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Os recursos do IPMM são aplicados respeitando os princípios de segurança, legalidade, liquidez e eficiência. A diretoria do RPPS, assessorada pela SMIConsultoria de Investimentos, vem buscando estratégias para que as necessidades atuariais do Instituto sejam alcançadas de acordo com os prazosestabelecidos.
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HISTÓRICO DE RENTABILIDADE
COMPARATIVO NO MÊS NO ANO EM 12 MESES

IPMM 1,86% 2,78% 4,42%
META ATUARIAL - IPCA + 4,85% A.A. 2,02% 4,56% 17,31%
CDI 0,92% 2,42% 6,41%
IMA GERAL 1,57% 2,54% 4,91%
IBOVESPA 6,06% 14,48% 2,89%

RENTABILIDADE ACUMULADA NO MÊS (EM %) EVOLUÇÃO DO PATRIMÔNIO (EM R$ MILHÕES)
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O mês de março foi bastante volátil para os mercados globais, com questões geopolíticas ainda dominando o noticiárioeconômico, após o estouro da guerra na Ucrânia no final de fevereiro. Ainda, sinalizações por parte do Federal Re-serve (Fed) de um aperto monetário mais forte nos Estados Unidos também afetaram significativamente os mercadosno período. No cenário doméstico, a inflação e a política monetária seguiram em destaque, com medidas de estímulopressionando a inflação esperada para os meses seguintes, enquanto discussões acerca demedidas para reduzir o preçodos combustíveis continuaram a pesar sobre o risco fiscal.
O conflito entre Ucrânia e Rússia perdurou por todo o mês, gerando incertezas sobre o cenário econômico mundiale levando a uma maior volatilidade dos mercados globais no período. Ao longo de março, as duas nações realizaramrepetidas rodadas de negociações, na tentativa de chegar a um acordo de cessar-fogo, mas sem avanços significativos.Países ocidentais aprofundaram suas sanções à Rússia, ainda mirando na sua capacidade de financiamento e nos oligar-cas do país, na tentativa de reduzir o apoio ao líder Vladmir Putin. Estados Unidos e Reino Unido chegaram a interrompera compra de petróleo russo, acentuando os efeitos inflacionários das sanções aplicadas até então. Dessa forma, o con-flito contribuiu para um aumento nas expectativas de inflação, conforme os mercados sentiam os efeitos das sanções eda redução de exportações por parte dos dois países envolvidos, que passaram a pressionar aindamais o nível de preços.
Além da pressão advinda da guerra, índices de inflação dos Estados Unidos apontaram para uma continuidade no pro-cesso de aceleração inflacionária nos meses anteriores a março, levando a uma conjunção de fatores que aumentaramas preocupações com a inflação do país. O Índice de Preços ao Consumidor (CPI) de fevereiro ficou 7,9% acima domesmomês em 2021, enquanto o Índice de Preços do Consumo das Famílias (PCE) aumentou 6,4% na mesma base de compa-ração.
Em meio a esse cenário inflacionário e ao aumento de incertezas causado pelo conflito no leste europeu, o ComitêFederal de Mercado Aberto (FOMC) decidiu por aumentar a taxa de juros dos Estados Unidos em 0,25 ponto percentualem sua reunião realizada nomês, levando-a à banda de 0,25% a 0,50%, e dando o pontapé inicial no aperto monetário dopaís. Em seu comunicado, o comitê expressou forte preocupação com a inflação do país e sinalizou quemais 6 aumentosde mesma magnitude deveriam ocorrer até o final do ano. No entanto, falas de dirigentes e do próprio presidente doFed, Jerome Powell, ao longo dos dias seguintes, levaram os mercados a esperarem um aperto de maior magnitude doque o indicado pelo FOMC para 2022.
Dados de atividade e do mercado de trabalho dos Estados Unidos contribuíram para a convicção de que o Fed teriaespaço para fazer esse ajuste monetário sinalizado ao longo do mês. A produção industrial subiu 0,5% em fevereirofrente a janeiro, enquanto as vendas no varejo cresceram 0,3%, ambos indicando um desempenho forte e positivo daeconomia do país neste início de ano. Já a taxa de desemprego caiu para 3,8% em fevereiro, com criação de 678 milnovos postos de trabalho, indicando que o mercado de trabalho local também seguiu performando bem, próximo aonível de pleno emprego. A percepção de uma economia aquecida e de um mercado de trabalho com bom desempenhofortaleceram a percepção de que o Fed poderia aumentar juros de forma mais intensa ao longo deste ano.
