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pela SMI Consultoria de Investimentos, vem buscando estratégias para que as necessidades atuariais do Instituto sejam alcancadas de acordo com os
prazos estabelecidos.
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O més de junho foi marcado por um aumento na percep¢ao de risco de recessdo nas economias desenvolvidas, além
de preocupa¢des advindas da gestdo da pandemia na China, apesar de alguns alivios pontuais. No Brasil, o aumento
no risco fiscal foi significativo ao longo do més, o que ocasionou deterioracdao também nas expectativas para o cenario
econdmico local. De maneira geral, os mercados passaram a esperar apertos monetarios mais robustos nos paises oci-
dentais, dado o nivel elevado em que a inflacdo demonstrou se manter.

No inicio do més, a China seguiu suspendendo restricdes a movimentagao de pessoas em Pequim, uma de suas das
cidades mais populosas, o que levou os mercados a esperarem um possivel fim para a politica do governo chinés de
tolerancia zero com a covid-19. No entanto, as sinaliza¢des feitas por autoridades do pais apontaram para o contrario,
eliminando as esperancas de que essa diretriz fosse abandonada. Apds uma nova reducdo de restrigdes préximo ao final
do més, com relaxamento de algumas medidas de combate a doenga, como a diminui¢do no tempo de quarentena re-
querido para pessoas infectadas, o presidente Xi Jinping confirmou a manutenc¢ao de sua politica de covid zero, fazendo
com que seguissem relativamente pessimistas as proje¢des para a economia chinesa no curto prazo, dado o elevado
nivel de incertezas sobre a atividade local e o seu impacto futuro no cendrio econdmico mundial.

Dados econdmicos do pais divulgados ao longo de junho demonstraram os efeitos negativos dessa medida sobre a
economia chinesa, especialmente sobre o comércio, apesar de terem surpreendido de forma positiva os mercados. A
producdo industrial da China cresceu 0,7% em maio frente ao mesmo més de 2021, resultado contrario a queda de 0,7%
projetada pelos mercados. Ja as vendas no varejo retrairam 6,7% na mesma base de comparacdo, ante expectativas de
queda de 7,1%.

O que animou os mercados foi a inflacdo, com alta de 2,1% em maio ante maio de 2021 no indice de Precos ao Con-
sumidor (CPIl), o que daria espaco para uma politica monetaria mais estimulativa pelo banco central da China. Apesar
de a autoridade monetaria nao ter alterado suas taxas de empréstimos na reunido realizada em junho, a reafirmacao do
compromisso do governo de prover os estimulos que fossem necessarios a economia local trouxeram certo otimismo
com a recuperagdo da atividade chinesa no médio prazo.

Enquanto os mercados se preocupavam com a pandemia na China, na Europa os receios continuaram a vir do cenario
geopolitico, mais especificamente das consequéncias econdmicas das san¢des aplicadas pela Unido Europeia a Russia.
Com a reducdo da oferta de petréleo na regido, apds o bloco europeu restringir a compra desse insumo da Russia, novas
fontes comecaram a ser procuradas. No inicio do més, foi anunciado que algumas empresas europeias comecariam a
importar petréleo da Venezuela a partir de julho, compensando parcialmente as perdas do petréleo russo, o que deu
uma injecdo de otimismo para as expectativas locais.

Na segunda metade de junho, foi detectada uma reduc¢ao consideravel no envio de gas natural da Russia ao restante
da Europa através do gasoduto Nord Stream. Essa reducdo foi atribuida pela Gazprom, estatal russa de insumos energé-
ticos, a um atraso na manutencado da linha, que seria de responsabilidade de uma empresa alemd. No entanto, executivos
da area de energia do bloco europeu rejeitaram essa explicagdo, afirmando que a reducdo teria sido uma decisdo po-
litica por parte da Russia. De qualquer forma, a noticia causou a uma deterioracdo adicional nas perspectivas para a
economia e a inflagdo no continente europeu no curto prazo, levando a proje¢des de um maior risco de recessao, além
de uma probabilidade maior de que o Banco Central Europeu (BCE) tivesse que realizar um aperto monetario mais célere.

Dados de atividade econdmica continuaram a demonstrar os fortes efeitos adversos que o conflito na Ucrania trouxe
para a economia europeia. Mesmo com a revisao dos dados do Produto Interno Bruto (PIB) da zona do euro, que pas-
saram a indicar crescimento de 0,6% no primeiro trimestre deste ano frente ao periodo imediatamente anterior, acima
dos 0,3% estimados anteriormente, o indicador seguiu apontando para o enfraquecimento da atividade local devido a
problemas acarretados pela guerra. O crescimento de 0,7% na producdo industrial da Alemanha em abril frente a marco,
abaixo do 1,0% esperado pelos mercados, foi outro indicativo desses efeitos negativos. Problemas na cadeia de produ-
¢do e prec¢os mais altos dos insumos utilizados pela indUstria foram os principais fatores que contribuiram para esse pior
desempenho, ambos fatores agravados pela guerra no leste europeu. Assim, o cendario para a economia do continente
seguiu pessimista para o curto prazo.

