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Aos dez dias do més de agosto do ano de dois mil e vinte e dois as treze horas, reuniram-se, os
membros Comité de Investimentos: Ana Paula Pizzolato da Silveira, Addo Chiavenato Machado e
Elisandra Carloto Saciloto, nomeados através da Portaria n°® 238 de 18 de junho de 2020 para sua
reunido ordinaria. No primeiro momento da reunido foi debatido o cenario econémico, onde no
cenario de referéncia, a trajetéria para a taxa de juros é extraida da pesquisa Focus e a taxa de
cambio parte de USD/BRL 5,302, evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC). Esse
cenario supde trajetéria de juros que termina 2022 em 13,75% a.a., reduz-se para 11,00% em 2023 e
8.00% em 2024. Supde-se que 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
hipotese de bandeira tarifaria "amarela" em dezembro de 2022, de 2023 e de 2024. Nesse cenario, as
projecées de inflagdo do Copom situam-se em 6,8% para 2022, 4,6% para 2023 e 2,7% para 2024.
As projegbes para a inflagdo de pregos administrados sao de -1,3% para 2022, 8,4% para 2023 e
3,6% para 2024. As projegbes do cenario de referéncia incorporam o impacto das medidas tributarias
recentemente aprovadas. Para o horizonte de seis trimestres a frente, que suaviza o efeito ano-
calendario, mas incorpora os impactos secundarios das medidas tributarias que incidem entre 2022 e
o primeiro trimestre de 2023, a projegéo de inflagdo acumulada em doze meses situa-se em 3,5%. O
Copom julga que a incerteza em torno das suas premissas e projecdes atualmente &€ maior do que o
usual. Na avaliagdo do Copom o cenario inflacionario global segue desafiador. As pressdes advindas
tanto de uma demanda por bens persistentemente alta como de choques de oferta ligados a guerra
na Ucrania, a politica chinesa de combate a Covid-19 e as politicas que restringem o comércio de
produtos agricolas em paises produtores de commodities podem ter consequéncias de longo prazo e
se traduzir em pressées inflacionarias mais prolongadas. No entanto, a reavaliagdo da demanda
global futura tem provocado queda nos pregos das principais commodities assim como uma
perspectiva de menor desequilibrio no mercado de bens industriais. Ainda assim, permanecem
pontos de atengéo referentes a questdes geopoliticas e particulares em tais mercados. Nota-se um
ritmo mais acelerado no processo de ajuste da politica monetaria nas economias avangadas, assim
como a determinacdo presente na comunicagdo de importantes bancos centrais em reduzir as
pressoes inflacionarias. Notou-se que tal movimento eleva a volatilidade dos mercados, impactando
de forma heterogénea os diferentes ativos e suscitando um aumento na aversao a risco. Além disso,
dada a persisténcia do processo inflacionaric nas economias avancadas e as consequentes reagcoes
de varios bancos centrais, houve um aumento da probabilidade de cenarios alternativos que
incorporam uma desaceleragéo da atividade global mais pronunciada. Concorrem nesse sentido a
incerteza sobre o cenario de energia na Europa, a dinamica de setores mais sensiveis a juros nos
Estados Unidos e as perspectivas de crescimento mais gradual na China. No cenario doméstico,
politicas temporarias de apoio a renda devern trazer estimulo a demanda agregada e que 0
prolongamento de tais politicas pode elevar os prémios de risco do pais e as expectativas de inflagao
a medida que pressionam a demanda agregada e pioram a trajetoria fiscal. O Comité reitera que ha
varios canais pelos quais a politica fiscal pode afetar a inflagao, incluindo seu efeito sobre a atividade,
precos de ativos e expectativas de inflagdo. Os dados referentes ao mercado de trabalho, em
especial o volume de contratagdes e a taxa de desocupacao, surpreenderam no periodo e indicam
um estreitamento da estimativa do hiato do produto mais célere que o antecipado. Entretanto, de
acordo com o Comité avalia que ainda ha ociosidade na economia. De todo modo, nota-se que
avaliacdes sobre o hiato, especialmente no que tange ao componente ligado ao mercado de trabalho,
