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Os recursos do FAPSBENTO sé&o aplicados respeitando os principios de seguranga, legalidade, liquidez e eficiéncia. A diretoria do RPPS, assessorada
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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SM' COMENTARIOS DO MES ABRIL.2023

Abril foi um més relativamente calmo no cenario global em comparacdo a margo. No Brasil, a conjuntura econdmica
continua apresentando resisténcia quanto a queda da inflagdo, apesar da taxa Selic permanecer em um patamar acima
da taxa de juros neutra.

Nos Estados Unidos da América (EUA), a divulgacdo do Livro Bege do Federal Reserve (Fed) evidenciou a falta de vari-
acOes relevantes na conjuntura econdmica entre marco e abril. O destaque do texto foi o aperto de crédito pelos bancos,
fruto do aumento da incerteza e preocupacdo a respeito da liquidez financeira, apos a faléncia de dois bancos regionais
e da aquisicao conturbada do Credit Suisse pelo Banco da Suica.

O relatério Payroll divulgou a criacdo de 236 mil empregos e reducdo da taxa de desemprego para 3,5%. Apesar da
resiliéncia da forca de trabalho, os dados vieram abaixo do esperado e acalmaram os investidores com um arrefeci-
mento da média salarial. A atencdo permaneceu também sobre o indice de Precos para Despesas com Consumo Pessoal
(PCE) que, em marco, subiu 0,1%, acumulando alta de 4,2% no ano. O resultado anual é menor do que o verificado em
fevereiro, de 5,1%, mas continua a preocupar dada a persisténcia da pressdo inflacionaria sobre os nucleos.

A ata do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) deixou clara a preocupac¢do sobre o mercado de trabalho e a in-
flacdo. Em adicao, a situagdo da faléncia de bancos regionais contribuiu para a decisdo de elevagdo em 0,25 p.p. nos
juros americanos. Existe a perspectiva de outra elevacdo de mesma magnitude em maio e, caso concretizada, a nova
taxa estaria em nivel considerado suficiente para trazer a inflagdo a meta.

A estratégia de aperto monetdrio, adotada desde o ano passado, trouxe efeitos mais intensos na economia real. A
preliminar do Produto Interno Bruto (PIB) dos Estados Unidos mostrou um crescimento em base anualizada de 1,1%
no primeiro trimestre de 2023, uma desaceleragao significativa em rela¢do ao crescimento de 2,6% no quarto trimestre
de 2022. Em analise, o crescimento do PIB no primeiro trimestre foi resultado do crescimento do consumo, aumento
da renda e queda dos investimentos. No entanto, a perspectiva é de que o crescimento da economia americana fique
aquém do potencial, mas sem possibilidade de uma recessdo intensa, uma vez que o mercado de trabalho segue resili-
ente.

No campo politico americano, destaque para a aprovag¢ao na Camara dos Representantes do projeto de lei que visa
a elevacao do teto da divida, condicionada a cortes profundos nos gastos do governo. Os democratas foram contrarios
as condi¢Bes impostas pelo projeto e, por isso, ele devera encontrar maior resisténcia no Senado, casa com maioria de-
mocrata. Atualmente, os Estados Unidos estdo utilizando manobras contabeis para evitar a violagdo do teto e permanece
o risco de o pais ndo pagar suas dividas e configurar um estado de default.

A economia da Zona do Euro sugere uma menor possibilidade de recessao neste ano. O aumento da atividade econd-
mica em marco foi um reflexo principalmente do crescimento do setor de servicos. Enquanto o indice de Atividade dos
Gerentes de Compras (PMI) industrial mostrou um resultado enfraquecido, com recuo de 48,5 em fevereiro para 47,3
em marco, o PMI de servicos registrou alta de 55,0 em marco, ante 52,7 em fevereiro. O setor de servi¢os foi um dos
fatores de maior impacto na inflagdo e os membros do Banco Central Europeu (BCE) devem considerar essa persisténcia
inflacionaria na tomada de decisao sobre novos aumentos nas taxas de juros.

Sobre a preliminar do PIB, houve crescimento de 1,3% no primeiro trimestre do ano, um desaquecimento quando compa-
rado ao resultado anterior de 1,8%. A situa¢do é justificada pelo aumento do custo de vida, aperto na politica monetaria
e menor nivel de confianca econdmica por parte dos agentes do mercado. A medida que o BCE mantém a estratégia
de uma politica monetaria contracionista, ndo sdo observadas possibilidades de recupera¢do econémica, com revisao de
crescimento préoximo de 1,0% em 2023.

