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Reforma Tributaria

Curitiba, 06 de agosto de 2023.

Introdugao

Nesta carta, vamos apresentar e discutir a recente aprovacdo da reforma tributaria e seus

impactos na economia.

Apds longos 30 anos de discussdo e debate, a Camara dos Deputados aprovou, em julho, a
primeira fase da reforma tributdria, a qual reformula a tributacdo sobre o consumo. Na
sequéncia, o texto seguird para o Senado e precisarad ser aprovado em dois turnos para ser
promulgado. E um passo importante para a modernizacdo da estrutura produtiva brasileira.
Sabemos que a tributacdo sobre o consumo é regressiva, fazendo com que a populagdo mais
vulneravel venha a pagar proporcionalmente mais imposto. Ou seja, a concentragdo de renda e
a desigualdade social aumentam. A simplificacdo tributdria ajuda a dar mais dinamismo a
economia e facilita o ambiente de negdcio. Uma maior transparéncia ajuda na aloca¢do dos
recursos possibilitando uma maior cobranga e controle por parte da populagdo pagadora de
impostos. Ademais, colocar o Brasil no padrdo internacional de regime tributario ajudara o pais
em seu processo de acessdao a Organizagdo para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico
(OCDE). O Brasil protocolou seu pedido formal de acessdo a OCDE em 2017 e, em 2022, recebeu

a carta-convite da instituicdo.
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Economia brasileira

A Reforma Tributaria

Aprovada no Congresso, a reforma tributdria busca modernizar o atual sistema e colocar o Brasil
como referéncia internacional. Seu modelo, conhecido como “IVA dual”, ja é amplamente
implementado ao redor do globo, com mais de 170 paises possuindo algum tipo de VAT (Value-
Added Tax) ou IVA (Imposto sobre Valor Agregado), que unifica impostos de bens e servicos,

cobrados sobre o faturamento.

O modelo brasileiro consistird na eliminacdo dos cinco principais tributos existentes: PIS,
COFINS, IPI, ICMS e ISS. O PIS, COFINS e IPI, que sdo tributos federais, serdo os primeiros a ser
substituidos por uma nova aliquota que ficou batizada de “CBS” (Contribuicdo Social sobre Bens
e Servicos) enquanto o ICMS e ISS, que sdo impostos estaduais, serdo substituidos pelo “IBS”

(Imposto sobre Bens e Servicos).

Apesar de uma boa ideia e de simples entendimento, ndo serd um modelo de facil
implementagdo, em virtude da série de benesses e isengdes concedidas ao longo dos anos. A
principal discussdo se da em relagdao a substituicdo dos impostos estaduais, devido a chamada

III

“guerra fiscal” entre entes federativos, que foi o nome dado pela disputa entre governos
estaduais que ofereceram aliquotas reduzidas para empresas e industrias, como incentivo para

obter investimento e criar empregos.

Obviamente, para desatar o emaranhado criado ao longo do tempo, teremos uma agenda de mais
de dez anos para substituicao dos tributos atuais. A ideia é iniciar pelos tributos federais, que serdo
substituidos pelo CBS até 2026; e, a partir de 2027, teremos a zeragem dos tributos federais e
cobranca completa do CBS. Os impostos estaduais, até pela sua complexidade, terdo uma transicdo
de mais oito anos, com aumento gradual do IBS, abatido dos tributos estaduais, que substituira

completamente o ICMS e ISS até 2033.
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Grafico 1 — Cronograma de substitui¢cdo dos tributos pelo IVA dual
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Fonte: Adaptado de Senado Federal e BTG, 06 de agosto de 2023

