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MES DE DEZEMBRO

Em dezembro o banco central norte-americano reduziu os juros em 0,25%, levando-os
ao intervalo entre 4,25% e 4,50%. O Fed também atualizou as projecoes de seus
membros, agora apontando para corte de apenas 0,5% em 2025, contra 1% previsto
anteriormente. Trata-se de uma adaptacio a expectativa de inflacdo mais elevada para o
ano que se inicia.

A Argentina vem obtendo progressos em seu plano de estabilizacdo. A inflacdo segue em
trajetoria descendente, tendo atingido 2,7% em outubro, a menor taxa mensal desde
2021, devendo encerrar o ano entre 115% e 120%, muito baixo do esperado no inicio do
ano. A economia do pais emergiu de uma recessao severa no terceiro trimestre e cresceu
3,9% em relacdo aos trés meses anteriores, feitos os ajustes sazonais. Estima-se que
tenha encerrado o ano com queda em torno de 3%, mas cresca fortemente em 2025.

No Brasil, a demanda interna puxou o crescimento no terceiro trimestre, com o PIB
subindo 0,9%, abaixo do 1,1% do primeiro e do 1,4% do segundo trimestre, mas ainda em
ritmo forte, levando os analistas a prever uma elevacdo proxima a 3,5% no acumulado
de 2024.

O governo indicou para a Diretoria de Politica Monetaria do BC um nome de mercado
(Nilton David, vindo da tesouraria do Bradesco), afastando temores de um reforco
heterodoxo a presidéncia de Galipolo.

O Copom acelerou o passo de alta para 1%, sinalizando ao menos mais duas decisoes da
mesma magnitude. A ata da reunido veio bastante dura, reconhecendo sem subterftgios
a deterioracdo da inflacdo esperada, elevando a estimativa de juro neutro (aquele que
nao acelera nem desacelera a atividade) de 4,75% para 5,00% reais e a de hiato (excesso
de demanda).

Apos a decepcao com a divulgacdo do pacote fiscal, o que se viu foi alguma desidratacio
pelo Congresso, declaracdes mais fiscalistas (porém sem nada concreto adicional) por
parte da equipe econdomica e dinamica de precos de ativos em modo de crise aguda.
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O mercado prevé que a divida bruta va subir em todos os anos até 2033, tltimo com
informacoes disponiveis, chegando a 94,4% do PIB. Num calculo conservador, que
pressupoe crescimento de 2,5% ao ano e juros reais de equilibrio de 4,75%, o superavit
primario necessario para a estabilizacdo da divida como proporciao do PIB se situa acima
de 2%. Partindo do déficit de 0,5% do PIB previsto para este ano, estamos falando de
uma virada fiscal de 2,5% do PIB.

PERSPECTIVAS PARA JANEIRO

O FED, agora com juros mais proximos ao neutro, tende a agir de acordo com os dados
em suas proximas reunides. Os mercados prestardo bastante atencido ao grau de
influéncia do novo Secretario do Tesouro sobre a politica econdomica e comercial de
Trump.

No Brasil, o ciclo de elevacdo da Selic deve levar a taxa para algo em torno de 15%. A
venda macica de reservas é um caminho perigoso pois, além de reduzir uma defesa
importante, ndo permite que o cambio reflita de imediato os riscos fiscais, ‘chamando”
mais compra. Também retarda a sinalizacdo ao mundo politico da necessidade de acao
incisiva.

Acreditamos que o pais esta adiando um ajuste fiscal que o coloque de volta a trajetoria
de solvéncia. Ja foi feito em outras oportunidades, por instinto de sobrevivéncia de
diversos segmentos da sociedade. Quanto antes vier, menos doloroso sera.

Diante das maiores incertezas e do elevado custo de oportunidade, julgamos que as
carteiras devem permanecer por ora com postura mais conservadora. Temos mantido
elevada participacio de ativos indexados ao CDI e ao IPCA e posicio reduzida em bolsa
brasileira. Diante do fechamento dos prémios do crédito liquido, vemos especial valor
em operacoes estruturadas com boa subordinacio.
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HIGHLIGHTS DO DEBATE ECONOMICO NO MES

Bitcoin's Post-Election Boom
Trump's election sent Bitcoin into a new orbit at the end of the year
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O Bitcoin e outras cryptocurrencies dispararam apos a eleicio de Trump.

Yes, America Is More Expensive
Even without Big Tech, US stocks trade at higher book multiples

S&PS00P/B / S&P 500 EWF/B / Bloomberg Other 493 F/B ./ MSCI EAFE F/B

Fonte: Bloomberg

Mesmo excluindo as Big Techs, o mercado norte-americano se encontra especialmente
caro (preco de mercado / valor patrimonial).

Carta mensal | Dezembro 2024



PATRIMONIANL

GESTAO DE RECURSOS

HIGHLIGHTS DO DEBATE ECONOMICO NO MES

Grafico 1: Inflagdo ao Consumidor (%)
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A inflacao segue em queda livre na Argentina.

