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Aos 28 dias do mês de março de 2022, no escritótio sede do Serviço de Previdência Municipal de Costa 
Rica - SPMCR, às 08:30 horas reunidos os membros do Comitê de Investimento do Serviço de 
Previdência Municipal de Costa Rica - SPMCR, No5 termos do Regimento Interno em reunião Ordinária 
do Comitê de Investimentos, a fim de deliberar sobre a matéria da seguinte ordem do dia: 

1) Retrospectiva do Mercado Financeiro e Cenário Macroeconômico de Curto Prazo; 
2) Análise da Carteira de Investimentos; 
3) Análise do Fluxo de Caixa; 
4) Assuntos Gerais; 

Março / 2022 Internacional China No último mês a China tomou os noticiários devido ao crescente 
número de contágios pela Covid-19, o país tem adotado tolerância zero para a proliferação do vírus e 
para os aumentos significativos de casos. Em resposta para o atual quadro sanitário, o país desenvolveu 
"lockdown" mais flexível com o intuito de preservar a economia e nas questões de convívio social. Nesse 
sentido, o país optou por medidas de restrições mais direcionadas às áreas com maior propagação do 
vírus, além de realizar testagens em massas. Nessa direção, o presidente da China reforçou a posição 
para as próximas prováveis restrições no país, quando assim julgar necessário: "[A China] deve se 
esforçar para alcançar o maior efeito de prevenção e controle com o menor custo e minimizar o impacto 
da situação da covid-19 no desenvolvimento econômico e social", disse Xi. No campo econômico, o 
consumo de petróleo pelo país número 1 em irr,po1"tação da matéria prima já dá sinais de queda devido 
ao aumento das restrições, principalmente pelo menor deslocamento da sua respectiva população. 
Dados levantados em Xangai, cidade que -::em aproximadamente 25 milhões de habitantes, registraram 
no final de março congestionamentos no período matinal com ãté 45% abaixo dos níveis apontados no 
mesmo mês do ano passado. O mês de março também contou com a desaceleração da atividade de 
serviços. Uma pesquisa realizada por um indi-:adoi- privado - Índice de gerentes de compras (PMI), 
registrou o seu menor patamar desde o início dã pandemia (em 2020), o Indicador divulgou uma queda 
para 42 pontos no mês, contra 50,2 pomos em fevereiro, (pontuações abaixo de 50 refletem cenário 
econômico em desaceleração). A Associação de Carros de Passageiros da China informou que no 
acumulado de um ano, encerrado em março, a venda de carros no país caiu 10,5% - o que representou 
um total de vendas 1,58 milhão de auwmóveis, refletindo o aumento das restrições causados pela 
propagação e novas variantes da cepa Om[crôn. Ainda no continente asiático, a produção de automóveis 
também foi afetada no mês de março quando a r\/,itsubishi Motors anunciou a suspensão da produção 
em uma fábrica no centro do Japão, devido ao atraso no envio de com ponentes por conta das restrições 
em Xangai. Umã preocupação gleba:, pdncipa l1-nc.rce das economias avançadas e emergentes diz 
respeito a inflação que tem a sua disseminação cada vez mais crescente dentro das principais economias 
do mundo. Em março a China registrou uma infaição ão ano de 1,5% (e encerrada no respectivo mês), 
esse é o rnaior percentual em tres meses. EUA Nos C:stados Ur:idos da América, o mês de março marcou 
a criação de 455 mil vagas de emprego, o dadc roi puxam) pela maior criação de postos em empresas de 
médio porte, que conternpiam de 50 ã 499 .::olaborado:·es. Já para o período trimestral, foi criado 1,5 
milhão de vagas no setor privado. Não obstante, a limitada dispon;biiidade de mão de obra qualificada 
no continente americano continua a ser um lirn itadoí· para dados mais robustos. O segmento de serviços 
fo i quem puxou o e.ado para cima a expansão (Jú mercado de trabãlho, criando 377 mil vagas, apenas na 
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área de hospedagem houve a criação de 161 mil vagas. O relatório do departamento de trabalho dos 
Estados Unidos aponta para atuais 6 milhões de desempregados, a queda de desempregados registrada 
