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Os recursos do IPRESVEL sdo aplicados respeitando os principios de seguranca, 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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"Os fortes fazem o que podem, e os fracos sofrem o que devem", escreveu Tucidides no "Dialogo dos Melianos", em
sua obra Histéria da Guerra do Peloponeso. Apesar de remontar a séculos antes de Cristo, a citagdo permanece atual.
Os recentes desdobramentos no Golfo Pérsico evidenciam como decisdes estratégicas dos paises ampliam o risco de
escalada do conflito, gerando impactos diretos sobre os precos de energia e resultando em um dos episédios de maior
disrupc¢do nas cadeias globais de suprimentos da histéria recente.

O acordo temporario de cessar-fogo traz maior otimismo quanto a possibilidade de uma resolu¢do permanente do con-
flito. Estados Unidos e Ird concordaram em suspender os combates por duas semanas. A busca por solug¢bes de curto
prazo que viabilizem a reabertura do Estreito de Ormuz configura um cenario mais favoravel para mitigar os impactos
observados, especialmente por meio da recente escalada dos precos do petréleo em nivel global. Ainda assim, o acordo
ndo encerra o conflito, mas abre espago para avangos em negociag8es diplomaticas.

Embora o Ird tenha concordado em reabrir a rota maritima, o trafego de navios petroleiros e de embarcacdes de gas
natural liquefeito (GNL) pelo Estreito de Ormuz permanece limitado. Adicionalmente, os recentes ataques a importantes
polos energéticos no Golfo Pérsico, como o Complexo de Gas de Ras Laffan, maior polo de producdo e exportagdo de gas
natural do mundo, e o complexo de Abgaiq e Ras Tanura, que abriga uma das maiores refinarias de petréleo do Oriente
Médio, elevam a probabilidade de um choque de energia mais prolongado, diante da dificuldade de recuperacdo dessas
instalagdes. Esse contexto tende a manter os precos do petréleo em patamares superiores aos niveis pré-conflito.

Apesar de o cessar-fogo representar a noticia mais positiva para os mercados desde o inicio do conflito, os dez pontos
propostos pelo Ird ainda apresentam condi¢des consideradas mais rigidas, que devem ser amplamente debatidas nas
negocia¢des. Persistem incertezas relevantes, em meio a sinais contraditorios nas declara¢des do presidente Donald
Trump e de autoridades iranianas, o que dificulta inferéncias mais precisas sobre o desfecho de um acordo permanente.

O presidente Trump enfrenta, por sua vez, um dilema que favorece a busca por uma resolu¢cdo mais célere do conflito.
A economia americana ainda convive com pressdes relacionadas ao custo de vida, incluindo inflacao elevada, precos
de energia mais altos e aumento recente nos pre¢os dos combustiveis. Esse cendrio impde custos politicos relevantes,
especialmente diante da queda de aprovacao e da resisténcia de parte da populacdo as ofensivas no Ird. Assim, ganha
forca um cenario base de resolu¢do nas préximas semanas, embora ndo se possa descartar a possibilidade de uma
desescalada apenas parcial, diante da resisténcia do Ird nas negociacdes e do risco de novos episddios de escalada.

Em meio ao conflito no Golfo Pérsico, o Federal Open Market Committee (FOMC) do Federal Reserve decidiu manter a
taxa de juros da economia americana inalterada no intervalo de 3,50% a 3,75% na reunido de mar¢o. A postura do co-
mité foi mais dura em relagdo ao comunicado anterior. Houve maior énfase nos riscos inflacionarios dentro de seu duplo
mandato. Em sintese, a barra para cortes adicionais de juros ao longo do ano tornou-se mais elevada. A Summary of
Economic Projections (SEP), que compila as estimativas dos dirigentes sobre a economia dos Estados Unidos, passou a in-
dicar apenas um corte de juros em 2026. Além disso, entre quatro e cinco membros revisaram suas projecées, reduzindo
de dois para apenas um corte no periodo.

O presidente do Fed, Jerome Powell, reconheceu que ndo houve progresso no processo desinflacionario, ao observar
qgue o nucleo do PCE permaneceu em torno de 3%, em linha com o comportamento ao longo do ano anterior. Na coletiva
po6s-FOMC, Powell destacou alguns fatores que ajudam a compreender a atual dinamica da inflacao.

