já o PMI da manufatura foi revisado para 49,80 pontos, ainda em contração no 

pior patamar desde dezembro. A demanda estagnada, a incerteza tarifária e a queda das 

vendas externas pressionaram o setor, levando à redução de estoques e cortes de empregos. 
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O Comitê de Política Monetária dos Estados Unidos, o FOMC, decidiu, ao final 

de julho, manter a taxa de juros no intervalo atual, entre 4,25% ao ano e 4,50% ao ano, em 

linha com as expectativas do mercado. A primeira novidade desta reunião foi o voto 

dissidente de dois diretores do Fed, Christopher J. Waller e Michelle W. Bowman, ambos 

nomeados durante o primeiro mandato de Donald Trump, que prefeririam uma redução dos 

juros em 0,25 p.p. Foi a primeira dissidência dupla registrada desde 1993. Na entrevista após 

a decisão, o presidente do Fed, Jerome Powell, destacou que a atual postura da política 

monetária é adequada e oferece flexibilidade para reagir a novos dados. Ele também indicou 

que o mercado de trabalho segue relativamente equilibrado por diversas métricas e destacou a 

taxa de desemprego como um dos principais indicadores a serem monitorados. Por fim, 

Powell declarou que nenhuma decisão foi tomada em relação à reunião de setembro. 
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Na China, a inflação ao consumidor anualizada, em julho, permaneceu estável 

acima da expectativa que apontava queda de -0,1% e após alta de 0,1% em junho. O preço de 

bens (ex. alimentos) avançou 0,3%, impulsionados por subsídios a bens de consumo. Os 

alimentos registraram a queda mais intensa em cinco meses (-1,6%). A inflação núcleo subiu 

0,8% na comparação anual, maior nível em 17 meses. No mês, o CPI subiu 0,4%, acima da 

previsão de 0,3%, refletindo também efeitos de eventos climáticos extremos. 
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A leitura do PIB do 2º trimestre apontou crescimento de 1,1%, acima das 

expectativas de 0,9% e um pouco abaixo do 1,2% do 1º trimestre. O resultado refletiu o efeito 

positivo de medidas de estímulo do governo, como cortes de juros e injeções de liquidez, 

além de avanços na trégua comercial com os EUA, incluindo flexibilizações em exportações 

de terras raras e acesso à tecnologia e vistos. 

 

 

O PMI industrial da China caiu para 49,50 pontos em julho, segunda contração 

em três meses, com queda nas novas encomendas, desaceleração da produção e redução de 

empregos, enquanto custos de insumos subiram e preços de venda caíram. Já o PMI de 

serviços avançou para 52,60 pontos no mês, a expansão mais rápida desde maio de 2024. O 

crescimento foi impulsionado por aumento da demanda externa, retomada do turismo e 

condições comerciais mais estáveis, com emprego e encomendas em alta. Os custos de 

insumos e os preços de venda subiram, e a confiança das empresas atingiu o nível mais alto 

desde março, refletindo expectativas positivas para a economia e o comércio global nos 

próximos meses. 
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Na reunião de julho, o Banco Central da China (PBoC na sigla em inglês) 

manteve as taxas de empréstimos nos patamares baixos anteriormente definidos. A LPR de 1 

ano ficou em 3,0% e a LPR de 5 anos em 3,5%, conforme esperado pelo mercado. A decisão 

reflete sinais de desaceleração da economia devido às tarifas dos EUA, à demanda interna 

fraca e à crise prolongada do setor imobiliário. 
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Na Zona do Euro, a inflação ao consumidor manteve-se em 2,0% ao ano no mês 

de julho, em linha com junho e levemente acima da expectativa de 1,9%, no segundo mês 

seguido em que o índice coincide com a meta do Banco Central Europeu (BCE). A 

desaceleração nos serviços (3,1% ante 3,3%) compensou a alta em alimentos, álcool e tabaco 

(3,3% ante 3,1%)e em bens industriais não energéticos (0,8% ante 0,5%), enquanto a energia 

continuou em queda (-2,5%). Já o núcleo da inflação permaneceu em 2,3% em termos anuais, 

menor nível desde janeiro de 2022 e em linha com os últimos dois meses, superando a 

projeção de 2,2%. 