nessa última pesquisa foi puxada pela maior otupaçJo por muiheres adultas com recuo de 3,3%. A taxa 
de desemprego informada no último resultauo e.ponta para uma menor taxa de desempregados se 
comparado com o último mês antes da par1dernia causada pelo carona vírus conforme gráfico acima. O 
final do mês de março também teve como destaque a decisão dos EUA liberar 180 milhões de barris de 
petróleo de suas reservas, medida que visou arrefecer os preços da matéria prima e, por consequência, 
os preços dos combustíveis, além de dar alivio na inflação para os americanos o volume corresponde a 
um milhão de barril por dia durante os próximos seis meses. "A escalada dessa liberação é sem 
precedentes: o mundo nunca teve uma liberação de reser,1as a essa taxa de 1 milhão de barris por dia 
por esse período de tempo". Informou ern noca a Casa Branc;a após a decisão. Em seguida a Opep 
decidiu expandir a produção mensal de petróieo pa i a 432 mil barris diários, sendo 400 anteriormente. A 
principal notícia do mês que chamou a atençac; aas priílcipa is economias referente ao ambiente 
econômico dos americanos foi, sem dúvidas, o 1·esultado da inflação dos últimos 12 meses encerrado em 
março. Superando as expectativas do mercado, ã ;11-flação americana registrou 8,5%, atingindo o seu 
maior patamar desde dezembro de 1981, pa;·a él base de comparação mensal o percentual ficou em 
1,2%, contra 0,8% no mês imediatamente antHior. No detalhamento da informação é possível verificar 
que a elevação dos preços foi puxada pelos preç;:.,s da gasolina, moradia e alimentação. Em março a 
gasolina subiu 18,3% e foi a responsável por mõis da metade do aumento mensal do indicador mensal 
(1,2%). Como resposta para a inflação que teve tomo impulsores os grandes estímulos monetários dados 
pelos bancos centrais das principais economias e füca,s, a quebra na cadeia de produção global nos mais 
diversos segmentos das economias, e poi' fim os conflitos entre I:.;ússia e Ucrânia, o BC americano decidiu 
na ata da reunião ocorrida em março optar µelo fim dos 12stímulos monetários, onde a maioria dos 
integrantes, por unanimidade, já defendiam ur;1 ãumento nas taxas de juros revertendo assim os 
estímulos dados no início da pandemia. O FED (0anc.o Cerma; ;;mericano), decidiu por elevar a taxa de 
juros em 0,25%, essa foi a primeira alta de juros desde 2018. r~acional Após 57 dias sem alterar os preços 
dos combustíveis no território nacional e, em li.-,ha com uma política de preços mais estável, se 
comparado com os sucessíveis aumentos accmt1::c1dos nos meses anteriores como desejava o governo 
federal, março foi marcado pelo mega aumer,to nas bombas dos postos de combustíveis. Na segunda 
quinta-feira do mês de março (10), a Petrooras anunci0u um aumento de 18,8% para a gasolina e do gás 
de cozinha em 16,1%, já o diesel subiu ainda mais, ficando em 24,9%. Na esteira do aumento, o senado 
aprovou, no mesmo mês, mudanças dentro do ICMS (.om o objetivo principal de controlar os recorrentes 
aumentos. O texto aprovado estipula uma cobrar,ça rnonofásicõ (em que a cobrança do tributo ocorre 
em uma única fase da cadeia de produção). A proposta visa preservar a arrecadação dos estados, 
segundo fontes parlamentares corno simplificar a cobrança. Se o banco central trabalha para conter a 
inflação via política monetária com os a,Hnéntos dá Selic anunciados nas últimas reuniões, o governo 
federal anunciou, logo após o mega aumento dos <.:0mbus'dveis, um pacote de medidas que visa inserir 
R$ 150 bi na economia domés·cica. Medidas yu2 ;ncluern adiantamento do 132 de aposentados e 
pensionistas do INSS e saques de até 1 mi l reais do FGT~. E.xist;ndo ainda a possibilidade de ampliar de 
35% para 40% o consignado para aposentados ,:ie;is,onistas e para quem recebe o BPC - Benefício de 
Prestação Continuada ou o Auxílio B,asil. O CO P01,1 (Conselho De Política Monetária) do Banco Central, 
decidiu ern março por unanimidade subir a taxá 0ás,<.:a da lê!conomia {Selic) em um ponto percentual, 
