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Comentarios do Portfolio

O ano de 2022 foi um periodo de muitos
desafios, tanto no mercado local quanto no
externo. A pauta de maior preocupacao pairava
sobre a inflacdo. De forma breve, o texto
contém os principais fatores que contribuiram
para o desenvolvimento da carteira ao longo do

ano.

Nos EUA, a projecdo era que sua economia
terminasse 2021 com inflagdo de 2%, mas
ficou perto de 7%, forcando a expectativa de
trés altas de juros ja em 2022. O Federal
Reserve (Fed) abandonou a narrativa de
inflacdo passageira e admitiu a necessidade de
elevacdo de juros, projetando uma taxa de 2%
a.a., tratando como um patamar suficiente. No
entanto, a economia estadunidense amargou
com um nivel de inflagdo persistentemente alto
que deteriorou toda a atividade econdmica. A
situagdo ficou ainda mais critica depois do
desarranjo das cadeias de producéo de energia.
Somado ao comportamento inflacionario, a
taxa basica de juros alcancou 4,50% ao final de
2022.

As novas variantes do coronavirus que
surgiram no periodo eram mais transmissiveis,

porém menos agressivas e letais. Na China, a

in©

241 MENSURAR

investimentos

situacdo ficou delicada devido a politica de
zero Covid-19. No inicio de 2020, a politica foi
considerada eficaz, mas diante de uma variante
mais transmissivel e vacinas menos eficazes,
os amplos lockdowns se tornaram recorrentes.
Restricbes mais amplas e duradouras, crise de
energia, pressdo regulatéria em setores de
tecnologia e educacdo, foram fatores que
deteriorariam ainda mais a perspectiva de

retomada econdémica chinesa.

Durante 0 ano, as autoridades da China
intensificaram os esforcos para impulsionar a
economia, cortando juros, reduzindo custos de
emprestimos, além de promover reformas
fiscais. Uma estratégia do governo chinés, que
trouxe um maior otimismo para 0s mercados
globais, foi o0 relaxamento de algumas
restricbes apds protestos da populagdo. No
entanto, & medida que havia flexibilizagdes,
também ocorriam novos surtos de Covid, que
por sua vez exigiam a retomada das restrigoes.
Por fim, a atividade econdmica se mostrou
enfraquecida tanto pelo lado da oferta quanto

pela demanda.

A Zona do Euro estava mais atrasada no ciclo

econbmico e os lideres macroecondmicos
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tendiam a ser menos agressivos na retirada dos
estimulos. A perspectiva para economia
europeia seria a continuidade de crescimento
para 2022 e 2023 e uma retomada de
empregos. As possiveis ameagas a recuperacao
seriam o0 aumento dos casos de covid, aumento
de custos de energia, e as perturbacdes na
cadeia de abastecimento. A projecdo do PIB
chegou a 4% para o0 ano de 2022.

Porém, a guerra na Ucrania piorou o cenario
global. As sanc¢des dos paises ocidentais contra
a Ruassia provocaram uma disparada dos precos
de commodities e da energia. Muitos setores
sofreram devido a dependéncia de importacoes
de matérias-primas da Russia e Ucrania, como
petroleo, gas, trigo, aco e fertilizantes. O
conflito, que comegou com a finalidade de
anexacdo de duas provincias terminou em
ataque geral, com alegacbes de influéncia
politica da OTAN nos paises do leste da
Europa. A guerra ucraniana foi um impulsor
que prejudicou toda a economia europeia,
deteriorando n&o somente os indicadores
econdmicos, como também o nivel de
confianga para retomada, uma vez que néo

havia prazo para o fim da guerra.

Ao avaliar o Brasil, 2021 encerrou com o IPCA
em dois digitos, o que ndo ocorria desde 2015,
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e a taxa bésica de juros, que iniciou 0 ano a 2%,
terminou em 9,25%. Para 2022, a expectativa
era a Selic atingisse 11,50% no ano. O pais
enfrentou problemas de choque de alimentos,
combustiveis e energia elétrica. Muitos
analistas acreditavam em uma recessdo
econbmica, sem nenhuma perspectiva de

melhora no mercado de trabalho e renda.

