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O que a elei¢io nio mudou

Domingo resolveu quem, ndo o qué; ¢ 0 adiamento que o

mercado espem nao cabe no instrumento que CSPCVH usar

Por Pedro Brito

Founder Managing Partner, BRT Law

1. What Sunday Settled

O segundo turno, em 25 de outubro, reconduziu o Executivo federal com 51,79%

contra 48,21% dos votos validos. Sao Paulo votou de forma distinta do resulcado nacional.

Para quem acompanha politica, foi um domingo denso; mas para quem tem decisio

de estrutura societaria ou patrimonial na mesa, foi um domingo vazio.

Nenhuma regra mudou. Nenhum tributo foi criado, alterado ou revogado (o que
- ! . . . . . f .
nio ¢ de todo ruim). Nenhum prazo se moveu, inclusive; o que mudou foi a aritmética de

aprovacio de futuras mudangas, que se deslocou na direcio de menos, nio de mais.

Este paper sustenta quatro coisas. Que o arranjo satdo das urnas torna a pauta
cributaria (ainda) mais lenta, nio mais rapida. Que o calendario legislativo empurra qualquer
sinal relevante para o segundo trimestre de 2027. Que o risco que de fato merecia atencio
nunca esteve no que pode ser aprovado, mas no que ja foi. E que o adiamento da reforma do
consumo, hoje pedido em voz alta, ndo cabe no instrumento que parte do mercado espera

quc 0 governo usc.
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2. The Shape of a Divided Government

A composi¢io do Congresso que toma posse em 1° de fevereiro de 2027 foi decidida

no primeiro turno, em 4 de outubro, ¢ nio se alterou no segundo.

O Partido Liberal tera a maior bancada da Camara dos Deputados, com 121 (das
513) cadeiras, ¢ a maior do Senado Federal, com 28 (dos 81) senadores em exercicio a partir
de 2027. O Parcido dos Trabalhadores tera 70 deutados €9 senadores. As sete maiores

bancadas somam 398 das 513 cadeiras da Camara.

O desenho resultante ¢ de governo dividido: um Executivo federal de continuidade
¢ um Legislativo cuja maior bancada ¢ a do partido derrotado na disputa presidencial. O

clima de Corinthians ¢ Palmeiras esta dado, ¢ ele se traduz em tempo de tramitacio.

Convem ser preciso sobre o que isso significa (e sobre o que ¢, em certa medida,
dcscjo de torcida organizada). Esse cendrio nio signiﬁca paralisia; o Congresso brasileiro
aprova matéria o tempo todo, inclusive em arranjos adversos ao governo. Signiﬁca que cada
item de pauta passa a custar negociagio e que negociacio consome 0 recurso mais escasso de

qualquer agenda legislativa, que ¢ tempo de sessio.

I -~ ! . I . I o/
Para o empresario, a tradugao c dlfﬁta. Materia tl‘lbutﬂfla controversa, que ja cra
(. . =~ ! . . ~ -~
dlflCll ¢m arranjo fﬁVOl‘leCl, passa a ex1gir construgao que nao sc monta em um semestre. A

probabilidade de aprovagio cai e o prazo esperado sobe, simultanecamente.

Insisto que esta ¢ minha leitura de viabilidade do cenario da composicio politica
posta, nio juizo sobre o resultado. A mesma analise valeria, com os sinais trocados, se 0 outro

candidaro tivesse vencido com este mesmo Congresso.

3. The Calendar, Again

A aritmética do calenddrio ¢ verificavel e quase ninguém a faz em voz alea.
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Pelo Art. 57 da Constitui¢io, a sessio lcgislativa corrente se encerra em 22 de

dezembro. Da data do segundo turno acé 14 restam cerca de oito semanas trceis. Esse pertodo
2 p

pertence a um Congresso de saida que ainda precisa votar a lei orcamentaria de 2027 ¢ do

qual parte relevante ja nio tem mandaco a frente.

