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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 novembro 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 

 

No ambiente externo, o mês de novembro marcou o fim da maior paralisação do 

governo dos EUA já registrado, após acordo com candidatos democratas. Na esteira do 

acontecimento, os índices de aprovação da Administração de Donald Trump registraram o 

menor valor pela segunda vez, com 36% de aprovação, mesmo índice de aprovação em 

relação a sua condução da economia estadunidense. Na esteira da paralisação do governo, as 

eleições para prefeito de Miami irão para o segundo turno com a possibilidade de um 

democrata sair vencedor após três décadas de controle republicano da cidade. Os índices, 

juntamente com as eleições, aumentam os ares de possibilidade de uma mudança de poder nas 

Casas nas eleições de 2026. 

 Ainda no mês, o presidente dos EUA, Donald Trump, após assinar trégua tarifária 

por um ano com a China, sinalizou que deve visitar o país em abril do ano que vem, e 
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convidou Xi Jinping, primeiro-ministro da China, a visitar os EUA ainda em 2025. Se a visita 

acontecer, será a primeira vez, desde 1972, que um presidente estadunidense visita a China, o 

que representa uma clara mudança nos rumos da ordem mundial e o de fato reconhecimento 

da China como potência concorrente e influente. O anúncio de visita veio, inclusive, após a 

China lançar uma ofensiva por terras raras na África e Ásia, anunciando parceria com países 

em desenvolvimento e ricos em minerais, como Camboja e Zimbábue. 

Na Ásia, o mês foi marcado por aumento da tensão no continente devido à crise 

entre a China e o Japão, após a primeira-ministra japonesa, Sanae Takaichi, dizer que um 

ataque contra Taiwan feito pela China poderia desencadear uma “ameaça a sobrevivência” do 

Japão e necessitar de uma ação militar. Porque a China considera Taiwan parte da China, a 

fala foi repudiada por autoridades chinesas, causou envio de diplomatas japoneses a China 

para conter a crise, envolveu ligações telefônicas pelo presidente dos EUA, Donald Trump, e 

envolveu até mesmo o presidente russo, Vladimir Putin. 

A América Latina também experimentou aumento de tensão devido às ameaças de 

invasão da Venezuela pelo EUA, que tem acusado Nicolas Maduro, presidente da Venezuela, 

de ser líder de uma organização narcoterrorista. A possibilidade de invasão preocupa os países 

vizinhos, especialmente o Brasil, devido à possibilidade de um massivo fluxo migratório de 

venezuelanos, o que pode desencadear uma crise migratória. 

Na Europa, o mês deu continuidade às tensões geopolíticas causadas pela guerra 

na Ucrânia. No mês, a Administração Trump sinalizou que pode propor um acordo de paz que 

cede territórios ucranianos ocupados pela Rússia durante a guerra aos russos. O acordo causou 

revolta no presidente da Ucrânia, Volodymyr Zelenskyy, que, em meio à pressão dos EUA, 

assegurou que não haverá acordo com cessão de território ucraniano, e prometeu buscar apoio 

da Europa. 

No Brasil, o mês foi marcado por uma grande vitória do governo Lula após os 

EUA incluírem cerca de 200 produtos, majoritariamente alimentícios, como café e carne, na 

lista de isenção do “tarifaço” (adicional de tarifa de 40%), depois do anúncio, alguns dias 

antes, da retirada de itens das chamadas “tarifas recíprocas” (de 10%) sobre todos os países. A 

retirada das tarifas veio na esteira tanto das rodadas de negociações entre autoridades 
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estadunidenses e brasileiras quanto do fracasso da Administração Trump de formular políticas 

de redução de preço de frutas e café, depois de o preço deste aumentar em mais de 25% em 

um ano. Apesar da vitória, porém, as negociações continuam, uma vez que a indústria 

continua sendo sobretaxada.  

