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Honrando os compromissos assumidos pelo presidente Lula, com a aprovag¢do da reforma da renda, uma parte

importante da classe média, que ganha até R$ 5 mil por més, ndo pagard mais Imposto de Renda.”.

Nesta carta, teremos como foco principal
apresentar e discutir os impactos econdmicos em
decorréncia das medidas na area fiscal anunciadas
pelo atual governo Lula.

PACOTE FISCAL

O mercado financeiro e a sociedade aguardavam
ansiosamente o anuncio do novo pacote fiscal
desenhado principalmente pelos ministérios da
Fazenda e do Planejamento, esperando medidas
duras e fortes sobre 0 excesso de gastos publicos e
o combate ao desequilibrio fiscal. A perspectiva
girava em torno de um pacto fiscal contracionista
e alinhado com a necessidade em se estabilizar a
razdo divida bruta sobre o PIB, colocando a

economia em um rumo de crescimento
sustentavel.
Era necessdrio e fundamental demonstrar

claramente o compromisso do atual governo em
realizar um ajuste estrutural nas contas publicas,
com um corte de pelo menos 70 bilhdes de reais
nos anos de 2025 e 2026.

Neste contexto, na noite de quarta-feira (27/11), o
ministro da Fazenda, Fernando Haddad, fez um
"pronunciamento a Nagao" em cadeia nacional de
radio e televisao destacando os primeiros detalhes
do plano de conten¢do de gastos. Apesar de
apresentar algumas medidas de contengdo de
gastos como novo reajuste de saldario-minimo e a
restricdo maior ao beneficio do abono salarial, o
ministro apresentou uma politica expansionista de
isengdo do imposto de renda para familias que
ganham até R$ 5 mil por més. Em verdade, o
pronunciamento do ministro teve um carater
politico eleitoreiro, visando as promessas de
campanha e as elei¢des de 2026 com a isengdo do
IR.

Resultado: o mercado financeiro nao gostou.

De fato, o canal de comunicagao ficou confuso e
contaminado pela associagdo com o anseio
politico de Haddad e do PT com a campanha
presidencial de 2026. E, pelos desafios e riscos
fiscais iminentes, o andncio da reforma do imposto
de renda nao foi apropriado pelo momento. O
sistema financeiro ndo comprou o argumento de
reducdo de R$ 70 bilhdes nas contas publicas em
2025 e 2026. O risco fiscal aumentou.

Fernando Haddad, ministro da Fazenda em 27/11/24

Consequéncia: forte depreciacdo do Real frente
ao ddlar norte-americano e aumento da curva de
juros futura.

As incertezas em relagdo ao futuro das contas
publicas contaminaram os ativos financeiros,
principalmente desvalorizando os precos da renda
fixa prefixada e da bolsa de valores de Sao Paulo.

MERCADO DE DIVISAS

No més de novembro, a taxa de cambio registrou
uma depreciacdo de cerca de 4,8%, passando de
R$ 5,78 para R$ 6,05. No ano, o cdmbio subiu 25%.
Com efeito, teremos uma maior pressao
inflacionaria nos préximos meses e para 2025.
Estamos com uma projegao de IPCA para 4,77%
para 2024 e 4,70% para 2025. E, o balango de risco
indica pressao de alta da inflagao.

O grafico a seguir destaca a tendéncia ascendente
do cémbio, principalmente apds o anuncio
“desastroso” do pacote fiscal. O cambio que estava
rodando em cerca de R$ 550 no ano de 2024,
agora poderd oscilar acima da casa dos R$ 6,00,
por um longo tempo.
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Na atual matriz macroeconémica do Brasil, o
cambio flutuante reflete as incertezas em relagao
a conducado da politica fiscal. Assim, desequilibrios
fiscais estruturais influenciam a dinamica do
cambio contaminando as expectativas de inflagao.
O Banco Central do Brasil (BCB) elevara a taxa de
juros nas proéoximas reunides sem previsdo de
cortes em um horizonte de médio prazo. Com
efeito, em 2025, esperamos uma reducdo no ritmo
de crescimento da economia brasileira.

