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Nas ultimas semanas, as aten¢des do mercado tém se voltado para as reformas: Tributaria
nos Estados Unidos e da Previdéncia no Brasil. No primeiro caso, o texto comegou a ser
analisado agora pelo Congresso e, se aprovado, podera impulsionar a economia americana.
Ja no Brasil, é evidente a necessidade de mudangas nas regras das aposentarias para a
sustentabilidade das contas fiscais, mas o processo ja vem se arrastando por alguns meses.
Neste contexto, vamos utilizar o Opinido desta semana para analisar os principais pontos
destas reformas, suas probabilidades de serem aprovadas ainda esse ano e o eventual

impacto no mercado caso elas ndo passem nos respectivos Congressos.

Quanto a Reforma Tributaria nos EUA, em linha com o processo politico americano, Cdmara
de Representantes e Senado divulgaram planos fiscais distintos. Agora, os textos deverao ser
aprovados em cada uma das Casas. No entanto, como o esboco da reforma da Camara é
diferente do texto do Senado, deputados e senadores deverdo se reunir para construir um
plano comum, que terd de ser votado nas duas Casas. Dito isso, as primeiras perguntas
comecam a aparecer: Quais os principais pontos de concordancia e os de discordancia entre
os dois textos? A versdo final da proposta deve ser mais parecida com o plano da Camara ou

do Senado?

Considerando que os principais pontos da Reforma Tributaria sdo os cortes de impostos para
a classe média e para as empresas americanas, sdo esses, justamente, os que geraram maiores
divergéncias entre os congressistas. A Camara, em linha com o proposto pelo presidente
americano, Donald Trump, sugeriu uma simplificagdo no imposto de renda pessoa fisica, que
passaria de 7 faixas de renda para apenas 4, com a reducdo da aliquota para as familias de

classe média e manutencdo para as de renda mais altal. J4 o Senado, optou por manter as 7

! Considerando a renda anual de um casal, as 4 faixas seriam as seguintes: 12% para US$ 0 até US$ 90.000;
25% para US$ 90.000 até US$ 260.000; 35% para US$ 260.000 até US$ 1 milhdo; e 39.6% acima de US$ 1 milhdo.
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faixas de renda. Porém, a maioria das aliquotas impostas é menor do que a praticada

atualmente?.

Neste caso, apesar da grande diferenca entre as duas propostas, os efeitos em relacdo a
economia e ao déficit ptblico americano ndo sdo relevantes. De maneira geral, estima-se que
ambos os pontos aumentariam em mais de US$ 1,0 trilhdao o déficit nos préximos 10 anos.
Além disso, como os dois planos visam a reducao da carga tributaria das familias americanas,
ambos devem ter um efeito positivo na economia do pais, via, entre outros canais, aumento

da renda real.

No ambito da pessoa fisica, outro ponto importante da reforma é a possibilidade de
abatimento de alguns impostos. A Camara de Representantes propos o fim das deducdes das
taxas locais e estaduais no imposto federal, com excegdo da taxa sobre as propriedades (em
um limite até US$ 10.000) e das hipotecas (limite de US$ 500.000). Ja o Senado pediu o fim
das deducdes locais e estaduais em geral, sem nenhuma excecdo. Apesar da proposta deste
altimo ser mais rigida, ndo vislumbramos uma mudanca muito significativa do ponto de

vista arrecadatdrio entre as duas propostas, tampouco do ponto de vista econdmico.

Ja na parte corporativa encontramos as divergéncias que geram maior impacto nas contas
publicas e na atividade. Assim como Trump, a Camara sugeriu que o imposto corporativo
fosse reduzido de 35% para 20% com efeito imediato. A partir do momento em que o
presidente americano assinasse a nova lei, as empresas americanas pagariam 15 p.p. a menos

de impostos. No entanto, preocupado principalmente com a viabilidade fiscal do plano, o

2 Considerando a renda anual de um casal, as 7 faixas seriam as seguintes: 10% para US$ 0 até US$ 19.500;
12% para US$ 19.500 até US$ 77.400; 22.5% para US$ 77.400 até US$ 120.000; 25% para US$ 120.000 até US$
290.000; 32.5% para US$ 290.000 até 390.000; 35% para US$ 390.000 até US$ 1 milh&o e 38.5% acima de US$ 1
milh3o.
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Senado prop0s que esta mesma reducdo s6 entrasse em vigor em 2019. Estima-se que esta
ultima proposta geraria uma queda na arrecadacao de US$ 1,3 trilhdo, ante uma redugdo de

US$ 1,5 trilhdo, caso a proposta da Camara seja aprovada.

Em contrapartida a um déficit menor, postergar por um ano o corte dos impostos para as
empresas também atrasaria os efeitos positivos desta medida sobre a economia americana.
No entanto, vale ressaltar que, outras medidas que estdo contidas em ambos os planos,
também devem estimular a atividade nos EUA, em especial os investimentos. As duas casas
concordaram que os gastos com investimento (maquinas, equipamentos.... exceto imoéveis)
podem ser 100% dedutiveis. Esta medida expira em 2022 e deve incentivar os investimentos

no curto prazo nos EUA.

O ultimo ponto da Reforma Tributaria que deve ser destacado é com relacdo a questao
internacional. Camara e Senado propuseram a mudanca do sistema internacional de taxacao
para um sistema quase territorial. No primeiro, os rendimentos estrangeiros e domésticos
estdo sujeitos a mesma tributacao, ja no segundo caso, aplicam-se regras distintas de taxagao,
dependendo da regido onde o rendimento é obtido. Durante muitos anos, diversas
companhias americanas reclamaram do sistema tributario dos EUA, que diminuia a
competitividade, ao fazer com que estas pagassem os impostos do pais onde operavam e dos

EUA.

