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Os temas politicos de 2025

P Neste primeiro relatério do ano discutimos os principais temas politicos de 2025 que devem afetar a area
econdmica: i) Emendas parlamentares; ii) Reforma ministerial; iii) Reforma da renda; iv) novas medidas de ajuste
fiscal; v) eleicbes 2026 e popularidade.

P Para o inicio de 2025, apds a volta do Congresso e eleicdo para presidéncia das casas, o foco deve ser na
aprovacao do Orgamento, a incorporagéo do Vale-Gas e do Pé-de-meia e no tamanho inicial da contengao de
despesas no ano

O Congresso Nacional voltou do recesso e da elei¢gao para presidéncia das duas casas, com Hugo Motta como
presidente da Camara e Davi Alcolumbre retornando a presidéncia do Senado. As negociagdes para formagao das
Comissbdes para o novo ciclo devem tomar um més. Em seguida, o orgamento de 2025 deve ser discutido e a
expectativa é que o Governo cumpra a promessa de incluir o Pé-de-Meia e o Vale-Gas dentro do orgamento e
sujeito aos limites fiscais. O Orgamento também seréa ajustado para considerar as medidas do pacote fiscal
aprovadas no fim de 2024.

Emendas parlamentares, reforma ministerial e governabilidade
Entre os principais temas politicos do ano esta a negociagéo sobre as emendas parlamentares entre os poderes.

No ano passado, foram autorizados pelo Governo R$ 48 bilhdes em emendas, sendo que parte das de comissao
(ver grafico abaixo) acabaram bloqueadas pelo Supremo Tribunal Federal.
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Como ferramenta importante na negociagao das pautas, esse tema permeia todas as votagdes importantes na
Céamara dos Deputados e no Senado Federal. De um lado, o Governo insiste tanto pelo montante quanto na
alocagao da execugéo, que deveria ser destinado a programas do préprio Executivo. Ja o Legislativo quer manter
0s maiores valores e ter autonomia para escolher a destinagéo.
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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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Entendemos que o ideal € uma solugéao que concilie o papel de representatividade democratica das emendas com
responsabilidade fiscal e boa governanga. Seria positivo reduzir o valor atual de emendas em um esforgo de
melhora fiscal e estabelecer mais mecanismos de melhora da transparéncia sobre a sua execugao.

A reforma ministerial também sera pauta no inicio do ano. Embora néo tenha implicagéo direta sobre o cenario
econdmico, um maior suporte ao governo no Congresso e maior harmonia entre o executivo e legislativo, que
dependem ao menos em parte da distribuicdo de ministros e da execugao das emendas parlamentares, tende a
reduzir ruidos na tramitagao de propostas relevantes para a economia.

Para mais detalhes dos topicos abaixo veja Macro Visdo Perguntas Fiscais de 2025 e Brasil: 10 temas para 2025.

Eleicoes 2026

As eleigbes de 2026 e as pesquisas de popularidade e de cenarios eleitorais serdo um assunto cada vez mais
presente nas reunides governamentais e nos bastidores de Brasilia. Historicamente, os governos em anos de
eleigao nacional costumam executar ritmos elevados de crescimento das despesas primarias e maiores renuncias
de receita, tanto em termos absolutos como na comparagéo com a primeira metade de seus mandatos. Assim,
avaliamos que também é importante acompanhar os riscos de iniciativas que contornem e eventualmente
desfigurem (embora sem alterar explicitamente) as regras fiscais.

Reforma da Renda

Ainda neste primeiro semestre, o governo enviara os projetos da Reforma da Renda, com redugao no Imposto de
Renda de Pessoa Juridica, taxagao de lucros e dividendos, além de possiveis alteragdes nos Juros sobre Capital
Préprio (JCP) e na Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Esses dois ultimos ja foram enviados ao
Congresso. Faz parte da reforma a isengdo do Imposto de Renda de Pessoa Fisica para quem ganha até R$ 5 mil,
considerada pelo Governo como prioritéria.

