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ATUALIZACAO: ASSUNTOS MAIS

RELEVANTES PARA OS SEUS
INVESTIMENTOS EM 2024

- Composicdo e comportamento
da equipe econdmicg;

- Reforma Tributdria e Reforma do
Imposto de Renda;

- Politica: base do Governo Federall
no Congresso Nacional e apoio

e coligacoes para as eleicoes
nmMunicipais, em especial nas capitais;

- Inflacdo no Brasil: desaceleracdo de
precos de servicos e reancoragem de
expectativas;

- Inflacdo: precos de commodities,
- Ciclo de corte de juros;

- Desaceleracdo das economias
avancadas e da Ching;

- Eleicoes Americanas,
- Tensbes geopoliticas.
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Desde o inicio do ano, a Lifetime vem trazendo
atualizacdes periodicas dos 10 assuntos
mais importantes para a sua carteira de
investimentos em 2024.

Foto: Divuigacao

Sede do Banco Central

Neste documento, Nossos especialistas irdo
detalhar a Evolugdo das Contas Publicas no
Brasil e em seguida trardo o progresso dos 9
temas restantes. Ao longo do ano a Lifetime
fard updates regulares a respeito de todas
essas questoes.

M ONDE INVESTIR E QUAIS
ER OPORTUNIDADES PARA 2024

| €5l ELEICOES AMERICANAS

Faca o download dos nossos Ultimos releases

| & BLOG LIFETIME

Nosso blog com atualizagdes frequentes
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Ajuste Fiscal:

A Evolucdo das Contas Publicas no Brasil

A IMPORTANCIA DO AJUSTE FISCAL

A necessidade de ajuste das contas publicas
voltou a baila no Brasil pés-pandemia.
Passado o momento em que a expansdo fiscal
foi necessdria para mitigar os efeitos da queda
brusca da atividade e do consumo, a reversdo
do déficit primdrio’ teve vida curta e comeca a
preocupar os investidores.

A apreensGo com o excesso de gastos
governamentais se justifica. O nivel da divida
publica brasileira é alto na compara¢do com
os pares da América Latina. Em 2023, a media
dos paises era de divida liguida equivalente a
50% do PIB, enquanto no Brasil o nivel chegava
a 61%. Aléem do tamanho do endividamento,
a trajetoria de piora também preocupa. Hd 10
anos, em 2013, a divida liquida em percentual do
PIB era de 30,5%, metade do patamar atual.

DIVIDA PUBLICA LiQUIDA
em % do PIB, dados de 2023

Média Am. Latina: 50,0

Brasil Chile Colémbia México Paraguai Peru Uruguai

onte: FN

A cautela com o progresso das contas publicas
€ importante para o crescimento econémico.
Programas relevantes com foco em seguridade
social, saude, educacdo e infraestrutura tém sua
continuidode dependente da disponibilidade
de recursos. O gjuste lento das contas publicas
tambem tem impacto no aumento das taxas de
juros, na medida em gue o aumento do risco Brasil
precisa ser compensado por uma remuneracdo
mMais alta para os investidores.

Por fim, uma economia solida e previsivel atrai
investimentos  internacionais, valorizando  a
moeda e tirando pressdo da inflacdo importada.

A EVOLUGAO DAS CONTAS PUBLICAS NO BRASIL

A evolucdo das contas publicas no Brasil tem
algumas fases distintas que apresentaremos d
seguir. Comecamos nossa andlise por 1999, ano
em que a politica econbmica comegcou a ser
guiada pelo Tripé Macroeconomico. A partir
deste momento, os pilares da estabilizacdo
eram o cadmbio flutuante, o sistema de metas
de inflacdo e o equilibrio das contas publicas.
O qgjuste fiscal tinha, portanto, protagonismo Na
busca pela estabilidade pos plano real.

Naguele momento, duas reformas importantes
foram aprovadas: o fator previdencidrio e a Lei
de Responsabilidade Fiscal. A primeira gjustou o
valor de aposentadoria ao tempo de contribuicdo
e expectativa de vida do contribuinte. A segunda
estabeleceu metas de superavit primdrio a serem
perseguidas pelo governo federal sob pena de
multa, impedimento ou inelegibilidade do chefe
do executivo. Alem disso, colocou limites ao
endividamento publico para o financiamento de
despesas correntes.

