et e 't'"“ ummruumnlll

B R YL

[ 1 LLAARL L |

L L

Analise Especial:

Macroeconomia " qtl\lq

Carta a Carta|Dez. 2024

Etore Sanchez | Guilherme Sousa | Matheus Alexandre

www.ativainvestimentos.com.br




Se vocé nao é cliente, Se vocé ja é cliente,
* cadastre-se acesse o HB

Semelhancas entre 2013 e 2024. Pressagio de uma nova recessiao? Dezembro/2024

Desde novembro de 2023, temos alertado sobre os graves problemas conjunturais brasileiros. Destacamos o ciclo
vicioso em que o pais se encontrava e tragamos paralelos entre os governos Dilma e Lula Ill. Com a confirmagéao

das semelhangas entre 2013 e 2024, sera que se trata de um pressagio de uma nova recessdo?

Os desafios fiscais foram temas recorrentes em nossas analises, especialmente diante do nivel e da trajetéria do
endividamento brasileiro. Em nossas cartas mensais, detalhamos as etapas da crise de confianga vivida pelo pais,
tracando paralelos histéricos e apresentando proje¢cées que, em sua maioria, infelizmente ou felizmente, acabaram

se confirmando.

O ano de 2023 comegou sob o impacto das decisdes fiscais tomadas no final de 2022, especialmente apds a
aprovacdo da PEC de Transigdo, que ampliou os gastos em cerca de R$ 200 bilhées. Por sua vez, a fragilidade do
arcaboucgo fiscal e os planos de buscar o equilibrio fiscal por meio de incremento de receita, ndo por corte de

gastos, foram suficientes para minar parte do otimismo com o Brasil ao final do ano.

Na Carta Macro de novembro de 2023, intitulada "O ciclo vicioso brasileiro", destacamos que o governo
reconheceu a dificuldade de cumprir a meta de déficit zero para 2024, ampliando os questionamentos sobre sua

credibilidade fiscal.

No campo monetario, 2023 foi marcado por uma persisténcia inflacionaria. Embora o IPCA tenha ficado préximo a
meta de 3% no meio do ano, alertamos sobre a influéncia desproporcional de itens menos sensiveis a politica
monetaria, como precos administrados e alimentos no domicilio, que mascaravam a rigidez inflacionaria de

servi¢os e bens industriais.

Apesar disso, o Banco Central iniciou um ciclo de cortes na Selic em agosto, decisdo que consideramos
prematura, dado, inclusive, a persistente desancoragem das expectativas inflacionarias mais dilatadas.
Adicionalmente, somavam-se as preocupac¢des de que o governo buscava financiar o Estado por meio de imposto

inflacionario, como vem ocorrendo.

Em margo, publicamos nossa carta mais emblematica do ano, na qual tragamos paralelos consistentes entre a
conjuntura atual e a do governo Dilma. Alertamos para as semelhancas em termos de politicas fiscais expansivas,
déficits persistentes e desancoragem das expectativas inflacionarias. Na época, projetdvamos que 2024
apresentaria caracteristicas semelhantes a 2013, com um ambiente econdmico fragilizado por decisdes

governamentais insustentaveis.

Na carta seguinte, outro receio tomou corpo: a decisdo dividida do Copom amplificou a desancoragem,
comprometendo a credibilidade da autoridade monetaria, o que poderia indicar uma eventual condugao imprudente

da Selic no futuro — receio que ainda nos ronda.

No segundo semestre, revisamos nossas perspectivas diante da deterioracéo fiscal, notadamente apds a alteracao
do governo nas metas de primario do arcabouco. Apés o BC finalmente voltar a se mostrar incomodado com a alta

das expectativas de inflagdo e a desancoragem, elevamos nossa projecao para a Selic para 14%.
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Assim, estamos encerrando 2024 analisando o impacto do frustrante pacote fiscal anunciado pelo governo, que
consideramos insuficiente para equilibrar as contas publicas. Reforgamos nossa visdo de que ajustes fiscais mais

profundos e estruturais sdo indispensaveis para restaurar a credibilidade e a previsibilidade econémica.

