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Mudanga na indexag&o pode néo ser suficiente para manter
arcabougo fiscal

As despesas obrigatérias vém mostrando crescimento acima da inflagdo

J° ‘ e . < Tiago Sbardelotto
neste ano. Beneficios previdenciarios e assistenciais do BPC/LOAS, em Economista
particular, mostram avangos de 5,7% e de 17,7% no acumulado do ano até
maio, respectivamente, excluindo-se os fatores transitérios (precatorios e Contato
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13° salario). Os minimos de saude e educagao, por sua vez, cresceram em
torno de 41% e 56% em termos reais em relagdo a regra anterior. Com
efeito, a pressdo sobre 0 orgamento deste ano (e dos proximos) cresce, o
que leva o governo a estudar medidas para alterar a indexacdo das
despesas.

Minimos de salde e educagdo em discussao. Os veiculos de comunicagao
reportam que o Ministério da Fazenda quer alterar a férmula de reajuste
dos minimos de saude e educacao, além de alterar algumas regras para
previdéncia — sem apresentar maiores detalhes. No caso especifico de
saude e educacao, a intengao € trocar a receita corrente liquida e a receita
liquida de impostos — atualmente os indexadores dos minimos — por uma
formula semelhante a utilizada para se corrigir o limite de despesas, com
limite superior de crescimento real de 2,5%.

Nova regra reduziria o reajuste dos minimos nos préximos anos... Consideramos um cendrio em que
0 governo atingira as metas de resultado primario estabelecidas até 2028 — o que implica que a receita
deve crescer ano apos ano até o montante necessario para atingir o centro da meta. Com isso, o limite
de despesas crescera 2,5% em todo o periodo até 2030. Com a nova regra, o reajuste acima da inflagcdo
dos minimos de saude e educagao tende a ser inferior — em alguns casos, a diferenca € bem relevante
- em relacdo ao cendario com a regra anterior. E importante ressaltar que, em ambos os casos, estamos
mantendo como base para calcular o crescimento real a inflagao do fim de ano, que pode diferir da
inflacdo de meio de ano utilizada para o calculo do reajuste dos minimos — por isso as divergéncias no
curto prazo.

Crescimento real dos minimos de satde seriabem Crescimento real dos minimos de educagdo também
inferior a regra atual seria menor
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..Mas nao seria suficiente para garantir a sustentagdo do arcabougo fiscal. Considerando-se que o
reajuste dos minimos ainda serd igual ao do limite de despesas, ndo havera abertura de espaco fiscal —
essas despesas apenas deixardo de exercer pressao sobre as discricionarias. No grafico que segue,
mostramos que a despesa discricionaria livre — ou seja, a despesa discriciondria que ndo € objeto de
nenhuma restricdo legal, inclusive para cumprir os minimos de saude e educagdo — deve cair
significativamente em 2026, com risco de colapsar a regra fiscal ainda nesse ano, se ndo houver a
mudanca da forma de reajuste dos minimos. Por outro lado, uma mudanca traria algum ganho nos
proximos anos, mas ainda seria insuficiente para levar o arcabouco a uma condig¢ao de sustentabilidade
no médio prazo, levando a uma possivel quebra da regra em 2027 (desconsideramos os efeitos dos
precatdrios a partir de 2027 em nossa andlise).
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Manutengdo do arcabougo exigira esforgo adicional. Uma desvinculagdo parcial, que afete apenas
alguns beneficios como o auxilio doenga, que vem sendo apresentada como outra proposta, €
insuficiente para garantir o crescimento sustentavel das despesas — de fato, a economia com essa
medida tende a ficar proxima de RS 1 bilhdo por ano. Assim, se a intengdo for manter o arcabougo ao
longo do tempo, sera necessario atacar outras fontes de crescimento da despesa — como chamamos
atencao noinicio desta nota, previdéncia e assisténcia social tém se expandido muito acima da inflagao.
Para tanto, é necessario enfrentar o problema da vinculacdo desses beneficios ao saldrio minimo, além
de enfrentar as causas do crescimento acelerado do numero de beneficidrios. Na préxima semana,
divulgaremos estudo completo com esta analise e medidas adicionais para assegurar a
sustentabilidade da regra fiscal.