No Brasil, o mês também foi marcado pela liquidação extrajudicial do Banco 

Master S.A. A liquidação foi decretada pelo Banco Central do Brasil devido às violações das 

normas que regem as atividades das instituições financeiras integrantes do Sistema Financeiro 

Nacional e devido a grave crise de liquidez do conglomerado que o Banco Master integra. 

Apesar disso, o BCB assegurou que não existe qualquer risco sistêmico relacionado à queda 

do banco, uma vez que a instituição tem porte pequeno, detendo apenas 0,57% dos ativos 

totais e 0,55% das captações totais do SFN. 

Nos EUA, os dados macroeconômicos voltaram a ser publicados após o fim da 

paralisação do governo. Apesar da ausência de alguns dados, especialmente os que seriam 

publicados em outubro, a economia americana apresentou fortes sinais de desaceleração, com 

o desemprego atingindo o menor nível em quatro anos. Além disso, os sinais de desaceleração 

foram corroborados pela desaceleração da inflação em novembro. 

De qualquer forma, o índice de preços ao consumidor (CPI, Consumer Price 

Index), apresentou forte desaceleração no acumulado de 12 meses em novembro, registrando 

2,7% (ante 3% em setembro, último mês publicado antes da paralisação do governo dos 

EUA). O resultado tem sido puxado pelos altos preços da energia, que acumulam 7,4% no 

ano. Por esse motivo, o núcleo do CPI registrou 2,6%, também desacelerando ante setembro 

(quando registrou 3%). 
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Em relação à atividade, o Índice de Gerente de Compras (PMI, Purchasing 

Managers’ Index) da manufatura nos EUA, feita pela S&P Global, registrou queda de 52,2 

pontos em novembro (ante 52,5 em outubro). Apesar da expansão da demanda fraca, em 

meios às incertezas, o índice foi puxado por crescimento nas contratações, novas encomendas 

e melhora na confiança empresarial.  

O PMI de serviços, por sua vez, carro-chefe da economia estadunidense, caiu para 

54,1 pontos em novembro (ante 54,8 pontos em outubro), contra expectativa do mercado de 

54,6. Apesar da queda, o setor ainda apresenta crescimento sólido e robusto, com crescimento 

da demanda apesar da elevada inflação e das incertezas e da melhora na confiança 

empresarial. Devido a uma queda mais forte do PMI de serviços, o PMI Composto terminou 

novembro com queda de 0,4 pontos, fechando em 54,2 (ante 54,6 em outubro). 
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Em relação ao emprego, os EUA registraram a maior taxa de desemprego desde 

2021, registrando 4,6% em novembro, de acordo com o Departamento de Estatística 

Trabalhista (BLS, Bureau for Labor Statistics). No mês de novembro foram adicionadas 64 

mil vagas, acima da expectativa do mercado, de 50 mil. Em relação ao mês de outubro, cujos 

dados não foram publicados devido a ocorrência da paralisação do governo, a estimava não 

parece ter sido boa, uma vez que houve perda de 162 mil empregos públicos. 
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Na China, o mês de novembro marcou dados macroeconômicos ruins para a 

economia chinesa, que, apesar da melhora no índice de preços, que pode afastar o temor de 

deflação, continua vendo o setor industrial manufatureiro e os investimentos, carro-chefe da 

sua economia, perder o ritmo de crescimento. Apesar disso, o setor exportador da China 

surpreendeu e registrou crescimento, apesar da guerra tarifária. 

Em relação aos preços, o Índice de Preços ao Consumidor (IPC) da China, 

elaborado pelo Departamento Nacional de Estatística da China (DNEC), teve um resultado 

que ainda não pode ser considerado como um alívio para a economia. No mês de novembro, 

apesar do índice ter registrado deflação de -0,1%, o índice nos 12 meses acumulado registrou 

inflação de 0,7%, o maior valor desde fevereiro de 2024, quando registrou o mesmo valor. O 

resultado ainda não deve ser considerado um alívio, uma vez que ele adveio de uma mudança 

de deflação para inflação no preço dos alimentos, devido a mudanças no clima sazonais. 