Na zona do euro, a inflação também seguiu em foco, com efeitos mais acentuados do conflito na Ucrânia, devido tanto àsua proximidade quanto à sua dependência de insumos provenientes da Rússia, com destaque para insumos energéti-cos. O CPI da região acelerou para alta de 5,9% em fevereiro frente ao mesmomês do ano anterior, antes de os impactosda guerra serem sentidos. Assim, fortaleceram-se as expectativas de que a inflação ficaria em patamar ainda mais ele-vado na região a partir do mês de março. Frente a esse cenário, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu em sua reuniãopor manter inalterada a taxa de juros da zona do euro, mas sua comunicação expressou uma maior preocupação com ocenário inflacionário, levando a uma expectativa de antecipação do início do seu ciclo de aperto monetário.
Apesar dos resultados positivos dos indicadores de emprego, os indicadores econômicos para a zona do euro divul-gados ao longo do mês apontaram para uma atividade enfraquecida no início de 2022. A taxa de desemprego caiu para6,8% em janeiro, enquanto as vendas no varejo subiram apenas 0,2% nesse mês frente a dezembro, e a produção indus-trial permaneceu estagnada na mesma base de comparação. No Reino Unido, por outro lado, o desempenho econômicose mostrou mais forte para janeiro, com alta de 0,8% no seu Produto Interno Bruto (PIB) frente a dezembro. Com oacirramento do conflito na Ucrânia ao longo do mês, houve uma deterioração nas expectativas para a economia euro-peia no curto prazo, levando a ummaior pessimismo dosmercados em relação ao seu desempenho nos próximosmeses.
Distintamente do resto do mundo, na China o maior ponto de atenção em março foi a pandemia, que recrudesceuem grande parte do seu território. Devido à política de tolerância zero do governo chinês em relação à covid-19, diversasregiões sofreram fechamentos ao longo do mês, trazendo dificuldades à economia chinesa e aumentando as incertezassobre a economia mundial, dadas as ameaças que os fechamentos traziam às cadeias de produção.
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Dados de atividademostraram que a economia chinesa ainda estava bastante aquecida até o mês anterior, com a produ-ção industrial crescendo 7,5% no primeiro bimestre de 2022 frente igual período do ano anterior, enquanto as vendas novarejo aumentaram 6,7%, ambas bem acima das expectativas. O governo da China seguiu reafirmando seu compromissode estimular a economia do país ao longo deste ano, mantendo o otimismo com o desempenho econômico chinês nomédio prazo, apesar da deterioração do cenário de curto prazo trazida tanto pelo conflito na Ucrânia quanto pelo agra-vamento da pandemia em seu território.
Aqui no Brasil, os elevados preços dos combustíveis continuaram nas pautas do Congresso e do governo em março,com múltiplos projetos de redução sendo discutidos na Câmara dos Deputados e no Senado. Depois de ser repetida-mente adiada no Senado, a votação do Projeto de Lei dos combustíveis levou à aprovação do texto, que no mesmo diatambém já foi aprovado na Câmara dos Deputados, sendo sancionado no dia seguinte. Com isso, os outros projetossendo discutidos paralelamente foram deixados de lado, reduzindo assim o risco fiscal.
Também indo em linha com os esforços de reduzir a inflação, o governo zerou a alíquota de Imposto de Importaçãosobre etanol, café moído, margarina, queijo, macarrão, óleo de soja e açúcar, até dezembro de 2022. A escolha des-ses itens se deu pelo fato de o etanol ser utilizado como combustível e fazer parte da composição da gasolina vendidanos postos e pelos demais itens estarem entre os com maior peso dentro do Índice Nacional de Preços ao Consumidor(INPC), que mede a inflação a quem recebe até 5 salários mínimos. Apesar de reduzir a arrecadação, a deterioração fiscalcausada pela medida foi vista como ínfima, de forma que não afetou as percepções do mercado acerca do cenário fiscal.Ainda segundo avaliações do mercado, o potencial da medida em reduzir a inflação era limitado, de forma que tambémnão afetou significativamente as expectativas de inflação para 2022, que continuaram a subir durante o mês.
