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Para falar sobre o cenario politico brasileiro, gostariamos de comecar
fazendo uma breve andlise do que entendemos serem as principais
caracteristicas do governo Bolsonaro até aqui.

Antes de comecarmos a caminhar nessa zona cinzenta que é a politica,
gostariamos de deixar claro que em nossas analises somos apartida-
rios e nos esforcamos ao maximo para nos colocarmos nos sapatos
de cada ator do processo politico. Acreditamos que julgar dindmicas
politicas através das lentes das nossas preferéncias nos levaria ao erro
de avaliacdao com probabilidade bastante alta.

Nosso intuito ndo é definir “certo” ou “errado”, mas tentar entender
padrdes e dindmicas que nos indiguem comportamentos e possiveis
resultados politicos futuros.

Sobre o governo do presidente Bolsonaro ndo estenderemos a analise

socioldgica das razdes de sua chegada ao poder. Trataremos basica-
mente de suas acdes apds ocupar a cadeira presidencial.

Em nossa primeira carta aos investidores, publicada em novembro
de 2019/, identificamos que a narrativa do “incorruptivel” que levou
Bolsonaro a vitdria e que muito nos assustava quando faziamos parale-
lo do apelido com Robespierre, rapidamente se desfez com a revelacao
do caso Queiroz.

1 https:/bit.ly/3uP7nOR
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A partir deste episodio, o presidente Bolsonaro abandonou gradual-
mente a vestimenta da antipolitica e assumiu sua histéria de décadas
na politica ligada ao centrdo e, em especial, ao Partido Progressista
(PP.

Observando Bolsonaro

O politico Bolsonaro se caracteriza por sua postura belicosa como
forma de chamar atencédo para suas pautas desde seus tempos de de-
putado federal e atuacdo quase sindical com pauta Unica no congresso
brasileiro.

Por isso sua atuacao como Presidente da Republica, através da provo-
cacdo dos atores politicos nacionais ndo nos surpreende. Na verdade,
nos parece natural que o presidente use dessa estratégia para fazer
politica.

O grande problema dessa postura se da pela expectativa que as elites
da sociedade tém sobre a liturgia do cargo de presidente.

Noés (mercado financeiro, classe politica de maneira geral, empresarios,
intelectuais e especialmente os jornalistas), temos expectativas cla-
ras de como um presidente da republica deve se comportar publica e
institucionalmente.

Bolsonaro rompe propositalmente com todos esses cdédigos com o
objetivo de provocar as “elites intelectuais” e ativar sua base eleito-
ral. Nessa dimensao, o presidente alcanca seu objetivo com bastante
sucesso.

Tanto que leva seus “adversarios imaginarios” a cometerem erros que
eventualmente minam sua propria credibilidade dando subsidios a nar-
rativa bolsonarista.

O presidente Bolsonaro € um personagem politico, para nés, de inter-
pretacdo pouco dbvia. Seja para caracterizd-lo de forma completamen-
te negativa ou mesmo completamente positiva, como se divide a maior
parte da sociedade em relacdo a ele.
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Para nods, ele caminha em zona cinzenta que demanda um bom esforco
para tentar entendé-lo.

Porém, uma coisa o presidente tem em comum com todos os outros
politicos, Bolsonaro tem como principal objetivo a manutencao de
poder.

A partir dessa premissa, cabe a nds entendermos que ferramentas e
mecanismos estdo a sua disposicdo e quais este Presidente se sente
apto a utilizar.

Nesses quase trés anos de mandato nos arriscamos a acreditar que
existe padrdo razoavelmente definido na sua atuacéo.

Sua prioridade € ndo perder seu nucleo de eleitores e usa de diversas
estratégias para ativacao dessa base.

Sobre isso nos parece valido abrir dois parénteses.

O primeiro € que a eleicao do Presidente Bolsonaro revelou uma massa
de eleitores que se imaginava existir no Brasil, mas que nunca havia se
revelado de forma clara.

