&Ia ) Instituto de Previdéncia Municipal

de Pouso Alegre-MG

Ata da 1* Reunido Extraordinaria do Comité de Investimentos do Instituto de
Previdéncia Municipal de Pouso Alegre — IPREM de 2023.

No dia 05 de maio de 2023 reuniram-se, as 09h37min, presencialmente, na sede do IPREM,
os membros do Comité de Investimento, para discutir e deliberar sobre a seguinte pauta:

1) Calendario de reunides do Comité em 2023;
2) Resgate para cobrir os repasses da Folha de Pagamento;
3) Compra de Titulo Publico.

Quanto ao item 1: Foi definido que as reunides ocorrerdo toda terceira quarta-feira de cada
més as 13h30, com excecao dos meses de novembro e dezembro. Em novembro a reunido
sera realizada no dia 17/11 as 09h00 e em dezembro 19/12 as 13h00.

Quanto ao item 2: E sabido que o valor mensal recebido de contribuicio é insuficiente para
cobrir as despesas com a folha de pagamentos, desde 2021 e a situacdo tem se agravado
mensalmente. Em Abril, o IPREM recebeu de contribui¢do previdenciaria aproximadamente
4,8 milhdes e as despesas com a folha de pagamentos e sexta parte somam aproximadamente
6,6 milhdes. Foi apresentada uma tabela com a insuficiéncia financeira apurada de janeiro a
abril de 2023 e o valor ja ultrapassa 4,2 milhdes. Os recursos oriundos de contribuigao
previdencidria sao aplicados no fundo BRADESCO REF DI FEDERAL EXTRA, que na data
de hoje tem um saldo de apenas R$ 293.972,05, enquanto os repasses da folha a serem pagos
totalizam R$ 910.358,58. Diante disso, sera necessario resgatar recursos de algum fundo
para cobrir os repasses da folha. Foi analisada a liquidez e a rentabilidade dos fundos DI e do
fundo multimercado da Caixa.

Fundo Retorno Més Retorno Ano
BRADESCO REF DI FEDERAL EXTRA 0,88 4,09
CAIXA REF DI LP 0,92 4,02
ITAU INSTITUCIONAL REF DI 0,89 4,02
CAIXA JUROS E MOEDAS 0,76 3,87

Daniel destacou que o fundo CAIXA JUROS E MOEDAS esta com um desempenho inferior
aos fundos atrelados ao DI. Anderson sugeriu que seja resgatado um valor maior, para que
ndo seja necessario realizar resgates todo més. Foi aprovado pela unanimidade dos membros,
o resgate total do fundo CAIXA JUROS E MOEDAS, que apresenta 0 menor retorno e
aplicagdo no fundo BRADESCO FEDERAL EXTRA que ¢ o fundo utilizado para pagar os
beneficios e apresenta melhor rentabilidade.

Quanto ao item 3: Anderson apresentou o grafico da NTN-b 2055, que ¢ o titulo com
vencimento mais préximo da ultima compra aprovada na reunido, considerando que o titulo
com vencimento em 2060 ¢ novo e ndo possui historico. Quando analisamos outras NTNs
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com vencimento longo observamos o mesmo comportamento, um pouco antes de queda de
taxas de juros a curva das NTN comecou a fechar em 2011 e 2017. Quando ocorreu aumento
da taxa de juros, a curva abriu. Analisando o cenario econdmico, o IPCA-15 de abril ficou
abaixo do teto da meta ¢ o comunicado do COPOM reforga as expectativas de reducio da
taxa de juros ainda em 2023, “As projecoes de inflagio do Copom em seu cendrio de
referéncia situam-se em 5,8% em 2023 e 3,6% em 2024. As projegoes para a inflagdo de
precos administrados sdao de 10,8% em 2023 e 5,2% em 2024. Em cenario alternativo, no
qual a taxa Selic é mantida constante ao longo de todo o horizonte relevante, as projegoes de
inflagdo situam-se em 5,7% para 2023 e 2,9% para 2024.” O comunicado indica que
ocorrera redu¢do na taxa de juros, por isso ¢ 0 momento de mudar a estratégia da carteira e
ficar mais agressivo. Foi aprovada a manuten¢do das compras aprovadas na ultima reunido,
porém sem a régua estipulada de 6,00%. Os membros continuardo monitorando as curvas de
juros e poderdo realizar outra reunido extraordindria em caso de mudanca significativa de
cenario.

