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Fundos de Renda Fixa 82,09%
Fundos de Renda Variável 8,08%
Investimentos no Exterior 2,54%
Fundos Multimercado 4,15%

Fundos em Participações 0,67%
Fundos Imobiliários 2,03%
Valores Mobiliários 0,43%
Contas Correntes 0,00%

HISTÓRICO DE RENTABILIDADE
COMPARATIVO NO MÊS NO ANO EM 12 MESES

FAPSBENTO 0,33% 0,33% 3,65%

META ATUARIAL - INPC + 4,84% A.A. 1,07% 1,07% 16,59%

CDI 0,73% 0,73% 5,00%

IMA GERAL 0,21% 0,21% 1,42%

IBOVESPA 6,98% 6,98% -2,54%
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Janeiro foi um mês agitado para os mercados mundiais e brasileiros, com destaque para o aumento de tensões geopolí-
ticas em torno da Ucrânia, que contribuíram para novas altas nos preços de commodities. Aqui no Brasil, o aumento do
risco fiscal e a preocupação com a inflação continuaram a ser os principais fatores de influência sobre as expectativas.
Entretanto, uma forte entrada de capital estrangeiro impulsionou o mercado de renda variável, levando a um desempe-
nho positivo da bolsa brasileira no período.
Durante o mês, o governo da Rússia estacionou tropas na sua fronteira com a Ucrânia, indicando uma possível intenção
de invadir o território. Militares também foram enviados a Belarus, país que faz fronteira com as duas nações, em um
movimento que elevou o nível de ameaça, escalando as tensões na região. Enquanto a Rússia declarava que não tinha
intenção de invadir o território Ucraniano, e que estava apenas fazendo manobras militares, os países da Organização
do Tratado do Atlântico Norte (Otan) começaram a se preparar para defender o ex-país soviético de um possível ataque
russo. Por fim, conversas ocorreram entre membros do governo dos Estados Unidos e da Rússia, na tentativa de acal-
mar a situação. Na ocasião, o representante russo afirmou que seu governo apenas desejava que a Otan não aceitasse
o ingresso da Ucrânia em seu grupo, algo que é pleiteado desde 2002, reiterando a não intenção de fazer qualquer tipo
de avanço em território ucraniano, fala que não convenceu o governo norte-americano, que seguiu acompanhando a
situação atentamente.
A ameaça de um possível conflito armado no leste europeu levou a um aumento de incertezas quanto à economia do
continente, que depende consideravelmente do gás natural proveniente da Rússia. Dessa forma, a escalada de tensões
ao longo de janeiro contribuiu para uma volatilidade maior dos mercados locais, conforme os agentes assimilavam os
riscos em suas projeções para este ano. O fato de a Rússia ser uma grande fornecedora mundial de petróleo fez com
que esses eventos pressionassem os preços da commodity no mercado global, movimento que também teve impacto
da produção mais fraca de alguns países que compõem a Organização de Países Exportadores de Petróleo (Opep). Esse
aumento de preços, por sua vez, levou os mercados globais a projetarem umamaior pressão inflacionária neste início de
ano para diversas economias, incluindo a brasileira.
Na zona do euro, indicadores divulgados ao longo do mês apontaram para um desempenho positivo da economia no
final de 2021, com dados preliminares indicando crescimento de 0,3% no Produto Interno Bruto (PIB) da região durante o
quarto trimestre, fechando o ano de 2021 com aumento de 5,4%, o que representou recuperação total da queda obser-
vada em 2020, mas distribuída de forma desigual entre os países que compõem o grupo. Já a inflação continuou a ser um
ponto de preocupação, com o Índice de Preços ao Consumidor (CPI) de dezembro crescendo 5% frente ao mesmo mês
de 2020, acima das expectativas de alta de 4,7%. Apesar das fortes incertezas em relação ao desempenho da economia
europeia em 2022, o fato de a inflação ter se mantido acelerada e de a economia ter se recuperado quase totalmente
em 2021, fez com que os mercados passassem a esperar uma possível antecipação da redução de estímulos monetários
pelo Banco Central Europeu neste ano.
O cenário de inflação acelerada também foi observado durante o mês no Reino Unido, com o CPI subindo 5,4% em
dezembro frente ao mesmo mês de 2020, acima dos 5,2% esperados pelo mercado. Uma resposta mais forte por parte
do Bank of England (BoE), autoridade monetária britânica, também passou a ser esperada pelos mercados, seguindo o
movimento que se registrou em grande parte dos países desenvolvidos no período.
Além da inflação elevada em suas próprias regiões, contribuíram para a perspectiva de apertos monetários mais céleres
pelos bancos centrais da Europa as comunicações do Federal Reserve (Fed), o Banco Central dos EUA, que sinalizaram
múltiplos aumentos na taxa de juros dos Estados Unidos já em 2022. No início de janeiro, a ata divulgada referente à
