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malr..... aviso legal

As informagdes aqui contidas sao consideradas confidaveis e foram obtidas em fontes consideradas confiadveis.
Entretanto, esclarecemos que nds nao fazemos nenhuma declaracdao ou garantia, expressa ou implicita, com respeito a
imparcialidade, consisténcia, precisdao, razoabilidade ou integralidade, das informacdes ou opinides aqui reportadas.
Além disso, ndao temos nenhuma obrigacdao de atualizar, modificar ou aditar esse material e, tampouco, notificar o
leitor sobre quaisquer eventos, assuntos aqui declarados ou qualquer opinido, projecao, previsao ou estimativa aqui
contempladas que eventualmente mudarem ou se tornarem imprecisas posteriormente.



mMa rﬁsﬁsgement Introducao

O consenso ap6s o resultado das elei¢cdes legislativas em 2022 é de que o Congresso migrarda para uma composi¢ao mais a
direita a partir do ano que vem. Em tese, essa composicao tanto facilitaria a aprovacdao de reformas e privatizacdes em caso

de uma vitdéria do Presidente Bolsonaro no segundo turno, quanto impediria que medidas prejudicais a economia fossem
tomadas caso Lula venha ao poder.

Esse estudo tem como objetivos:

(i) Analisar a mudanca na composicdo da Camara e do Senado. Os partidos de direita/centro-direita realmente ganharam espago
dos mais a esquerda?

(ii) Apresentar como a mudanca de composicdo pode se refletir em uma maior facilidade (ou dificuldade) para o préximo
presidente aprovar leis.

Composicao do novo Congresso
Nacional confirma forca da direita
bolsonarista

ELEICOES 2022

NOVO CONGRESSO E HOSTIL A LULA. VEJA PERDE E
GANHA DAS BANCADAS AO LONGO DOS ANOS

Fonte: Congresso em Foco, Folha PE, Mar Asset Management



I'|art Mudanca na composicao nao foi tao significativa

management

* A composicdao da Camara dos Deputados parece ter se tornado marginalmente mais favoravel para Bolsonaro. Nao houve
uma grande mudanc¢a no balanceamento de forgas entre esquerda e direita, mas os partidos menores das coalizbes se
desidrataram em favor dos partidos dos dois candidatos do segundo turno da eleicdo presidencial. A governabilidade
também n3o parece ter dado um grande salto na direcdo de Bolsonaro nessa casa, como mostra o indice de
Governabilidade (1G) médio projetado. No entanto, o alinhamento dos parlamentares é definitivamente maior com
Bolsonaro do que com Lula.

* Ja no Senado, a composicado é significativamente melhor para o atual presidente, o que, porém, ndao se traduz em um ganho
efetivo quando reponderamos o indice de Governabilidade. O presidente possuiria uma folga maior para aprovar PECs e
Leis Complementares no futuro. Por outro lado, o Senado pode representar uma necessidade alta de gasto de capital
politico para Lula.

* O comportamento do Partido Liberal (PL) sera decisivo. Sendo a maior bancada da Camara e do Senado, se o partido agir
como oposicdo verdadeira em caso de vitdria de Lula, o governo teria dificuldade em aprovar projetos no legislativo. Ja se
o partido seguir sua tradicdo e se movimentar em dire¢cao ao Centrdao, a governabilidade de Lula pode ndao ser tao ruim
como o especulado.

* Em suma, o Congresso ndo parece ter dado uma guinada. Contudo, a capacidade de Bolsonaro de aprovar leis e reformas é
marginalmente maior em comparagdao com o cenario dos ultimos anos e significativamente superior a do ex-presidente
Lula, que teria niveis de governabilidade bem menores que em governos passados.

Fonte: Mar Asset Management 4
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Base de Bolsonaro aumentou marginalmente

Agregando os partidos naqueles que apoiaram ou ndo os candidatos no primeiro ou segundo turno, vemos um ganho de for¢ga marginal dos
partidos da base do atual presidente. A maior mudanca parece ser na composi¢cdo dentro dos blocos: os partidos dos candidatos a presidéncia
(PL e PT) ganharam forga, enquanto os partidos de linha auxiliar se desidrataram.

Para colocar o ganho de forca de Bolsonaro na Camara em perspectiva, comparamos o tamanho de sua base (definida aqui como os partidos
que votaram em consondncia com o governo em 90% ou mais das vezes durante a Ultima legislatura) com a de governos anteriores. Assumindo
constante a dire¢do dos votos de cada partido e reponderando pelo nimero de cadeiras, Bolsonaro aumentaria sua base em 6 deputados, mas
estaria, ainda, bastante distante do suporte que Lula e Temer tiveram no passado.