O custo bruto estimado para a isengéo é de em torno de R$ 40 bilhdes (0,35% do PIB), com a compensagao
podendo ser insuficiente se a proposta for diluida durante a tramitacdo no Congresso. No mérito, a proposta é
controversa, pois em torno de 10 milhdes de pessoas a mais e 26 milhdes no total (60% das pessoas que
declaram IR) serdo isentas de imposto de renda. Na comparacéo internacional, o Brasil sera um dos paises com a
maior faixa de isencéo de IRPF se comparado com os paises da OCDE. Além disso, vemos a medida como de
baixa focalizag&o por privilegiar os trabalhadores formalizados, que s&o beneficiarios de ampla protecdo social e
que tendem a habitar nas regiées mais ricas do pais. A medida também promove estimulo de demanda em uma
economia com sinais de sobreaquecimento e postura fiscal constantemente expansionista, trazendo riscos
inflacionarios. Por outro lado, a tributagdo minima, é positiva tanto do ponto de vista fiscal como de justica
tributaria.

Ajuste fiscal

A trajetdria da divida publica requer um maior esforgo fiscal por parte do Governo, principalmente pelo lado das
despesas. Até o momento, também nao consegue passar um sinal claro sobre um novo pacote de ajustes. Para o
arcabouco fiscal, consideramos 0 nao cumprimento da meta de superavit primario (-0,7%) pela dependéncia de
medidas apenas pelo lado da receita e uma compensagéao parcial da medida de isengao do IRPF. Ja para o
primeiro relatério bimestral, que sera divulgado em margo, um contingenciamento de R$ 35 bi seria importante
sinalizagado de compromisso.


https://bit.ly/23012025_MACRO_VISAO_As_Perguntas_Fiscais_Fundamentais_2025
https://bit.ly/10_Temas_Cenario_BRASIL_jan2025
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Principais eventos do legislativo, do executivo e do judiciario federal

Tema

Orcamento 2025

Detalhamento

Inclusdo do Pé-de-Meia e do Vale-
Gas no Orgamento.

Impacto

Por volta de R$ 10 bi.

Considerado no cenario

Sim

Reforma da Renda

Medida deve contar com taxagéo de
lucros e dividendos, taxagéo de big
techs, redugao do imposto de renda
para pessoa fisica que ganha até
R$ 5 mil, redugao do imposto de
renda de pessoa juridica, tributagao
minima na pessoa fisica e também
na pessoa juridica, entre outras
medidas.

R$ 40 bilhdes para a isengao até
R$ 5 mil no IRPF.

Consideramos aprovagao com
compensacgao apenas parcial

Reforma Ministerial

Governo busca melhorar
governabilidade e atrelar mudancas
a apoio em 2026, mas partidos néo
aceitam.

Nao se aplica.

Nao se aplica.

Emendas parlamentares

O ministro Flavio Dino liberou
apenas parte das emendas de
comissao que ele havia bloqueado
€ negou outros pedidos tanto da
Camara quanto do Senado. A
disputa deve permanecer durante o
ano de 2025 e afetar votacdes.

S&o R$ 6 bilhdes ainda bloqueados
pelo ministro Flavio Dino, do STF.
Valor para 2025 depende de
aprovagao do Orgamento.

N&o se aplica.

Emmanuel Macedo
Thales Guimaraes
Pedro Schneider
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Pesquisa macroeconémica — Itau
Mario Mesquita — Economista-Chefe

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

Noticias sobre
economia na palma da

sua mao, com videos e
comentarios de nossos
especialistas.
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no seu celular

Informacgdes Relevantes

1. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroecondmica do Itat Unibanco S.A. (“Itat 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.

N

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e nédo 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 ndo possui qualquer obrigacéo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

3. As opinides expressas neste relatorio refletem unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo contetido 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.

IN

. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, 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 econdmico ndo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer
decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacgao Adicional: Este material ndo leva em consideragéo os objetivos, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econdmico, 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 provisdo 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, reclamacdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itau: 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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