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Alivio ou decepcao? Qual a leitura
do mercado para os antincios feitos

por Haddad?

Em pronunciamento, ministro da Fazenda indicou
pacote de contengdo de gastos de RS 70 bi e
isencdo de IR para quem ganha até RS5 mil

Lara Rizério Camille Bocane graluri Santos
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No caminho certo ou mais uma decepc¢ao para o mercado?

Apos um pregao emocionante, com o dolar atingindo o maior valor
nominal de sua histéria com as primeiras informagoes vistas como
negativas no sentido de compromisso com o ajuste fiscal, Fernando
Haddad, ministro da Fazenda, anunciou um pacote fiscal
trazendo mais detalhes, mas ainda deixando mais
perguntas do que respostas para o mercado.

Analistas esperam agora por mais detalhes do
plano, a serem divulgados nesta quinta-feira (28) as
8h (horario de Brasilia) em coletiva.

Entre as diretrizes basicas do pacote de contencao de gastos, com a
intengao de gerar uma economia de R$ 70 bilhGes nos
proximos dois anos, o ministro indicou que havera:

i) mudancas na regra do salario minimo, que ficara restrita
aos parametros do arcabouco fiscal;
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ii) mudancgas no abono salarial, que sera limitado a quem
ganha até R$ 2640 corrigidos pela inflacao, até atingir 1,5
salario minimo;

iii) mudancas na aposentadoria militar, com a instituicao
de uma idade minima e limitacao na transferéncia de
pensoes;

iv) regulamentacao do teto salarial no servico publico;

v) destinacao de 50% das emendas de comissao para a
saude, e crescimento abaixo do limite de gastos das
emendas globais; vi) aperfeicoamento dos mecanismos de
controle de fraudes e distorc¢oes.

O ministro também anunciou o aumento do limite
de isencao do imposto de renda, que hoje é de R$
2.824, para R$ 5 mil por més. Para compensar o

impacto fiscal, o governo propora uma
tributacao minima para pessoas fisicas que
recebem mais de R$ 50 mil.

Fernando Ferreira, estrategista-chefe da XP, destacou que, embora
o ministro tenha delineado a ideia geral do contingenciamento,
faltaram detalhes cruciais sobre como esses cortes serao
implementados. A expectativa agora se volta para a coletiva de
imprensa, na esperan¢a de que mais informagoes sejam reveladas.

Leia também
Dolar salta a R$ 5,91, maior valor da historia, com noticia

sobre isencao de IR

Segundo O Globo e Folha, Haddad anunciara isengao de

Imposto de Renda para quem ganha até R$ 5 mil em

pronunciamento
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Sobre a isencao de IR de quem ganha até R$ 5 mil, Ferreira
observou que o mercado esperava que o contingenciamento abrisse
espago para essa isengcao, mas Haddad deixou claro que as duas
medidas sao independentes e que a isencao sO sera aprovada
se 0 aumento de taxacao também for.

Isso gerou um misto de alivio e cautela no mercado, que ainda
questiona a capacidade do governo de implementar tais medidas.

Para a equipe de analise macroeconémica da XP, as medidas vao na
diregao certa mas, ainda assim, somar R$ 70 bilhoes em impacto
conforme anunciado parece, até agora, desafiador.

Na ponta mais critica ao anuncio, Felipe Vasconcellos, socio da
Equus Capital, classificou as declaragoes de uma tentativa de
preservar a imagem do governo sem abordar seriamente o tema da
contencao de gastos.

“Trouxe a surpresa da isencao de IR para quem
ganha até R$ 5 mil e a tributacao de quem ganha
mais de R$ 50 mil, sem detalhar se um compensa o
outro e suas consequéncias para a economia como
um todo.

Além disso, falhou em passar uma mensagem robusta de que o
governo realmente leva a sério a contengao de gastos como uma
engrenagem critica para o crescimento robusto da economia e
reducao responsavel das taxas de juros”, avalia.

Como a implementacao de alguns dos anuncios depende
de aprovacao do Congresso e o governo tem um historico de
demasiado otimismo nas suas estimativas, ‘“‘serao necessarios
mais esclarecimentos para podermos fazer uma avaliacao
precisa dos reais impactos das medidas apresentadas”,
complementa o especialista.

