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O envio da PLOA e os R$ 26 bilhdes de cortes para o ano que
vem

P Os principais temas para o més de agosto serdo i) no executivo, o envio do projeto de lei do orgamento de 2025
(PLOA) em 31 de agosto, incluindo o detalhamento da contengéo de despesas de R$ 26 bilhées anunciada em
julho; (ii) a retomada das discussdes sobre a renegociagao das dividas estaduais e as compensacdes para a
desoneracao da folha e dos municipios no Senado; (iii) discussdo na Camara do segundo projeto de
regulamentacédo da Reforma Tributaria, que trata do Comité Gestor; iv) discussdo do Ministério de Minas e
Energia, Casa Civil e Ministério da Fazenda sobre o direcionamento do bonus de Itaipu para o abatimento das
contas de luz no Rio Grande do Sul e aportes as contas covid e escassez hidrica; v) no Judiciario, finalizagdo do
julgamento, por parte do STF, sobre a inclusdo do ISS na base de calculo do PIS e do Cofins; vi) possivel
antecipag¢do do nome para presidir o Banco Central.

O principal evento de agosto sera o envio do projeto de lei orgamentaria de 2025 (PLOA) em 31 de agosto. Até
la, sera importante acompanhar o detalhamento da contencéo de despesas de R$ 26 bilhdes anunciada em julho —
variavel relevante para a credibilidade da meta de resultado primario zero e do limite de gastos. Apesar de a pega
orgamentaria prever novamente que as despesas crescerao no limite superior do arcabougo fiscal (2,5%), o
cumprimento da regra dependera da efetividade da contencgdo de despesas, diante da pressao recente nas despesas
com previdéncia, que subiu novamente em julho e com o BPC (Beneficio de Prestagdo Continuada). O governo
sinaliza, com medidas administrativas e projeto de lei, aumentar os controles e apertar critérios na concessao e
revisdo de diversos beneficios sociais (beneficios previdenciarios por incapacidade, BPC e seguro-defeso).

Na volta do recesso do Congresso, a prioridade para os parlamentares estara nos municipios, com eleicoes
para vereador e prefeito. Por isso, um calendario de esforgo concentrado deve ser seguido para que as principais
pautas avancem. Na Camara dos Deputados, os dias de esforgo vao de 12 a 14 e de 26 a 28. Ja no Senado, ha
previsao de votagdes nos dias6e 7,e 13 e 14.

O Senado deve focar em trés projetos: divida dos estados, compensagao das desoneragdes da folha e da
previdéncia dos municipios e regulamentagao da Reforma Tributaria do IVA. O projeto da divida dos estados
(PLP 121/2024) é uma prioridade para a casa, mas ainda carece de maior negociagdo com o Executivo. Avaliamos
que projetos de renegociagéo das dividas estaduais sem contrapartidas claras de ajuste fiscal sdo negativos, pois
acabam contornando as consequéncias de politicas desalinhadas com a responsabilidade fiscal ao longo do tempo.
As desoneracgdes dos 17 setores (impacto de R$ 15 bilhdes) e da previdéncia dos municipios (R$ 8 bilhdes) tém
gerado impasse entre Legislativo e Executivo pela dificuldade de aprovagdo de compensagdes. O Senado enviou oito
sugestdes ao Governo: i) repatriacdo de recursos no exterior; ii) regularizagcao de ativos; iii) atualizacao de valores de
ativos; iv) renegociacao de multas nas agéncias reguladoras; v) receita das apostas esportivas; vi) receita da taxacao
de importados até 50 ddlares; vii) recursos esquecidos no sistema financeiro; viii) depdsitos judiciais sem titularidade.
Avaliamos que essas contrapartidas, apesar de positivas, tém impacto fiscal incerto e, caso aprovadas, nao devem
ser incorporadas com magnitude semelhante a da desoneragéo no nosso cenario base. A regulamentagéo da
Reforma do IVA (PLP 68/24), por sua vez, deve ser votada apenas apoés as eleigdes municipais.

Ja o STF julgara, em 28 de agosto, um recurso que discute a inclusdo do ISS na base de calculo do PIS e
da Cofins. A Unido pode perder R$ 35,4 bilhdes em cinco anos (calculos do governo), se o ISS ndo compuser a
base como ocorre atualmente. Uma vitéria do governo evita essa perda de arrecadagdo. Atualmente o placar de
votacao esta em 4x4.