Figura 3: Resultado Fiscal (%PIB e ARS bilhdes a pregos de outubro 2024)
Deflacionado pelo IPC
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A virada fiscal na Argentina nos tltimos 12 meses foi substancial.
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HIGHLIGHTS DO DEBATE ECONOMICO NO MES
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No Brasil, o Focus, mesmo defasado, ja espera inflacdo em 2025 superior a 2024.

22. O Comité entdo decidiu, unanimemente, pela elevacdo de 1,00 ponto percentual na taxa Selic e

pela comunicacdo de que, em se confirmando o cenério esperado, antevé ajuste de mesma

magnitude nas préximas duas reuniées. Na discussdo que embasou tal deliberacdo duas dimensdes

foram bastante d

scutidas. Em primeiro lugar, a magnitude da deterioracao de curto e médio prazo

do cenério de inf

lacdo exigia uma postura mais tempestiva para manter o firme compromisso de

convergéncia da inflacdo a meta. Em sequndo, varios riscos se materializaram tornando o cenério

mais adverso, mas menos incerto, permitindo maior visibilidade para que o Comité oferecesse uma
indicacdo de como antevia as proximas decisdes.

O Copom endureceu

o discurso, dada a deterioracdo nas expectativas.

Carta mensal |Dezembro 2024



TEXTO ESPECIAL

SERVICOS DIGITAIS E PIB

Os fundamentos do calculo do PIB foram desenvolvidos nos anos 30, pelo time liderado
pelo bielorrusso Simon Kuznets, ganhador do Nobel de 1971. Seu uso revolucionou a
formulacdo e o acompanhamento da politica econdomica nos paises, e ao longo das
décadas a metodologia envolvida foi sendo aprimorada e atualizada.

Nos anos 90, por exemplo, foram introduzidas “contas satélite” para computar alguns
aspectos da atividade econdomica como trabalho caseiro e pesquisa e desenvolvimento.
Também passou-se a medir melhor a producao de computadores e software.

Ha, entretanto, um tipo especial de servico, cada vez mais importante em nossas vidas,
que ndo é capturado adequadamente pelo PIB - aqueles cujo uso é muitas vezes
gratuito. Por exemplo, sites de busca, Wikipédia, redes sociais, cursos online, mapas,
servicos de mensagem, videoconferéncia, musica e Apps de smartphones. Mas como
inclui-los em um computo cuja logica é baseada em preco vezes quantidade, se custam
zero?

Os pesquisadores Erik Brynjolfsson, de Stanford, e Avinash Collis, da Universidade do
Texas, publicaram na Harvard Business Review de Nov-Dez 2019 uma técnica que tenta
enderecar esse problema. Eles examinam a preferéncia de centenas de milhares de
consumidores e tentam inferir os beneficios, em termos monetarios, percebidos.

Por exemplo, para medir o valor percebido do Facebook (hoje Meta), ofereceram a um
grande numero de consumidores variadas somas de dinheiro para que abram mao do
uso da rede social por um més. Alguns dos respondentes efetivamente receberiam a
quantia e deixariam de usar o servico, para assegurar que as respostas nao sejam
descompromissadas.

Os resultados foram os seguintes — a compensacido mediana aceita para abrir mao do
Facebook por um més foi de USD48. Agregando, os autores estimam que a rede social
proveu USD231B de valor desde a fundacio em 2004. Um estudo semelhante foi feito
para a Europa, onde a compensacio mediana foi um pouco maior — em torno de EUR97.
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Como esperado, eles encontraram que usuarios com mais amigos on-line associam maior
valor ao Facebook. Usuarios que também participam do Instagram, rede social
substituta, demandam menor compensacio. Pessoas mais velhas valorizam mais. Os
autores especulam que isso pode se dever a menor propensao a migrar para plataformas
alternativas, como Snapchat e Instagram, mas ai pode haver também simplesmente um
efeito renda - esses individuos podem em média possuir mais recursos.

Brynjolfsson e Collis notam que alguns podem considerar que o valor econémico gerado
pelo Facebook acaba sendo incorporado ao PIB através de suas receitas de propaganda,
mas retrucam que estas representam uma fracido do valor percebido. Eles citam outro
trabalho, de Michael Spence, de NYU, e Bruce Owen, de Stanford, que mostram que
receitas de propaganda e valor ao usuario nem sempre sao correlacionados (ex. servicos
de e-mail).

Adicionalmente, eles encontram que a categoria com maior valor percebido é a de sites
de busca - mediana de USD17k / ano, seguida por e-mail e mapas.

Por fim, para colocar as contribuicdes dos bens digitais gratuitos em perspectivas,
calculam que apenas o Facebook adicionaria uma média de 0,11% anuais ao crescimento
do PIB norte-americano de 2004 a 2017, que fora de 1,83% ao ano. Dessa forma, o
impacto do conjunto desses bens tende a ser substancial.

Em suma, a metodologia de Brynjolfsson e Collis procura ao menos comecar a enderecar
aspectos de uma questdo que ha muito incomoda os economistas — a dificuldade de
mensuracao dos impactos da revolucio digital sobre o PIB. Robert Solow, pesquisador
seminal da teoria de crescimento econdomico e ganhador do Nobel de 87, ja dizia no
mesmo ano que podemos ver a era dos computadores em todo lugar, menos nas
estatisticas de produtividade”.
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