A proposta do deputado Bolsonaro deu vazdo a uma demanda de parte
da sociedade que se identificou e se alinhou fortemente por detrds dos
valores conservadores contidos em sua narrativa.

Essa base bolsonarista conservadora compde o nucleo de seus
votantes.

Eles existem, somam em torno de 20% dos votos e seguirdo defen-
dendo essas pautas com ou sem Bolsonaro. A direita conservadora do
Brasil, que se sentiu oprimida por décadas, agora se sente livre a se
expressar.

O segundo paréntese deriva do primeiro: o Bolsonarismo rearrumou a
régua politica do pafs.

Lula de maneira “brilhante”, astuta e naturalmente em seu beneficio
proprio, empurrou o PSDB, partido originalmente de centro/centro

esquerda, para a direita. Ele o fez ao ponto de conseguir que a percep-
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cdo da sociedade brasileira identificasse o PSDB como um “partido de
direita”.

O Bolsonarismo reorganizou essa régua, ocupando seu lugar a direita,
empurrou o PSDB de volta ao centro e o PT de volta a esquerda.

Acreditamos que essa rearrumacao da régua é saudavel para a disputa
politica e para o debate da sociedade sobre suas proprias opcdes e
escolhas.

Portanto o Presidente Bolsonaro entende que manter essa base con-
servadora ativada e alinhada € vital para sua sobrevivéncia politica.

Nesse tema esse mandato vive um paradoxo que define boa parte de
nossa analise.

O governo Bolsonaro ao contrario do que diz a imprensa e maior parte
da elite politizada, nos parece representar um poder executivo fragili-
zado e ndo um presidente forte como o préprio Bolsonaro faz parecer.

Um presidente de fato poderoso é aquele que controla e administra
bem sua maquina e entende como usar as alavancas de poder.

Um presidente muito poderoso e que se torna uma ameaca ao sistema
democratico é aquele que consegue avancar sobre os outros poderes
da Republica. Sdo eles que a nosso ver representam o tdo alardeado
“risco a democracia”. Presidentes que através de sua elevada popula-
ridade conseguem avancar sobre o legislativo o forcando a estender e
aumentar a concentracado de poder do executivo. Em certos exemplos,
chegando até mesmo a alterar as leis que definem o numero de juizes
na suprema corte ou mesmo a forma de sua nomeacdao e/ou destituicao.

Dessa forma o executivo utilizando de sua alta popularidade primeiro

avanca sobre o legislativo e através de alteracdes das leis avanca so-

bre o judiciario, transformando assim o ambiente democratico em uma
“ditadura moderna”.

No caso brasileiro ndo identificamos nenhuma dessas caracteristicas.
Temos um Presidente isolado que teve reducdo de seus poderes desde
a sua posse, e ndo aumento.
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Presidente que, para nossa surpresa, se desfiliou do proprio partido de-
pois de eleger a segunda maior bancada na camara dos deputados, que
poderia ter se traduzido em relevante alavanca de poder institucional.

Nao carrega base social organizada (sindicatos, classes organizadas
etc.), tem influéncia minima sobre o judiciario e convive com a imprensa
(quarto poder) unanimemente contra seu governo de forma diuturna.

Isso nos faz acreditar que o risco a democracia representada por um
presidente isolado, com baixa popularidade e com limitadas alavancas
de poder, seja muito baixo.

Avancando na reflexdo, ao enfrentar o paradoxo de manter sua base
ativada e alinhada sem ser capaz de oferecer acdes concretas que
a satisfaca, Bolsonaro usa de retorica belicosa e contundente sobre
temas sensiveis a sua base, mas andmalos as preocupacdes centrais
do Pais.

Temas que normalmente seriam ignorados pelo establishment ganham
vulto através da rejeicao e intensa cobertura da imprensa. Isso faz com
gue a impressao de seu real poder seja ampliada e sua base satisfeita.

