Monte Bravo

= Pacote fiscal tardio e insuficiente ficou ainda pior com a isencdo de IR;

= Decepgdo fez risco disparar e levou délar para o maior nivel da histéria;

= Novos cendrios incorporamaumento da incerteza fiscal até 2026;

= Deterioragdo do cendrio requer conduta mais cautelosa nos investimentos;
= Melhora do risco requer mais ajuste e recuperagdo da confianga.

A longa espera pelo pacote fiscal terminou em decepgéo, pois as medidas s&o
insuficientes para cumprir as metas de superdvit primdrio do arcabougo.

A apresentacdo foi um fiasco avassalador: o délar comercial fechou a semana
cotado a R$ 6,001 — o maior patamar da histéria —, acumulando alta de
23,7% no ano. Os juros futuros dispararam e projetam uma Selic de 15% ao ano
em 2025, derrubando o Ibovespa.

A incluséo da isengdo de Imposto de Renda para a classe média mostrou que a
prioridade ndo é o equilibrio fiscal. A conclusGo é que ndo hd vontade de
implementar medidas estruturais que possam ter repercussdes eleitorais.

A perda de credibilidade da @ncora fiscal traz uma deterioragao significativa
do risco, o que impacta no desenho dos cendrios para 2025 e 2026.

As duas Udltimas secdes deste Monte Bravo Analisa apresentam os novos
cendrios e a estratégia de investimentos para o ambiente de maior incerteza.

Por que o Brasil precisa de um ajuste fiscal

O Brasil tem uma divida cara, curta e crescente que tem sido o principal vetor de
risco de nossa economia hd muitos anos. Uma divida explosiva pode levar a uma
séria crise econdmica, como sabemos pela experiéncia recente de 2013-2015.

Este governo elevou a arrecadagdo de forma significativa, mas as despesas
subiram ainda mais, gerando déficits. Por isso, a domindncia fiscal € uma
ameaga — em especial se a economia desacelerar e a inflagdo exigir mais juros.

A PEC da Transi¢éo acrescentou R$ 145 bilhdes de despesas ao orgamento e
deu uma margem adicional de R$ 23 bilhdes. Estes R$ 168 bilhdes corrigidos
pelo IPCA seriam hoje R$ 175 bilhdes.

O aumento de gastos fez com que o Brasil saisse de um superdvit primdrio de

1,3% do PIB em 2022 para um déficit de 2,3% em 2023 — ainda que 1 p.p.
sejam precatdrios herdados, a posicdo fiscal piorou muito nesta gestéo.

As projecdes indicam que a relagdo divida/PIB vai sair de 71,7% em 2022 para
87,4 % em 2026. Um aumento de 15,7 p.p. do PIB em quatro anos revela um
descontrole gigantesco, pois € uma expansdo tipica de paises em guerra ou em
pandemias. Considerando que a economia estd crescendo e a receita também,
o problema realmente estd na trojetdria estrutural das despesas.
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O arcabougo fiscal de 2023 era uma estratégia de ojuste gradual que prometia
melhorar o superdvit primdrio lentamente. Ao firmar um compromisso crivel de
buscar equilibrar as contas, houve um ganho de credibilidade que derrubou o
risco, o ddlar e os juros — e melhorou a classificagdo de crédito do Brasil.

No entanto, em 16 de abril de 2024 — diante da necessidade de ajustes para
atingir as metas — o governo cedeu a ala politica e, a revelia da equipe
econdmica, optou por reduzir as metas de superdvits primdrios.
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A partir dai, o arcabougo perdeu credibilidade e o Brasil perdeu a éncora fiscal.
Antes da mudanga, mesmo com a taxa de 10 anos dos EUA superando 4,50%,
o ddlar ficou abaixo de R$ 5,30 — ancorado pela credibilidade do arcabougo.