reunião de dezembro do Comitê Federal de Mercado Aberto (FOMC) indicou que os membros do comitê já achavam ne-
cessário realizar aproximadamente 3 aumentos de 0,25 ponto percentual na taxa de juros do país até o final deste ano.
Já mais próximo ao final do mês o FOMC teve sua primeira reunião de 2022, e trouxe uma sinalização de que ainda mais
aumentos deverão ocorrer neste período, com aceno para uma maior preocupação com a inflação local. Essa comunica-
ção, no entanto, não aumentou significativamente a preocupação dos mercados com os efeitos do aperto monetário na
economia estadunidense, devido principalmente ao discurso de Jerome Powell, presidente do Fed, algumas semanas an-
tes, no qual ele destacou que a redução dos estímulos monetários seria necessária para manter a expansão econômica
no momento corrente.
Juntando-se à comunicação do Fed, o CPI dos Estados Unidos colaborou para as expectativas de maior aperto monetário
em 2022. O Índice apresentou alta de 7% em dezembro na comparação com o mesmo mês de 2020, maior resultado
desde 1982. Assim, com a inflação que seguiu acelerando e a explicitação da intenção do Fed de aumentar os juros
neste ano, os mercados passaram a precificar aproximadamente 5 aumentos de 0,25 ponto percentual na taxa de juros
dos Estados Unidos até o fim de 2022, levando a essa visão global de redução de estímulos monetários em economias
desenvolvidas.
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Dados divulgados ao longo do mês indicaram um desempenho forte da economia norte-americana no final do ano
passado. O PIB do país cresceu 6,9% no quarto trimestre em termos anualizados, fechando o ano de 2021 com alta acu-
mulada de 5,7%, recuperação total da queda de 2020. Em relação ao mercado de trabalho, a taxa de desemprego caiu
para 3,9% em novembro, com criação de 210 mil postos de trabalho e aumento da renda dos trabalhadores, indicando
uma recuperação robusta do emprego. Esses dados também contribuíram para um maior otimismo com a economia
estadunidense em 2022, apesar do aperto monetário.
Indo na contramão da Europa e Estados Unidos, a China viu em janeiro um aumento dos seus estímulos monetários,
em um ambiente de inflação que se manteve baixa. O CPI do país cresceu 1,5% em dezembro frente ao mesmo mês
de 2020, resultado abaixo das expectativas de alta de 1,8% e que representou uma desaceleração da sua inflação em
relação ao mês anterior. Com isso, o banco central chinês reduziu em 0,1 ponto percentual a taxa preferencial de em-
préstimos com vencimento em um ano e em 0,05 ponto percentual a taxa com vencimento em cinco anos, mantendo seu
compromisso de estimular ainda mais a economia local neste ano. Após um crescimento de 8,1% de seu PIB em 2021,
esses aumentos em estímulos monetários fizeram com que os mercados ficassem mais otimistas com o desempenho
da economia chinesa no curto prazo. Ainda, o governo da China sinalizou uma maior preocupação com o crescimento
econômico local, o que fez com que os mercados passassem a esperar ainda mais estímulos para os meses seguintes.
Aqui no Brasil, o cenário fiscal continuou a ser o principal elemento a influenciar as expectativas em janeiro. A apro-
vação da Lei Orçamentária Anual (LOA) no final de 2021 com provisão de R$ 1,7 bilhões para reajustes direcionados a
apenas algumas categorias de servidores federais fez com que diversos funcionários de outros órgãos federais se mo-
bilizassem ao longo do mês para reivindicarem aumentos também para suas categorias. O movimento foi composto
principalmente por funcionários da Receita Federal, cujos auditores trabalharam durante o mês realizando operação
padrão, forma de protesto em que os servidores executam tarefas com rigor excessivo, de forma a reduzir o fluxo de
trabalho, e por funcionários o Banco Central. Na metade do mês, houve um protesto organizado pelos servidores, na
tentativa de aumentar a pressão sobre o governo para reajustes a todas as categorias federais.
Mesmo com a remoção da especificação de para quais categorias os recursos seriam destinados na sanção da LOA
pelo presidente Jair Bolsonaro, as categorias continuaram a se mobilizar, chegando ao ponto de a operação padrão dos
auditores fiscais afetar significativamente a importação de algumas classes de produtos. Com a redução do ritmo de
importação, os custos às empresas importadoras começaram a aumentar, gerando mais um possível ponto de pressão
sobre a inflação brasileira. Como essas manifestações tiveram seguimento até o final do mês, o risco de o governo se
ver obrigado a dar reajustes a todos os servidores se manteve ao longo do período, contribuindo para uma visão mais
pessimista sobre o cenário fiscal deste ano.