Apesar disso, porém, os preços dos bens de consumo e dos serviços continuam positivos em 

12 meses, embora baixo, em 0,6% e 0,7%, respectivamente. 

 

 

Em relação à atividade econômica, o PMI da manufatura de novembro, elaborado 

pelo DNEC, registrou 49,2 pontos, 0,2 pontos acima da leitura do mês anterior. Resultado foi 
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puxado pelas empresas de médio e pequeno porte, contrário a forte queda do sub índice 

relacionado às empresas de grande porte. Índice também puxado por todos os sub índices, 

com crescimento mais expressivo para o aumento da produção e das novas encomendas. 

O Índice não-manufatureiro, por outro lado, registrou forte queda, caindo para 

49,5 (ante 50,1 pontos em outubro). Apesar da melhora na expectativa empresarial e na 

expansão leve nas contratações, o índice foi puxado negativamente pela queda nas novas 

encomendas. Além disso, o índice de serviços registrou forte queda no mês, caindo para 49,5 

pontos (ante 50,2 pontos em outubro). O resultado marca a entrada do índice no campo de 

retração após dez meses no limiar da expansão. 

Em relação ao PMI do setor de construção, o índice entregou uma ótima notícia 

para a China, uma vez que o setor tem tido dificuldades para se recuperar consistentemente 

nos últimos quatro meses. No mês de novembro, o índice registrou crescimento de 0,5 pontos, 

chegando a 49,6 pontos no mês. Por esses motivos, o índice composto caiu 49,7 pontos (ante 

50 pontos em outubro). 

 

Na esteira do índice manufatureiro, de acordo com o DNEC, a produção industrial 

chinesa teve leve desaceleração pela segunda vez seguida, registrando, em novembro, 4,9% 

de crescimento na base anual (ante registro de 4,9% em outubro), e fora da expectativa de 
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crescimento de 5%. Apesar disso, a produção de equipamentos de alta tecnologia, ramo que 

tem maior foco do governo chinês, registrou crescimento de 8,4%. O setor de serviços, por 

sua vez, registrou 4,2% de crescimento no mês. 

Apesar do crescimento resiliente dos investimentos no setor manufatureiro, que 

registrou crescimento de 1,9% no acumulado do ano até novembro, os investimentos em 

ativos fixos tiveram queda de -2,6% no acumulado do ano. Novamente o resultado foi puxado 

negativamente pelo setor imobiliário, que acumula queda de 16% no ano. Quando este é 

excluído do cálculo, o investimento em ativo fixo registra crescimento de 0,8%. 

Em relação às exportações, carro-chefe da economia chinesa, em novembro o 

setor registrou crescimento de 5,9% (maior em 11 meses) puxado pelo redirecionamento das 

exportações para países do Sudeste Asiático (8,2%) e Europa (14,8%), enquanto registra 

queda de 28,6% nas exportações para os EUA. 

A taxa de desemprego, por sua vez, se manteve em 5,1% em novembro, mesmo 

registro de outubro e dentro das expectativas. 

 

Em relação a União Europeia e Zona do Euro, os dados macroeconômicos 

mostraram bons indicadores no mês de novembro, com a política monetária do Banco Central 
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Europeu mantendo a inflação nas margens da meta de médio prazo e ao mesmo tempo sendo 

capaz de estimular o produto do Bloco. 