indo de 10,75% para 11,75%, e que represt:::n1a 0 maior patamar da taxa desde abril de 2017. A 
justificativa e a eievada expectativa para ma,s inflação nos próximos meses se deu por conta da 
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continuidade da guerra entre Rússia e Ucrâni '?, ,~ 1m desfecho provável no curto prazo. No final de 
março, o governo federal anunciou o corte do Imposto sobre produtos Industrializados via decreto 
federal para toda a zona Franca d!= i\ti anaus, ate11dt!nJ0 d J.)ec.íidos de parlamentares e empresários da 
região do Amazonas. Com o corte, â est,maliVa de perda ue drr!=cadação ficou em torno de R$ 19,5 
bilhões para 2022. Inflação l\lo rnês de rnan,.u a i,1flaÇd1.J glot..,a l tornou destaque entre os principais 
noticiários econômicos nas maiores economias do mundo e no brasil não foi diferente. O principal índice 
de inflação do país registrou a maior percentual ;;âré' o mês de março ficando em 1,62%, sendo a maior 
taxa em 28 anos. O IBGE, responsável pelo hdicE., analisou que o forte impulso inflacionário para o 
respectivo mês fo i puxado pelo aumento dos 1, re~"- .::.os cornt,Listíveis. O resultado veio bem acima do 
que o mercado estava espe,ando para o íespel'..ti•íc n.ês, c:1 iTldioria das consultorias e instituições 
financei ras aguardavam um avanço e11tre 0,54% e l,43. com med:a na de 1,32%. Os segmentos que mais 
pressionaram o IPCA para o mês de março fo1·arn: ::,an;;pon:e.:; com 3,02%, alimentação em 2,42% e 
vestuários com aumento de 1,82% para o mts de março 3iT,e fevere irn. Dent ro do mês houve um 
aumento no preço da gasolina em torno de 6,Sj%, e. s1..bitem ceve o maior aumento individualmente, 
responsável por 0,44- ponto percentual, parã uín período de doze meses, até março, a aumento 
acumulado já computa 27,48%. O aumerrto do ,1:2m pode c::;ntaminar outros setores da economia 
causando, por exemplo, encaredmentü nos ·:, u::: E: tran:;pc,rte públic.os e pressionar os preços por 
viagem via aplicativos. Além de superar as ex;:i2c.at: J<iS inflac;onais para o mês e romper tetos dos nos 
anteriores a 111flaçao acumulada em 12 mes6 tar.-,r.•é'1'1 alcar,çd picos ainaa não test ados nos últimos 
anos. Na esteira do IPCA, o INPC. registrou paíd o mês ae rna;ço o seu maior percentual desde 1994, 
quando o índice fecho u em 43,08%, pa ra o resµectivo 1Y,é~ dE: 2.022 o avanço foi de l,i'1%, o que levou o 
acumulado em dozE: meses ficar ern 11,73}ó. G :t.PC se refere às familias com rendimento monetário de 
um a cinco salários mínimos. A região que mais toi p;essionada, segundo os cálculos do IBGE para o 
respectivo índice, ·foi a localidade rnc:tropolitar ta r,e ~ur it,ba, G,38% 0,96% 0,60% 1,02% 0,88% 1,20% 
1,16% 0,84% 0,73% 0,67% 1,00% 1,i'1% 0,00}ó 0,,O1/o ü,4C% O,6C.% 0,80% 1,00% 1,20% 1,40% 1,60% 
1,80% INPC - Mensal influenciada pelos altas d1: :L: .. S3% na 6asoli1,a e 20,2% nos ôni1:1us dentro do mês. 
Já a região com o menor percentllal foi reg:slrac:õ "m 6elán 1,44)ó, Influenciada pela queda nas contas 
de energia Elétrica. Câmbio O mê:; de rnarçc, 'c..::tw:J ü mtnes-.:re 011ae o dólar amargou o seu pior 
desempenho frente ao rea l desde 2009, fechõr~co o rnês c..u.:ado a R$ 4,í'6. E r,o acumulado mensal para 
a taxa de câmbio, a moeda nacional valorrzouse ,,t:>J% cc,rn:ra a moeda americana. Ainaa no mesmo mês 
fo i registradã outra marca positiva µara a rno2dé1 :jras1:e1rã, uma ve'l que foi registrado o melhor 
desempenho mensõl desde outubro de 2•'.Jlb. :·orr,_, pr1i'iCi~ê" n.ot1vad0r para o atual momento da taxa 
de cambio no brasil, economistas e analistas dt nercado dpcntãm para a c1·escente fluxo de capital 
estrangeiro no país, o que por su;,; vez fo;talt':ce é moeda t;acion.,, . Sarnente no primeiro trimestre de 
2022 o brasil aportou R$ 83,5 bilhões em rn11e.:,~_;,r,2,·,to estra ,1geirn, isso j~ representa uma parcela de 
entrada supe 1·ior a que ocorreu em ·,:odo o an~ de 2.C:.'.'.... ~ãc, oc,:,·canté, o desafio agora é manter o fluxo 