O Congresso eleito toma posse em 1° de fevereiro de 2027. Fevereiro ¢ mes de
instalacio: elei¢io de Mesa (onde ja tem ruido ¢ desgaste nos nomes que sio, atualmente, os
possfvcis de serem vorados), composicao de comissoes, distribuigﬁo de relatorias. Marco e
abril sio os primeiros meses de trabalho efetivo de uma COmposi¢ao nova, que ainda esta

aprendendo as proprias maiorias.

Qualquer materia que dependa de lei nova e que tenha relevancia para decisio
empresarial produz sinal legivel, na melhor hipotese, no segundo trimestre de 2027. Nao ¢

pessimismo; ¢ o funcionamento ordinario do processo lcgislativo em inicio de lcgislatura.

Some a isso a anterioridade. Tributo criado ou majorado por lei de 2027 produz
cfeitos, em regra, a partir de 2028. Quem espera que uma lei futura mude a conta de uma

decisao tomada agora estd esperando dois anos, nio dois meses.

4. What I Wrote on the Seventh

Em 7 de outubro, trés semanas antes do segundo turno, escrevi que a proposta de
. o~ ! AY . - . . o~ .
adiar operacdes ate a defini¢io eleitoral era uma posicio com preco e que os dois resultados

possiveis esvaziavam a espera, por caminhos diferences.

O argumento era este: continuidade nao produziria infbrmagﬁo nova, porque o
cenario conhecido em outubro seria 0 mesmo em novembro. Alternancia produziria agenda,
mas agenda dependente de um Congresso que s6 senta em fevereiro, com composicio ja
conhecida desde o primeiro turno. Em nenhum dos dois o vendedor descobriria, em

novembro, RIgO quc QIECIRSSC matcrialmcnte (@) VﬂlOI‘ dél ¢mpresa que l’ngOCiﬂVﬂ c¢m outubro.
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Foi continuidade. Quem congelou opera¢io em outubro para ver o que aconteceria

recebeu, no domingo, um grande amontoado de ‘nada’.

Nio volto com isso aqui por vaidade; entendo que o registro se faz necessario
/1. I4 . 11
porque a estrutura do argumento permanecce valida para a proxima vez (como analise de
cenario negocial). E havera proxima vez: eleicio ¢ apenas o pretexto mais facil de pronunciar
. . —~ ! . o~ . . ! ~ .
para adiar decisdo, porque esta no jornal e nio exige que ningué¢m defenda o adiamento com

!
numeros.

assimetria descrita naquela peca cambém continua de pé. Quem compra espera

A tria d t quela pe¢a tamb p p p

de graca, porque capital ¢ fungivel. Quem vende espera pagando, porque carrega servico da

divida, capital de giro, gente-chave recebendo ligacao de recrutador e um trimestre bom que
) giro, & 8¢

nao se 1"€p€EC necessariamente.

5. The Risk That Was Never Legislative

Aqui esta a inversio que considero a parte util deste texco.

Durante dois anos, o mercado organizou o discurso em torno do que poderia ser
aprovado. Antecipe a doacio porque o ITCMD vai subir. Reorganize antes da reforma.

DCCidﬂ antes quc mudcm 4s regras.

Enquanto isso, o que ja estava aprovado seguiu produzindo efeito, sem depender de

Cleigﬁo, de scgundo turno ou de composicio de Congresso.

O caso mais eloquente ¢ de dez dias antes do segundo turno. Em 16 de outubro, o
Congresso promulgou a Emenda Constitucional n® 141, que substitui a escala de seis por um
. . ~ . . A .
pelade cinco por dois e fixa teto de quarenta e duas horas semanais, com vigéncia em sessenta
dias, portanto em dezembro. O teto cai para quarenta horas em cerca de catorze meses. H4
excegdes relevantes, entre elas a dos empregados com formacio superior que recebam ao

menos duas vezes ¢ meia o teto do INSS; a dos servidores publicos ¢ a dos regimes como o
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dC dOZC por trinta e seis. El’l’lpl‘CSﬂS que prcstam SCI‘Vi%‘O a0 ES'EQdO tél’l’l dOZC meses ao invés

de sessenta dias.