Os anos seguintes foram de controle das contas
publicas. Em que pese o aumento do excedente
fiscal no periodo, hd criticas importantes a escolha
do gjuste via aumento de receitas (e, portanto,
de carga tributdria) com poucas discussoes a
respeito de cortes significativos de gastos. Entre
2000 e 2007 a media de superavit primdrio foi
de 3,3%, acima dos 1,2% dos 5 anos anteriores.
A partir de 2008 houve uma piora por conta de
iniciativas gue visavam amortecer os efeitos da
crise do subprime. Ainda assim, o pais alcancou a
nota de grau de investimento pelas agéncias de
classificag¢do de risco em 2008/20009, resultado
do trabalho de gjuste feito nos periodos anteriores.

A partir de 2010, no entanto, o compromisso
com as contas publicas foi negligenciado. A
Nova Matriz Econdmica combinava medidas
desenvolvimentistas e aumento dos gastos para
impulsionar o crescimento de curto prazo. Exemplo
dessas acdes foram a desoneracdo tributdria,
expansdo de credito via bancos publicos como
0 BNDES, Caixa Econdmica e Banco do Brasil e
reducdo de tarifas de energia via subsidios. O

10 déficit primdrio se refere ao total arrecadado pelo governo federal menos o total de despesas. O cdiculo ndo inclui 0s gastos com a conta de juros.
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LINHA DO TEMPO: EVOLUGAO DAS CONTAS PUBLICAS NO BRASIL

Aprovacdo do Fator Previdencidrio

Aprovacao da Lei de
Responsabilidade
Fiscal

Grau de
investimento

Resultado Primario
negativo pela
primeiravez desde
1997

Perda do grau de
investimento

PEC Kamikaze
PEC da
Transicao

Novo arcabouco
fiscal

Teto de
gastos Reforma da
Deterioracdo previdéncia
Fiscal

Pandemia

Tripé Macroeconémico

aumento dos gastos e a elevagdo da
divida publica levoaram o uma forte
deterioracdo fiscal, gue culminou com a
perda do grau de investimento em 2014,
ano em que o pais registrou o primeiro
resultado primdrio negativo desde 1997.

A partir de 2016, um novo ciclo de ajuste
fiscal foi iniciado, levando o resultado
primdrio de -2,5% para -0,8% em
2019. Duas reformas importantes foram
aprovadas no periodo. A primeira foi o
Teto de Gastos, que previa estabilidade
das despesas primdrias em termos
reqis atée 2027, quando o projeto seria
rediscutido. Tambéem foi importante a
criacdo da taxa de longo prazo (TLP) em
substituic@o a antiga TILP e a proposicdo
da Reforma da Previdéncia, que foi
aprovada em 2019

Os dois anos a partir da pandemia (2020)
foram marcados por forte expansdo
da despesa, seguindo o padrdo da
moaioria dos paises. O aumento agudo
das incertezas e a queda do consumo,
além da propria crise sanitdria, levarom
O governo a direcionar recursos pard
a estrutura de saude publica, auxilio
emergencial, crédito a empresas, a
programas de manutencdo do emprego
e repasse a estados e municipios. A
expansdo fiscal seguiu ao longo de 2021,

A partir do inicio de 2022 houve a
reversdo do déficit para um superavit,
gue atingiu 24% em julho daquele ano.
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Ajuste fiscal

e Reformas

Politica fiscal

Nova Matriz Macroeconémica expansionista

A melhora foi puxada por eventos transitéorios. Em
especial, a alta dos precos do petroleo e dos grdos,
somada a recuperacdo econdmica e a alta da inflacdo,
elevaram a arrecadacdo de forma tempordria.

A partir de meados do ano, com o fim desses efeitos
somados ao aumento dos gastos do governo, o
superadvit primdrio voltou a piorar. Destaca-se a
aprovacdo da chamada PEC Kamikaze, que liberou RS 41
bilhdes de maneira extraordindria para turbinar beneficios
socidis num ano eleijtoral. O projeto recebeu esse apelido
porque sua aprovacdo significava uma ameaca do
equilibrio das contas publicas.