Por fim, conforme solicitacdo do Controle Interno, esclarecemos o motivo pelo qual o Comité
estd com apenas 3 membros. O mandato da Sra. Fatima Belani como Diretora Presidente
encerrou em 23/03. Em 24/03 Daniel Ribeiro tomou posse como Diretor Presidente, a
servidora Anelisa Oliva foi nomeada como Diretora de Finangas Interina, porém sua
participagdo no Comité ¢ vetada, conforme artigo 77 da lei 4.643/2007. Ha previsdo de
nomeacao de novo Diretor de Finangas em meados de Julho. Quanto ao cargo de Diretor de
Contabilidade, a questao ja foi esclarecida na reunido do dia 17 de margo.

Nada mais havendo por tratar, a reunido fica encerrada as 10h27min. Foi lavrada por mim,
André Albuquerque, a presente ata, assinada por todos os membros presentes do Comité de
Investimentos.
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Intervalo Indicativo

Codigo Data Data de Tx. Tx. Tx.

SELIC |Base/Emiss3o|Vencimento |Compra |Venda | Indicativas PU

Minimo |Maximo | Minimo| Maximo

(Do) | (DO) | (D+1) (D+1)
760199 | 15/07/2000 15/05/2023 | 6,2214 (68,0552 6,1757 4,221,773232| 4,8352 | §,94%1 | 4,B300 B,9695
760199 | 15/07/2000 15/08/2024 | 6, 7421 (6,7151 6,7271 4,124, 863646 | 64717 | 7,1317 | 64254 705915
760199 | 15/07/2000 15/05/2025 | 58404 (5.8116 53,8255 4.235,843125) 56497 | 6,1848 | 5,59617 6,0965
760199 | 15/07/2000 15/08/2026 | 5,5215 (5,4960 5,31040 4.217,197607) 53361 | 35,8401 | 5,2308 5,734%
760199 | 15/07/2000 15/05/2027 | 5,5012 (54722 54860 4.295,903273) 5,2732 | 5, 7757 | 5,1873 56899
760199 | 15/07/2000 15/08/2028 | 5,6153 |5.5900 S.6022 4.223,163004| 53639 | 53,8736 | 53,2880 58018
760199 15/07/2000 15/08/2030 | 5,6362 |5.6263 5,6378 4,245 481635 54252 | 35,8991 | 53,3528 58267
760199 15/07/2000 15/08/2032 | 5,7938 |5, 7646 5,7792 4.225,568453| 5,5875 | 6,0223 | 53,5186 5,935
760199 15/07/2000 13/05/2033 | 5.8848 (58572 58726 4.263,450843| 56867 | 6,1107 | 3.6192 6.0432
760199 15/07/2000 15/05/2035 | 58903 (5,82383 53,8743 4.270,162306| 53,7032 | 6,1008 | 53,6372 60345
760199 15/07/2000 15/08/2040 | 59577 [5.9234 53,9400 4,191,805768| 57772 | 6,1315 | 5,728%9 6,0833
760159 15/07/2000 15/05/2045 | 5,9721 (59372 5,956%9 4.250,320803| 58041 | 65,1441 | 5, 7584 60581
760159 | 15/07/2000 15/08/2050 | 5,9734 |5.2385 53,9569 4,191 813983| 58122 | 6,1426 | 3.7669 6.0970
760159 | 15/07/2000 15/03/2055 | 5.9626 |5.2341 53,9473 4.261,286252| 5,808« | 65,1331 | 53.7624 6.0867
760199 15/07/2000 15/08/2060 | 59702 (5.9293 5,9472 4,201,281501¢) 58041 | 6,1245 | 53,7661 60860
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Expectativas de Mercado

Focus Relatoério de Mercado

28 de abril de 2023

A Aumento VDiminuicdo =Estabilidade
2023 2024 2026

Ag I'egado Ha4 Ha1 Hoje Comp. . Res:: 5{:::: Re::: Ha4 Ha1 Hoje Comp. . Res:: 5 dias Re::: Haa Hoje Comp. Res::