Até aqui as ameacas feitas pelo Presidente ndo passaram, a nosso ver,

de discursos vazios que surpreendentemente ainda gozam de des-
taque e “credulidade” da imprensa. Esta ultima acaba servindo como
veiculo condutor da estratégia bolsonarista.

Nao nos parece coincidéncia que o debate sobre voto impresso tenha
renascido apos a nomeacao do Senador Ciro Nogueira (presidente li-
cenciado do PP) como ministro da Casa Civil.

Em pouco tempo, Bolsonaro substituiu dois generais de alto escaldo
e de sua confianca, Gen. Luiz Eduardo Ramos e Gen. Braga Netto, por
dois politicos tradicionais em postos chave do governo.

Primeiro a deputada Flavia Arruda como ministra da Secretaria de
Governo, representando o PL (partido do Valdemar Costa Neto), indi-
cada pelo Artur Lira (PP).

Em seguida com Ciro Nogueira, ocupando o mais alto cargo politico
indicado pelo governo, a Casa Civil.
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Nao ha partidos mais caracteristicos do centrdo que o PP e o PL.

Esses movimentos demonstram uma urgente necessidade de apoio no
parlamento de um governo isolado, mas que ao mesmo tempo compro-
mete seu discurso eleitoral, trazendo para o nucleo do governo o que
o candidato Bolsonaro mais fustigou durante sua campanha, a “velha
politica”.

A saber, o centrdo tradicional brasileiro apoiou todos os governos em
troca de acesso ao poder/ orcamento publico.

Uma eventual percepcdo de “estelionato eleitoral” poderia custar mui-
to caro no que tange o apoio do nucleo duro de sua base eleitoral. Por
isso assistimos a uma forte escalada retérica do presidente que co-
mecou com o voto impresso e terminou no 7 de setembro, ativando de
forma bastante efetiva sua base e desviando o foco de suas decisdes
politicas recentes mais relevantes.

O sinal de capitulacdo a politica tradicional do Governo Bolsonaro,
exemplificado pela troca de ministros, foi envolto na fumaca do ruido
retérico do voto impresso e das manifestacées de 7 de setembro, com
0 objetivo de resguardar o apoio de sua base.

Movimento que nos parece ter sido muito bem-sucedido na otica do
Bolsonarismo. Apesar das trocas ministeriais, conseguiu mobilizar
enorme contingente de apoiadores nas manifestacdes de rua do 7 de
setembro.

As manifestacdes conseguiram demonstrar ao mundo politico que o
Bolsonarismo ainda mobiliza e tem forca de rua. Essa demonstracao é
especialmente relevante quando pensamos que o Presidente ndo tem
partido politico e precisa negociar sua filiacdo e apoios a eleicdo de
2022.

Se a percepcdo for de um Bolsonaro enfraquecido, o custo dos acor-
dos sobe muito para o Presidente. Com a demonstracao de forca de 7
de setembro nos parece que o presidente valoriza sua moeda para as

negociacées que virdo nos proximos meses.
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Entdo o que seria o governo Bolsonaro além da estratégia de ativacao
de sua base através da provocacao dos atores politicos?

Separando o governo por pautas governamentais.
Politica de seguranca: ndo conseguimos definir qualquer estratégia.
Politica de meio ambiente: também nao.

Politica educacional: lembramos do nome do ministro somente por-
gue é nosso trabalho acompanhar o mundo politico. Vocé lembra?

Politica de saude: sé conhecemos as decisdes sobre Covid, que foram
confusas desde o inicio da pandemia, apesar de acharmos a vacinacao
brasileira muito bem-sucedida.

Ou seja, ndo ha politica clara e definida de governo em pautas de enor-
me sensibilidade para a sociedade.

No entanto, quando se trata de politica econémica, divergimos do
consenso.