Na tentativa de dar algum suporte à economia, o Ministério do Trabalho e Previdência anunciou o programa Renda eOportunidade, com potencial de injetar mais de R$ 150 bilhões na economia brasileira em 2022. As principais medidasdo programa eram a oferta de uma linha de crédito para empreendedores, saque extraordinário de até R$ 1.000,00 doFGTS, antecipação do 13o salário de aposentados e pensionistas do INSS e liberação de empréstimos consignados paraquem recebe benefícios assistenciais. Apesar de o projeto elevar ligeiramente as projeções de crescimento econômicopara este ano, a deterioração que ele trouxe para o cenário inflacionário foi significativa, de forma que o projeto contri-buiu para elevação das projeções de inflação para este ano.
Em relação aos dados divulgados no mês, o PIB do 4o trimestre de 2021 registrou alta de 0,5% frente ao período imedia-tamente anterior, indicando que o fechamento do ano anterior foi melhor do que se antecipava. Com esse resultado, oPIB cresceu 4,6% em 2021, resultado elevado que se beneficiou de uma base fraca de comparação. Assim, ficou claro queem 2021 a economia se recuperou das quedas ocorridas em 2020 e voltou ao patamar pré-pandêmico. Ainda assim, esseresultado não foi suficiente para aumentar o otimismo dos mercados em relação ao desempenho da economia em 2022,dado que o cenário corrente continuou sendo de dificuldade para a atividade no curto prazo, devido principalmente aopatamar contracionista da política monetária.
Os indicadores de atividade relativos a janeiro também contribuíram para essa visão mais pessimista. A produção in-dustrial retraiu 2,4% naquele mês frente a dezembro, enquanto o volume de serviços caiu 0,1%. Apenas as vendas novarejo cresceram nesse base de comparação, com alta de 0,8%, porém se beneficiando de uma base fraca. Com isso, oÍndice de Atividade Econômica do Banco Central (IBC-Br) caiu 0,99% em janeiro frente a dezembro, queda maior do quea esperada pelo mercado, de 0,25%.
Já em relação ao mercado de trabalho, os dados foram majoritariamente positivos, com registro de criação líquida de328.507 vagas de trabalho formais em fevereiro, segundo dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados(Caged). Já a taxa de desemprego subiu para 11,2% em janeiro, patamar que foi mantido em fevereiro, embora com saídade pessoas da força de trabalho. Como nesses meses o desemprego geralmente aumenta devido a fatores sazonais, nãohouve deterioração adicional nas expectativas para o mercado de trabalho no resto do ano.
As expectativas de inflação, por outro lado, se deterioraram continuamente ao longo do mês, em especial após a di-vulgação do Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo 15 (IPCA-15), que subiu 0,95% no mês, acima dos 0,87%esperados pelo mercado. Sem sinais de desaceleração, os mercados passaram a esperar uma inflação mais elevadatanto em 2022 quanto em 2023. Frente a esse cenário, o Comitê de Política Monetária (Copom) aumentou a taxa Selicem 1 ponto percentual, levando-a a 11,75%. O comitê adiantou que um novo aumento de mesma magnitude seria feitoemmaio, e posteriormente, o Banco Central (BC) sinalizou que esse seria o último aumento desse ciclo de alta na taxa dejuros e que, portanto, o ciclo se encerraria na reunião seguinte. Apesar das falas do presidente da autoridade monetáriaindicando essa visão e de comunicações do BC apontando para esse objetivo, grande parte do mercado seguiu prevendocomo nível terminal da Selic uma taxa acima de 13%, devido principalmente à inflação acelerada e a deterioração deexpectativas sobre o quadro inflacionário para 2022 e 2023, além dos riscos fiscais ainda à mesa.

IPMM

COMENTÁRIOS DO MÊS MARÇO.2022



SMI CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS
www.smiconsult.com.br

Com todos os acontecimentos que se sucederam nomês demarço, em especial o aumento de incertezas sobre o cenárioexterno devido à guerra na Ucrânia, os mercados brasileiros registraram intensa volatilidade no período, assim como osmercados globais. Entretanto, o fechamento do mês foi positivo tanto para os mercados de renda variável quanto paraos de renda fixa. Ambos se favoreceram de um forte fluxo de entrada de capital estrangeiro, com a bolsa se benefici-ando do aumento nos preços de commodities no mercado internacional, enquanto a renda fixa foi impulsionada peloelevado diferencial de juros entre o Brasil e outras economias. Com isso, o Ibovespa, principal índice da bolsa brasileira,fechoumarço com alta de 6,06%, enquanto todos os principais índices de renda fixa também apresentaram desempenhopositivo no período.
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