Notícias sobre negociações entre o governo e o Congresso acerca da possibilidade de se introduzir uma Proposta de
Emenda à Constituição (PEC) para reduzir os impostos sobre combustíveis e energia elétrica, algo que poderia levar a
uma perda de arrecadação de R$ 57 bilhões em 2022, também contribuíram para uma deterioração nas perspectivas
para as contas públicas para o ano.
Em uma nota mais positiva, o Brasil recebeu no fim do mês uma carta-convite da Organização para Cooperação e Desen-
volvimento Econômico (OCDE), que formalizou o início do processo de adesão do país ao grupo. Desde 2017, o governo
brasileiro tinha como objetivo oficial o ingresso na OCDE, objetivando as possíveis vantagens comerciais e econômicas
que isso traria. Apesar de não influenciar as expectativas de curto prazo, a notícia levou a um maior otimismo com a
economia brasileira nos médio e longo prazos.
Dados divulgados ao longo do mês apontaram para um desempenho da economia brasileira melhor do que se espe-
rava para o final de 2021. Apesar de a produção industrial ter retraído 0,2% em novembro frente a outubro, indo contra
as expectativas de alta de 0,1%, o volume de serviços cresceu 2,4% na mesma base de comparação, enquanto as vendas
no varejo aumentaram 0,6%. Com isso, o Índice de Atividade Econômica do Banco Central (IBC-Br) também apresentou
resultado positivo, com alta de 0,69% em novembro frente a outubro. Os dois setores que tiveram crescimento supera-
ram as expectativas, mas seus resultados vieram de fatores sazonais, especificamente as promoções de Black Friday e o
início do período de viagens de verão.
A taxa de desemprego daquele mês caiu para 11,6%, com aumento no nível de ocupação para 55,1%. No entanto,
assim como no varejo e serviços, o mercado de trabalho também se beneficiou de fatores sazonais, fazendo com que
os mercados esperassem uma reversão dessa tendência nos primeiros meses de 2022. Assim, mesmo com os dados
positivos, as expectativas de mercado continuaram a ser de um desempenho mais fraco da economia e do mercado de
trabalho brasileiros em 2022, devido principalmente ao patamar elevado da taxa Selic, em território contracionista.
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Dados fiscais divulgados em janeiro também surpreenderam positivamente os mercados. O resultado primário do setor
público consolidado, composto pela União, estados e municípios, foi positivo em dezembro, com superávit de R$ 123 mi-
lhões. Assim, o setor público fechou o ano de 2021 com superávit primário de R$ 64,7 bilhões, resultado proporcionado
principalmente por uma maior arrecadação do governo no período, que foi beneficiada pela inflação elevada. Apesar
dos números positivos, a dívida bruta fechou o ano em 80,3% do PIB, patamar ainda bastante elevado. Como esse re-
sultado positivo foi proporcionado principalmente pela inflação do período, as expectativas para o cenário fiscal de 2022
continuaram a ser de maior fragilidade, dados os eventos que ocorreram ao longo do mês e o fato de que a arrecadação
não deverá seguir a mesma tendência de 2021, o que provavelmente levará o setor público a voltar a acumular déficit
primário neste ano.
Por fim, a inflação também foi outro forte ponto de preocupações ao longo de janeiro, com o Índice Nacional de Pre-
ços ao Consumidor 15 (IPCA-15), considerado uma prévia da inflação para o período, crescendo 0,58%, acima dos 0,43%
esperados pelo mercado. Além de o índice ter superado as expectativas, a redução no preço dos combustíveis, fator
que puxou o IPCA-15 para baixo, foi temporária, e novos aumentos nas refinarias já ocorreram após a sua data de corte.
O aumento no preço do petróleo nos mercados globais também foi um fator que desanimou o mercado em relação à
inflação brasileira no curto prazo. Assim, a expectativa para os meses seguintes se deteriorou ao longo do mês, com o
mercado passando a projetar uma inflação ainda mais pressionada para 2022, o que poderia forçar o Banco Central a
realizar aumentos mais robustos na taxa Selic em suas reuniões seguintes.
Com o cenário externo menos acomodatício, o cenário fiscal brasileiro ainda apresentando riscos elevados e a infla-
ção mais acelerada do que se esperava, janeiro foi um mês com poucos aspectos positivos para o mercado brasileiro,
levando a um desempenho mais fraco na renda fixa, com os índices mais longos apresentando resultado negativo no
mês. Apesar disso, a bolsa brasileira acabou registrando ganhos em janeiro, com o Ibovespa subindo 6,98%, devido prin-
cipalmente a uma entrada expressiva de capital estrangeiro no nosso mercado de renda variável, que ajudou a prover
suporte para os ativos da classe.
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