IPCA (variagdo %) 5,96 6,04 605 A (5 145 6,09 105 413 418 418 = (2) 139 101 = 4,00 4,00 = (6) 113
PIB Total (variacdao % sobre ano anterior) 0,90 096 1,00 A (2 106 1,00 63 1,48 141 141 1) 96 59 A 1,80 1,80 = (4) 3
Cambio (R$/USS) 5,25 520 520 = (1) 117 5,20 72 5.30 525 525 = (1) 111 71 = 5,40 532 = (1) 71
Selic (% a.a) 12,75 12,50 12,50 = (2) 133 12,50 85 10,00 10,00 10,00 (11) 129 85 = 8,75 8,88 A (1) 96
IGP-M (variacdo %) 3,70 303 218 V (3) 80 2,03 49 4,20 416 4,18 (1) 67 41 = 4,00 4,00 = (10) 58
IPCA Administrados (variacdo %) 9,65 10,71 10,73 A (22) 103 10,82 76 4,40 450 450 = (3) 89 67 = 4,00 4,00 = (9) 55
Conta corrente (USS bilhdes) -50,84  -48,55 -48,00 A (3) 33 -46,60 14 -52,50 -52,50 -52,75 (2) 32 13 v -50,89  -46,80 -50,96 V¥ (2) 22
Balanca comercial (US$ bilhdes) 55,00 57,70 60,00 A (3) 32 56,35 12 52,44 52,30 54,60 (1) 29 10 A 53,80 51,58 V (1) 19
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 80,00 80,00 80,00 = (18) 30 80,00 10 80,00 80,00 80,00 = (13) 29 9 = 80,00 8500 = (1) 20
Divida liquida do setor puiblico (% do PIB) 61,15 61,00 60,55 Vv (2) 27 60,33 12 64,50 64,00 64,00 = (1) 25 10 v 68,30 67,00 v (3) 17
Resultado primario (% do PIB) -1,01 -1,00 -1,00 = (2) 37 -L09 19 -0,80 -0,80 -0,80 = (6) 34 17 v -0,30 -0,15 A (2) 22
Resultado nominal (% do PIB) -1,80 -7,85 -7,80 A (1) 26 -7,80 11 -1,10 -1,00 -7,00 = (1) 23 9 = -6,00 -6,00 = (2) 15

* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatério de Mercado anterior; os valores entre parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o Ultimo comportamento ** respondentes nos Gltimos 30 dias *** respondentes nos ultimos 5 dias Uteis
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Focus

Relatério de Mercado

Expectativas de Mercado

28 de abril de 2023

A Aumento VDiminuicdo =Estabilidade
abr/2023 mai/2023 Infl. 12 m suav.
Agregado Ha4 Ha1 . Comp. Resp. 5dias Ha4 Ha1 . Comp. Resp. Ha4 Ha1 . Comp. Resp. 5dias
HOJe l* *k HOje L* *% HOjE l* *k Gtei
Uteis
IPCA (variacdo %) 0,59 0,55 055 = (1) 144 0,39 041 044 A (3) 143 A 5,26 526523 V (1) 123 527
Cambio (R$/USS) 5,22 5,05 = 521 510 505 V (3) 110 =
Selic (% a.a) - - - 13,75 13,75 13,75 = (41) 134 =
IGP-M (variagao %) 0,26 -048 - 0,33 019 000 Vv (5 76 v 4,69 441436 Vv (4 65 420
* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatério de Mercado anterior; os valores entre parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o ultimo comportamento ** respondentes nos Gltimos 30 dias
——abr/2023 ——mai/2023 jun/2023 —— Infl. 12 m suav.
IPCA Cambio Selic IGP-M IPCA
0,4
06 5,25 13,5 s - 6
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05 5.2 13 5,8
5,15 © 56
0,4 5,1 125 -0.2 ’
’ 12 ) 5,4
03 e -04 5.2
5 115
o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~ o~ m m ™M [ oM o~ N o~ N N o~ o~ o~ o0 m o0 oM oM o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~N o~ o0 m M oM oM o~ N N o~ N o~ ~N N oM m o o0 [ N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ oM m oM oM [
ey da g yadgsad NI ey a g ya§eddd ool ol g gyd s o daddd
E5=2595clE8E 8" EE=p85:8858F%E EERp83:8EaERE E5=25883858;4%¢ EE25833858EF4¢
IGP-M
6,5
6
5,5
5
4,5
N NN N NN NN m ®Mm oM m o0
g oo g od oo oo g