Além das preocupag8es com a atividade, a inflagdo também foi um ponto de alerta no més, com o CPI da zona do
euro acelerando para alta de 8,1% em maio na comparacdo com maio de 2021, maior nivel desde a ado¢do do euro na
regido. Frente a esse cenario, o Banco Central Europeu (BCE) anunciou em sua reunido de politica monetaria que no
seu encontro seguinte, em julho, eles iniciariam o seu ciclo de alta na taxa de juros, com um aumento de 0,25 ponto
percentual. Com a inflagdo na regido em patamares recordes, e ameacas a economia provenientes da guerra na Ucrania,
os mercados ja esperavam que fosse feito um anulncio dessa natureza, de forma que ele consolidou as expectativas para
o rumo da politica monetaria local.
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No Reino Unido, a inflagdo também continuou a ser um problema, com o CPI registrando alta de 9,1% em maio frente ao
mesmo més de 2021, patamar acima do registrado em abril. Além dos fatores que também afetavam os demais paises,
a inflacdo no Reino Unido seguiu pressionada devido a escassez de mao-de-obra em algumas areas desde sua saida da
Unido Europeia, o que contribuiu para que a taxa de desemprego continuasse em patamares baixos, a 3,8%. Em meio a
esse cenario de inflacdo elevada, o Bank of England (BoE), banco central briténico, aumentou sua taxa de juros em 0,25
ponto percentual, passando-a para 1,25% em reunido realizada durante o més de junho, e sinalizou que o processo de
aperto monetario continuaria nas reunides seguintes. A inflacao elevada atrapalhou também a atividade econ6mica lo-
cal, contribuindo para a queda de 0,5% nas vendas no varejo em maio ante maio do ano passado. Assim, as perspectivas
para a economia britanica seguiram a tendéncia global e permaneceram negativas ao longo de junho.

A inflagdo elevada se mostrou um empecilho a atividade também nos Estados Unidos, onde as vendas no varejo re-
trairam 0,3% em maio frente a abril, enquanto a producao industrial cresceu apenas 0,2%. O CPI do pais subiu para 8,6%
naquele més frente a maio de 2021, frustrando as expectativas de que a inflacdo no pais pudesse estar dando sinais de
desaceleracdo. Com esse patamar superior ao antecipado, os mercados revisaram consideravelmente suas projecfes
para a politica monetaria, prevendo aumentos ainda mais robustos na taxa de juros local, o que derrubou os mercados
globais, que se tornaram ainda mais pessimistas com o aperto monetario estadunidense e seus efeitos sobre a economia
mundial.

Em linha com as novas proje¢des, o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) elevou a taxa de juros dos Estados
Unidos em 0,75 ponto percentual na sua reunido de junho, passando-a para o intervalo de 1,5% a 1,75%. Antes da divul-
gacao do CPIl, o consenso do mercado era de que esse aumento seria de 0,5 ponto percentual. O mercado de trabalho
aquecido foi outro fator que pressionou as expectativas sobre os juros, com a taxa de desemprego permanecendo proé-
xima de minimas histéricas em maio, a 3,6%. Ao fim do més, os mercados passaram a projetar maiores chances de uma
recessao nos Estados Unidos, devido a perspectiva de aumentos mais céleres nos juros do pais e de uma taxa terminal
mais elevada, provavelmente em patamar contracionista.

Assim como no resto do mundo, aqui no Brasil a inflagdo também foi um dos principais focos ao longo do més. En-
tretanto, o maior destaque ndo foi a inflagdo em si, mas as medidas que o governo e o Congresso costuraram para
combater os seus efeitos adversos ou reduzir o seu nivel, focando inicialmente nos combustiveis. Além do Projeto de Lei
(PL) dos combustiveis, que fora aprovado em maio na Camara dos Deputados e sancionado em junho, apds aprovacao
no Senado e novamente na Camara, o governo apresentou também sua Proposta de Emenda a Constitui¢ao (PEC) dos
Combustiveis, que, dentre outras medidas, previa a possibilidade de os estados zerarem suas aliquotas de ICMS sobre
diesel e gas de cozinha, mediante compensacdo tributaria da Unido.