As disparadas do délar, das expectativas de inflagdo e dos juros futuros desde
abril estdo diretamente associada a perda de credibilidade. A mudan¢a da
meta apenas seis meses apds sua aprovagdo, assim como o discurso que
desprezava a contengdo dos gastos, remetem as politicas do governo Dilma.

14,5 Taxa de cdmbio, Expectativa Inflagéio e DI 2027 6.4

dados didri
140 (dados didrios) [1a,0]

59

13,5 15/abr/2
13,0 4
: 5.4
12,5
12,0 4,9
15
a4
11,0
10,5
3,9
10,0
9,5 3.4

Jul-24

<
N
5
=

——Contatro DI - janeiro 2027 - eixo esq.

Apr-24
May-24
Jun-24
Aug-24
Sep-24
Oct-24
Nov-24
Dec-24

—taxa de cdmbio - eixo dir  ——Focus - IPCA 2025 - eixo dir

A recusa em ajustar as contas publicas em 2013-14 resultou em um IPCA de
10,7% e um PIB de -3,8% em 2015 e deslocou a divida de 52% do PIB para a
faixa de 70%. Este fracasso retumbante deixou uma conta que ainda estd
sendo paga: sé em 2028 a renda per capita do Brasil voltard ao nivelde 2013.

Um ajuste gradual como o indicado no arcabougo depende, crucialmente, da
credibilidade. Assim, o objetivo do pacote deveria ser reconquistar a
credibilidade perdida com a mudanga das metas.

O gasto da Unido vai passar de 18,2% do PIB em 2022 para 19,5% do PIB em
2026, crescendo 36,1%, ou sejo, 17 p.p. acima da inflagdo — algo
insustentdvel. Um ajuste estrutural requer que as despesas ndo cresgam acima
do limite superior de crescimento real das despesas do arcabougo.

Enfatizamos que seria um ajuste médico do ponto de vista politico, um sonho
dourado de qualquer governo que enfrente uma situagdo fiscal adversa. Ndo
haveria cortes, nem congelamento, nem mesmo uma reposi¢cdo apenas da
inflagdo: bastaria desacelerar o ritmo de expans&o do gasto que, no entanto,
poderiam continuar a crescer acima da inflagdo.

Um esforco tdo pequeno traria um enorme ganho na percepgdo de risco. O
ajuste garantiriac um cendrio benigno para a economia e, portanto, para o
governo. Por isso, é incompreensivel a hesitagdo em promover um ojuste que
nem sequer envolve cortes.

O mercado financeiro € uma mdquina de descontar expectativas. Toda
transagdo pressupde um comprador € um vendedor que, por definicdo, tém
visdes opostas sobre a trajetdria dos ativos. Ganha quem acerta e, até aqui,
quem apostou na responsabilidade fiscal e na queda do ddlar, perdeu muito.
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A conduta fiscal do governo ndo é compativel com a promessa de “N&o gastar
mais do que arrecada!”, uma frase que o presidente Lula segue repetindo. Néo
é o mercado que faz o ddlar subir, é a percepcdo de que a ala politica se
sobrepde & agenda econdmica que eleva o risco.

Uma reportagem da Folha de S&o Paulo do domingo (01) — Sabotagem
divergéncias, idas e vindas: a novela do pacote de agjuste fiscal — mostra como
Haddad foi voto vencido contra o publicitdrio e os Ministros politicos que
defenderam a tese de que também fosse feito um aceno a base petista.

A ideia de isentar a classe média com um beneficio que abrange o 1° quartil da
renda no Brasil, um segmento menos simpdtico ao partido do presidente, ndo
vai na dire¢cdo do ajuste e nem pode ser vista como uma medida de equidade.

A conclusdo é que o objetivo final do pacote néo era a estabilidade fiscal, pois o
conjunto das medidas divulgado parece mais voltado para preservar o espaco
para gastos discriciondrios até a eleicdo e a conquistar eleitores.