Entendemos que o governo Bolsonaro tem aplicado politica econémi-
ca supreendentemente positiva. O governo reforca valores liberais e
de responsabilidade fiscal, muito questionados na campanha, dado o
historico do presidente como deputado, e aprovou importantes refor-
mas que tendem a afetar o PIB potencial brasileiro de maneira estru-
turalmente positiva.

O respeito ao teto de gastos, apesar de inumeras tentativas das forcas

politicas de rompé-lo nos ultimos anos, ainda é nosso cenario central.
Isso fara com que o governo Bolsonaro seja o primeiro da era pos dita-
dura que finalizara seus quatro anos de governo com gastos primarios
sobre PIB inferior ao inicio de seu mandato.

Respeito fiscal combinado as reformas microeconémicas estruturais,
destaque para aprovacao da PEC do Saneamento Basico (tema de uma
proxima carta a ser publicada em breve), nos faz vislumbrar potencial
relevante para o crescimento futuro do Pafs.
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Ou seja, 0 governo Bolsonaro tem uma unica politica de governo efeti-
va que é a pauta econdmica. E nessa que aposta todas as suas fichas
para sua reeleicao e que nos parece razoavel que assim o faca.

Como combinar a dependéncia em relacdo a pauta econémica bem-
-sucedida com os intensos e frequentes ruidos politicos para manter
sua base ativa?

Bolsonaro vive o desafio de manter sua base ativa € militante mas, ao
mesmo tempo, deixar que a politica econémica consiga mostrar seus
resultados.

A geracdo de ruidos politicos andmalos afeta de forma negativa a ex-
pectativa dos agentes econdmicos e, por consequéncia, os resultados
praticos da boa politica econémica.

A incerteza politica afeta negativamente a economia, que é a Unica
politica efetiva de governo.

Por isso entendemos a utilidade do padrao “morde e assopra” praticado
pelo governo como tentativa de equacionar essas forcas conflitantes.

Bolsonaro nos parece ter padrao claro de se aproximar ao precipicio
repetidas vezes, mas nunca pular, pois assim mantém sua base ativada
e nao fere de morte sua politica econdmica. Assim, ganha tempo para
gue a economia demonstre resultados positivos e facilite a atracdo do
centro e centro direita para seu campo de apoio até as eleicdes.

Como enxergamos daqui para a frente?

Hoje o tabuleiro politico presidencial tem apenas dois atores, Bolsonaro
e Lula. O atual presidente e o ex-presidente. Gostamos sempre de
lembrar que Lula é o politico mais bem sucedido do periodo democra-
tico do Pais na otica de disputas presidenciais, tendo vencido quatro
eleicdes consecutivas e controlar o partido com maior identificacdo
popular, portanto um duro adversario.

Aqui uma qualificacdo sobre as pesquisas eleitorais atuais, que mos-
tram Lula bastante a frente do Bolsonaro, merece ser feita.
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Nesse momento da corrida, que ainda nos parece muito cedo para qual-
qguer previsao relevante, ndo gostamos de dar peso para a pesquisa de
votos estimulados (quando as opcdes de candidatos sdo apresentadas
ao entrevistado), e sim para os espontaneos (quando o entrevistado
reponde espontaneamente sobre sua preferéncia), ao analisar as pes-
quisas eleitorais correntes.

Intencdo de voto estimulado é um bom indicador de resultado apenas
as vésperas da eleicdo, dado que os eleitores serdo obrigados a votar
em alguém. Hoje, para analisarmos a situacao politica, a intencdo de
voto espontdnea é quem melhor revela o ponto de partida de cada
candidato.

Esse ponto de partida acena para a classe politica a probabilidade de
perspectiva de poder de cada candidato que, durante a campanha
eleitoral, construird suas estruturas de apoios.

Diferente da pesquisa eleitoral estimulada, os niumeros de intencao
de voto espontaneo mostram Lula apenas ligeiramente a frente de
Bolsonaro.

Retomada econdmica como variavel relevante

para o ambiente politico.