Focus - Relatério de Mercado

Pag. 2/2




Ata da Reuniao do
Comité de Politica Monetaria— Copom

2 e 3de maio de 2023
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2542 Reuniao
COPOM

2 e 3 de maio

Data:

Local:

Horarios de inicio
e término:

Presentes:
Membros do Copom

Chefes de
Departamento
responsdveis por
apresentacoées técnicas
(presentes em 2/5 e na
manha de 3/5):

Demais participantes
(presentes em 2/5 e na
manha de 3/5):

4 L BANCO CENTRAL
L & DO BRASIL

2 e 3de maio de 2023

Salas de reunides do 8° andar (2/5 e 3/5 — manha) e do 20° andar (3/5 - tarde) do
Edificio-sede do Banco Central do Brasil — Brasilia — DF

2 de maio: 10h13 - 12h21; 14h28 - 18h38
3 de maio: 10h06 — 11h15; 14h34 - 18h46

Roberto de Oliveira Campos Neto — Presidente
Diogo Abry Guillen

Fernanda Magalhdes Rumenos Guardado
Mauricio Costa de Moura

Otavio Ribeiro Damaso

Paulo Sérgio Neves de Souza

Renato Dias de Brito Gomes

Alan da Silva Andrade Mendes — Departamento de Reservas Internacionais

André Minella — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente na tarde de 3/5)
André de Oliveira Amante — Departamento de Operacées de Mercado Aberto

Fabia Aparecida de Carvalho — Departamento de Assuntos Internacionais

Ricardo Sabbadini — Departamento Econémico

Rogério Antonio Lucca — Dep. de Operacées Bancdrias e de Sistema de Pagamentos

Antonio Geraldo Filho — Chefe de Subunidade na Auditoria Interna do Banco Central do Brasil
Arnildo da Silva Correa — Chefe da Assessoria Econdmica ao Presidente

Cristiano de Oliveira Lopes Cozer — Procurador-Geral

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

Eduardo José Aradjo Lima — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Econémica

Euler Pereira Goncalves de Mello — Chefe Adjunto do Departamento de Estudos e Pesquisas
Fernando Alberto G. Sampaio de Cavalcante Rocha — Chefe do Departamento de Estatisticas
Gilneu Francisco Astolfi Vivan — Chefe do Dep. de Monitoramento do Sistema Financeiro
Isabela Ribeiro Damaso Maia — Chefe da Geréncia de Sustentabilidade e de Relacionamento com
Investidores Internacionais de Portfélio

Julio Cesar Costa Pinto — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Monetdria

Laura Soledad Cutruffo Comparini — Chefe Adjunta do Departamento Econémico

Leonardo Martins Nogueira — Secretdrio Executivo

Luis Guilherme Siciliano Pontes — Chefe Adjunto do Departamento de Reservas Internacionais
Mariane Santiago de Souza — Chefe de Gabinete do Presidente

Olavo Lins Romano Pereira — Chefe Adjunto do Departamento de Assuntos Internacionais
Ricardo Eyer Harris — Chefe de Gabinete do Diretor de Regulacdo

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

Ricardo José de Souza Oliveira — Coordenador na Auditoria Interna do Banco Central do Brasil

Os membros do Copom analisaram a evolucdo recente e as perspectivas para a economia brasileira
e para a economia internacional, no contexto do regime de politica monetaria, cujo objetivo é
atingir as metas fixadas pelo Conselho Monetario Nacional para a inflacdo.

2 bcb.gov.br
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A) Atualiza¢do da conjuntura econémica e do cenario do Copom®

1. O ambiente externo se mantém adverso. Os episédios envolvendo bancos no
exterior tém elevado a incerteza, mas com contdgio limitado sobre as condicoes
financeiras até o momento, requerendo continuo monitoramento. O impacto desses
episddios sobre as condicdes financeiras e, consequentemente, sobre o crescimento
global ainda é incerto, porém tem viés negativo. As economias centrais tém enfatizado
o principio da separacdo de objetivos e instrumentos na conducdo das politicas
monetdria e macroprudencial, ainda que incorporando os impactos sobre a atividade
em Seus cendarios.