Os mesmo conselheiros que afiangaram que a mudanga da meta fiscal ndo teria
consequéncias, em abril, voltaram a induzir o presidente Lula a um erro grave
que terd consequéncia profundas sobre a economiajd em 2025.

O nome do jogo é credibilidade e a estratégia adotada vai na diregdo oposta. A
conduta exacerbou as incertezas sobre a vontade do governo de buscar o
equilibrio orgamentdrio — uUnica forma de reduzir a percepg&o de risco num pais
que apresenta uma divida em crescimento explosivo. A percepgdo de populismo
fiscal deteriora o risco, eleva o cdmbio e produz mais inflagdo.

Enquanto a expectativa era de que a forte alta do délar fosse tempordria, os
agentes econdmicos ndo a repassavam para os precos. Agorg, com a
percepcdo de que o ddlar alto veio para ficar, isso muda e — com a economia
aquecida — o repasse cambial vai acelerar a inflagdo e as expectativas.

O Banco Central terd que reagir acelerando e alongando o ciclo de alta dos
juros, sob o risco de perdermos também a dncora monetdria.

O erro de avaliagdo dos ministros politicos e do marqueteiro agravou a perda
de credibilidade e deixou o cendrio para 2025-26 consideravelmente pior do
que na estratégia de ajuste defendida pela equipe econdmica.

O custo econdmico elevado ndo serd compensado por medidas tributdrias para
a classe média. Alguns destes custos jd sGo evidentes: ddlar mais caro, mais
inflagdo e mais juros — aofinal, varidveis financeiras se ajustam mais répido &
deterioragdo do cendrio.

Qutros custos ainda vdo se materializar: menos investimento, menos
crescimento, mais desemprego. E, muito provavelmente, este quadro serd
acompanhado por uma queda nas taxas de aprovagdo do governo, o que ,
dado o viés populista, aumenta o temor de mais medidas eleitoreiras.

Cendrio
Fiscal - medido pelo primdrio no Focus
Meta de Inflagdo - medida pelas expectativas
Probabilidades

Varidveis Macro 2019 2020 2021 2022 2023
PIB (% a.a.) 0,01 -0,03 0,05 3,00 2,90
IPCA (% a.a.) 0,04 0,05 0,170 5,80 4,60
Selic (% a.a. final de ano) 0,05 0,02 0,09 13,75 11,75
Cambio (R$/USDfinaldeano) 4,03 5,20 5,58 5,22 4,84
Juro Real (% a.a.) 0,00 -0,02 -0,01 7,72 6,84
Resultado Primdrio (% PIB) -0,01 -0,09 0,01 1,28 -2,30
Divida Bruta / PIB (% PIB) 0,7 0,9 08 71,7 74,3
Variagdo Anual Divida / PIB 00 01 -01 -63 2,6

Fonte: IBGE, BCB, FED e Bloomberg. Proje¢éo: Monte Bravo.

Aumento da incerteza leva @ mudanga de Cendrio

“Espera pelo ajuste fiscal gerou custo elevado, reversdo das expectativas exige
pacote consistente e melhora na comunicagéo”. Este foi o titulo da nossa Carta
Mensal de novembro, cuja tese central era que a “gestdo errdtica das
expectativas tirou o impacto positivo que o ajuste fiscal poderia produzir”.
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Quanto o pacote pode economizar

As medidas do pacote fiscal para viabilizar o cumprimento arcabougo nos
préximos anos foram na direcdo correta, mas o impacto estd superestimado
pelo governo. As medidas envolvem mudangas nas regras de reagjuste do saldrio
minimo, de acesso aos beneficios sociais, de concessdo do abono salarial, de
limitagdo de subsidios, limitag&o de beneficios a militares e outras medidas.

Hd dois pontos fundamentais a considerar. Primeiro, elas foram implementadas
para conter o crescimento das despesas obrigatdrias, visando garantir o
cumprimento do limite de gastos estabelecido pelo arcabougo fiscal.