A aliquota final do IVA sera o somatério do CBS + IBS. A definicdo do “nimero magico” sera
majorada via resolucdo no Senado. Os debates, no entanto, tém se centrado entre 25% e 30%. E
importante ressaltar que ainda existirdo modelos de regimes especiais, como a Zona Franca e o
Simples Nacional. Alguns setores continuardo podendo, inclusive, pagar menos tributos. A proposta
é que existam setores com IVA reduzido (entre 40% e 60% da aliquota original — educagdo e saude
estdo entre os mais debatidos) ou, inclusive, IVA zerado, que deve ser voltado para programas

sociais.
Imposto sobre lucro, dividendos e JCP

Confirmados os patamares de aliquota (entre 25% e 30%), ja teriamos um dos maiores tributos
sobre faturamento do mundo. Segundo a OCDE, o IVA médio global gira em torno de 19,2%, sendo
gue a maior aliquota hoje é a da Hungria, de 27%. Isso, com certeza, podera gerar um debate ainda
maior para a segunda fase da reforma, em que se debaterdao imposto sobre dividendos, extin¢gdo do
JCP e aliquota sobre pessoas juridicas contribui¢do sobre lucros. Esse esperado aumento de carga
tributaria, além de uma carga jd pesada sobre bens e servicos, provavelmente obrigara uma

compensagao na aliquota sobre pessoa juridica (IRPJ).
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Beneficios da reforma

De inicio, é importante destacar que grande parte do ganho esperado vem através da
simplificacdo tributdria que, além de tudo, é um avanco que vai ampliar a transparéncia da
politica fiscal e possibilitar um maior controle da arrecadacdo. De acordo com estudo realizado
por Jodo Maria de Oliveira, técnico do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Dimac/lpea),
nos préximos dez anos os setores demonstrados no Grafico abaixo devem apresentar ganhos ou

perdas no PIB, em func¢do da redistribuicdo de incentivos.

Grafico 2 — Variagao da diferenga acumulada do PIB no nivel setorial
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Fonte: Adaptado de IPEA, 06 de agosto de 2023

Ademais, desde 2017 o Brasil formalizou um pedido de acessdo a Organizacdo para a

Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE).

Para progredir na sua adesdo a OCDE, o pais deve continuar implementando reformas
estruturais do Estado brasileiro, como a reforma tributaria e a ado¢do do Imposto sobre Valor
Agregado (IVA). Em paralelo, o Brasil deve ampliar as a¢Ges que visem melhorar a governanga,
redugdo da corrupgao, ampliagdo dos mecanismos de transparéncia e aprimoramento, da salde,

educac¢do e meio ambiente, pilares para o desenvolvimento sustentavel.
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Com a acessao do Brasil a OCDE, o pais terd uma melhor capacidade de promover e implementar

politicas publicas. Essas estardo inseridas em um ambiente internacional desenvolvido,
possibilitando a transferéncia de tecnologia, ganhos de eficiéncia e competitividade industrial,

como também maior dinamismo na inserg¢ado do Brasil na economia mundial.

E importante esclarecer que a acess3do do Brasil & OCDE consiste no processo de efetivacdo do
nosso pais como pais-membro da Organizacao. Esse fato sé ira ocorrer a partir de um rigoroso
processo de avaliagcdo por parte da OCDE e de seus membros, com foco nas politicas publicas
brasileiras e no alinhamento do pais as boas praticas internacionais, incluindo a nova reforma

tributaria.

Pertencer aos quadros da OCDE concede aos paises-membros alguns beneficios importantes.
Primeiro, uma maior capacidade em captar recursos a custos mais reduzidos. O sistema
financeiro internacional passa a considerar o pais-membro como uma economia mais aderente
as boas praticas internacionais. Com efeito, o pais passa a absorver maior volume de
investimentos também. O Brasil deve ampliar sua capacidade de atrair investimentos externos
pelo fato de ter aderido ao Cddigo de Liberalizagdo do Movimento de Capitais da OCDE —
também chamado Cédigo ou Cdodigo da OCDE. Seu objetivo consiste em remover,
gradativamente, barreiras que possam prejudicar as operagoes financeiras de ndo residentes no
pais. O Brasil vem realizando reformas que sdo indicadas pela organiza¢do. Segundo, a OCDE é
uma geradora de informagdes e conhecimentos. Fazer parte desse ambiente ajuda o pais-
membro a ampliar suas politicas publicas com apoio técnico e financeiro. Ou seja, aprovar a
nova reforma tributdria consiste em avangar no processo de acessdo do Brasil a OCDE e no

fortalecimento do real frente ao ddlar, por exemplo.
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Grafico 3 — Fluxo de capital estrangeiro mensal (RS Bi)
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Fonte: Adaptado Bloomberg e B3, 06 de agosto de 2023