Em relação aos preços, o índice de preços ao consumidor (IPC), de acordo com o 

Departamento de Estatística da União Europeia (Eurostat, Statistical Office of the European 

Union), da Zona do Euro registrou 2,1% na base anual no mês de novembro, estável em 

relação à base no mês de outubro. Na União Europeia, por sua vez, o índice desacelerou para 

2,4%, ante 2,5% registrado em outubro. Os valores seguem espaçados em relação ao Bloco, 

com os países mais desenvolvidos registrando as menores inflações (França e Itália, 0,8% e 

1,1%, respectivamente), e os menos desenvolvidos com piores resultados (Romênia e Croácia, 

8,6% e 4,3%, respectivamente). Em relação aos itens, na Zona do Euro os principais impactos 

vieram dos serviços (1,58 p.p. de impacto) e alimentos (0,46 p.p. de impacto). 

 

 

 

Em relação à atividade econômica, a Zona do Euro e a União Europeia 

registraram forte crescimento industrial em outubro comparado a setembro, com desempenho 

de 0,8% e 0,3%, respectivamente, puxado em maior parte pela produção de bens de consumo 

duráveis. Os serviços, por sua vez, se mantiveram estáveis no mês. 
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Ainda em relação à atividade, o PMI da manufatura da Zona do Euro, compilado 

pela S&P Global e feito pelo Banco Comercial de Hamburgo (HCOB), no mês de novembro 

registrou queda de 0,4 pontos, ficando em 49,6 pontos (ante 50 pontos em outubro), entrando 

no campo de retração. Resultado mantém continuidade das oscilações verificadas desde maio, 

sinalizando as dificuldades da manufatura europeia de pegar um ritmo consistente devido 

especialmente às suas principais economias, Alemanha (48,2) e França (47,8), que registraram 

os menores valores em nove meses. Além disso, o resultado foi puxado principalmente pelo 

lado da demanda, intensificado pela queda no emprego, embora tenha sido amenizado pelo 

aumento da confiança empresarial. 

O PMI de serviços, por sua vez, manteve o sólido ritmo de crescimento, o maior 

desde maio de 2023. O índice registrou 53,6 pontos (ante 53 em outubro), e foi puxado por 

maior crescimento nas vendas e na maior demanda por serviços. Além disso, o resultado 

também foi puxado por crescimento na confiança empresarial e pelos números de emprego, 

que mantém uma sequência de crescimento de quase cinco anos. Puxado pelo PMI de 

serviços, assim, o PMI Composto também cresceu, para 52,8 (ante 52,5 em outubro). 

 

O desemprego na Zona do Euro e na União Europeia se manteve estável 

comparado ao mês de setembro, após os dados revisados, de acordo com o Departamento de 

Estatística da União Europeia (Eurostat). A taxa de desemprego ficou em 6,4% e 6%, 

respectivamente, sem mudanças significavas para os principais países do Bloco. 
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No mês de novembro, os dados macroeconômicos da economia brasileira 

apresentaram valores que condizem com a política de juros do BCB. Enquanto a atividade 

reduziu o ritmo, apesar da resiliência do comércio e dos números de emprego, a inflação está 

projetada para terminar o ano abaixo do teto da meta do Conselho Monetário Nacional 

(CMN). A preocupação com 2026 continua devido ao forte crescimento dos pedidos de 

recuperação judicial no agronegócio �± o maior desde 2021 de acordo com a Serasa Experian �±

, que enfrenta queda nas cotações, e aumento nos custos especialmente devido ao alto nível da 

Selic. Além disso, também aumentou o medo relacionado às contas públicas após a 

possibilidade de o Tesouro Nacional ser avalista no empréstimo de R$ 20 bilhões aos 

Correios. 

De qualquer forma, em relação ao índice de preço, o Índice Nacional de Preços ao 

Consumidor Amplo (IPCA), em novembro o índice registrou avanço de 0,09 p.p. ante 

outubro, registrando 0,18%. Apesar do avanço, porém, é o menor valor já registrado para o 

mês desde 2018, quando registrou -0,21%. O índice acumula 3,92% no ano e 4,46% em 12 

meses, efetivamente abaixo do teto da meta de inflação do CMN. Novamente, o índice foi 
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