Sem esses ajustes, os gastos discriciondrios — que incluem o funcionamento
cotidiano do governo e os investimentos — seriam fortemente comprimidos.

No entanto, as medidas ndo alterom a trajetdria do resultado primdrio. O
espaco fiscal criado pela redugdo nas despesas obrigatdrias serd, em grande
parte, utilizado para ampliar os gastos discriciondrios nos préoximos dois anos.

O governo projeta que as medidas deverdo gerar um impacto de R$ 71,9
bilhdes entre 2025 e 2026. Entretanto, nossa avalia¢do indica que a reducgdo
efetiva dos gastos deve ficar entre R$ 40 bilhdes e R$ 50 bilhdes.

Algumas medidas ndo sdo cortes, apenas desvincula¢do. A DRU (Desvinculag&o
de Receitas da UniGo) e as novas regras para as emendas parlomentares
alteram o responsdvel pela execugdo do gasto — transferindo-o do Legislativo
para o Executivo — sem, contudo, reduzir o valor total das despesas.

Entre as medidas anunciadas, a mudanga da regra do reajuste do saldrio
minimo tem o maior impacto, pois tem repercussdes sobre os reajustes dos
beneficios da previdéncia e dos programas sociais. Essa medida deverd gerar a
maior parte dos ganhos nos préximos anos: a partir de 2026, o impacto seria de
R$ 9,7 bilhdes e cresceria até atingir R$ 35 bilhdes em 2030.

Além das questdes a respeito do impacto das medidas apresentadas, hd
também o risco de redugdo do efeito devido &s mudangas que algumas medidas
podem sofrer na tramitagdo no Congresso, em especial, as medidas de controle
de acesso aos programas sociais como o Bolsa Familia e o Beneficio de
Prestacdo Continuada (BPC).

O anuncio da isengdo do Imposto de Renda para rendimentos de até R$ 5 mil
mensais contraria a ldgica do pacote de medidas fiscais e levanta preocupagdes
sobre o cendrio fiscal de 2026, especialmente quanto & compensacdo dos R$
35 bilhdes devido & perda de arrecadagdo prevista com a medida. A proposta
de tributar rendimentos acima de R$ 50 mil mensais (R$ 600.000 por ano)
apresentada como forma de compensagdo, pode ser desidratada no Congresso
e deixa o risco da isen¢do ser aprovada sem a contrapartida de arrecadagdo.

Por tudo isso, o anuncio das medidas fiscais acabou tendo um impacto negativo
nas expectativas. Além de ser menor que o esperado, houve um ruido grande
com a decisdo de anunciar aisengdo do IR.
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Evidentemente, a ala politica dominou a estratégia. A desidratacdo em praga
publica & qual o pacote foi submetido, com ministros vetando um ojuste
estrutural, € um sinal inequivoco da prevaléncia da politica sobre a economia.

Além disso, o discurso que vilaniza a responsabilidade fiscal ajuda a acentuar o
ceticismo em relagdo ao compromisso de equilibrar o orgamento.
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Dionte da decepgdo com o desfecho das medidas fiscais, revisamos

completamente o desenho dos cendrios e as suas probabilidades.

Antes do anuncio, ainda viamos uma chance de 45% para o Cendrio Otimista no
qual o pacote fiscal produziria um choque de credibilidade e uma rdpida
reversdo das expectativas, repetindo o arcabougo em 2023. No entanto, a falta
de disposi¢do politica para avancar no ajuste, mesmo diante do custo mddico,
nos leva a zerar a probabilidade do Cendrio Otimista.

No dmbito global, os mercados de risco vdo seguir acompanhando a evolugdo
das politicas econdmicas de Trump — tarifas, fiscal e imigragdo — e seu impacto
sobre inflagdo, crescimento e juros.

