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Os recursos do INPREVID são aplicados respeitando os princípios de segurança, legalidade, liquidez e eficiência. A diretoria do RPPS, assessorada pelaSMI Consultoria de Investimentos, vem buscando estratégias para que as necessidades atuariais do Instituto sejam alcançadas de acordo com osprazos estabelecidos.
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Títulos Públicos 28,01%
Fundos de Renda Fixa 59,44%
Fundos de Renda Variável 9,44%

Investimentos no Exterior 3,11%
Contas Correntes 0,00%

HISTÓRICO DE RENTABILIDADE
COMPARATIVO NO MÊS NO ANO EM 12 MESES

INPREVID 1,19% 2,57% 5,91%
META ATUARIAL - INPC + 4,88% A.A. 1,04% 3,10% 9,88%
CDI 1,17% 3,25% 13,28%
IMA GERAL 1,86% 3,63% 10,83%
IBOVESPA -2,91% -7,16% -15,10%

RENTABILIDADE ACUMULADA NO MÊS (EM %) EVOLUÇÃO DO PATRIMÔNIO (EM R$ MILHÕES)
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O mês de março foi caracterizado pelo fechamento de juros futuros no Brasil, reflexo da desaceleração da atividadeeconômica e do crédito. Contudo, a principal questão no mercado doméstico é a necessidade de algum sinal de arrefeci-mento da taxa Selic, sujeito à sustentabilidade política e ao comportamento da inflação. No mercado externo, o mês foimarcado pelo início de uma crise bancária nos Estados Unidos e na Europa, responsável pelo aumento de volatilidade,geração de estresse no sistema de crédito e fechamento de juros no mercado internacional.
No mercado norte-americano, as expectativas de início do mês apontavam para uma aceleração no ritmo de eleva-ção dos juros pelo Federal Reserve (Fed) e, ao longo do mês, foram corroboradas por declarações de Jerome Powell comindicativos de ummaior aperto monetário. Consequência de resultados robustos nos indicadores econômicos, com des-taque para o mercado de trabalho e a inflação.
O Índice de Preços ao Consumidor (CPI) de fevereiro subiu 0,4% em relação a janeiro, ficando em 6,0% nos últimos 12meses. A maior contribuição para esse resultado veio do componente habitação e alimentos, sendo amenizado, dessavez, pelo grupo de energia que obteve variação negativa no mês. Por sua vez, o núcleo de inflação retratou uma persis-tência da pressão inflacionária, com elevação de 0,5% em fevereiro, após alta de 0,4% em janeiro. O resultado do Índicede Preços ao Produtor (PPI) validou a preocupação com os preços; apesar do indicador apontar uma queda de 0,1% emfevereiro, ante alta de 0,3% em janeiro, ao se excluir os preços de bens e serviços voláteis observou-se, na verdade, umaumento dos preços.
Outro alerta foi a criação de 326 mil postos de trabalho em fevereiro, retratando um mercado de trabalho resiliente.Embora a taxa de desemprego tenha aumentado para 3,6%, ainda está num ambiente considerado de pleno emprego,reforçado principalmente pela elevação de 4,6% do salário médio, fator que pressiona o repasse de custos.
A divulgação do Livro Bege, que consolida todas as informações referentes à situação econômica, expôs estabilidadenos gastos do consumidor, persistência inflacionária, dificuldade de repasse dos altos custos para o consumidor e ummercado de trabalho robusto. Diante dos dados, fazia sentido acelerar o ritmo de elevações nos juros, mas, durante omês, surgiu o temor de risco sistêmico no mercado de crédito em bancos regionais, agravado pelos sinais pessimistassobre os juros.
Apesar da continuidade de preocupação a respeito da permanência inflacionária e um mercado de trabalho robusto,Powell sinalizou uma postura mais moderada diante da conjuntura econômica americana. A sua declaração apontavapara um processo de desinflação turbulento, mas, com a inflação ainda ancorada no tempo. Com isso, o Fed elevoua taxa de juros em 0,25 ponto percentual, atingindo uma faixa de juros entre 4,75% e 5,00%. É relevante mencionar oesclarecimento sobre a capacidade do Fed em proporcionar liquidez ao sistema financeiro e o tratamento dos casos defalência de bancos como situação isolada.