Economia internacional

Decisoes de politica monetaria

Atualmente, tanto os Estados Unidos quanto a Europa encontram-se em meio a um ciclo de
aumento das taxas de juros. As discussdes sobre o eventual término desse ciclo tém ganhado
destaque e, embora esse desfecho possa ainda estar um pouco distante, estd indiscutivelmente
se aproximando. Na semana passada, tanto o FED (Federal Reserve, o Banco Central Americano)
guanto o ECB (Banco Central Europeu) elevaram suas taxas de juros em 0,25 pontos percentuais.
Por meio de suas comunica¢Ges, ambos os bancos centrais alimentaram as expectativas do

mercado acerca do gradual encerramento do ciclo de elevagses.
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Grafico 4- Taxa de Juros Estados Unidos e Europa
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Fonte: Adaptado FRED, ECB, 06 de agosto de 2023

TM3 Long Biased FIM

No més de julho, o TM3 Long Biased FIM obteve uma performance positiva de 3,27% contra um
CDI de 1,07% e um IBOV de 3,27%.

. I _ 3’27%
-0,28% -0,13%

0,10%

Caixa Long Short Hedge Despesas TM3 FIM
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Posicionamento do TM3 Long Biased

Terceiro més consecutivo de alta da renda varidvel brasileira, o més de julho foi marcado por
uma bolsa lateralizada e sem direcional. Nos ultimos dias do més, no entanto, os ativos de risco
brasileiro tiveram performance positiva, em antecipacdao ao Copom e aumento da probabilidade

do corte de 0,50%.

Como comentado nos meses anteriores, reduzimos consideravelmente nossos hedges e
deixamos a nossa alocagdo em acGes performar de acordo com os ventos do mercado, o que
resultou em uma performance igual a do Ibovespa no més. Seguimos comprados em nomes
sensiveis a juros da bolsa brasileira e com short em nomes especificos, que formam exposicdo
liguida média em torno de 100%. Ndo carregamos nenhum hedge em especifico, mas
continuaremos fazendo alguns movimentos taticos, dependendo do humor do mercado. A bolsa
brasileira aparenta ter ainda espaco considerdvel para continuar subindo, mas vemos a atuagao
dos bancos centrais globais como essencial para continuar impulsionado o desempenho da

renda variavel.

Em virtude do fechamento de alguns fundos para novos resgates no mercado local, ocasionados
por problemas de liquidez, esclarecemos que a TM3 possui uma politica clara e transparente a
respeito da gestdo de risco de seus principais fundos, sendo descartaveis acontecimentos

semelhantes com os fundos liquidos geridos pela TM3.

Para exemplificar, 90% de nossas posi¢des do Fundo TM3 Long Biased, no fechamento de julho,
podem ser liquidadas em até dois dias, sem interferir negativamente nos precos. Nossa posi¢cdo

de menor liquidez pode ser liquidada em até sete dias Uteis.
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TM3 Global Real Estate FIA IE

No més de julho, o TM3 Global Real Estate FIA IE obteve uma performance positiva de 1,24%
contra um FTSE NAREIT GLOBAL REITS INDEX de 1,81%.

-1,11%

-0,26%

REITs Cémbio Despesas THMZE Global

Em termos de alocacdo, estamos com um posicionamento mais centrado em REITs americanos,
seguido por uma posi¢do relevante na Austrdlia. Aguardamos sinais econémicos de melhora nos
paises europeus, notadamente a Alemanha, que, apesar do avango do processo de desinflagdo,
continua com nucleo bastante persistente. Reiteramos aqui que o fundo ndo possui nenhum
hedge cambial, sendo que as posi¢des variam de acordo com o cambio de seu respectivo pais de
alocagdo. Pela iminente finalizagdo de ciclo de aumento de juros nos Estados Unidos, iremos
manter nossas principais alocagdes em REITs americanos, entendendo que os REITs europeus,

mesmo com maior upside, ainda possuem baixa visibilidade de efetiva melhora e consequente

performance.
Atenciosamente,

Equipe TM3 Asset Management
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