A indicag@o de Scott Bessent favorece o cendrio de um “Trump pragmdtico”.
Assim, o nucleo do PCE deve cair gradualmente para menos de 2,5% — o que
permitird ao Fed continuar a reduzir os Fed Funds até algo entre 3,5% e 4,0%
em 2025, enquanto as taxas de 10 anos oscilam entre 4,00% e 4,50%.

Neste contexto, o “excepcionalismo americano” tende a se manter, o que gera
um délar forte. O DXY, indice do ddlar, permanecerd acima de 100, mesmo
passando por uma acomodagdo dos atuais 107 para 105 oo final de 2024 e
para 102 oo final de 2025. Esse ndo € um cendrio hostil, tampouco é um
quadro amigdvel que leve a uma apreciagdo das moedas emergentes.

Os investidores estardo atentos aos fundamentos da economia, com foco nas
politicas fiscal e monetdria. Diante da crise de credibilidade, o Cendrio Base,
agora com 60% de probabilidade, tem uma configuracéo menos benigna.

Ajustamos a projecdo para a taxa de cdmbio de R$ 5,80 para R$ 5,90 por
ddlar no fechamento de 2024. Mantendo o cdmbio constante em termos reais,
as estimativas para 2025 e 2026 também foram revisadas de R$ 5,96 e R$
6,03 para R$ 6,09 e R$ 6,19 por ddlar, respectivamente.

A alta do ddlar e a desancoragem das expectativas de inflagdo levaram &
revis&o das projegdes do IPCA. Para 2025 e 2026, as estimativas passaram de
4,7% e 3,3% para 5,2% e 3,7%, respectivamente. Essa deterioragdo deverd
exigir um ajuste mais rdpido e prolongado da taxa Selic. O Banco Central
deverd elevar a taxa Selic em 100 pontos base nas reunides de dezembro e
janeiro, seguido por duas altas de 50 p.b. em mar¢o e maio de 2025,
encerrando o ciclo de aperto em 14,25% ao ano.

Com o aumento da taxa Selic, a taxa de juros reais ao longo de 2025 foi
revisada de 7,5% para 8,2%, em média. Esse cendrio de juros reais mais altos,
aliado & deteriorag¢do da confianga e ao aperto das condi¢des financeiras, deve
impactar as projegdes de crescimento econdmico para 2025 e 2026, agora
revisadasde 1,7% e 2,3% para 1,5% e 1,8%, respectivamente.

Ao mesmo tempo, a prevaléncia dos conselheiros que ndo temem repetir o
roteiro do governo Dilma nos leva a elevar a probabilidade do cendrio
pessimista de 5% para 40%. Assim, o risco de um cendrio de crise econémica
representado pelo Cendrio Pessimista subiu para o nivel de uma ameaga real,
algo que pode piorar se o governo ampliar o confronto com a realidade fiscal.

Se, 0o invés de reconhecer que o ajuste é timido e requer novas medidas, o
governo triplicar aposta, vamos marchar aceleradamente para termos um ddlar
a R$ 7,00, um IPCA de 7% e um PIB desacelerando para 1% com a divida em
relagdo ao PIB subindo para 93% em 2026.

Carteira Sugerida Monte Bravo para o Cendrio Base

dezembro-24

Classe Benchmark Conservador Moderado Dindmico Arrojado
Renda Fixa Pés CDI 70,0 30,0 16,0 13,0
Renda Fixa Pré IRF-M 10,0 20,0 25,0 25,0
Renda Fixa Inflagdo  IMA-B 20,0 21,0 30,0 32,0
Multimercado IHFA 12,0 7.0 4,0
Fundos Imobidrios IFIX 5,0 7.0 7,0
Renda Variavel Ibovespa 5,0 7.0 10,0
Alternativos Nd&o possuf 2,0 3,0 4,0
Internacional 60 /40 510) 5,0 5,0
Objetivo de retorno de CDI + 0,5-1,0 1-3 3-5 5-8
Volatilidade anual esperada 1,0-2,0 2-4 4-8 6-12
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Estratégia: Ativos e Alocacdo com viés conservador

No novo Cendrio Base, o CDI projetado para 2025 é de 13,8% ante um IPCA de
5,2%, ou sejq, juros reais de 8,2%.