O estado da economia é sempre fator de relevante influéncia para o
ambiente politico. Atualmente, é ainda mais relevante, pois se trata de
uma retomada econdmica apos profunda crise de saude. O feel good
factor inerente a melhora da economia sera potencializado pelo retor-
no a normalidade da vida cotidiana.

Como exercicio inicial sobre esse efeito gostamos de refletir sobre a
eleicdo presidencial americana. Sera que se as eleicdes fossem ao fim
de 2021 ao invés de 2020 o resultado teria sido o0 mesmo?

O ambiente americano nas eleicdes do ano passado ainda estava en-
volto por dindmica de aceleracdo do surto de Covid-19 com restricées
de mobilidade sem a perspectiva clara da vacina.
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Com o ambiente que temos hoje nos EUA, normalidade de circulacao
em boa parte de seus estados, boa eficdcia de vacinacdo e feel good
factor comecando a prevalecer, Trump teria perdido as eleicées?

Em vista do nosso caso central de que a retomada econdmica no Brasil
continuara com forca nos proximos trimestres, especialmente na par-
te de servicos que mais gera empregos, N0S parece imperioso que o
acompanhamento da atividade econdmica, em especial os efeitos da
normalizacdo da mobilidade e empregos relacionados a servicos, sera
crucial para pensarmos a popularidade presidencial do Bolsonaro ao
fim do ano que vem.

Nosso cenario de atividade prospectivo, diferente do recente consenso
de mercado mais pessimista, embute continuacdo do crescimento nos
proximos trimestres com o efeito da volta da mobilidade apds arrefeci-
mento do surto de Covid-19.

Mesmo a inflacdo, que hoje se apresenta como varidvel fortemente
negativa no ambiente econdmico, tende a arrefecer durante o ano
gue vem, seja pelo efeito base ou pela diluicdo dos choques (tanto
de demanda quanto de oferta) e o risco de racionamento nos parece
reduzido (divulgamos estudo recente sobre o tema”).

Esse ambiente econdmico positivo € varidvel central para conduzirmos

nossa reflexdo prospectiva sobre o atual governo.

A retomada da atividade ndo consegue sozinha carregar a aprovacao
do governo de volta para niveis acima de 30%. Ainda assim, € a base
para a construcdo de um ambiente politico favordvel o suficiente para
o retorno da popularidade a esses niveis.

Para que o0 governo consiga recuperar sua popularidade, entendemos
ser necessario uma combinacdo de retomada econdmica com mode-
racdo do discurso do presidente de forma que consiga reconquistar
parte dos eleitores de centro que votaram nele nas eleicdes passadas.

2 https/bitly/3IrkYZP
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Bolsonaro parece ter a “bola no pé” e depende basicamente dele en-
Xergar seu posicionamento em campo para que a bola alcance o gol.

Corridas eleitorais em que o presidente corrente faz parte da disputa
sdo definidas pelas acdes e movimentacdes do incumbente que tem a
mdquina do governo nas maos. Aos outros atores compete, na maior
parte do tempo, reagir as acdes do presidente.

Construindo Cenérios Eleitorais

De modo simplificado, vislumbramos trés cendrios para as eleicdes,
condicionais a estratégia a ser adotada pelo Presidente.

1- Bolsonaro mantém seu comportamento errdtico em prol das
suas bases, segue seu processo de isolamento politico e nao
consegue se aproveitar do ambiente econdémico positivo para
recuperacao de popularidade.

Nesse caso, a tendéncia seria continuidade de desidratacdo de
seu apoio abrindo espaco para um candidato de centro direita
dentro de seu espaco politico.

O Governador Jodo Doria seria o candidato mais eficaz para ocu-
par o espaco de centro direita e disputar um segundo turno com
Lula, com boas chances de vitdria.

2- Bolsonaro modera seu discurso, contém a deterioracao de
sua popularidade, mas ndo o suficiente para reconquistar seus
eleitores moderados da ultima eleicao.