Partido Bancada Atual Bancada 2023 A

PL 76 99 23
PP 58 47 -11

Apoio a Bolsonaro Republicanos 44 41 -3
no 1o ou 20 Turno PSC 8 6 -2
PTB 3 1 -2

189 194 5

Novo 8 3 -5

Patriota 5 4 -1

Unido Brasil 51 59 8

N3o declararam Podemos 9 12 3
apoio unificado PSD 46 42 -4
MDB 37 42 5

PSDB 22 13 -9

178 175 -3

Pros 4 3 -1

Avante 6 7 1

Cidadania 7 5 -2

Solidariedade 8 4 -4

PDT 19 17 -2

Apoio a Lula no 1o PV 4 6 2
ou 2o Turno PSB 24 14 -10
REDE 2 2 0

PCdoB 8 6 -2

PSOL 8 12 4

PT 56 68 12

146 144 -2

Proxy para o Niumero de Deputados na Base do Governo*

275 273
177 183
142
95
I |

Lula | Lula Il Dilma | Dilma Il Temer Bolsonaro | Bolsonaro I

*Nimero ponderado de deputados de partidos que se posicionaram conforme o governo
em 90% ou mais das votagdes .

Fonte: Congresso em Foco, Estado de S3ao Paulo, TSE, Mar Asset Management 5



marf Comportamento do PL sera crucial para governabilidade de Lula

management
O indice de Governabilidade (1G) identifica todas as votacdes nominais no plendrio em que ficou registrada a orientacdo do governo e mede a
conformidade dos votos de cada parlamentar do partido de acordo com essa orientagdo. Por exemplo, o PL, partido do Bolsonaro, tem um
indicador de 93, o que significa que 93% das vezes os deputados do partido votaram em linha com a orientagdao do governo.

O objetivo desse exercicio é estimar os |G médios de um futuro governo. Para Bolsonaro, assumimos que os IGs de cada partido permanecam
0s mesmos dos Ultimos quatro anos e reponderamos para a nova composi¢dao de cadeiras na casa. Ja para Lula, estimamos o |G de cada partido
como a média do periodo de governo petista (2002-2016) e reponderamos para atual composicdo da Camara. Assim, o IG de Bolsonaro para os
proximos anos seria 74,2 e o de Lula 72,2.

Sob essa 6tica, a maior incerteza recai sobre o comportamento do partido atual de Bolsonaro, o PL. Durante os anos de governo Lula e Dilma,
o0 |G médio do PL foi de 86%. Esse numero parece bastante elevado para o contexto atual: o PSDB, partido cujos candidatos enfrentaram os
petistas no segundo turno nas eleicdes entre 2002 e 2016, nunca teve um IG maior que 43% nesse periodo. Se corrigirmos o IG do PL para
esse numero, o |G de Lula reduziria para 64%.

Contribuicdo para IG Geral em 2023
indice de Governabilidade Médio por partido durante os governo petistas Eimdo G- Bfisgnam IGl_EiL:Ia s Ajusa;:do ik
(2002-2016) PT 8,5 12,7 12,7
96 o1 Unido Brasil 7,2 4,2 4,2
86 84 g3 g1 81 PP 1,1 7,2 7,2
79 79 79 77 .6 PSD 02 5,9 5,9
72 .72 79 MDB 0,4 6,8 6,8
Republicanos 0,7 3,8 3,8
52 51 g PDT 10,0 2,6 2,6
- PSB 2,0 2,1 2,1
36 36 PSDB 7,0 0,9 0,9
Podemos 7,1 1,9 1,9
PSOL 2,0 1,2 1,2
Avante 1,4 1,1 1,1
PSC 0,9 0,9 0,9
PCdoB 0,8 1,1 1,1
) N PV 0,6 0,8 0,8
¢ QV(JaPQ’ v\\é‘& Qizé‘& & EEeLe @ QQ&\‘;@ Q"’O\;@b 6:&“@&91%@6\ q%& Outros 6,3 2,5 2,5
R < ¢E® & Geral 74,2 72,2 64,0
(70
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marf Governabilidade de ambos os candidatos pode nao ser tao diferente
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* Para qualquer um dos candidatos eleitos, a fidelidade partiddaria na Camara teria valores préximos a média histdrica. Assumindo que o IG de
cada partido permanecesse constante em eventual novo governo Bolsonaro, a Camara teria uma fidelidade média de 74,2% em 2023, contra
74,5% com a composi¢cdo antiga. Diferente do que é a visdo consensual, a nova composi¢cdo da Camara ndo parece ser mais vantajosa para a
direita.

e Caso Lula seja a escolha das urnas, teriamos, de fato, uma governabilidade menor que a de Bolsonaro, mas ndo muito distante da média
histérica do PT. Contudo, se o PL seguir uma tendéncia bolsonarista e verdadeiramente de oposi¢cdao, a governabilidade de Lula no Congresso
serd bastante complicada, com valor estimado préoximo ao do segundo mandato de Dilma.

indice de Governabilidade Geral entre presidentes

Lula Ill - Ajustado 64,0%

itma 11| 66,0%
Luta 11— 72,2%

Bolsonaro Il 74,2%

Bolsonaro | |,  74,5%
Ditma 1 | 75,0%

Luta 1 | 79,0%

-5,0% 5,0% 15,0% 25,0% 35,0% 45,0% 55,0% 65,0% 75,0% 85,0%

Fonte: Congresso em Foco, Estaddo, TSE, Mar Asset Management 7
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Composicao - Senado