e faler com que o montante ten:ia alocaçac. r,0 oa;s nt:i 1rn,go prazo. Perspectivas O Calendário 
Econômico para o mês de abril contará cc..m ur,1 Ln1a sfr :e de c.e1dos divulgado pela China, o país asiático 
divulgará por exemplo dados como o PI B trime<.~tül d2 s ... a econcrnia, anual, assim cerno a produção da 
indúst ria, venaas do va rejo, taxa de desempre·~o -.:,c:~s os taclos ailualiZéldos. Tarnbérn será realizado a 
coletiva de lmprenso do departamento ,l.;a.:.,omn c.;ê: estat,stica iDNE}, que publica estatísticas 
relacionadas à economia, populaç~o e sociEaaGc C:.:i f<t:púb ii.:.ã ~•opular da China em nível nacional e local 
(17}. Nos Estados Uriidos a agend .. contaréJ ccr,, ,; rei.l ,iZõÇàü u Heuniãü do FMi, com a divulgação do 
Índice de mercado i:-nobiiiário da Associação i-.;;.:.:or,éii de .:ons1:,utores \I\JAHB) que apresenta as vendas 
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de habitações unifamiliares e edifícios de hab1· 0
, •; , :· h perados no futuro (18). Conclui-se a partir de um 

levantamento de cerca de 900 construtoras. Os s;nais de fraqueza para a bolsa americana que andou de 
lado nas últimas semanas e as receni:es éi1td::. n,:1:, r-,,ev1s0(;S i 11 fla.:ionárias das grandes economias podem 
dar o tom para o restante desse priíí1eitü ser,k.;tfe en, tocfo 0 cé11d rio econômico mundial. Nos Estados 
Unidos é a primeira vez em sei:.. dt!1..aaé1s que o re ·1u,rne11l1..1 cotd1 dos élt1vos ficou abaixo da inflação. A 
guerra entre Ucrânia e Rússia sem um desfecho provável para os próximos meses devem continuar a 
pressionar alguns produtos de cunho deterr; .. ~te para a inflação global. No Brasil, o cenário 
inflacionário ainda não parece ter chegado ao s2 ... c1 p ~e e por consequência é esperada novos aumento 
para a meta de Seiic ainda essE ãílo nãs p.-o.>: ;·,.: · :: L.í) iÕê::. do COPOll,1. A po,ítica controversa no que 
tange as elevações das Seli.::, i1,dicai-,do umd poli .: ,"ã ;nonetrj1 ia rnaís restr;t ivêJs e por outro lado, a 
tentativa do governo em dar es·dmulos fiscais ass:.-n conto o dcneto sobre a redução do IPI para a zona 
franca de Manaus podem e já dei...:arn os merca.:.os err, estado de atençao, especialmente no âmbito da 
inflação. Sobre a nossa ótica, mantívernos.;, íl~v téUJlllendêAÇ~ü de fundos de longuíssimo prazo (IMA-B 
5+ E IDKA 20A), 5% em fundos de longo píazo (IMA-8 Trn·AL [ ,=1::.::C/ CRÉDl, O PRIVADO/ DEBÊNTURE) e 
30% ern fundos Gestão Juration. Diante dc1 expL,ct,...:,va de aita na taxa de juros fundos atrelados ao CDI 
tendem a ter bom desempenho, indicainos ti, i1 ã ,;;.;;.;os;ção de 15% ern íundos de curto prazo (CDI), 
enquanto os -fundos de médio praL.O ;e~rE:5t:: l~L r. ~ úS-o de dCOído .:um a nossa aíocação tática. Em 
re lê.ção aos fundos pré-fixadcs, r,ao r1=.:on·,en ,:!<.!,Wr; éi 1::str2tí!:;~iél, poi::; diãnte da expectativa de alta na 
taxa de juros o desempenho deste; runJcs t e.-:t.e a ser afti:õ:Jo. Mantemos a sugestão pa ra que os 
recursos necessários para fazer frente às rjesre~a:: r.:,:,,re;i ·,,2s seJam resgolaaos dos invesiimentos menos 
voláteis (IRF- 9 de 9 Ml, ,DkA, ,PCA 2.A;. jc'.i pãra os Utulos publicas, seguindo no:;sa ótica e diante das 
seguidas elevações na taxa ae Juros dernon::;tran1 ser urna ooa oportunidade. 1~ecornendarnos que a 
exposição sejd feita primeiramente utilizari t:o .:, n1éHCaç.Jo à r.-,ercado, e posterio rmente quando 
atingindo o valor esperado, seja fe,·i:a à u-ãnsfcre1--:-,:, ÇJéora ma1·.:.ação na curva. Uma alternativõ que vem 
se mostrando forte nos últimos t2mpos, 2 que pvS!:>U, boa Expectativa, é a diversificação em fundos de 
investimento no exterior, ,·ecornendamos i:ir ·n1;1r3;- i~nte é.. e. :poS-içào 1:m f undos com hedge com 5% 
para post eriorrnem:e reali,ar uma en'tradc1 grad?~i•,1-1 l:,m fur,do_; que não util12arn hedge cambial também 
com 5%. Quanto a iunaos de: ações atreiaoo.s a -.:-,:0 ;Hm 1,., do:11 2, t ica retornendêJmos a entrada gradativa 
de n1odo que o lnvestidor íique atenrn a Ci)úi-wr. idndes dél , a de va1ví·es, construindo um preço 
médio mais at · ti' o 