Nio entro no merito trabalhista; o que interessa aqui ¢ esta discussio: uma emenda
constitucional que altera a escrutura de custo de praticamente toda empresa operacional foi
promulgada em plena campanha do atual (e reconduzido) Presidente, entra em vigor em

dczcmbro c disputou atengﬁo com a 3})111‘21%‘50 pl‘CSidCl’lCiﬁl. Pcrdcu.

Antes dela, trés leis fizeram o mesmo percurso silencioso. A Lei n® 14.754, de 2023,
alterou o tratamento tributdrio de aplicacdes financeiras no exterior ¢ de fundos de
investimento fechados, atingindo as estruturas de detenciio de patriménio internacional
montadas sob regime anterior. A Lei n® 15.270, de 2025, encerrou tres décadas de isencio na
discribuicio de dividendos ¢ mudou a conta da remuneracio do socio. A Lei Complementar
n® 227, de 2026, fixou normas gerais de ITCMD ¢, no Art. 154, estabeleceu que a base de
calculo sobre quotas de sociedade fechada nio pode ser inferior ao patrimonio liquido

ajustado a valor de mercado, acrescido do valor de mercado do fundo de comeércio.

Nenhuma das quatro dependeu do resultado de domingo. Nenhuma espera
fevereiro. Todas ja produzem efeito sobre estrucuras desenhadas ances delas e que, na maioria

dos casos que vejo, nao foram revisitadas desde entio.

O risco relevante, portanto, nio ¢ o de uma lei futura que talvez venha. E o de

quatro normas pI'CSCl’lECS que ]3/ vieram.

6. The Transition, and the Pressure to Move It

A transi¢io do consumo desenhada pela Emenda Constitucional n® 132, de 2023,
segue cronograma fixado em norma constitucional. A CBS passa a ser cobrada a partir de

janeiro de 2027 ¢ 0 IBS entra em al{quota de transicio de 0,1% em 2027 ¢ 2028.

Ha duas datas concretas dentro da janela curta, e sio as unicas coisas relevantes que

de fato acontecem antes de fevereiro. O Tribunal de Contas da Unido deve encaminhar ao
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Senado Federal a sua proposta de aliquota da CBS ate 30 de outubro. O Senado deve fixa-la
por rcsolugﬁo até 15 de dezembro. A estimativa que circula ¢ de 9,21%, ainda sem carater

oficial.

Em paralelo, cresceu nas ultimas semanas a pressio empresarial por adiamento. O
argumento central nio ¢ que a data esteja errada; ¢ que a regulamentagio nio ficou pronta

c¢m diVCI’SOS pOl’ltOS ¢ quc comegar a CObI‘ﬂI’ S€m Clzl produz insegur:\nga.

O argumento tem mérito pr;’ltico. Sé que a conclusio que dele se extrai no mercado,
. ! ! . . ! . ! .
a de que um adiamento esta proximo, esbarra em dois obstaculos que ninguém discute com

a mesma energia com que se pede o adiamento.

O primeiro ¢ a aritmética da Segio 3 acima. Mover a data exige emenda
constitucional, porque a Constitui¢io fixa o inicio a partir de 2027. Emenda constitucional
exige dois turnos em cada casa, por trés quintos. Isso teria de ocorrer nas oito semanas uceis

. - I - ! . ~
que restam, numa composicio de saida, com a lei orcamentiria na frente na ordem de

prioridade.

O segundo ¢ o instrumento, ¢ ele merece se¢io propria.

7 The Instrument That Does Not Reach

Circula a expectativa de que o adiamento venha por medida proviséria. Essa

- -~ -~ ! A . - . A . .
Cchctatwa nao se sustenta. A razio ¢ dC Compctcncm, nao dC convenicencia ‘pOllElCﬂ.