Se o governo evitar exacerbar ainda mais a incerteza e sinalizar com medidas
de qjuste, ao mesmo tempo em que posterga a isen¢do para 2026, haverd
espago para os prémio da Renda Fixa recuarem um pouco.

Assim, a curva de juros pode recuar e o cupom da NTN-B 2045 pode cair para a
faixa de 6,50% — refletindo uma melhora residual na percepgdo de risco, o que
produzird um retorno de 14% a 15% nos instrumentos de renda fixa no
horizonte de 12 meses.

Neste cendrio, mesmo com juros mais altos e crescimento menor, o Ibovespa
ainda teria félego para subir 9,8%, impulsionado pelos bons resultados, com
preco alvo de 138.000 pontos. Enquanto o IFIX apresentaria valorizagéo
moderada que, se somada aos dividendos isentos de IR, proporciona um retorno
anual equivalentea 13,9%.

O novo cendrio macroecondmico € bem mais desafiador e recomenda reforcar a
postura conservadora. No que tange aos Fundos Imobilidrios, o foco passa a ser
a alocagdo em fundos de recebiveis. O aumento da incerteza reforca a
recomendagdo de concentrar em fundos com melhor qualidade de crédito e
com times de gest&o mais bem estruturados.

Com relagdo a&s Acgbes, a perspectiva é de alta de 9,8% em relagdo co
fechamento de novembro, com o Ibovespa atingindo 138.000 pontos. No
entanto, muitas estratégias ativas que geram alfa podem levar a retornos bem
acima disso.

Na Carteira de A¢des Monte Bravo, que busca superar o Ibovespaem 4 a 6 p.p.
o ano, estamos aumentando a exposi¢cdo a ddlar, enquanto seguimos seletivos
com commodities — mesmo entendendo que nos atuais precos ndo devemos ter
grandes surpresas.

No cendrio doméstico vamos aumentar a cautela, mudando a configuragdo da
carteira para um perfil mais defensivo. Focando em bancos menos expostos a
baixa renda e seguradoras. O segmento de shoppings e utilidades publicas
continuam em precos que julgamos interessantes. Estamos reduzindo exposi¢do
em Incorporadoras devido aos juros e ao risco do aumento do custo aofetar as
margens.

Com relacdo ao Crédito, com inflagdo e juros mais altos, o carrego de ativos de
crédito fica mais atraentes. Por outro lado, as empresas terdo que arcar com
juros maiores em suas despesas financeiras.

Assim, faz sentido aumentar a exposi¢do em crédito, principalmente o pds-
fixado em CDI, porém, mais do que nunca é essencial uma curadoria para que a
alocagdo seja feita com bastante diligéncia evitando empresas que tem maior
alavancagem e/ou necessidade grande de se refinanciar no curto prazo.

Embora as projecdes de retorno dos ativos, exceto o Ibovespa, superem o CDI, o
ganho adicional projetado ndo justifica uma alocagdo ampla em ativos de risco.

Por isso, a recomendacdo passa a ser um portfdlio mais defensivo com um
aumento expressivo na parcela pds e redugdes em renda varidvel e dos fundos
imobilidrios. Além disso, aumentar a exposicdo a ativos no exterior em ddlar
também é uma boa alternativa, pois esta alocagdo é uma das formas mais
eficientes de diversificacdo.

Em resumo, as nossas recomendagdes sdo:

*  Aumento expressivo na parcela de pds e leve incremento em prefixados
curtos;

* Redugdo da exposi¢do em renda varidvel e nos papéis indexados & inflagéo
de prazos mais longos, pois estas s@io as classes com maior risco;

*  Aumento da exposi¢do em ddlar por seu papel diversificador.
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