Constata-se também notícias a respeito do lado fiscal dos Estados Unidos. O presidente americano, Joe Biden, propôsum orçamento de US$ 6,9 trilhões para o ano fiscal de 2024, mencionando principalmente pautas sobre a redução dedéficit e elevação de impostos sobre a população de alta renda e grandes corporações do país. A proposta deve serbarrada pelo Congresso, mas abre discussões sobre os gastos públicos. Esse assunto é de grande importância atual-mente, uma vez que ocorrerão debates sobre a alteração necessária do teto da dívida americana, assunto que deve serresolvido até o final do mês de setembro. O tema foi reforçado pela secretária do Tesouro, Janet Yellen, que declarou aurgência na elevação do teto da dívida, pois a não aprovação da medida poderia levar o país a um estado de default, oque enfraqueceria o dólar.
Na Zona do Euro, a divulgação do CPI mostrou a persistência da pressão inflacionária sobre a economia. Após trêsresultados da queda da inflação mês a mês, o CPI de fevereiro subiu 0,8% e acumulou 8,5% nos últimos 12 meses. Amaior contribuição para esse resultado se originou da elevação dos preços de alimentos e serviços, enquanto os preçosde energia seguiram sua trajetória de queda. Apesar da tendência de queda da inflação geral, ao se retirar os itens vo-láteis percebe-se uma disposição de alta, o que sugere a continuidade da inflação como um ponto de preocupação doBanco Central Europeu (BCE).
Com a finalidade de conter a pressão inflacionária, o BCE manteve o ritmo de aperto monetário elevando em 0,5 pontopercentual a taxa de juros, resultando em uma taxa de 3,5% a.a. O aumento estava previsto desde o início do ano, con-forme a estratégia de efetuar três altas consecutivas de 0,5 p.p. na taxa de juros, dada a justificativa de que a inflaçãopermaneceria elevada por um período prolongado. Apesar da proposta inicial, atualmente existe uma divergência emrelação ao ritmo e à duração do aperto monetário nas próximas reuniões, o surgimento de novas variáveis, como casosde falências de bancos e preços mais moderados nos estágios iniciais de produção, colocaram dúvidas sobre a necessi-dade de elevação de juros. Diante do cenário base, para garantir uma inflação dentro da meta de 2% serão necessáriosmais aumentos nos próximos meses, até que se torne mais perceptível o movimento de queda nos núcleos de inflação.
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O resultado desse processo de contraçãomonetária foi a nova estimativa para o Produto Interno Bruto (PIB) de 2022 que,com um crescimento de 1,8%, confirmou uma desaceleração quando comparado ao crescimento de 2,3% em 2021. OBCE revisou as novas projeções do PIB para 2023, com crescimento de 1,0%, retomando uma fase de aceleração econô-mica em 2024 e 2025 com elevação para 1,6%. Da mesma forma os resultados de perspectivas mais positivas foramencontrados nas melhorias das projeções de inflação que recuaram em 2023 e 2024, voltando para a meta em 2025.
Sobre a China, o CPI desacelerou em fevereiro, justificado pela queda de demanda após o feriado do Ano Novo Lu-nar, com um recuo de 0,5% comparado ao mês anterior, atingindo 1% na comparação anual. Combinado com o recuode 1,4% do PPI, atribuído pela redução de custos das commodities, evidenciou uma menor pressão dos preços e a pos-sibilidade do governo chinês em estimular a recuperação econômica, uma vez que as expectativas de inflação para 2023alcançam o patamar de 3%.
A evidência da recuperação econômica chinesa pode ser observada nos índices de gerentes de compras (PMI) tantoindustrial quanto de serviços. O PMI industrial subiu de 49,2 em janeiro para 51,6 em fevereiro, enquanto no mesmoperíodo o PMI de serviços avançou para 55, ante 52,9 do período anterior. Portanto, há uma sinalização de retomadana produção, aumento de emprego, menor pressão nas cadeias de suprimentos e melhora na logística dos produtos.A expectativa é de que o progresso da economia chinesa seja estimulado pela recuperação da demanda interna e pelapolítica mais expansionista nos próximos meses.
No Brasil, a agenda econômica ficou concentrada em sinalizações da condução política na economia. O Comitê de PolíticaMonetária (Copom) manteve a taxa Selic em 13,75% ao ano, resultado esperado pelo mercado. A decisão de manter ataxa foi unânime, dado o aumento das projeções de inflação e a desancoragem das expectativas de inflação. O destaquedo comunicado foi o reforço da sinalização de que o Copom não hesitará em retomar a trajetória de alta de juros, casoo processo de desinflação não ocorra como o esperado. A ata da última reunião explicou essa dinâmica, caracterizadainicialmente por uma maior desinflação devido à redução dos preços administrados e, posteriormente, um ritmo lentode queda motivado pela demanda agregada e pela política de juros. Dadas as expectativas do comportamento inflacio-nário, empresas e trabalhadores incorporam tal inflação futura nos reajustes de preços e salários, reduzindo os efeitosde um aperto monetário. Assim, há maior elevação de preços no período corrente, com o processo inflacionário sendoretroalimentado por essas expectativas.