Disclaimer

1) Este relatério de andlise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. ("XP Investimentos ou XP") de acordo com todas as exigéncias previstas
na Resolugdao CVM n° 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua propria decisao de investimento,
nao constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério sdo
consideradas validas na data de sua divulgagao e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos néo se responsabiliza por qualquer deciséo
tomada pelo cliente com base no presente relatorio.

2) Este relatorio foi elaborado considerando a classificagéo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagéo para cada perfil de investidor.

3) O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas anélises e opinides pessoais, que foram
produzidas de forma independente, inclusive em relagéo a XP Investimentos e que estado sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de
alteragdes nas condigdes de mercado, e que sua(s) remuneragdo(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negdcios e
operagdes financeiras realizadas pela XP Investimentos.

4) O analista responsavel pelo contetdo deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n® 20/2021 estd indicado acima, sendo que, caso
constem a indicagdo de mais um analista no relatdrio, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatério.

5) Os analistas da XP Investimentos est&o obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista
de Valores Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobilidrios da XP Investimentos.

6) O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autbnomos de investimento que desempenham
suas atividades por meio da XP, em conformidade com a Resolugdo CVM n° 16/2021, os quais encontram-se registrados na Associagéo Nacional das
Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios — ANCORD. O agente autdnomo de investimento ndao pode realizar consultoria, administragao
ou gestao de patriménio de clientes, devendo atuar como intermediario e solicitar autorizagédo prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operagao
no mercado de capitais.

7) Os produtos apresentados neste relatério podem ndo ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer decis&o, os clientes deverdo
realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados séo indicados para o seu perfil de investidor. Este material ndo sugere
qualquer alteragdo de carteira, mas somente orientagao sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor.

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os
desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. As
informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderéo ser significativamente diferentes.

9) Este relatério é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes autbnomos da XP e clientes
da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodugao ou redistribui¢ao para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer
que seja o proposito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

10) SAC. 0800 772 0202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missdo de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem
satisfeitos com as solugdes dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800-722-3730.

11) O custo da operagéo e a politica de cobranga estdo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos:
www.xpi.com.br.

12) A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste
relatorio ou seu conteudo.

13) A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de analise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos
como tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias mdveis entre outros. J& a Andlise Fundamentalista utiliza como informagéo os
resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas projegoes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os
melhores retornos dadas as condi¢des de mercado, o cenadrio macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das
opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos precgos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as
possiveis perdas.

14) Para fins de verificagdo da adequagao do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos
a metodologia de adequagao dos produtos por portfélio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n°® 01 e do Cédigo ANBIMA de
Regulagado e Melhores Praticas para Distribuigdo de Produtos de Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagdo maxima de risco
para cada perfil de investidor (conservador, moderado e agressivo), bem como uma pontuagéo de risco para cada um dos produtos oferecidos pela XP
Investimentos, de modo que todos os clientes possam ter acesso a todos os produtos, desde que dentro das quantidades e limites da pontuagéo de
risco definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste material, ¢ importante que vocé verifique se a
sua pontuagao de risco atual comporta a aplicagao nos produtos e/ou a contratagao dos servigos em questao, bem como se ha limitagoes de volume,
concentragdo e/ou quantidade para a aplicagdo desejada. Vocé pode consultar essas informagdes diretamente no momento da transmissdo da sua
ordem ou, ainda, consultando o risco geral da sua carteira na tela de carteira (Visdo Risco). Caso a sua pontuagdo de risco atual ndo comporte a
aplicagao/contratagéo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo a quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagdo/contratagéo,
isto significa que, com base na composigdo atual da sua carteira, esta aplicagdo/contratagdo néo estd adequada ao seu perfil. Em caso de duvidas
sobre o processo de adequagdo dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. A duragéo recomendada
para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto. As condigbes de mercado, mudangas climaticas
e 0 cenario macroecondémico podem afetar o desempenho do investimento.
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