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O conto do fiscal

As vésperas das eleigbes municipais, Brasilia segue esvaziada, em fun¢do do engajamento

de deputados e senadores em campanhas regionais, dando espago para que os
mercados coloquem maior peso a outras varidveis. Nesse contexto, o principal fator de
risco segue sendo o cendrio fiscal — indiretamente, fruto de decisdes politicas — e suas
atualizagées vindas do Executivo, tanto para o fechamento das contas publicas deste ano

quanto para o ano que vem.

N&o obstante o otimismo propagado pela Fazenda e a crescente possibilidade de o
resultado primario deste ano ficar dentro da meta (considerando o limite de tolerancia,
nesse caso, para menos em 0,25% do Produto Interno Bruto), os agentes econdémicos
permanecem céticos quanto ao futuro do quadro fiscal brasileiro, especialmente no médio

para longo prazo, e exigem mais prémio para comprar titulos soberanos.

O raciocinio faz sentido ao considerar os sinais mais recentes da politica econémica.
Embora a atividode econdmica tenha surpreendido positivamente pelo quarto ano
consecutivo, o que implica em menor pressdo sobre o indicador de Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) — cujo denominador & o PIB brasileiro — ndo se vislumbra, exceto

em simulagées otimistas, a estabilizagdo da divida no médio e longo prazo.
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O conto do fiscal

Pelo contrdrio, o novo arcabougo fiscal e seu regramento, dada a conjuntura das contas
plblicas, pode ficar inviabilizado em questdo de anos tendo em vista a dindmica
destrutiva do orgcamento brasileiro. Em outras palavras, o principal instrumento para
estabilizar a dindmica da divida do Pais tem sido posto em xeque caso mudangas

estruturais ndo sejam promovidas em breve.

Isto porque a matemdatica das finangas publicas ndo fecha. Apesar do teto de crescimento
real das despesas, o que se tem observado é um ritmo agressivo de gastos com o regime
previdencidrio e, mais grave, grande parte do orgamento estd indexado - a propria
Previdéncia, por exemplo, leva em conta o reajuste do sal@rio minimo e sua politica de
valorizagdo real pressiona grande parte das rubricas — ou mesmo vinculado — caso das
despesas com saude e educagdo, cuja regra de vinculagdo voltou a valer com o fim do
teto de gastos e vincula o aumento desses segmentos a variagéo da receita do orgamento

anterior, o que na prdtica diminui o potencial de ajuste do arcabougo.
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Além disso, hd sinais de excepcionalizagdo de gastos em relacdo das regras fiscais e um
amplo uso de receitas ndo recorrentes — sendo o repasse de dividendos o principal
exemplo — para alcangar um resultado dentro do limite inferior da meta. Isso evidencia a
fragilidade das novas regras no atual contexto. A solugéio é conhecida, mas parece néo
haver disposi¢do para enfrentd-la: cortes e mudangas estruturais nas despesas enfrentam
grande resisténcia da classe politica, tanto no Planalto quanto no Congresso.

Em linhas gerais, por mais que no curto prazo a meta de resultado seja cumprida, pouco
adiantardo os esforgos se a dindmica da divida ndo for mais positiva. Tudo mais constante,
ou o arcabougo torna-se indcuo por conta de afrouxamentos no célculo de gastos visando
o resultado primdrio, ou o orgamento inevitavelmente se tornard disfuncional tendo em
vista o avango das despesas obrigatérias, exigindo que um novo conjunto de regras seja

criado.

Dai, explica-se o ceticismo do mercado no curto prazo e a necessidade de uma
mensagem, por meio de esforgos concretos e de cunho mais estrutural, do governo com

relagdo das contas pUblicas a partir de 2025.

1. Brasilia pegando fogo

A politica seré determinante para o rumo
dos ativos no curto prazo.

2. Risco elevado
Os mercados ficar@o mais sensiveis que o
usual em relagdo ao fator de risco politico.

g Cendrio normal
Investidores devem esperar os
impactos rotineiros de acordo com
novos acontecimentos politicos.

4. Leve impacto
A politica deve trazer alguma alteragdo leve
nos mercados.

5. Semana calma
Os mercados ndo devem reagir ao cendrio

politico.
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Aprovada na Cdmara, a regulamentagdo da reforma tributdria segue parada no Senado
enquanto o periodo eleitoral ndo se finda. De acordo com o calenddrio, as discussées
devem ser retomadas apenas em novembro, apds a realizagdo dos segundos turnos nas

cidades elegiveis.

Ocorre que o principal Projeto de Lei (PL) da regulamentagéo chegou ao Senado Federal
em regime de urgéncia e, na segunda-feira passada (23), passou a trancar qualquer
pauta no plendrio da Casa — ainda que a atividade legislativa esteja esvaziada. Caso a
conjuntura se estendesse, isso significaria um impasse na volta dos trabalhos em
novembro, j& que ndo apenas um grupo de senadores resistia @ andlise mais célere da

matéria como também ndo havia sido designado, formalmente, um relator para o projeto.