estdo sempre sujeitas a incerteza, especialmente em uma conjuntura como a atual em que a
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economia ainda se normaliza apés a pandemia e onde ha notavel heterogeneidade setorial nesse
processo. Portanto os 6rgaos seguirao acompanhando e analisando o hiato do produto a luz das
préximas divulgagdes. A atividade deve desacelerar nos proximos trimestres, quando os impactos
defasados da politica monetaria se fizerem mais presentes. Nos possiveis cenarios para a inflagao,
permanecem fatores de risco em ambas as diregées. Entre os riscos de alta para o cenario
inflacionario e as expectativas de inflacao, destacam-se: uma maior persisténcia das pressdes
inflacionarias globais; a incerteza sobre o futuro do arcabougo fiscal do pais e estimulos fiscais
adicionais que impliquem sustentagao da demanda agregada, parcialmente incorporados nas
expectativas de inflagao e nos precos de ativos. Entre os riscos de baixa, ressaltam-se: uma possivel
reversio, ainda que parcial, do aumento nos pregos das commodities internacionais em moeda local;
uma desaceleracdo da atividade econémica mais acentuada do que a projetada. E necessario
ponderar que a possibilidade de que medidas fiscais de estimulo a demanda se tornem permanentes
acentua os riscos de alta para o cenario inflacionario. Por outro lado, nota que o aumento do risco de
desaceleragao da economia global também acentua os riscos de baixa. Com a conjuntura ainda
particularmente incerta e volatil requer serenidade na avaliagao dos riscos. Quanto a condugéo da
politica monetaria, considerando o conjunto de projegoes analisado, assim como o balango de riscos
para a inflagdo prospectiva. Seguindo sua governanga usual, o horizonte relevante para a politica
monetaria passou a se referir ao ano de 2023 e, em grau menor, ao de 2024. No entanto, notou-se
que as projecdes de inflagdo para os anos de 2022 e 2023 estavam sujeitas a impactos elevados
associados as alteragdes tributarias entre anos-calendario. Assim, o Comité optou por dar énfase a
inflacdo acumulada em doze meses no primeiro trimestre de 2024, que reflete o horizonte relevante,
suaviza os efeitos diretos decorrentes das mudancas tributarias, mas incorpora seus impactos
secundarios sobre as projecoes de inflagao relevantes para a decisdo de politica monetaria. A
projecdo da inflagéo de doze meses no primeiro trimestre de 2024, que incorpora os efeitos
secundarios das alteragées tributarias, assim como efeitos acumulados da manutengao da taxa de
juros em patamar significativamente contracionista, &€ compativel com a estratégia de convergéncia
da inflagdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante. O Comité notou que a projecao de
inflagdo para o ano-calendario de 2024 também se encontra ao redor da meta estipulada. Na reuniao
do Copom ocorreu discussao com a avaliacdo do ciclo de ajuste empreendido até a presente reuniao.
Ressaltou-se que o ciclo de aperto monetario corrente foi bastante intenso e tempestivo e que, devido
as defasagens longas e variaveis da politica monetaria, ainda nao se observa grande parte do efeito
contracionista esperado bem como seu impacto sobre a inflagao corrente. Esses impactos devem
ficar mais claros nos indicadores de atividade referentes ao segundo semestre, as medidas de
sustentacdo da demanda agregada, que serao implementadas no curto prazo, devem dificultar uma
avaliagdo mais precisa sobre 0 estagio do ciclo econémico e dos impactos da politica monetaria.
Nota-se que a dinamica inflacionaria de curto prazo segue desafiadora, com avango das medidas de
inflagdo subjacente em ambiente de surpresas na atividade corrente, € que suas projegdes seguiram
se deteriorando, ainda que o cenario esteja cercado de incerteza e volatilidade acima do usual.
Ressaltou-se que a elevagdo das expectativas e das projecdes de medio prazo se concentrou na
inflagdo de pregos administrados, em fungéo do carater temporario de algumas medidas tributarias.
