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Carta aos investidores - 4° trimestre 2024

Caros cotistas,

O ano de 2024 terminou de forma muito negativa para os
mercados no Brasil. Desde o final de novembro, quando o
anuncio do pacote fiscal se transformou em uma bomba fiscal
com a énfase nas isengGes do imposto de renda, as
expectativas do mercado se transformaram radicalmente. Em
um espaco de 30 dias, o pouco de credibilidade que havia na
equipe econdmica se exauriu gerando uma crise de confiancga
com implicagGes negativas para o mercado de agGes

O BC entendendo o risco fiscal deu inicio a um choque de
juros sinalizando um aperto monetario ainda mais forte, que
nao produziu o efeito esperado no cambio, e tampouco na
curva de juros. Assim entramos numa espiral bastante
negativa dos ativos e das expectativas. Foram poucos os
momentos nos ultimos anos em que observamos uma
deterioracdo tao grande nas expectativas de mercado,
podendo citar a grande crise global de 2008, o impeachment
de 2016 e a Covid em 2020.

O juro longo no Brasil subiu de 11% para préximo de 15%a.a.
ao longo do ano passado, o que acarretou uma redug¢do do
horizonte de investimento dos agentes, elevando de forma
acentuada o desconto das companhias — muito acima do que
imaginavamos. Apesar do choque na curva de juros, neste
ciclo diversas empresas vém apresentando baixa
alavancagem, margens elevadas e investimento (capex)
menor, o que ajuda na geragao de caixa.

Diferente de outros momentos, os impactos dessa crise fiscal,
e sobretudo de confianca, ainda ndo foram sentidos pela
economia o0 que esperamos que acontec¢a ao longo de 2025.
No entanto, salvo um grande choque externo, devemos
seguir a mesma dindmica dos ultimos dois anos, isto €,
grandes transferéncias de renda do governo para baixa renda,
esforgo fiscal limitado e politica monetaria restritiva com a
Selic se aproximando de 15%a.a.

A maior parte do pessimismo é justificada pelo fato de termos
um governo com pouco comprometimento com a saude das
contas publicas, ainda mais com a proximidade das elei¢des.
N3o obstante, os investidores tém um grande temor da
manutencdo dessa dinamica em caso de vitéria do governo
em 2026. Soma-se a isso, a auséncia de senso de urgéncia do
legislativo e dos empresdrios.

N&o ha duvidas que os pregos das companhias se encontram
em patamares muito descontados sob qualquer ética.
Entretanto, o mercado ndo consegue enxergar qualquer
catalisador em um horizonte de curto prazo que possa
quebrar essa espiral negativa. Um dos poucos fatores que
poderia mudar a percep¢do dos agentes seria uma troca de
governo nas proximas elei¢Ges, condicdo esta ainda dificil de

ser mensurada dada a grande especulagdo sobre quem seria
o candidato da oposi¢do.

Paradoxalmente, o ano de 2025 devera ser um periodo de
enormes desafios ao governo, em especial com a provavel
aceleracdo da inflagdo, especificamente de alimentos, que
costuma gerar mais desgaste na popularidade. Caso esse
cendrio se confirme as chances de troca de comando no
planalto aumentariam e o prémio de risco reduziria.

O governo se colocou numa situacao de dificil solugdo. Sua
baixa propensdo em reconhecer e discutir o problema fiscal
leva a taxa de juros mais restritivas e inflagdo, desgastando
sua imagem, e consequentemente, dificultando sua
permanéncia apos 2026. Ao mesmo tempo, medidas na
direcdo correta trariam um enorme alivio para as taxas de
juros e precgos dos ativos, mas iriam contra suas convicgdes.

Independentemente de como serd o desfecho dessa crise, a
inflagdo parece ser uma provavel saida, o que refor¢a a
alocacdo em determinadas companhias da bolsa. As mais
beneficiadas sdo aquelas com capacidade de repasse de
pregos, uma vez que oferecem uma protecdo maior que a
renda fixa.

O quadro externo também nado foi favoravel ao Brasil e aos
paises emergentes. A consolida¢do da vitéoria de Donald
Trump no senado e no congresso fortaleceu ainda mais o
ddlar frente a outras moedas. Sua politica mais avessa a
impostos e favoravel a tarifas de importacdo também
contribuiram para elevagdo dos juros de longo prazo nos EUA.
A continuidade do status quo dos ultimos anos, isto é,
crescimento americano maior que o resto do mundo, com
juros mais elevados, deixaram o mercado mais avesso a
emergentes.

Gostariamos de chamar a atengdo para 4 pontos importantes
nesse inicio de mandato de Donald Trump que devem trazer
repercussdes globalmente: imigragdo, desregulamentacgao,
tarifas e impostos. O mercado atualmente precifica uma
aceleragdo da inflagdo e juros mais elevados. Realmente,
tanto as tarifas de importagdo quanto a politica de imigragao
pressionam a inflagdo, entretanto, a desregulamentacdo e
reducdo de impostos sdo forgas contrdrias que devem
contribuir para amenizar os efeitos dos dois primeiros pontos.

A reducdo de gastos e consequente queda do déficit primario
americano também sdo pontos que ja destacamos e que
podem atuar contra o crescimento no curto prazo,
impulsionado pelos gastos do governo. Ao contrario do
mercado brasileiro, o patamar atual de precos da bolsa
americana ndo permite uma decep¢do no crescimento dos
lucros, ja que incorporam um importante aumento em 2025.

Identificamos dois riscos grandes a serem monitorados que
podem mudar a dinamica atual no Brasil, o primeiro é uma
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queda mais relevante nos pregos das commodities, em
especial do petréleo, que piore sensivelmente as contas
externas e o balango de pagamentos gerando mais stress nas
jd combalidas contas publicas. Outro risco, que ainda
consideramos baixo, é de retrocessos institucionais como a
fragilidade das relagOes entre judiciario e legislativo, relagdo
ruidosa do governo com as forgas armadas, independéncia do
BC, e por fim, controle de capitais como visto em crises
passadas em economias governadas por governos populistas.
Estes temas que antes eram considerados improvaveis, hoje
sdo discutidos pelos agentes de mercado e impactam os
pregos. Ao mesmo tempo, geram uma grande oportunidade.

N3do temos duvida que alargando a perspectiva de prazo,
vemos uma grande distor¢do de preco e valor na alocagéo de
acGes e uma rara oportunidade histérica. Atualmente, a
maioria absoluta dos investidores estdao “jogando a toalha” do
mercado de agdes, dado o alto custo de capital, performance
dos ultimos anos, e por ndao enxergar qualquer possibilidade
de mudanca de rota ou melhora externa. Geralmente nunca
sabemos qual sera o catalizador da melhora, reconhecendo-
0 somente apods a reacdo do mercado.
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