RESULTADO FISCAL PRIMARIO
em % do PIB
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RESULTADO FISCAL EM 2023 E 2024:
O MOMENTO ATUAL

Em 2023, 0novo mandato presidencialcomecou
com nova liberagdo de gastos acima do que
permitia o arcabouco fiscal vigente. A chamada
PEC da Transig¢do liberou RS 145 bilhdes acima
do permitido pelo Teto de Gastos para bancar
um aumento dos programas de transferéncia de
renda, politica de aumento do saldrio-minimo e
financiar despesas correntes. O projeto foi mal-
recebido pelo mercado gque via na ampliacdo de
despesas permanentes uma ameaga a trajetoria
da divida publica de longo prazo.

Em agosto de 2023, a aprova¢cdo de um novo
arcabouco fiscal substituiu o antigo Teto de
Gastos. A nova ncora fiscal substituiu a previsdo
de estabilidade das despesas (em termos redis)
por uma possibilidade de correcdo do orcamento
acima da inflacdo, condicionada ao aumento de
receita do ano anterior. Alem disso, estabeleceu
uma meta de resultado primdrio a ser perseguida
pelo governo federal.

2024 é o primeiro ano de vigéncia das novas
regras. O governo tem como compromisso
zerar o déficit primdrio, apesar da matemadtica
mostrar o tamanho da dificuldade de se
chegar ao equilibrio. NGo parece haver espaco
para promover cortes de gastos discriciondrios ou
discuss@io a respeito das despesas obrigatorias.
Nem mesmo o aumento de arrecada¢cdo d
partir dos projetos aprovados em 2023, cCOmMo

= : :
Em agosto de 2023, a aprovacdo de um novo arcabouco fiscal substituiu o antigo Teto de Gastos.

METAS FISCAIS

fev/24 2024 2025 2026 2027 2028

—e— Aprovacdo do arcaboug¢o —o— Novas metas

a cobranca de impostos sobre investimentos
fora do pais e fundos exclusivos, serd suficiente
para levar o deficit de -2,4% do PIB registrado em
fevereiro para o equiliorio em dezembro.

Em meados de abril, 0 governo federal mudou
a meta de 2025 em diante, mas ndo mudou o
objetivo deste ano?. A expectativa dos analistas
medida pela pesquisa Focus do Banco Central
segue com previsdo de déficit entre -0,6% e
-0,7% para 2024. E provdavel, no entanto, que
O compromisso para este ano seja alterado
nos proximos meses, uma vez gue o Nndo
cumprimento enseja consequéncias como 0
contingenciamento de despesas e limites no
aumento real de gastos para © ano que vem.

O saldo até agora é de piora na credibilidade
do arcabouco fiscal logo no seu primeiro ano
de vigéncia, com efeitos negativos sobre o
risco Brasil e a desvalorizac¢do do real.

Foto: Divulgacdo

2 As novas metas para o periodo de 2025 a 2028 ainda precisam ser aprovadas pelo legislativo
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LEGENDAS:

TEXTOS INICIADOS COM: g

TEXTOS INICIADOS COM:
CONTEXTO XF %

ATUALIZACAO

Atualizacdo: Assuntos mais relevantes
PAra 0s seus investimentos em 2024

COMPOSICAO E COMPORTAMENTO
DA EQUIPE ECONOMICA

€ O balanco entre perfis técnicos e indicacdes
politicas para os cargos de diretoria do Banco
Central e a forma como a meta de inflagcdo serdo
fatores decisivos para antecipar as agcdes da
autoridade monetdria e o fim do ciclo de queda
de juros.

© O Governo Federal ainda ndo indicou os dois
Novos diretores que fardo parte do Copom e 0 seu
NOVO presidente a partir do ano que vem. Alguns
nomes foram ventilados, mas a expectativa é
de que a confirmag¢do aconteca apends no
segundo semestre do ano. Também ndo houve
nenhum detalhamento a respeito da meta
continua de inflagdo que estard vigente a
partir de 2025.