Sobre a China, a economia mostrou uma tendéncia de forte crescimento, com aumento nas expectativas de uma re-
cuperacdo econémica. No primeiro trimestre de 2023 o PIB cresceu 4,5%, ante mesmo periodo de 2022, a produgdo
industrial aumentou 3,9%, o varejo avangou 10,6% e servicos aumentou 5,4%. Os resultados positivos se devem as poli-
ticas eficazes de crescimento e a recuperacdo das cadeias industriais e de suprimentos no pais.

Tanto o indice de Precos do Consumidor (CPI), quanto o indice de Precos do Produtor (PPI) apresentaram queda e mos-
traram a persisténcia de uma demanda doméstica enfraquecida. Na comparag¢do anual, o CPI ficou em 0,7% ante 1,0%
em fevereiro e o PPl ficou em -2,5% ante -1,4% em fevereiro. O relatério de inflacdo da China sugere que sua economia
passa por um momento de desinflacdo e que existe maior espaco para uma flexibilizagdo da politica monetaria para
impulsionar a demanda. A perspectiva é de que se mantenham inalteradas as taxas de juros chinesas, dado o cenario
de producao e inflacdo para o ano de 2023.
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No Brasil, o Ministro da Fazenda, Fernando Haddad, ficou encarregado de promover esclarecimentos sobre o novo ar-
cabouco fiscal. As pautas se concentraram no montante necessario para sustento das metas estabelecidas na possivel
nova ancora fiscal e na correcao de distor¢des no sistema tributario. Contudo, incertezas a respeito da impunidade so-
bre o ndo cumprimento de metas da nova ancora sugerem algumas altera¢des durante a tramitacdo no Poder Legislativo.

Além disso, o projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2024 foi apresentado pela Ministra do Planejamento
e Orcamento, Simone Tebet. A LDO foi construida sobre dois cenarios, um projeto baseado na atual regra fiscal e outro
sobre o0 novo projeto de arcabougo. Tebet deixou evidente que a LDO serd capaz de cumprir com as despesas somente
com a nova regra tramitada e que, se for aprovada ainda no atual regime de gastos, haveria despesas fora do limite do
teto de gastos.

No campo monetario, o presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto, precisou defender o atual nivel de juros
no pais e nao sinalizou um prazo para o processo de queda da taxa Selic. Os argumentos se basearam nos nucleos de
inflacdo elevados, na piora das expectativas de inflacdo, ao crédito direcionado e aos subsidios de juros em alguns seto-
res. A perspectiva é de que os membros da autoridade monetaria sigam um viés mais técnico, trabalhando para trazer
a inflacdo para a meta da forma mais suave possivel, isto é, evitando uma recessdo profunda e a corrosdo do poder de
compra da populagao.

Os indicadores econdmicos divulgados no més revelam os efeitos mais intensos do aperto monetario. O IBC-Br, con-
siderado como prévia do PIB, apresentou queda de 0,04% em janeiro, retragdo maior do que esperado. O setor de varejo
e da inddUstria cairam, respectivamente, 0,1% e 0,2% na passagem de janeiro para fevereiro. Por outro lado, o volume de
servicos cresceu 1,1% e retrata a pressao sobre os precos desse setor, fator preocupante, pois contribui para a persistén-
cia de nucleos de inflagdo elevados.

Ademais, o Novo CAGED informou a criacdo de 195.171 de empregos em marco, com destaque para o setor de ser-
vicos que registrou cerca de 63% dos novos postos de trabalho. No entanto, o salario médio de admissao apresentou
queda de 1,51% no periodo. A taxa de desocupagdo encerrou o primeiro trimestre de 2023 em 8,8%, um aumento de 0,9
p.p. na comparagdao com o trimestre anterior.

Em abril os mercados mostraram alivio, com ganhos na renda fixa e variavel. Os juros futuros tiveram queda, aufe-
rindo ganhos para benchmarks curtos e longos. O Ibovespa acompanhou o movimento do exterior e subiu 2,5% no més.
Por fim, no cambio, o Real ganhou espaco frente ao délar.

SMI CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS
www.smiconsult.com.br