PORTFOLIOS DE INVESTIMENTO

O més de novembro trouxe uma nova rodada de
aumento nos prémios de risco dos ativos locais.
Com o quadro fiscal pressionando as expectativas
de inflagdo, houve forte deterioragdo na moeda
brasileira, na curva de juros e nos ativos de renda
variavel. Esse cenario exige cautela na alocagao de
capital, mesmo com os pregos dos ativos
apresentando quedas que  consideramos
exageradas.

Atualmente, a curva de juros projeta uma Selic
terminal préoxima de 15% ao final de 2025,
permanecendo em torno de 13,75% para os prazos
mais longos. Nesse contexto, os titulos publicos
indexados a inflacdo (NTN-B) atingiram taxas de
IPCA + 73%, nivel extremamente raro, com
probabilidade inferior a 0,2% ao analisar a série
histérica. Em termos reais, esses titulos dobrariam
o patrimoénio em 10 anos, caso fossem carregados
até o vencimento.

Embora enxerguemos grande potencial nos ativos
locais, a desancoragem das expectativas de
inflagcao e o descontrole do gasto publico exigem
um ajuste fiscal significativo, principalmente nas
despesas, para que O governo recupere sua
credibilidade junto ao mercado. Isso significa que
o0 prémio de risco acumulado nos ultimos meses
dificilmente sera revertido no curto prazo, dado o
atual comportamento leniente das autoridades na
conducao fiscal.

Reforcamos que precos depreciados, por si s6, ndo
garantem valorizagao. Nao ha dados empiricos
gue sustentem a tese de que os niveis atuais de
precos, isoladamente, sao motivo para otimismo.

O pacote de cortes de gastos proposto pelo
governo segue para analise no Congresso, onde a
centro-direita, majoritaria, ja sinalizou a
necessidade de manter o equilibrio fiscal. Estamos
monitorando as votagdes de perto, preparados
para ajustar posi¢des caso haja deterioragao
adicional no quadro fiscal.

Apesar do ambiente fragilizado, acreditamos que
a remuneragdo oferecida pelos ativos locais
justifica um aumento cauteloso na alocacao de
risco. Entretanto, mantemos vigilancia constante e
estamos prontos para reduzir posi¢cdes em caso de
piora significativa na conducao fiscal.

No exterior, a representatividade da bolsa
americana com relagdo aos portfolios globais nos
deixa reticentes com novas alocagdes, apesar do
cenario benigno para as empresas americanas,
tanto na fronteira da tecnologia com inteligéncia
artificial quanto com a adicdo de tarifas e
restricdes para empresas estrangeiras da velha
economia.

A entrada de Donald Trump como presidente,
acompanhada de um pacote de estimulos
econdmicos, pode manter a inflagdo dos EUA em
niveis elevados, limitando o corte de juros pelo
Federal Reserve. O momento do ciclo econémico
de altos juros reais nas economias desenvolvidas
tende a ser desfavoravel ao ouro, especialmente
por este ser um ativo sem fluxo de caixa. Contudo,
a demanda pela commodity tem sido sustentada
por bancos centrais, que estdo diversificando suas
reservas em detrimento do ddlar, além de
investidores buscando protegdo contra tensdes
geopoliticas crescentes.

Desta forma, mantemos acompanhamento
préoximo para posicionamento vendido em caso de
reducao tanto da demanda fisica das autarquias,
como em caso de alivio nos estresses armados
globais.

No mercado de crédito local, os spreads atuais nao
oferecem atratividade suficiente para justificar
alocagbes em ativos de maior risco. Assim,
mantemos uma postura conservadora,
priorizando titulos soberanos em detrimento de
ativos de crédito privado.