REFORMA TRIBUTARIA E REFORMA
DO IMPOSTO DE RENDA

€ A regulomentacdo de pontos importantes
da reforma tributdria (aliguota padrdo do VA,
a definicdo dos produtos da cesta bdsica e a
classificacdo de atividades beneficiadas por
imposto reduzido) acontecerd ao longo de 2024.
Declaragdes de integrantes do governo indicam
gue a Reforma do IR seria enviada ao Congresso
Nacional em seguida.

© O primeiro projeto de lei com o detalhamento
dos pontos da Reforma Tributdria foi
encaminhado ao Congresso Nacional no final de
abril. A proposta versa sobre pontos importantes,
como as regras gerais de cobranca e aliquota
do IVA. Pelos cdiculos do Ministério da Fazenda
ela deverd ficar entre 257% e 273%. Tambem
foi incluida a lista dos produtos que irdo compor
a cesta bdsica e receberdio beneficio tributdrio
e 0 mecanismo de devolugcdo de imposto de
energia elétrica, dgua e esgoto (cashback)
para familias de baixa renda. A expectativa do
Governo Federal é de votacdo na Cadmara dos
Deputados no primeiro semestre e no Senado Na
segunda metade do ano. Um eventual atraso nas
discussoes da Reforma Tributdria e o calenddrio
legislativo mais curto por conta das eleigoes
municipais podem atrapalhar as discussoes
sobre a reforma do IR e adiar a sua aprovacgao.
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POLITICA: BASE DO GOVERNO FEDERAL

NO CONGRESSO NACIONAL E APOIO E
COLIGACOES PARA AS ELEIGOES MUNICIPAIS,
EM ESPECIAL NAS CAPITAIS

€ A construcdo de apoios ao longo deste ano
trard indicacdes Uteis sobre as composicoes e
coligacdes para as eleicoes majoritdrias de 2026.
A combina¢cdo da base do Governo Federal no
Congresso Nacional e do calenddrio mais curto
de aprovacdes por conta das eleicoes municipais
serd fundamental para a aprovacdo de projetos
importantes para o governo.

O Coligacdes ainda estdo sendo construidas
com foco na disputa municipal. A leitura
nmajoritdria & de que teremos eleicoes polarizadas
entre oscandidatos apoiados pelo atual presidente
versus os endossados pelo mandatdrio anterior.

INFLACAO NO BRASIL: DESACELERACAO DE
PRECOS DE SERVICOS E REANCORAGEM DE
EXPECTATIVAS

€A resisténcia dos precos de servicos e d
desacoragem das expectativas fiscal e de
inflacdo tém sido citados como fontes de
incerteza e pontos de atencdo pelo Copom em
seus comunicados.

© A inflacdo corrente dentro da meta deu alivio
importante para o Banco Central Brasileiro. Por
outro lado, a gama de incertezas relacionadas ao
gjuste das contas publicas no Brasil, ds tensdes
geopoliticas, ¢ desancoragem de expectativas e
a inflacdo resistente nas economias avancadas
aumentou nas ultimas semanas. Os riscos ao
cendrio prospectivo para a inflagdo devem
manter a autoridade monetdria vigilante e atuar
como limitadores ao ciclo de queda de juros.

Foto: Divuigacao
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A inflacdo corrente dentro da meta deu alivio importante
para o Banco Central Brasileiro
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INFLAGAO: PRECOS DE COMMODITIES

€ A piora nas tensdes geopoliticas tém potencial
de pressionar 0s precos ao consumidor ao
redor do mundo, seja via aumento do custo de
commodities, seja via depreciacdo das moedas
dos paises emergentes. A pouca previsibilidade
desses eventos adiciona incerteza aos cendrios
prospectivos para a inflagdo em um momento
em qgue 0s bancos centrais das economias
avancadas discutem o inicio dos cortes de juros.

O A escalada das tensdes geopoliticas com os
ataques entre Israel e o IrG pressionou os precos
do petréleo que ja avangcaram cerca de 20%
desde o inicio do ano. Os precos de frete, que
haviam aumentado por conta dos ataques no
Mar Vermelho seguem pressionando a inflacdo
importada, ainda que eles tenham desacelerado
em relagdo ao pior momento em janeiro.