No Senado, a composicdo melhorou para Bolsonaro pds-eleicdao. O bloco de partidos que estda o apoiando nas eleicdes de 2022 ganhou cinco
cadeiras em relacdao a bancada atual. Esse ganho veio principalmente dos senadores cujos partidos ndo se posicionaram de modo unificado no
segundo turno das elei¢bes presidenciais. A perda marginal para os partidos que apoiaram Lula foi de apenas uma cadeira.

e Utilizando os mesmos critérios adotados na andlise de composicdo da Camara (ponderado por IG), a base bolsonarista cresceria em quatro
cadeiras no Senado, ainda bastante aquém de periodos de ampla dominancia de governos anteriores como Lula Il e Temer.

e 0O ganho, contudo, ndo se traduz em termos do IG médio de Bolsonaro no Senado, que cairia 0,5 p.p. em caso de novo mandato, atingindo
78,7%. No entanto, o IG de Lula é consideravelmente menor — 71% - indicando que um futuro governo petista teria dificuldades maiores em
aprovar projetos nessa casa, mesmo se o PL se portar em seu favor em quase 85% das votagdes.

Partido  BancadaAtual Bancada 2023 A

PL 7 13 6

PP 8 7 -1

Apoio a Bolsonaro |Republicanos 1 3 2

no 1o ou 20 Turno |PSC 1 1 0

PTB 2 0 -2

19 24 5

Unido Brasil 8 12 4

Podemos 8 6 -2

) ~|PSD 11 10 -1

i I

PSDB 6 4 -2

PSB 1 1 0

47 43 -4

Pros 2 1 -1

Cidadania 1 1 0

Apoio a Lulano 1o |PDT 3 2 -1

ou 20 Turno REDE 1 1 0

PT 7 9 2

14 14 0

- Sem Partido 1 0 -1
Fonte:

Proxy para o Numero de Senadores na Base do

Governo
48
38
22
17 18
I 11 11 I
\ N \ N < N\ N
NG @ G 2 & © o
O O Q\é\ Q§& ,\Q,@ o(\'b (\’b&
g &
P 9

Contribuicdo para IG Geral
Partido IG Bolsonaro IG Lula IG Lula - Ajustado
PTB 0,0 0,0 0,0
PL 14,9 13,7 6,9
PP 8,0 6,8 6,8
PSC 1,1 0,9 0,9
Republicanos 3,3 1,8 1,9
Unido Brasil 12,9 5,4 5,4
Podemos 6,4 6,0 6,0
MDB 10,7 10,2 10,2
Pros 1,1 1,0 1,0
PSD 10,6 8,8 8,8
PSDB 4,0 1,8 1,8
Cidadania 1,0 0,6 0,6
PDT 1,0 2,0 2,0
PSB 0,4 1,0 1,0
REDE 0,3 0,5 0,5
PT 2,8 10,6 10,6
Geral 78,7 71,0 64,3

Congresso em Foco, TSE, Mar Asset Management
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I I Iar Governabilidade — Camara - Bolsonaro

e Utilizamos, agora, o IG para ordenar os partidos e avaliar como se alterou a capacidade de Bolsonaro de aprovar PECs (necessarios 3/5 de
deputados) e Leis Complementares (requerem Maioria Absoluta) com a mudanga na Camara.

* Assumindo que, dentro de um partido, a porcentagem daqueles que votam a favor do governo é igual a seu IG histdrico, Bolsanaro precisaria
ter apoio até o PSD para aprovar PECs e até o MDB para aprovar uma Lei Complementar com a bancada recém eleita. Com a bancada vigente
nos Ultimos anos, era necessdrio chegar até o PSDB para PECs e MDB para LCs.

Composi¢do da Camara ordenada pelo indice de Governabilidade e Votos Acumulados
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Para inferir acerca da governabilidade de Lula, utilizamos a mesma metodologia que com Bolsonaro, mas usando os IGs histéricos médios dos
governos petistas.

Para aprovar uma PEC, Lula teria que chegar até o Unido Brasil- o que significaria percorrer um caminho longo e politicamente custoso para o
ex-presidente, ja que teria que abarcar partidos com IG reduzidos. A composi¢cdo da Camara é pior para Lula do que para Bolsonaro.

Composi¢ao da Camara ordenada pelo indice de Governabilidade e Votos Acumulados
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* No Senado, para aprovar uma LC Bolsonaro precisava chegar até o MDB e continua precisando alcan¢car o mesmo partido, mas com uma folga
maior. Ja para aprovar PECs, precisa chegar ao PSD em ambos os cenarios, mas, novamente, sua folga é maior.

Composi¢do da Camara ordenada pelo indice de Governabilidade e Votos Acumulados
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e Para aprovar uma PEC, Lula teria que chegar ao Unidao Brasil — o que significa alcangar um partido de IG de aproximadamente 40%. A
governabilidade de Lula no senado seria bastante complicada.

Composi¢do da Camara ordenada pelo Indice de Governabilidade e Votos Acumulados Ponderados
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