Ao longo do més, no entanto, o texto da PEC foi totalmente modificado, ao ponto que ela passou a ser chamada de
PEC dos auxilios. Foram retirados da proposta os trechos que tratavam dos tributos sobre os combustiveis, e foram
incluidos um aumento no vale gas para familias de baixa renda, a criacdo de um voucher de combustiveis para caminho-
neiros no valor de R$ 1.000, um aumento provisério no valor do Auxilio Brasil, de R$ 400 para R$ 600 e o estabelecimento
de um auxilio para taxistas. Além disso, para tornar a proposta possivel, dado que a Lei Eleitoral veda aumentos ou
estabelecimento de programas de transferéncia direta de renda para a populagao em ano de elei¢des gerais, foi incluido
na proposta também um trecho abrindo uma excecdo a essa regra. Assim, houve um aumento substancial no risco fiscal
para este ano, tanto devido ao elevado custo do projeto final, que foi estimado em aproximadamente R$ 41 bilhdes e
ficou fora do teto de gastos, quanto a mudanca na Lei Eleitoral, que abriu precedente para que outras propostas do tipo
possam ser feitas até as elei¢8es, possibilitando assim deteriora¢des adicionais as contas publicas. Ao fim do més, a PEC
tramitava na Camara dos Deputados, apds aprovagao no Senado.

Em relagdo aos dados econdémicos, os indicadores de atividade divulgados em junho demonstraram um desempenho
relativamente robusto no primeiro trimestre, com o PIB crescendo 1,0% frente ao trimestre anterior. O dado gerou uma
revisdo de expectativas para o segundo trimestre, devido especialmente ao carregamento estatistico, mas ndo alterou
significativamente as projecdes para a segunda metade de 2022. Contribuiram para esse maior otimismo com o trimes-
tre corrente os dados de producao industrial, que cresceu 0,1% em abril frente a marco, em linha com as expectativas,
de vendas no varejo, que aumentaram 0,9% na mesma base de comparacao, acima dos 0,4% esperados, e de servicos,
que apesar de ter ficado aquém das expectativas de alta de 0,4%, apresentou crescimento de 0,2% no més de abiril.

J4 a inflacdo seguiu preocupando, com o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo 15 (IPCA-15) subindo 0,69%
em junho, acima dos 0,62% esperados pelo mercado. Essa nova surpresa inflacionaria no indice prévio para o més con-
tribuiu para fortalecer as expectativas de que a taxa de juros se manteria em patamar fortemente contracionista por um
periodo mais longo neste ano e no proximo. Além disso, dados de emprego demonstraram um aquecimento no mercado
de trabalho no més de maio, com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) registrando criacdo liquida
de 277.018 empregos formais naquele més, o que deu mais um impulso a essas projecdes.
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Com a inflacdo elevada, o Comité de Politica Monetaria (Copom) aumentou a taxa de juros brasileira em 0,5 ponto per-
centual, passando-a para 13,25%. Em seu comunicado, o colegiado destacou o aumento das incertezas sobre o cenario
corrente em relacdo a sua Ultima reunido, indicando maior cautela para suas decisdes posteriores. Ainda assim, o comité
adiantou que em seu encontro seguinte, em agosto, mais um aumento na taxa Selic de igual ou menor magnitude seria
realizado, enfatizando a necessidade percebida pelo Banco Central (BC) de que a taxa de juros avangasse em territério
ainda mais contracionista. A ata da reunido refor¢ou a mensagem de seu comunicado de que o BC estaria se aproxi-
mando do fim do seu ciclo de alta na taxa de juros. No entanto, os pontos levantados pelas comunica¢des, em especial
0 peso das incertezas decorrentes do cenario fiscal para as proje¢des de inflacdo e as recentes surpresas inflacionarias,
mantiveram incerto quando se daria esse fim. O que ficou explicito, tanto no comunicado quanto na ata, foi que a taxa
de juros provavelmente se manteria no seu nivel terminal por um periodo mais prolongado do que se antecipava meses
antes.

Por fim, os dados fiscais continuaram a ser positivos em junho. O governo central obteve um superavit primario de
R$ 28,55 bilhdes em abril, acima dos R$ 17,3 bilhdes esperados pelo mercado, que foi o melhor resultado para o més
desde 2011. Esse superavit foi possibilitado por uma forte arrecadacao federal no periodo, devido a alta inflacdo e ao
desempenho positivo da atividade econdmica, enquanto houve redug¢do nos gastos da Unido. )& a arrecadacdo federal
foi de R$ 165,3 bilhdes em maio, aumento de 4,13% em relacdo a maio de 2021, em valores corrigidos pela inflagdo.
Apesar desses dados fiscais positivos, 0 aumento no risco fiscal causado pelos projetos do governo novamente ofuscou
esses ganhos, de forma que os bons resultados ndo pesaram tanto sobre as perspectivas do mercado para as contas
publicas.

Frente a esse cenario dificil no més de junho, 0 mercado de renda variavel sofreu uma queda forte no periodo, enquanto
na renda fixa os ganhos ocorridos no inicio do més praticamente se perderam no seu fechamento, especialmente nos
indices mais longos. Com isso, o Ibovespa terminou o més com queda de 11,5%, influenciado principalmente pelo temor
de recessdo no ambiente externo e pela deterioracdo no cenario fiscal, enquanto os principais indices de renda fixa fe-
charam o més mistos, com indices mais longos como o IMA-B e o IMA-B 5+ apresentando resultados negativos, puxados
também pelo aumento no risco fiscal.
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