Em primeiro lugar, os efeitos das tarifas ainda ndo se esgotaram na inflacdo de bens, com um andamento de seu pro-
gresso diferente do esperado pelo comité. Aliado a isso, a decisdo da Suprema Corte dos Estados Unidos no més passado
adicionou uma camada extra de incertezas quanto ao repasse para 0s precos.

Em segundo lugar, o tom relacionado a inflagdo de servicos mudou entre as comunica¢des. Enquanto no comunicado de
janeiro houve mencdo explicita de que "a desinflacdo parece estar continuando no setor de servicos", essa avaliacao nao
foi reiterada na comunicacdo mais recente do comité.

Um ponto de preocupacgdo destacado por Jerome Powell foi a inflagdo de servigos excluindo habita¢do, conhecida como
"supercore", que tem permanecido praticamente estavel ha cerca de um ano. Em tese, um mercado de trabalho mais
fraco deveria contribuir para algum arrefecimento dessa métrica. Powell atribuiu essa dinamica a fatores idiossincraticos.

Por fim, ha a possibilidade de um choque altista para a inflacdo, decorrente das consequéncias do conflito no Oriente
Médio. O Federal Reserve tem sinalizado que tende a tratar esse movimento como um choque temporario, ressaltando
o elevado grau de incerteza associado aos desdobramentos do conflito. Ainda assim, a alta dos pregos da gasolina nos
EUA pode gerar efeitos de contagio sobre os nucleos de inflagdo no curto prazo, dificultando o processo de convergéncia
da inflagdo a meta.

Pelo outro lado do mandato do Federal Reserve, o mercado de trabalho segue relativamente estavel. A criacdo liquida
de vagas préxima de zero gera alguma preocupag¢do para o comité, em um contexto de reducdo da forca de trabalho,
influenciada por politicas imigratérias mais restritivas, e de menor demanda por trabalho, fatores que ajudam a manter
a taxa de desemprego equilibrada. Nesse cenario, a situacdo atual do mercado de trabalho reduz a pressdo imediata por
novos cortes, dada a auséncia de sinais mais claros de deterioragao.
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Os aumentos nos pre¢os de energia tém se configurado também como um desafio relevante para os paises da Zona
do Euro, que sao grandes importadores e, portanto, mais expostos a elevacao dos precgos do petréleo e do gas natural.
Esse movimento acende alertas importantes, especialmente para economias com menor diversificacdo de suas matrizes
energéticas e maior dependéncia do gas natural para geracdo de energia. Como consequéncia, ha impactos esperados
sobre a inflagdo no curto prazo, bem como sobre as perspectivas de crescimento da regido.

Diante desse cendrio mais adverso, o Conselho do Banco Central Europeu optou por manter inalteradas suas trés taxas
de juros. Segundo o comunicado da autoridade monetaria, as perspectivas tornaram-se significativamente mais incer-
tas, com riscos altistas para a inflacao e baixistas para o crescimento econémico, numa dinamica muito dependente da
duracdo do conflito e dos eventuais danos as cadeias de suprimentos. Alguns Estados-membros da UE ja vém adotando
medidas de contencdo para aliviar os precos de combustiveis.

O Banco Central Europeu seguira dependente dos dados para a condugao da politica monetaria, adotando uma aborda-
gem reunido a reuniao, sem se comprometer com uma trajetéria especifica. A instituicdo ja revisou suas projec¢des, com
inflagdo mais elevada e crescimento mais fraco, em fun¢ao dos impactos do conflito, ainda que tais estimativas possam
estar defasadas frente aos desdobramentos mais recentes. Nesse contexto, a conducdo da politica monetaria tende a
permanecer cautelosa até que haja maior clareza sobre a evolu¢do do cenario.