Nesse cenario, a terceira via fica espremida entre um Bolsonaro,
que retém sua base de apoio mas ndo a expande, e 0 ex-presi-
dente Lula, que parte de alto nivel de apoio apesar de também
apresentar limitacdes para sua expansao.

Uma recuperacdo média da popularidade do Presidente manteria
o candidato Lula com reais possibilidades de vitéria, mantendo
viva sua candidatura, contra um Bolsonaro também competitivo.

Outubro 2021
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O segundo turno, entre Lula e Bolsonaro, seria decidido por ques-
tdes conjunturais e capacidade de campanha.

3- Bolsonaro modera seu discurso de forma relevante, acena a
seus antigos eleitores moderados, mas mantém o suporte da
direita radical por falta de uma alternativa para esses eleitores.

Nesse caso, Bolsonaro volta para seu pico de popularidade se
tornando favorito para eleicao.

A candidatura do Lula passa a ser um risco relevante para a pro-
pria sobrevivéncia de seu partido, o PT.

Uma derrota do Lula para Bolsonaro em segundo turno poderia
acelerar o processo de enfraquecimento do PT, abortando seu
plano de retomada de poder e credibilidade que ja tiveram no
passado.

Nesse ambiente, vislumbramos até mesmo a desisténcia do Lula
como candidato e apoio a construcdo de uma “Concertacion” do
tipo chilena, com uma candidatura alternativa que represente a
ideia, exagerada a nosso ver, mas com potencial de vitoria, da
“unido da democracia contra o autoritarismo”.

O governador Eduardo Leite seria o melhor candidato para unir
0 centro/centro esquerda e a esquerda, em uma chapa que teria
como bandeira a unido das forcas democraticas nacionais.

Assim sendo, um Bolsonaro com péssima ou 6tima recuperacdo
de popularidade pode abrir espaco para uma terceira via no se-

gundo turno.
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Enxergamos que nesta eleicdo dois dos candidatos favoritos tem
caracteristicas de voto semelhantes, piso alto e teto baixo. Por isso,
Bolsonaro precisa do Lula no segundo turno para conquistar a reelei-
cdo assim como o Lula precisa do Bolsonaro em segundo turno para
reconquistar a presidéncia. O principal desafio da terceira via é con-
seguir furar o bloqueio do primeiro turno para se beneficiar da alta
rejeicdo de Bolsonaro ou Lula em segundo turno.

Comentarios finais

Nossa leitura é que apesar dos ruidos e volatilidade, a politica fiscal
se mantera para o proximo ano, o pessimismo recente sobre atividade
tende a se desfazer conforme os numeros efetivos sejam divulgados,
o desemprego seguira em queda com a volta da normalidade pods
Covid19, a inflacdo tende a ceder e o risco de racionamento nos parece
reduzido.

O incumbente tem a “sorte” de ter a seu lado ambiente econdmico pro-
picio no ano da eleicdo presidencial, mas que por si sé ndo é suficiente
para leva-lo a vitéria.

A dindmica da corrida eleitoral depende em grande medida da postura
politica do Presidente Bolsonaro e como se movimentara observando
0S potenciais grupos eleitorais.

A moderacado do discurso e suas decisfes de como caminhar nesse
ambiente é o que indicara a capacidade de reconquistar seus eleitores
da ultima eleicdo. Algo que pareceria razoavelmente simples para um
politico tradicional, mas que é muitas vezes incompativel com o modus
operandi politico do Presidente Bolsonaro.

Nossa analise da conjuntura politica naturalmente nao aponta para
guem consideramos que sera o vencedor das eleicdes ano que vem.

Como disse Magalhdes Pinto (ex-governador mineiro): “politica €
como nuvem, vocé olha esta de um jeito, quando olha de novo, ja esta
diferente”.
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Por isso também acompanhamos com muita atencdo e interesse as
eleicGes prévias do PSDB, que terdo seu primeiro turno em 21 de no-
vembro, as interessantes movimentacdes do ex-ministro Luiz Henrique
Mandetta e a presenca do ex-juiz Sergio Moro no ambiente politico.