Tudo isso nos trouxe a atual conjuntura, com um cambio em um nivel altamente depreciado, sustentando-se acima
de R$ 6,00/US$, e uma curva de juros indicando taxas acima de 14% por um periodo prolongado.

Nos graficos abaixo é possivel notar que, ao longo de 2012 e 2013, o cambio exibiu desvalorizagdo de 27,7% (de

R$ 1,84/US$ para R$ 2,35/US$), variagdo muito préxima aos 23,9% observados ao longo deste ano (de R$

4,84/US$ para R$ 6,00/US$).
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depreciagdo acentuada neste ano, em comparagdo com o biénio 2012-2013, pode ser
explicada por alguns catalisadores, sendo o principal o nivel e a trajetéria de endividamento atuais.

No paralelo entre os periodos, podemos destacar que o Estado, que se ampliou, gerando déficits sistematicos,
esvaziou-se ainda mais do rigor fiscal. O projeto parafiscal vem se instaurando a passos largos e, como

supracitado, houve a intensificacdo da desancoragem das expectativas de inflagdo, consolidando a atual crise de
confianga. Todos os temas amplamente explorados em nossas analises.

Com a precisao relativa nos paralelos entre os governos do PT ao longo dos ultimos meses, temos certo conforto

em sinalizar quais serdo “os proximos capitulos desse remake”: a queda na expectativa de PIB.
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Considerando que nao teremos nenhuma ruptura de poder, nossa projecao para o PIB ja antecipa os efeitos da
crise de confianga atual, com expectativa de crescimento de apenas 1,0% em 2025. A fraqueza nos investimentos
da iniciativa privada, devido a falta de confianga, e do Estado, em fungdo da exaustido fiscal, desacelerara o

crescimento econdmico, especialmente em um ambiente de politica monetaria restritiva.

Projecdes Ativa Investimentos 2012 2013 2014 2015 2023 2024 2025
IPCA (%) 5,8 5,9 6,4 10,7 4,6 49 46
Livres (%) 6,5 7,3 6,7 8,5 3,1 5,0 4.4
Alimentagdo no domicilio (%) 10,0 7.6 71 12,9 -0,7 8,6 3,7
Livres ex alimentagdo (%) 5,7 72 6,6 7.3 4,1 4,1 4.6
Servicos (%) 8,7 8,7 8,3 8,1 6,2 5,0 4,7
Bens Industrializados (%) 1,8 5:1 4,3 6,2 1.1 2,6 43
Monitorados (%) 3,7 1,5 53 18,1 9,1 4,5 4.8
Média dos Niicleos BCB (%) 6,0 6,8 6,7 8,3 4,3 4,2 4,4
Meta 4,50 4,50 4,50 4,50 3,25 3,0 3,0
Selic - Fim de periodo 7,25 10,00 11,75 14,25 11,75 12,00 14,00
Cambio - Fim de periodo (R$/USS$ 2,04 2,34 2,66 3,90 4,90 5,85 5,94
PIB (%) 1,92 3,00 0,50 3,55 2,9 31 1,0
Impostos 3,68 3,74 0,76 -5,99 1,8 4,5 0.5
Agro -3,08 8,36 2,79 3,31 1521 -2,9 4.4
Indastria -0,72 217 -1,51 -5,76 1,6 2,8 0,3
Servigos 2,90 275 0,99 -2,73 2,4 3.7 0,9
DBGG (% do PIB) 53,67 51,54 56,28 65,50 74,33 78,90 82,01

O Executivo devera buscar alternativas para mitigar os efeitos da crise, mas sem forga suficiente para atacar sua
origem: o problema fiscal. Se o passado for um bom preditor para o futuro, sdo esperadas medidas relacionadas a
estimulo de crédito e subsidios de taxas. Contudo, sem grande participacdo do setor privado, essas agdes

parecem limitadas.

Por fim, destacamos que os indicadores de crédito ja mostram um comportamento mais conservador dos agentes
privados. Além disso, o parafiscalismo esta muito menos capitalizado do que no governo Dilma, impossibilitando

que bancos publicos e o BNDES ocupem plenamente a lacuna deixada pelos agentes privados.