O tema mais relevante para o Brasil ao longo de mar¢o foi a decisdo do Comité de Politica Monetaria do Banco Central
do Brasil, que realizou o primeiro corte da taxa Selic em 25 pontos-base, dando inicio ao ciclo de flexibilizagdo monetaria.
Desde o ultimo encontro do Copom, as incertezas provenientes do cendrio externo se intensificaram significativamente.
Na comunica¢do do BCB, observou-se um aumento relevante do peso atribuido as condicionantes relacionadas ao conflito
no Oriente Médio, 0 que motivou um movimento mais cauteloso.

Apesar da incorporacdo de um novo e relevante vetor de incerteza, o Banco Central do Brasil manteve, em sua comuni-
cagao, a expressao "calibracao do ciclo", evitando sinaliza¢Bes explicitas sobre a magnitude e a dura¢do do processo de
afrouxamento monetario. Essa postura é compativel com uma autoridade monetaria dependente dos dados, que busca
ganhar tempo para avaliar os canais de transmissdo do conflito no Oriente Médio sobre a inflagdo, ainda cercados de
elevada incerteza. Em nossa leitura, dado o conjunto atual de informacdes, o BCB segue inclinado a dar continuidade ao
ciclo de cortes da Selic, ainda que com espaco significativamente mais limitado, diante dos potenciais efeitos de contagio
sobre os precos.

Observa-se, adicionalmente, uma eleva¢do expressiva nos pre¢os de insumos relevantes, como o diesel S-10 e os ferti-
lizantes. Esses movimentos aumentam a probabilidade de um choque de custos, com impactos sobre fretes e, conse-
guentemente, sobre a cadeia de alimentos, componente que teve papel importante no processo desinflacionario recente.
Ainda assim, a mensurac¢ao dos efeitos do conflito permanece desafiadora, dado o elevado grau de incerteza quanto a
sua duragdo. Esse contexto dificulta a consolidacao da desinflacao e, a luz da ata, o Banco Central do Brasil ndo parece
plenamente convencido de sua sustentacao.

As proje¢des de inflagdo do Banco Central do Brasil foram revisadas para cima na divulga¢do do Relatério de Politica
Monetdria. A incorporacdo de uma trajetéria mais elevada para os pregos do petréleo ao longo do ano foi o principal
fator por tras dessa reavaliacdo. Ha preocupacao com o fato de que, no horizonte relevante de politica monetaria, as
projecdes seguem acima da meta de inflagcao. No curto prazo, a elevacdo das expectativas captadas pelo boletim Focus
contribui para a desancoragem, o que tende a tornar a préxima decisdo do comité mais conservadora.

Por ultimo, a atividade econdmica no Brasil tem mostrado perda gradual de tracdo, refletindo os efeitos esperados de
uma politica monetaria contracionista conduzida pelo Banco Central do Brasil. E de se esperar que os efeitos restritivos
do atual patamar da Selic passem a pesar sobre os componentes mais sensiveis do Produto Interno Bruto (PIB), o que foi
corroborado pelas leituras mais recentes, que evidenciam clara desaceleragao.

Apesar disso, segmentos menos ciclicos apresentaram maior dinamismo em relacdo ao ano anterior, especialmente a
produgdo agropecuaria e a indUstria extrativa. Observando a decomposicao utilizada pelo Banco Central do Brasil para
distinguir setores mais e menos ciclicos, nota-se que os segmentos menos sensiveis ao ciclo econdmico apresentaram
expansao e registraram a maior contribuigao positiva para o crescimento anual. Em sintese, a politica monetaria restritiva
vem surtindo os efeitos esperados sobre a atividade econémica.

O setor de servicos é responsavel pela maior parcela na contribuicdo da atividade econdmica doméstica. Dentro desse
setor, observa-se heterogeneidade nas taxas de crescimento entre seus componentes. As maiores contribui¢des vieram
dos subsegmentos de informacdo e comunicacdo e de intermediacdo financeira, enquanto segmentos mais sensiveis ao
ciclo, como o comércio, apresentaram menor dinamismo, em meio a desaceleragdo do consumo das familias.

Esse movimento reflete condicBes financeiras mais restritivas e um maior comprometimento da renda com o servico da
divida, o que pressiona os orcamentos familiares, compativeis com um ambiente de politica monetaria mais restritiva,
apesar de um mercado de trabalho que se mantém resiliente e do crescimento dos salarios reais.
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