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteudo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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No Ministério de Minas e Energia, segue o impasse sobre o uso do bénus de Itaipu. O Executivo discute se o
valor, previsto em R$ 1,2 bilhao, devera ser direcionado para zerar contas de luz por trés meses no Rio Grande do

Sul devido as enchentes. Além disso, ha a discussao sobre antecipar os aportes para a Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE) para zerar as contas covid e escassez hidrica. No primeiro caso, ha

divergéncia entre érgéos do governo sobre direcionar apenas a um estado ou a todo o pais. No segundo caso, o
cenario de um acordo entre governo e Eletrobras esta mais proximo de ocorrer do que estava no més passado.

Ha ainda a possibilidade de antecipagao do antincio do nome que sera o Presidente do Banco Central a
partir de 2025. As ultimas declaragdes publicas do presidente Lula sugerem uma escolha mais préxima do fim do

ano, mas parte do governo tenta convencé-lo a antecipar o anuncio.

Principais eventos do legislativo, do executivo e do judiciario federal em maio

Tema

Detalhamento da
contengao de despesas
e PLOA

Detalhamento

Governo vai divulgar o
detalhamento (quais, como
e onde) sobre a contengéo
de R$ 26 bilhdes para 2025
em entrevista coletiva. Além
disso, até 31 de agosto
governo vai encaminhar a
PLOA para o Congresso

Impacto

Esperado medidas estruturais de
contengado, com ajustes em
politicas publicas via projetos de
lei

Considerado no cenario

Regulamentagao da
Reforma Tributaria

Camara deve aprovar o
segundo texto de
regulamentacdo, que institui
o Comité Gestor e faz a
distribuigdo dos recursos
aos estados e municipios

Nao estimado

Desoneragao da folha e

reducgao da contribuicao
do INSS dos Municipios
para 8%

Parlamentares conseguiram
acordo para manter as
desoneragbes em 2024 e
reonerar a partir de 2025,
desde que com
compensagoes, até 2028. O
Senado enviou oito
sugestbes de
compensacgdes ao Governo

R$ 15 bilhGes para os 17 setores
e R$ 8 bilhdes para previdéncia
dos municipios

Nosso cenario contempla que
as medidas sao implementadas
sem compensacdes

Decisdo do MME sobre
antecipacao das
contribuigoes para a
CDE e do uso da tarifa
bonus de Itaipu

i) Antecipagéo das
contribuigdes para a Conta
de Desenvolvimento
Energético (CDE), que
governo evoluiu para um
acordo judicial; i) definigao
sobre o uso da tarifa bénus
de ltaipu para redugéo de
conta de energia

Impacto na inflagdo deste ano de
-10 bps em caso de antecipagao,
mas com possivel aumento para
0 ano que vem, a depender do
formato adotado sobre os aportes
para a CDE. No caso da tarifa
bénus, depende do cenario de
zerar conta do RS a diminuir a
conta para todos os
consumidores do Brasil

N&o, mas considerado no
balanc¢o de riscos

Inclusao de ISS no
calculo de PIS e Cofins
a ser julgado no STF

Julgamento teve pedido de
vista do ministro Luiz Fux
em 2021 com o placar de
4x4. Hoje, o governo conta
com essa receita dentro da
inclusdo do ISS no PIS e
Cofins

Perda de R$ 35,4 bilhdes em
cinco anos em caso de derrota
do governo

Emmanuel Macedo
Thales Guimaraes
Luiz Cherman
Pedro Schneider
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Pesquisa macroecondémica — ltau
Mario Mesquita — Economista-Chefe

Para acessar nossas publicagdes e projecdes visite nosso site:
https://www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas

App Itat Analises Econdomicas

Nossos relatorios no seu celular.
Baixe agora na App Store ou no Google Play.

Informacdes Relevantes

1.

Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroecondmica do Itau Unibanco S.A. (“Itad Unibanco”). Este relatério ndo é um
produto do Departamento de Analise de Ag¢des do Itad Unibanco ou da Itau Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os
fins do artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 20, de 2021.

. Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou

venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de
negoécios em qualquer jurisdigdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confidveis. Entretanto, o Itad Unibanco ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também néo tem a intengéo de ser uma relagéo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itati Unibanco nédo possui qualquer obrigacéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

As opinides expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteido deste material na data
de sua divulgacéo e foram produzidas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagéo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itau Unibanco.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itad Unibanco. Informagdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitagdo. O Itat Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer
decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacao Adicional: Este material ndo leva em consideracéo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econémico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informagéo aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdicdo referentes a proviséo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamagdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itat: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
https://www.itau.com.br/atendimento-itau/para-voce/. Caso nao fique satisfeito com a solugdo apresentada, de posse do protocolo, contate a Ouvidoria Corporativa ltau:

0800 570 0011 (em dias Uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, Sdo Paulo-SP, CEP 03162-971. Deficientes auditivos, todos os dias, 24h, 0800 722 1722.
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