Na avaliagdo do Copom, com base nas projecoes utilizadas e seu balango de riscos, que a estratégia
exigida para trazer a inflagao projetada para o redor da meta no horizonte relevante requeria que 0
ciclo de aperto monetario continuasse avancando significativamente em territorio ainda mais
contracionista, com um ajuste adicional nesta reunido e a manutencéo da taxa de juros em territorio
significativamente contracionista por um periodo suficientemente prolongado. Com isso, as opgdes de
politica monetaria concluiu-se que um novo ajuste de 0,50 ponto percentual era apropriado frente a
um ambiente de elevada incerteza, apesar do estagio ja significativamente contracionista da politica
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monetaria, que, considerando suas defasagens, deve impactar a economia mais fortemente a partir
do segundo semestre deste ano. Nesse viés, optou por sinalizar que avaliara a necessidade de um
ajuste residual, de menor magnitude, na proxima reuni@o, com o objetivo de trazer a inflagdo para o
redor da meta no horizonte relevante. Além disso, dada a persisténcia dos choques recentes,
devemos seguir vigilante e avaliando se somente a perspectiva de manutengao da taxa basica de
juros por um periodo suficientemente longo assegurara tal convergéncia. Essa estratégia foi
considerada a mais adequada para garantir a convergéncia da inflagao ao longo do horizonte
relevante, assim como a ancoragem das expectativas de prazos mais longos, a0 mesmo tempo que
reflete o aperto monetario ja empreendido, reforca a postura de cautela da politica monetaria e
ressalta a incerteza do cenario. Considerando os cenarios avaliados, 0 balango de riscos e 0 amplo
conjunto de informagoes disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de
juros em 0,50 ponto percentual, para 13,75% a.a. Essa decisao reflete a incerteza ao redor de seus
cenarios e um balango de riscos com variancia ainda maior do que a usual para a inflagao
prospectiva, e € compativel com a estratégia de convergéncia da inflagdo para o redor da meta ao
longo do horizonte relevante, que inclui o ano de 2023 e, em grau menor, o de 2024. Sem prejuizo de
seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de pregos, essa decisao também implica
suavizacao das flutuacdes do nive! de atividade econdmica e fomento do pleno emprego. Considera
que, diante de suas projecoes e do risco de desancoragem das expectativas para prazos mais
longos, € apropriado que 0 ciclo de aperto monetario continue avancando significativamente em
territério ainda mais contracionista. Enfatizando que preservara em sua estratégia até que se
consolide ndo apenas o processo de desinflagdo como também a ancoragém das expectativas em
torno de suas metas. Manter o olhar quanto a necessidade de um ajuste residual, de menor
magnitude, em sua proxima reuniao. Seguindo vigilante e que 0S passos futuros da politica monetaria
poderao ser ajustados para assegurar a convergéncia da inflagado para suas metas. Nota ainda que a
incerteza da atual conjuntura, tanto doméstica quanto global, aliada ao estagio avancado do ciclo de
ajuste e seus impactos acumulados ainda por serem observados, demanda cautela adicional em sua
atuacdo. Na sequéncia foi realizada a verificagdo e analise dos investimentos do NESPREV, dados
extraidos do relatério gerado via sistema, no més de junho, onde no més de julho a rentabilidade
obtida foi de R$ 119.751,03 (Cento e dezenove mil, setecentos e cinquenta € um reais e trés
centavos), 0 que representa um percentual 0,47% ao més, e perfaz 5,29% da meta para o periodo e
a meta acumulada (INPC +5,04%) fechou em 8,03%, com isso, no momento o NESPREV esta
atingindo o percentual de 65,88% da meta. Para o repasse da competéncia de Julho a sugestao do
comité, analisando as cpcdes que 2 assessoria forneceu e a lamina comparativa entre os fundos:
BANRISUL FOCO IDKA IPCA 2A FI RENDA FIXA e CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS
PUBLICOS FI RENDA FIXA LP & alocar no BANRISUL FOCO IDKA IPCA 2A FI RENDA FIXA, CNPJ:
21.007.189/0001-03, Enquadramento: Art.7°l, b e Disponibilidade dos recursos: D+1. Sendo estes 0s
assuntos a serem tratados, encerra-se a presente ata, que apos lida e estando em conformidade &
assinada por todos os presentes. Nova Esperanga do Sul, 10 de agosto de 2022. 1
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