2. Em paralelo, os bancos centrais das principais economias seguem determinados em
promover a convergéncia das taxas de inflacdo para suas metas, em um ambiente em
que a inflacdo se mostra resiliente. Em diversos paises, as leituras de inflacdo recentes
apontam para alguma estabilizacdo dos nlcleos de inflacdo em patamares superiores
as suas metas e reforcam o carater persistente do atual processo inflacionario. Além
disso, a sinalizacdo majoritaria entre as autoridades monetdrias é de um periodo
prolongado de juros elevados para combater as pressoes inflacionarias, o que requer
maior cautela na conducdo das politicas econémicas também por parte de paises
emergentes.

3. No ambito doméstico, o conjunto de indicadores recentes segue corroborando o
cendrio de desaceleracdo gradual do crescimento esperado pelo Comité. Observa-se
alguma moderacdo nos indicadores coincidentes de atividade, bem como uma
desaceleracdo na margem no mercado de crédito. O mercado de trabalho, que
surpreendeu positivamente ao longo de 2022, tem apresentado resiliéncia, com
aumento liquido nos postos de trabalho e relativa estabilidade na taxa de desemprego.

4. Ainflacdo ao consumidor continua elevada. Os componentes mais sensiveis ao ciclo
econdmico e a politica monetdria, que apresentam maior inércia inflacionaria, mantém-
se acima do intervalo compativel com o cumprimento da meta para a inflacdo. As
expectativas de inflacdo para 2023 e 2024 apuradas pela pesquisa Focus elevaram-se
marginalmente e encontram-se em torno de 6,1% e 4,2%, respectivamente.

B) Cenarios e analise de riscos

5. No cendrio de referéncia, a trajetoria para a taxa de juros é extraida da pesquisa Focus
e a taxa de cdmbio parte de USD/BRL 5,05%, evoluindo segundo a paridade do poder de
compra (PPC). O preco do petréleo segue aproximadamente a curva futura pelos
proximos seis meses e passa a aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso, adota-
se a hipdtese de bandeira tarifaria “verde” em dezembro de 2023 e de 2024. Nesse
cenario, as projecoes de inflacdo do Copom situam-se em 5,8% para 2023 e 3,6% para
2024. As projecoes para a inflacdo de precos administrados sdo de 10,8% para 2023 e
5,2% para 2024.

6. O Comité analisou um cendrio alternativo com juros estdveis ao longo de todo o
horizonte relevante. Em tal cenario, as projecoes de inflacdo situam-se em 5,7% para
2023 e 2,9% para 2024.

7. Ataxaneutrareal dejuros é aquela em que, na auséncia deimpacto de outros fatores,
a taxa de inflacdo permanece estavel e o produto cresce de acordo com seu potencial,
refletindo os ganhos de produtividade e mudancas nos fundamentos estruturais da
economia. Ao avaliar os fatores que poderiam levar a materializacdo de cendrio
alternativo caracterizado por uma taxa de juros neutra mais elevada, enfatizou-se a

possivel adocdo de politicas parafiscais expansionistas, que tém o potencial de elevar a

T A menos de mencao explicita em contrario, esta atualizacdo leva em conta as mudancas ocorridas desde a
reunido do Copom em marco (2532 reunido).

2Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de cdmbio USD/BRL observada
nos cinco dias Gteis encerrados no Gltimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

3 bcb.gov.br
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taxa neutra e diminuir a poténcia da politica monetéria, como jd observado em
comunicacgoes anteriores do Comité. Ainda em seu debate sobre a taxa de juros neutra
vigente na economia, alguns membros levantaram um outro aspecto, agora relativo a
conjuntura recente de dados econémicos. Tais membros ressaltaram que a conjuntura
marcada por uma possivel elevacdo das taxas de juros neutras nas principais economias,
resiliéncia na atividade brasileira e um processo desinflaciondrio lento poderia ser
compativel com uma medida de taxa neutra mais alta do que aquela utilizada pelo
Comité. Nessa linha de argumentacdo, por consequéncia, incorrer-se-ia em um impacto
menos contracionista do atual aperto monetério do que o implicito em seus cendrios.
Entretanto, a maioria dos membros do comité julgou que essa interpretacdo ainda
parece prematura e necessita de corroboracdo maior dos dados.