Entretanto, a ata reconhece os esforços do Ministro Haddad em materializar um equilíbrio das contas públicas. O com-promisso com a execução do pacote fiscal, demonstrado por Haddad, já conseguiu atenuar os estímulos fiscais sobrea demanda, reduzindo o risco de aumento da inflação de curto prazo. Ademais, a reforma tributária começa a ganharforma com a proposta de unificação de tributos, denominada Imposto sobre Bens e Serviços (IBS) ou Imposto sobre oValor Agregado (IVA). A previsão de aplicabilidade do IBS é a partir de 2025, devido à necessidade de se criar uma leicomplementar para garantir a segurança jurídica, além dos procedimentos legais de aprovação.
O ministro Haddad também apresentou os detalhes sobre a reoneração dos combustíveis que entrou em vigor emmarço, o que já era previsto pelo mercado. No que se refere às contas públicas, essa retomada aumentará parcialmenteas receitas, contribuindo para a redução no déficit fiscal. No entanto, até julho a retomada será aplicada de forma parcial,competindo o restante da reoneração à taxação sobre a exportação de petróleo. A perspectiva é de que o impacto dareoneração no ICMS seja de R$ 0,50 no preço do etanol e da gasolina para o consumidor final e de 0,5% no Índice dePreços ao Consumidor Amplo (IPCA) de julho.
Ainda assim, o que mais repercutiu no mercado foi a oficialização da nova proposta de arcabouço fiscal, sugerida porHaddad e demais membros do Ministério da Fazenda. Em resumo, a nova âncora propõe um limite de crescimentodas despesas a 70% das receitas. Essa regra será combinada com previsões de resultado primário das contas públicas,fixadas por intervalos críveis. Caso não ocorra o cumprimento das previsões, o limite de crescimento da despesa caipara 50% da receita. A premissa utilizada pelo mercado é de que a apresentação do novo arcabouço fiscal traz maistransparência sobre a condução política nos próximos anos e, assim, pode reduzir a pressão sobre a inflação no longoprazo. No entanto, existe um grau de ceticismo quanto ao cumprimento das novas metas em virtude de seu otimismo,uma vez que o cenário de controle das variáveis foi traçado com projeção de queda nos juros e aumento da arrecadação.Outro alerta é a existência de um piso mínimo de crescimento da despesa, que deve ocorrer indiferente ao crescimentoda economia.
Sobre os dados econômicos divulgados no mês, o PIB brasileiro variou -0,2% no quarto trimestre de 2022 e encerrouo ano com crescimento de 2,9%. Esse progresso foi puxado pela alta de 4,2% nos Serviços e 1,6% na Indústria. Em con-trapartida, a Agropecuária recuou 1,7% em 2022, decorrente do decréscimo de produção e perda de produtividade.
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O Novo Caged mostrou a expansão do mercado de trabalho em 241.785 novos postos de trabalho em fevereiro de2023, embora o salário médio de admissão de fevereiro tenha sido de R$ 1.978,12, representando queda de 2,47% emrelação a janeiro. Por outro lado, a pesquisa do PNAD mostrou que a taxa de desocupação atingiu 8,6% no trimestreencerrado em fevereiro, correspondendo a um aumento de 483 mil pessoas procurando trabalho. Em geral, o nível dedesemprego no início de ano é influenciado pela dispensa dos trabalhadores temporários da temporada de verão. Aindaassim, não há grandes possibilidades de crescimento das atividades econômicas, visto que o nível de confiança está emtendência de baixa e as perspectivas do processo de redução das taxas de juros foram postergadas.
Março foi um mês de recuperação para a maioria dos mercados globais, com exceção da bolsa brasileira. A grandevolatilidade do início do mês no exterior foi determinada pelos eventos negativos envolvendo falência de bancos nosEstados Unidos e Europa. Porém, após intervenções dos Bancos Centrais, o mercado externo se acalmou e voltou aentregar rentabilidade positiva. No Brasil, o mercado de renda fixa auferiu ganhos com o fechamento da curva de juros,consequência de mais clareza sobre a condução da política econômica com o novo arcabouço fiscal. Ainda assim, osativos de bolsa não apresentaram uma boa performance, com os investidores realizando os lucros e mais cautelosos arespeito do desenho orçamentário do governo.
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