Sidney Lima, analista da Ouro Preto Investimentos, viu avan¢os no
discurso de Haddad, especialmente na proibicao de beneficios



tributarios em caso de déficit primario, o que poderia fortalecer o
controle das contas publicas e permitir uma queda dos juros no
médio prazo.

No entanto, ele alertou que a proposta de tributar fundos
exclusivos e super-ricos pode reduzir o apetite de investidores de
alta renda, impactando negativamente o fluxo de capital para a bolsa
e a entrada de investimento estrangeiro.

Jefferson Laatus, chefe-estrategista do Grupo Laatus, expressou
preocupagao com o foco do governo em aumentar receitas por

meio de impostos, combinado com a isencao de IR para salarios até
R$ 5 mil.

Ele teme que a medida seja mais politica do que técnica,
com alto risco de nao ser aprovada no Congresso.

“Errou na mao, na estratégia e no timing. Risco fiscal, inflacionario e
na cobranga da politica monetaria vao cobrar prémio. No final das
contas, 0 anuncio nao trouxe compromisso nenhum”, aponta
Laatus.

Daniel Cunha, estrategista-chefe da BGC Liquidez, considerou o
discurso de Haddad equilibrado, destacando que o pacote de R$ 70
bilhoes vai na direcao correta, apesar das complexidades politicas.

No entanto, ele lamentou a inclusdao de ultima hora da
isencao do IR, que pode gerar um “buraco” de R$ 40 bilhoes,
dependendo da aprovagao das medidas de compensagao. Ele
reforga que, para o mercado, agora € importante conhecer os
detalhes das medidas e se aprofundar nos textos
legislativos que serdao enviados.

Davi Lelis, especialista e socio da Valor Investimentos, destacou que
as medidas anunciadas visam trazer o Brasil de volta ao eixo fiscal,
mas alertou para a volatilidade que podem gerar no mercado. Ele
mencionou medidas impopulares, como o reajuste limitado do
salario minimo e a restricao do abono salarial, que podem enfrentar
resisténcia.



Felipe Salto, economista-chefe da Warren Investimentos, avaliou
que o pacote anunciado tem dimensoes inferiores as necessarias
para recobrar credibilidade e alcangar equilibrio fiscal. Ele destacou
que, embora as agoes sejam positivas, sao insuficientes para
produzir um resultado primario adequado a meta estabelecida em
lei.

Roberto Padovani, economista-chefe do BV, considerou as medidas
boas e na diregao correta, mas incompletas, ja que a indexagao de
saude e educacao continua a 100% na variacao da receita.

Padovani também destacou a preocupacao politica
refletida na reducao de IR para quem ganha até R$ 5 mil,
que pode sinalizar divisGes internas no governo em um
periodo eleitoral. Ele expressou preocupagao sobre como sera a
gestao fiscal durante um ciclo eleitoral apertado, como o de 2026.

Jeff Patzlaff, especialista em mercado de capitais e planejador
financeiro, considerou o pacote aquém do desejado e alertou para
dias dificeis pela frente, tanto na implementacao das medidas quanto
nos resultados reais.

Ele destacou que o rumor da isencdo de IR ja fez o délar
disparar e que o pacote de Haddad pode nao cobrir o “buraco” na
economia. Patzlaff apontou que o mercado deve abrir em queda,
com grande oscilagao, ja que as medidas nao atingiram o objetivo de
minimizar o déficit primario.

Para o head de Alocagao da W1 Capital, Victor Furtado, ha duvidas
sobre a execucao do pacote.

“Acreditamos que existem desafios claros pela frente, por mais que
essa economia de R$ 70 bilhoes ajude no cumprimento do
arcabouco fiscal definido no ultimo ano”, afirmou ele, em
comentario enviado a clientes. “Nao vemos mudancas estruturais
que possam colocar a divida publica em uma trajetoria mais
sustentavel no longo prazo”, acrescentou.



Com reagoes mistas entre os agentes do mercado apos a forte
pressao do mercado pré-discurso do ministro da Fazenda, os
investidores monitoram agora a coletiva para avaliar o real impacto
das medidas propostas, com expectativas de que possa trazer mais
clareza sobre o futuro fiscal do pais.
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