8. No ambito externo, o baixo grau de ociosidade do mercado de trabalho em algumas
economias e uma inflacdo corrente persistentemente elevada e disseminada no setor
de servicos sugerem que pressoes inflacionarias devem demorar a se dissipar. Nesse
contexto, a reducdo das pressoes inflacionarias continua a requerer 0 COMpromisso € a
determinacdo dos bancos centrais com o controle da inflacdo, através da manutencao
de um aperto de condicdes financeiras mais prolongado. Tal determinacdo, ainda que
com possivel impacto sobre precos de ativos no curto prazo, aliado a uma desaceleracdo
do crédito nas principais economias, contribui para um processo desinflacionario global
mais crivel e duradouro.

9. Adespeito do limitado contdgio da recente instabilidade financeira no setor bancario
norte-americano, observa-se um maior aperto das condicdes de crédito naquele pais.
Assim, ainda que a probabilidade de um cenério de disrupcdo no mercado de crédito
tenha se reduzido, prevalece um cendrio com maior restricdo na oferta de crédito e,
consequentemente, menor crescimento econdémico. O Comité seguird acompanhando
essa situacdo, analisando os possiveis canais de transmissao, mas avalia que o impacto
direto sobre o sistema financeiro doméstico é limitado. O Comité reforca que a melhor
contribuicdo da politica monetdria é no combate a pressdes inflacionérias e na
suavizacdo de flutuacbes econdmicas e ressalta novamente a separacdo de
instrumentos entre os objetivos de controle da inflacdo e de estabilidade financeira.

10. Os dados de atividade no Brasil indicam um ritmo de crescimento moderado na
margem, com destaque para a sustentacdo dada pelo consumo, do ponto de vista da
demanda, e pelo setor agropecudrio, no lado da oferta. Alguns membros lembraram
que as mudancas metodoldgicas nas pesquisas mensais de atividade podem elevar a
incerteza nas projecoes do PIB e na avaliacdo corrente de atividade. O Copom antecipa
um crescimento mais vigoroso na divulgacdo do PIB referente ao primeiro trimestre do
ano, especialmente em funcdo da producdo agricola, seguido por moderacdo da
atividade econdémica em ambiente marcado por resiliéncia no mercado de trabalho.
Além disso, os dados de emprego formal demonstraram continuidade no aumento do
emprego no perfiodo mais recente. Alguns membros observaram que avanca o
movimento de recomposicdo parcial das perdas recentes nos salarios reais. Esse
movimento é esperado e vem acompanhado de desaceleracdo nos ganhos nominais, o
que deve se acentuar a frente. Por fim, notou-se que as perspectivas de crescimento
econdémico ndo mudaram significativamente no periodo recente.

11. O Comité avalia que a dindmica da desinflacdo seqgue caracterizada por um processo
com dois estadgios distintos. No primeiro estadgio, jd encerrado, a velocidade de
desinflacdo foi maior, com maior efeito sobre precos administrados e efeito indireto
nos precos livres através de menor inércia. No segundo estdgio, que se observa
atualmente, a velocidade de desinflacdo é menor e os nlcleos de inflacdo, que
respondem mais 3 demanda agregada e a politica de juros, se reduzem em menor
velocidade, respondendo ao hiato do produto e as expectativas de inflacdo futura. Os
dados inflaciondrios mais recentes corroboram a visdo de um processo de desinflacdo
mais lento, em linha com a visdo de uma inflacdo movida por excessos de demanda, em
particular no segmento de servicos. O Comité reafirma que o processo desinflacionério
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em seu atual estdgio demanda serenidade e paciéncia na conducdo da politica
monetdria para garantir a convergéncia da inflacdo para suas metas.

12. Ainda na discussdo sobre o comportamento inflaciondrio, enfatizou-se o
comportamento benigno recente nos precos de atacado, tanto na parte de alimentos
quanto na parte de industriais, em linha com a visdo do Comité. Além disso, em funcdo
de um cenario hidrico confortdvel para este ano, adotou-se bandeira verde para
dezembro de 2023. Ademais, buscando evitar que a hipdtese sobre bandeiras tariférias
de energia, que inerentemente sdo envolvidas em bastante incerteza para horizontes
mais longos, provoque um impacto excessivo nas projecdes, com possiveis
repercussoes na conducdo da politica monetaria, optou-se por utilizar bandeira neutra,
ou seja, verde para dezembro de 2024, inclusive em linha com a visdo majoritéria dos
analistas explicitada no questionario pré-Copom. Em termos de trajetéria de inflacdo ao
consumidor ao longo de 2023, ressalta-se que se espera uma queda relevante na
inflacdo acumulada em doze meses ao longo deste segundo trimestre em funcdo do
efeito base do ano anterior. No segundo semestre de 2023, como os efeitos das
medidas tributdrias que reduziram o nivel de precos no terceiro trimestre de 2022 nao
estdo mais incluidos na inflacdo acumulada em doze meses e ainda se terd a inclusdo
dos efeitos das medidas tributarias deste ano, se observard elevacdo do mesmo
indicador. O Copom, portanto, enfatiza que tal comportamento nao reflete a dindmica
inflaciondria subjacente e nem altera a visdo sobre as perspectivas futuras.