O pessimismo brasileiro agravou devido a
vontade do governo em alterar a regra do teto
de gastos através da PEC dos Precatdrios. Em
2020 e 2021 foi autorizado que o0 governo
gastasse mais de forma extraordinaria, a fim de
se combater a covid-19, mas, em 2022, o
governo almejava gastar ainda mais,
principalmente com a alteragdo da Bolsa
Familia para Auxilio Brasil, com ampliacéo de
beneficios. Outro ponto de atencdo foi a
incerteza quanto as elei¢des presidenciais, pois
neste momento surge a falta de informagéo
sobre as politicas econdmicas em 2023 e, por
esse motivo, muitas decisfes de investimento

ficariam paradas.

O que aconteceu de fato em 2022 foi a
retomada econémica, a qual desequilibrou a
oferta e demanda de bens e servicos, que por
sua vez provocou uma interrupcdo de

suprimentos e pressao inflacionaria. Nesse
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momento surge a PEC dos combustiveis,
reconhecendo a fragilidade da situagédo
brasileira como  estado  emergencial,
permitindo o amparo da populacdo com
auxilios financeiros. Ademais, a liberacdo dos
recursos do FGTS e a antecipacdo do 13° de
aposentados e pensionistas para 0 primeiro
semestre do ano, ajudaram a promover um
ritmo mais forte de atividade econbmica ao

pais.

E realidade que a inflacdo brasileira cedeu
durante o ano, mas sem duvida ndo foi
majoritariamente por conta de uma Selic alta.
O corte de impostos federais e estaduais sobre
0s combustiveis foi a grande explicacdo para a
queda de precos no pais. A mudanca foi tdo
profunda que acabou produzindo um

movimento de deflacdo que durou trés meses.

Ainda assim, manteve-se a prudéncia de
continuar subindo a Selic, com a concepgéo de
que quanto mais rapido os juros subissem,
mais rapido se daria o movimento de
desinflagdo esperado pela nossa autoridade
monetaria. Por esse motivo o ciclo de aumento

de juros passou de 2,0% para 13,75%.

Contudo a dinamica do Banco Central foi
contrariada pela politica fiscal. Em teoria, a
finalidade da elevagdo dos juros € a reducéo do
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consumo e do investimento. As circunstancias
do ano fizeram com que o governo introduzisse
recursos na economia, enquanto a politica
monetéria visava a retirada desses estimulos.
As medidas realizadas pelo governo foram
necessarias, mas entraram em conflito com os

esforcos do Banco Central.

Ao contrério do que o mercado esperava, a
corrida presidencial trouxe poucos impactos
para a economia nacional, com exce¢do aos
bloqueios das estradas e manifestacdes

politicas mais acaloradas.

O maior assunto de final de ano foi a PEC da
Transicdo. O mercado se mostrou muito volatil
diante da possibilidade de aumento dos gastos
durante o proximo governo e da revogacdo do
teto de gastos. A proposta inicial previa um
gasto de até R$ 198 bilhdes fora do teto por
tempo indeterminado, mas no final a PEC foi
aprovada em R$ 145 bilhGes dentro do teto
(ampliacdo do teto), mais R$ 23 bilhdes fora
do teto caso houvesse receita extraordinaria e

teria um prazo de 1 ano.

O cenério politico ficou conturbado no final de
2022, pois havia negociacGes urgentes para
aprovacao da PEC da transigdo e nomeagéo de
pessoas proximas do novo presidente Lula.

Houve também a nomeacdo de Aloizio
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Mercadante como novo presidente do BNDES,
0 gque marcou a discussdo sobre as regras da
Lei das Estatais. Em répida aprovacéo, foi
alterada a norma que impedia a ocupacdo de
cargo estatal por algum politico por 36 meses
apos o fim da campanha eleitoral. Com a
alteracdo, este prazo foi reduzido para 30 dias.
Além desses casos, o0 Supremo Tribunal
Federal determinou o fim ao orgamento
secreto, instrumento de manobra do presidente
da Camara dos Deputados, Arthur Lira. No
entanto, Lira conseguiu inserir o recurso do
orcamento secreto dentro da PEC da

Transicao.