No entanto, essa mudanga na regra de tributacdo internacional exige alguma contrapartida,
caso contrdrio, as empresas americanas teriam o incentivo de reportar resultados maiores
fora dos EUA, principalmente em paises com taxas corporativas menores, evitando pagar o

imposto ao governo americano. Neste caso, a Reforma Tributaria age por duas vias: a
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primeira coloca uma taxa de repatriacdo3, incentivando as companhias a internalizar os
lucros reportados em outros paises; e a segunda exige uma taxa minima que recairia sobre

as subsidiarias#.

Depois desta longa descricdo podemos responder a segunda pergunta, o texto final devera
ser mais parecido com qual esboco? O do Senado. Por questdes politicas, os analistas
acreditam que a plano fiscal que terd mais chance de ser aprovado nas duas casas contera

mais alteragdes feitas pelos senadores do que as formuladas pelos deputados.

Por fim, vamos analisar o cronograma. Trump espera que os textos sejam aprovados nas
respectivas casas até o feriado do Thanksgiving, dia 23 de novembro. A Camara de
Representantes, por 227 votos a 205, j& aprovou o seu plano nesta semana, no entanto, no
Senado, a votacdo deve ser mais complicada. Nos dltimos dias, mais algumas alteracdes
foram feitas ao texto. Além disso, alguns senadores republicanos se mostram reticentes em
aprovar a reforma. Como a margem dos republicanos no Senado é diminuta5, a posicao
contraria de mais de dois membros do partido de Trump ja inviabilizaria o cronograma de

aprovacao da Reforma Tributaria.

O presidente americano espera que o todo tramite de aprovacao seja encerrado até o Natal.
Considerando que ainda havera muita discussao dentro do préprio Senado e entre as duas

casas, acreditamos que a Reforma Tributaria ndo sera aprovada esse ano. No entanto, a

3 A Camara sugeriu uma taxa de repatriacdo de 14% sobre os ativos liquidos, enquanto o Senado propos uma
aliquota de 10%.

4 A Camara prop6s um imposto minimo de 10% sobre as subsidiarias estrangeiras de alto lucro, e o Senado
sugeriu uma aliquota minima de 12,5% sobre o rendimento de ativos intangiveis, como patentes e direitos
autorias.

5Sao 52 senadores republicanos e 48 democratas e o plano da Reforma Tributaria tem de ser aprovado por
maioria simples.
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chance de aprovagdo até as eleigdes americanas no meio do préximo ano crescem
sensivelmente. Os republicanos estdo pressionados para a aprovar a reforma antes das
eleicdes, ja que ela poderia ser usada como propaganda politica por muitos. Ainda, alguns
eleitores ja comecaram a criticar a inatividade do partido Republicano, que em 2017, nao

aprovou nenhuma medida relevante, mesmo tendo a maioria nas duas Casas.

A aprovagdo da Reforma ainda este ano seria uma surpresa positiva para economia
americana. Além disso, abriria caminho para Trump focar nas suas outras promessas, como
o aumento dos gastos em infraestrutura. Neste caso, poderiamos ver um desempenho mais
forte da economia americana no préximo ano, acompanhado de uma resposta mais rapida
do Federal Reserve. Um aperto monetario mais intenso do que o esperado nos EUA pode
nao ser uma boa noticia para os paises emergentes, em especial para o Brasil, que
provavelmente enfrentard no préximo ano um periodo de grande incerteza politica, ao

mesmo tempo que tenta resolver os seus principais problemas fiscais.

Dito isso, entendemos (e até concordamos) com o senso de urgéncia da atual equipe
econdmica em aprovar uma Reforma da Previdéncia ainda este ano, mesmo que uma versao
mais enxuta. Atualmente, discute-se um texto que incluiria a idade minima de 65 para
homens e 62 anos para mulheres, equiparacdo entre as regras para os trabalhadores do
servigo publico e privado, e regra de transicao de 20 anos. Assim, ficariam de fora os ajustes

na aposentadoria rural e nos beneficios de prestagao continuada (BPC).

Pelos calculos do governo, a proposta original apresentada pela equipe econdmica geraria
uma economia de R$ 800 bilhoes em dez anos. Esse valor cai para proximos de R$ 600 bilhoes
no formato que saiu da Comissdo Especial e para cerca de R$ 300 bilhdes nesta versdao mais

enxuta.
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Apesar de continuarmos acreditando que a probabilidade de aprovacdo da Reforma da
Previdéncia este ano é baixa, caso isso ocorra, serd positivo. Da forma como estd sendo
desenhada atualmente, a reforma ndo é suficiente para o reequilibrio das contas ptublicas, no
entanto, estd no caminho correto. As davidas com relacao as eleigdes de 2018 persistirdo, por
isso, quanto mais medidas em prol da sustentabilidade das contas fiscais forem aprovadas

agora, menos dependente ficaremos da “boa vontade” do préximo presidente.

Projecao

2019

IPCA (%) 43
Cambio (eop RS/USS) 3,6
selic(eop%) | 70 | 70 80

PIB (%) 0,7 2,5 2,5
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Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou
aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatarios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operagdes financeiras, negdcios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou nao, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, nao se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacdo de
servicos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informacdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informagdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulga¢do. O Banco ndo confere aos destinatarios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informagdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencdo, confiabilidade ou atualiza¢do. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negoécios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatarios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informagées por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores préprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizagdo das informacdes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste contetddo. Este material e as informagdes dele constantes somente poderdo ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de andlise nos termos do artigo 1° da Instru¢ao CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