13. As expectativas de inflacdo seguem desancoradas das metas definidas pelo
Conselho Monetdrio Nacional, tendo havido uma pequena deterioracdo na margem. O
Comité acompanha este movimento com preocupacdo e segue avaliando que
expectativas desancoradas elevam o custo de trazer a inflacdo de volta 3 meta.
Ressaltou-se novamente que o comportamento das expectativas é um aspecto
fundamental do processo inflacionario, uma vez que serve de guia para a definicdo de
reajustes de precos e saldrios presentes e futuros. Assim, com a elevacdo de
expectativas, hd uma maior elevacdo de precos no periodo corrente e o processo
inflaciondrio é alimentado por essas expectativas. Também foi ressaltado que a
ancoragem de expectativas é um elemento essencial para a estabilidade de precos.
Neste contexto, o Comité reforca que decisdes que induzam a reancoragem das
expectativas e que elevem a confianca nas metas de inflacdo contribuiriam para um

processo desinflaciondrio mais célere e menos custoso.

14. O cendrio de concessdo de crédito doméstico parece compativel com o atual
estdgio do ciclo de politica monetdria, ainda que persista uma diminuicdo mais
acentuada da oferta de crédito em modalidades especificas. O Comité antecipa uma
moderacdo na concessdo do crédito ao longo dos préximos meses, mas em linha com o
que se observou em ciclos anteriores de aperto de politica monetaria. O Comité reforca
que o Banco Central possui os instrumentos de liquidez apropriados e necessarios,
ligados a politica macroprudencial, para tratar das friccdes relevantes localizadas no
sistema, caso ocorram.

15. O Comité discutiu também os impactos do cendrio fiscal sobre a inflacdo e avalia
que a apresentacdo do arcabouco fiscal reduziu a incerteza associada a cendrios
extremos de crescimento da divida publica. O Comité seguird acompanhando a
tramitacdo e a implementacdo do arcabouco fiscal apresentado pelo Governo e em
apreciacdo no Congresso. O Copom novamente enfatizou que ndo ha relacdo mecanica
entre a convergéncia de inflacdo e a aprovacdo do arcabouco fiscal, uma vez que a
trajetéria de inflacdo seque condicional a reacdo das expectativas de inflacdo e das
condicdes financeiras. A materializacdo de um cenario com um arcabouco fiscal sélido e
crivel pode levar a um processo desinflacionario mais benigno através de seu efeito no
canal de expectativas, ao reduzir as expectativas de inflacdo, a incerteza na economia,
o prémio de risco associado aos ativos domésticos e, consequentemente, as projecoes
do Comité.
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16. O Comité ressalta que, em seus cenarios para a inflacdo, permanecem fatores de
risco em ambas as direcbes. Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as
expectativas de inflacdo, destacam-se (i) uma maior persisténcia das pressoes
inflaciondrias globais; (ii) a incerteza ainda presente sobre o desenho final do arcabouco
fiscal a ser aprovado pelo Congresso Nacional e, de forma mais relevante para a
conducdo da politica monetdria, seus impactos sobre as expectativas para as trajetoérias
da divida publica e da inflacdo, e sobre os ativos de risco; e (iii) uma desancoragem
maior, ou mais duradoura, das expectativas de inflacdo para prazos mais longos. Entre
os riscos de baixa, ressaltam-se (i) uma queda adicional dos precos das commodities
internacionais em moeda local; (ii) uma desaceleracdo da atividade econémica global
mais acentuada do que a projetada, em particular em funcdo de condicdes adversas no
sistema financeiro global; e (iii) uma desaceleracdo na concessdo doméstica de crédito
maior do que seria compativel com o atual estagio do ciclo de politica monetéria.