CICLO DE CORTE DE JUROS

€ As autoridades monetdrias nas economias
avancadas buscam evidéncias da continuidade
da desinflacdo em direcdo & meta antes de
decidir pelo inicio do afrouxamento monetdrio. No
Brasil, o fim do ciclo de queda da Selic ndo estd
dado, mas pode ser limitado pelo aumento das
incertezas em relacdo Ao cendrio prospectivo
para a inflacdo.

O A desinflacdo dos precos ao consumidor
nos Estados Unidos perdeu forca nos ultimos
meses com a resisténcia dos precos de servicos
e a volta da adlimentacdo ao terreno positivo. A
forte participacdo dos precos de energia na cesta
de consumo dos americanos deve fazer com
gue a alta nos precos de energia puxada pelas
tensdes no Oriente Medio seja sentida Nos precos
finais, levando a inflacdo para ainda mais longe
da meta. Por conta disso as apostas de inicio da
queda de juros pelo Banco Central americano
ficaram para o fim do ano.

No Brasil, @ gama de incertezas que ja haviom
sido citadas pelo Copom se somaram a alta dos
precos de petrdleo e a desvalorizacdo do real, que
encarece a inflacdo importada. Alem disso, houve
piora da percepc¢cdo do compromisso de ajuste
das contas publicas e c alta nas expectativas de
inflacdo. A expectativa € de Selic no fim do ciclo
mais alta do que a prevista No inicio do ano.
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DESACELERAGAO DAS ECONOMIAS
AVANGADAS E DA CHINA

€ A expectativa de continuidade de moderacdo
ordenada da atividade e pouso suave Nos paises
avancados em 2024 traz alivio para os mercados.
A China segue desacelerando com menor
protagonismo no comercio mundlial.

® O crescimento nos Estados Unidos segue
forte, com mercado de trabalho aquecido
que fomenta a demanda interna. O cendrio
de soft landing com desaceleracdo ordenada
vem se confirmando. Na Europa, a atividade
estd estagnada, resultado dos efeitos defasados
da taxa de juros elevada e da proximidade da
regido cos principais conflitos geopoliticos atuais.
Na Ching, o crescimento segue fraco em termos
historicos, com desempenho ruim do setor de
construcdo civil, a despeito dos estimulos feitos
pelo governo chinés.

ELEICOES AMERICANAS

€ As eleicdes acontecer@o em novembro, Mmas
as noticias vdo permear o ano todo por conta da
complexidade do processo eleitoral nos Estados
Unidos. A expectativa de uma disputa polarizada
trard volatilidade adicional cos precos dos ativos.

© As candidaturas de Biden e Trump foram
confirmadas nas previas estaduais, o que indica
uma disputa polarizada com discursos extremaos.
A situacdo fiscal americana e a guerra comercial
entre China e Estados Unidos sdo temas com
forte impacto econbmico que devem aparecer
Nos debates previstos para o segundo semestre.

TENSOES GEOPOLITICAS

€0 ano comecou com duds questdes
geopoliticas iniciadas anteriormente, a guerra
entre Russia e Ucrdnia (desde 2022), e o conflito
entre Israel e Homas (desde outubro 2023).
HA ainda duas disputas latentes que serdo
observadas de perto em 2024: a guerra comercial
entre China e Estados Unidos e a ameag¢a de
anexagcdo de Taiwan pela China.

O As tensdes geopoliticas se intensificaram o
longo do més de abril com os ataques de lado alado
entre Israel e Ird. As consequéncias foram sentidas
nos pregcos dos ativos, com alta no petréleo e
desvaloriza¢cdo das moedas dos emergentes.

Na Lifetime, acompanhamos diariamente a evolucéo do cendrio econbémico e os impactos sobre os
precos de ativos. Acompanhe todas as nossas atualizacdes em nosso blog. Nossos especialistas

estdo prontos para oferecer a melhor alocacéo de acordo com cada perfil de riscos, com a indicagdo
de produtos e servicos com boas perspectivas e protecdo para o patriménio.
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https://lftm.com.br/blog/
https://lftm.com.br/wp-content/uploads/2024/05/Release-_-Conflitos-Geopoliticos-_-2024.pdf
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