Em resumo, o ano de 2022 compreendeu um
periodo de desafios voltados ao controle da
inflacdo, a perspectiva de retomar a atividade
econdbmica poés-pandemia e 0 receio de
elevacao de risco fiscal. O aperto monetario foi
uma medida comum para a maioria das nacgoes,
excluindo a China que sustentava problemas

de restri¢bes devido & Covid-19.

Diante deste cenadrio o portfdlio do
IPREVPBA apresentou rentabilidade positiva
de 8,54% no ano frente a meta de 11,55%. A
volatilidade de aproximadamente 2,26% em 12
meses trouxe maior conservadorismo e apenas

em junho que a carteira apresentou
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rentabilidade negativa. Junho foi um més
marcado por grande volatilidade, devido ao
risco fiscal proporcionado pela Pec dos
Combustiveis. Importante ressaltar que a
aceleragdo da inflagdo no inicio do ano foi fator
condicionante em afastar a rentabilidade do

instituto da meta anual.

Destaque para os fundos Orla BRAL1 RF que
teve uma queda de 15,72% e Caixa FIl Rio
Bravo com queda de 7,93%, ambos em analise
mensal. E importante evidenciar os fundos
Caixa Juros e Moedas Multimercado, Itat FIC
Inst. Optimus RF, Bradesco Premium Ref. RF
e BB Prev. Titulos Pablicos VII que trouxeram
resultado acima de 110% da meta de

rentabilidade no ano.

Por fim, destaca-se que o portfélio estd
enquadrado de acordo com os limites
estabelecidos pela Resolu¢cdo CMN 4.963 e

pela politica de investimentos vigente
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Mensurar Investimentos

Relatdrio feito pela Mensurar Investimentos
Ltda. (Mensurar).

A Mensurar ndo comercializa nem distribui
cotas de fundos de investimentos, valores

mobiliarios ou quaisquer outros ativos.

Este relatério é fornecido exclusivamente a
titulo informativo e ndo constitui nem deve ser
interpretado como oferta ou solicitacdo de
compra ou venda de valores mobiliarios,
instrumento financeiro ou de participacdo em
qualquer estratégia de negocios especifica,

qualquer que seja a jurisdicéo.

Algumas das informacdes aqui contidas foram
obtidas com base em dados de mercado e de
fontes publicas consideradas confiaveis. A
Mensurar ndo declara ou garante, de forma
expressa ou implicita, a integridade,
confiabilidade ou exatiddo de tais
informacbes e se exime de qualquer
responsabilidade por quaisquer prejuizos,
diretos ou indiretos, que venham a decorrer da

utilizagdo desse relatorio e de seu contetdo.

As opinides, estimativas e projecoes expressas
neste relatorio refletem o atual julgamento do
responsavel pelo seu contetudo na data de sua
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divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a
alteracbes sem aviso prévio. As projecdes
utilizam dados historicos e suposicdes, de
forma que devem ser realizadas as seguintes
adverténcias: (1) N&o estdo livres de erros; (2)
N&o €é possivel garantir que 0s cenarios
obtidos venham efetivamente a ocorrer; (3)
Néo configuram, em nenhuma hipotese,
promessa ou garantia de retorno esperado,
nem de exposi¢do méxima de perda; e (4) Nao
devem ser utilizadas para embasar nenhum
procedimento administrativo perante 6rgdos
fiscalizadores ou reguladores; 5)
Rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura; (6)
N&o ha qualquer tipo de garantia, implicita ou
explicita, prestada pela Mensurar ou por
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo
Fundo Garantidor de Crédito — FGC.

Esse relatorio é confidencial e ndo pode ser
reproduzido ou redistribuido para qualquer
pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja
0 proposito, sem o prévio consentimento por

escrito da Mensurar.
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