17. Por um lado, a reoneracdo dos combustiveis e, principalmente, a apresentacao de
uma proposta de arcabouco fiscal reduziram parte da incerteza advinda da politica
fiscal. Por outro lado, a conjuntura, caracterizada por um estdgio em que 0 Processo
desinflacionario tende a ser mais lento em ambiente de expectativas de inflacdo
desancoradas, demanda maior atencdo na conducdo da politica monetaria. O Copom
enfatiza que ndo hd relacdo mecanica entre a convergéncia de inflacdo e a aprovacao
do arcabouco fiscal, e avalia que a desancoragem das expectativas de longo prazo eleva
o custo da desinflacdo necesséria para atingir as metas estabelecidas pelo Conselho
Monetdrio Nacional. Nesse cendrio, o Copom reafirma que conduzird a politica
monetdaria necessaria para o cumprimento das metas.

C) Discussdo sobre a condu¢ao da politica monetaria

18. O Copom passou entdo a discussdo da conducdo da politica monetéria,
considerando o conjunto de projecoes analisado, assim como o balanco de riscos para a
inflacdo prospectiva.

A e e

anteriormente seria suficiente para a convergéncia da inflacdo para suas metas. Para
tanto, o Comité manteve seu processo de analisar os principais determinantes da
trajetéria de inflacdo e como eles se comportaram no periodo mais recente. Ndo houve
grande alteracdo no cendrio prospectivo do hiato do produto. Com relacdo a inflacdo
de servicos e aos nucleos de inflacdo, observa-se maior resiliéncia e menor velocidade
da desinflacdo nas Ultimas divulgacdes, em linha com o processo ndo linear que o
Comité jd antecipava. Além disso, as expectativas de inflacdo seguem desancoradas, em
parte relacionado ao questionamento sobre uma possivel alteracdo das metas de
inflacdo futuras.

20. As projecoes de inflacdo do Copom se mantiveram relativamente estdveis desde a
reunido anterior. Por fim, no balanco de riscos, além dos fatores j& mencionados, o
Comité avalia que a probabilidade de os cenarios mais extremos de trajetéria da divida
publica se reduziu, mas notou também que ndo houve mudanca relevante nas projecées
de inflacdo uma vez que as expectativas ndo se alteraram de forma significante. Tal
comportamento reforca o entendimento de que ndo hd relacdo mecéanica entre a
politica monetaria e o arcabouco fiscal. O Copom enfatizou que a execucdo da politica
monetdria, neste momento, requer serenidade e paciéncia para incorporar as
defasagens inerentes ao controle da inflacdo através da taxa de juros e, assim, atingir
os objetivos no horizonte relevante de politica monetaria. Nesse sentido, o Comité
avaliou que os cendrios que poderiam requerer a retomada do ciclo de aperto
monetario se tornaram menos provaveis.
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D) Decisdo de politica monetaria

21. Considerando os cendrios avaliados, o balanco de riscos e o amplo conjunto de
informacodes disponiveis, o Copom decidiu manter a taxa basica de juros em 13,75% a.a.
O Comité entende que essa decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia da
inflacdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante, que inclui o ano de 2024.
Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa
decisdo também implica suavizacdo das flutuacdes do nivel de atividade econdémica e
fomento do pleno emprego.

22. Considerando a incerteza ao redor de seus cendrios, o Comité segue vigilante,
avaliando se a estratégia de manutencdo da taxa bdsica de juros por periodo
prolongado sera capaz de assegurar a convergéncia da inflacdo. O Comité reforca que
ird perseverar até que se consolide ndo apenas o processo de desinflacdo como também
a ancoragem das expectativas em torno de suas metas. O Comité avalia que a
conjuntura demanda paciéncia e serenidade na conducdo da politica monetdria. O
Copom enfatiza que, apesar de ser um cenario menos provavel, ndo hesitard em
retomar o ciclo de ajuste caso o processo de desinflacdo ndo transcorra como esperado.

23. Votaram por essa decisdo os seguintes membros do Comité: Roberto de Oliveira
Campos Neto (presidente), Diogo Abry Guillen, Fernanda Magalhdes Rumenos
Guardado, Mauricio Costa de Moura, Otévio Ribeiro Damaso, Paulo Sérgio Neves de
Souza e Renato Dias de Brito Gomes.
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