Para resolver o imbréglio, o Palécio do Planalto precisou intervir e retirar o prazo de
urgéncia constitucional. Deve, entdo, destravar, em acordo com o atual presidente da
Comiss@o de Constituicdo e Justica (CCJ) e franco favorito para assumir a presidéncia do
Senado no proximo ano, Davi Alcolumbre (UNIAO-AP), a indicagdo do senador Eduardo
Braga (MDB-AM) como relator. Em outras ocasiées, 0 amazonense ja havia sinalizado que

ndo daria prosseguimento & matéria enquanto a retirada da urgéncia ndo fosse

confirmada.

ke PANORAMA
l[|poLiTICO



Direto de Brasilia 7

\~Z

Regulamentacgéo da reforma tributéaria vira novela

Em termos praticos, a retirada da urgéncia abre um novo flanco de disputa com relagéo &
regulamentacdo, que ainda sofre com pressées pontuais de grupos organizados que
buscam diminuir a incidéncia de tributos em suas atividades produtivas ou mesmo

angariar isengdes e subsidios em detrimento de uma aliquota geral mais elevada.

Ainda, outro provavel desdobramento diz respeito ao aumento as chances de haver uma

resolugdo sobre o tema apenas em 2025, em meio a uma queda de brago silenciosa entre

Senado Federal e Cadmara dos Deputados.

Interlocutores do Planalto, reservadamente, j&@ trabalham com esse cendrio apods
identificarem que um grupo de senadores resiste & possibilidade de que a reforma seja
finalizada ainda na gestéo do atual presidente da Camara, Arthur Lira (PP-AL), que tem a
palavra final devido ao rito de tramitagéo da matéria.

Desse modo, parte do Senado apenas aceitard votar a regulamentagdo caso haja acordo
definitivo de que a Cadmara chancelard as eventuais mudangas a serem realizadas apés

andlise dos senadores. Por org, entretanto, ndo vislumbra-se prejuizo a ativos locais.
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DISCLAIMER

A INSIDE RESEARCH LTDA. (“INSIDE”), empresa do Grupo Levante Investimentos (“LEVANTE”), declara que participou da
elaboragdo do presente relatério de andlise e é responsavel por sua distribui¢éio exclusivamente nos canais autorizados das
empresas do Grupo Levante, tendo como objetivo somente informar os seus clientes com linguagem clara e objetiva,
diferenciando dados factuais de interpretacées, projegdes, estimativas e opinides, ndo constituindo oferta de compra ou de
venda de nenhum titulo ou valor mobiliario. Além disso, os dados factuais foram acompanhados da indicagdo de suas fontes
e as projegbes e estimativas foram acompanhadas das premissas relevantes e metodologia adotadas. Todas as
informacdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagdes publicas, de fontes consideradas
fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo
sdo incertas ou equivocadas no momento de sua publicagdo, a INSIDE e os seus analistas ndo respondem pela veracidade
das informagdes do conteddo, mas sim as companhias de capital aberto que as divulgaram ao publico em geral,
especialmente perante a Comisséo de Valores Mobiligrios (“CVM”). As informagdes, opinides, estimativas e projegées
contidas neste documento referem-se & data presente e estdo sujeitas a mudangas, néo implicando necessariamente na
obrigacdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagdo ou revisGo com respeito a tal mudanga. Para maiores
informagées consulte a Resolugdo CVM n° 20/202], e, também, o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista de Valores
Mobiliarios. Em cumprimento ao artigo 16, I, da referida Resolugéo CVM n° 20/202]. As decisbes de investimentos e estratégias
financeiras sempre devem ser realizadas pelo proprio cliente, de preferéncia, amparado por profissionais ou empresas
habilitadas para essa finalidade, uma vez que a INSIDE ndo exerce esse tipo de atividade. Esse relatério & destinado
exclusivamente ao cliente da INSIDE que o contratou. A sua reproducdo ou distribuicdo ndo autorizada, sob qualquer forma,
no todo ou em parte, implicaréd em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigagéo de reparagdo de todas as
perdas e danos causados, nos termos da Lei n° 9.610/98, além da cobranga de multa ndo compensatéria de 20 (vinte) vezes
o valor mensal do servigo pago pelo cliente. Em conformidade com os artigos 20 e 21 da Resolugéo CVM n° 20/2021, o analista
Eduardo Jamil Rahal (inscrito no CNPI sob o n° 2947) declara que (i) é o responsavel principal pelo conteddo do presente
relatério de andlise; (ii) as recomendagées nele contidas refletem Gnica e exclusivamente as suas opinides pessoadis e que
foram elaboradas de forma independente, inclusive com relagdo d INSIDE. Na contracapa deste relatério vocé encontra uma
relacéo de todas as empresas que fazem parte do Grupo Levante. Para dirimir quaisquer davidas, entre em contato através

dos canais de atendimento nos sites oficiais.
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