Nossa ideia nesse texto é compartilhar nossas reflexdes e debates in-
ternos que servem como estrutura de pensamento para acompanhar-
mos os desenvolvimentos politicos nos proximos trimestres.

Acreditamos que ainda é muito cedo para prognoésticos mais asserti-
vos sobre a eleicdo presidencial.

No entanto, ja € possivel estruturar nossa leitura do cenario de modo a
identificar os reais sinais e descartar ruidos, em ambiente que leremos
na imprensa analises sempre em tom superlativo sobre qualquer tema

gue tangencie a polarizacao politica construida nas ultimas décadas.

Separar os sinais dos ruidos na politica brasileira serd desafio central
nos proximos trimestres e potencialmente nos ajudara na administra-
cdo do portfélio do Mar Absoluto.




Reformas aprovadas nos ultimos anos

Mar Asset Management

Reformas Fiscais

Teto dos gastos (Michel Temer)
Substituicdo da TJLP pela TLP como taxa de juros do BNDES (Michel Temer)
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/ Reforma da Previdéncia
/

Lei Complementar 173/2020: Lei de Assisténcia aos governos
estaduais e municipais, impedindo aumento de salario para
funciondrios publicos por dois anos (2020-21)

Lei Complementar 176/2020: resolucdo do passivo da Lei Kandir

Lei Complementar 178/2021: estabelece gatilhos para
estados e municipios e melhoras na LRF

Emenda Constitucional 109 (PEC 186 - Emergencial)

Reformas pré-mercado

Reforma do Ensino Médio (Michel Temer)
Reforma Trabalhista (Michel Temer)
Lei das Estatais (Michel Temer)

Fim da obrigatoriedade da Petrobras ser sécia, com ao menos
30% de participacdo, e a operadora Unica de todos os campos
exploracdo de petrdleo no Pré-Sal (Michel Temer)

Novo marco do Saneamento

Nova Lei de Faléncias

Nova Lei de Licitacdes

Autonomia do Banco Central

Novo marco do G&s

Novo marco para Agéncias Reguladoras
Contas digitais

Novo marco para Startups

MP da Eletrobras

Leildo 5G
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MP das Ferrovias
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Mobilidade Social

Google, Mar Asset Management

indice de Mobilidade Social do Google

(% em relacdo ao normal, MM7 dias)
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Indicadores econdmicos
BCB, IBGE, Ministério da Fazenda, Mar Asset Management

Simulacdes para o crescimento anual do PIB em 2022,
com base em cenarios de crescimento médio trimestral

185

Observado e=======(5 e==me()f =8 e e===projecdo 2021
2.9 -Retorno a
tendéncia

»=2.4 - Base case

1.4 - Focus

IPCA (%, yoy)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025




Indicadores econdmicos
BCB, IBGE, Ministério da Fazenda, Mar Asset Management

Despesa Primaria do Governo Central (% do PIB)
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Pesquisas para o primeiro turno
das eleicOes presidenciais de 2022

Datafolha, Mar Asset Management

Pesquisa Espontanea

Lula
Bolsonaro 1 Setembro
. mJulho
Ciro
Outros

Em branco/nulo/nenhum

N3o sabe

Pesquisa Estimulada

Lula
Bolsonaro
Ciro m Setembro

Doria HAgosto

Mandetta
Em branco/nulo/nenhum

Ndo sabe




Crescimento do Brasil e de paises selecionados

Bloomberg, Mar Asset management

indice de atividade econdmica (SA)
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Relacdo com investidores

Igor Galvao

55 2199462 3359
contato@marasset.com.br

rio de janeiro — rj  av. ataulfo de paiva 1351, 3° andar, leblon 22440 034
marasset.com.br