 

 

 

Na reunião de julho do BCE, a autarquia optou pela manutenção das taxas de 

juros, pondo fim ao ciclo de oito cortes seguidos. A taxa de refinanciamento permaneceu em 

2,15% e a de depósitos em 2,0%, com a autoridade adotando postura de espera diante das 

incertezas comerciais e do impacto potencial das tarifas dos EUA sobre crescimento e 

inflação. A presidente Christine Lagarde afirmou que o BCE está “em um bom lugar”, mas 

destacou a dificuldade em avaliar como os choques tarifários podem afetar o cenário, 
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lembrando ainda que, embora não haja meta para o câmbio, a valorização do euro é 

considerada nas projeções de inflação. 

 

 

 

A economia da Zona do Euro cresceu apenas 0,1% no 2T25, desacelerando frente 

aos 0,6% do trimestre anterior e marcando o pior desempenho desde o fim de 2023. O 

resultado refletiu, além de outros aspectos, a cautela diante das incertezas ligadas às medidas 

comerciais dos EUA. Entre os países, houve contração na Alemanha (-0,1%), Itália (-0,1%) e 

Irlanda (-1%), enquanto Finlândia ficou estagnada. França (0,3%) e Espanha (0,7%) 

aceleraram, e Portugal (0,6%), Estônia (0,5%) e Eslovênia (0,7%) registraram recuperação 

após quedas anteriores. Na comparação anual, o PIB do bloco avançou 1,4%, ligeiramente 

abaixo dos 1,5% do 1º tri. 
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Em julho, o PMI composto da Zona do Euro subiu para 50,90 pontos, a expansão 

mais forte da atividade privada em sete meses, impulsionada pelos serviços (51,00 pontos) e 

pela quase estabilização da indústria (49,80 pontos), o melhor resultado industrial em três 

anos. 
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No Brasil, julho também foi marcado por um ambiente de incertezas, tanto no 

campo fiscal quanto nas relações internacionais, além da expectativa em torno da condução da 

política monetária. 

A crise envolvendo o aumento do IOF sobre operações de crédito, câmbio e risco 

sacado gerou forte repercussão no Congresso. A medida havia sido derrubada em junho pelos 

parlamentares, mas voltou à pauta com uma tentativa de conciliação no Supremo Tribunal 

Federal (STF). Embora sem consenso, o debate resultou posteriormente na validação parcial 

do decreto por decisão do STF. O restabelecimento da cobrança reforçou a percepção de 

conflito entre os Poderes e adicionou mais um foco de incerteza a um ambiente fiscal já 

fragilizado. 

No entanto, o principal foco do cenário doméstico concentrou-se na decisão dos 

Estados Unidos de elevar de 10% para 50% as tarifas de importação sobre todos os produtos 

brasileiros, com vigência a partir de 01/08. Ao longo de julho, o governo brasileiro buscou 

abrir canais de diálogo com os EUA, mas sem avanços concretos. No dia 30/07, Donald 

Trump assinou o decreto elevando as alíquotas, o que gerou forte repercussão nos mercados: a 

bolsa caiu, o dólar subiu quase 1%. Pouco depois, a divulgação de uma lista com 694 

exceções, incluindo setores estratégicos como aeronáutica, suco de laranja, fertilizantes, 

celulose, energia, veículos e minerais, com a redução das sobretaxas desses itens para 10%, 

trouxe um alívio. Os produtos beneficiados têm grande peso na pauta exportadora brasileira 

para os EUA, representando entre 35% e 45%. Com isso, os impactos negativos sobre os 

setores mais dependentes do mercado norte-americano foram significativamente reduzidos. 
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Produtos do Brasil exportados aos EUA (jan-jul de 2025) 

 

 

Fonte: MDIC. https://comexstat.mdic.gov.br/pt/comex-vis 

 

Na reunião de julho, o Comitê de Política Monetária (Copom) do Banco Central 

(BC) decidiu, por unanimidade, manter a taxa básica de juros, a Selic, em 15,00% ao ano, 

conforme esperado pelo mercado. A unidade na votação é fundamental para preservar a 

credibilidade do Comitê, evitar ruídos e reforçar a confiança, especialmente neste primeiro 

ano de mandato do novo presidente, Gabriel Galípolo. 
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