Medida provisoria nio emenda a Constitui¢do. A data de inicio da cobranca esta
no texto constitucional, por for¢a da Emenda n® 132. Nenhum ato do Executivo com forca

de lei ordinaria alcanca norma consticucional. Isso encerra a discussio sobre a data.

Medida provisoria também nio alcanca a regra. O Art. 62, § 1%, 111, da Constituicio
veda expressamente 2 Cdigﬁo de medida proviséria sobre matéria reservada a lei

complcmcntar. E a rcgulamcntagﬁo do IBS ¢ da CBS ¢ justamente matéria de lei
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COl’l’l‘plCl’l’lCl’ltal‘. O instrumento CSté/l, port;mto, duas VeZes fOI'ﬂ dC alcance: nao chega 21 d'(lt'(l (@

nao chcga a0 rcgimc.

Ha ainda uma terceira barreira, menos lembrada. O Art. 62, § 2° condiciona a
cficacia de medida provisoria que institua ou majore imposto ao exercicio seguinte, desde
que convertida em lei ate o fim do ano em que editada. Mesmo na hipotese em que uma
medida proviséria pudesse tocar a matéria, o efeito nio seria imediato.

Resta o que uma medida proviséria podc fazer. E aqui que mora a armadilha.

Pode adiar a camada administrativa. Prazo de obrigagﬁo acessoria, cronograma de
obrigacio declaracoria, exigibilidade de penalidade por atraso no cumprimento de dever

instrumental. Esse tipo de medida ¢ legitimo, ucil e provavel, porque responde exatamente a

queixa que esta sendo feita, que ¢ de despreparo operacional.
E produz manchete de adiamento sem adiar nada do que custa dinheiro.

A empresa que ler o titulo, concluir que a reforma foi postergada e desacelerar a
preparacio vai descobrir, em janeiro, que o tributo nasceu no prazo e que o que foi perdoado
cra a multa pelo atraso na entrega de uma declaracio. A diferenca entre as duas coisas ¢ a

diferenca entre um problema de calendario interno e um problema de caixa,

Minha leitura, que ¢ leitura e nio previsao: algum alivio administrativo sai antes do
fim do ano, sera amplamente noticiado como adiamento. E quem tratar a noticia pelo titulo

vai se preparar com um trimestre dC atrraso.

8. The Part You Control

Um chefe antigo meu tinha uma frase para a mesa que queria reagir antes de

entender: ‘[old your horses!”-

Eo que o momento pCdC. Nada dO quc aconteceu no dOH’lil’lgO CXigC I'CSpOStZI nesta

semana. O que exige ja/ estava Cxigindo antes dela.
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Cinco analises para o trimestre, que terminam em decisio. Nenhuma dcpcndc de

-~ S
pl‘CVCT (@) qUC (@) (;Ol’lg]‘CSSO fﬁ]‘ﬁ.

(i)

(i)

(iii)

o . . . M [ 3 - - ~ o
Parar dg p)ﬂgczflcar risco lgglslamvo de 2026. A ]ﬂnela Ut]] dO (Jongl CSSO atu:ll aCﬂbOU na

pratica; a anterioridade empurra qualquer novidade de 2027 para 2028;

Ler adiamento pelo dispositivo, ndo pela manchete- S¢ vier medida provisoria, verificar
se ela toca a data, o regime ou apenas a obrigagﬁo acessoria. SO a primeira hipétesc
mudaria ;dguma coisa, que ¢ justamente a que nao cabe no instrumento;

Mapear a exposicdo ao que jd estd em vigor- Custo de jornada sob a Emenda 141 a partir
de dezembro, patrimonio no exterior sob a Lei 14.754, politica de distribuicio sob

a Lei 15.270 ¢ base de quota sob o Art. 154 da Lei Complementar 227,

al .~ . . . ~ . ~ 4 M - M A -
Sepayay CZCClSGlO Soc1€[d71a d@ d@c‘[sao ﬁSCal. Entl‘:lda de SOC10, 1€0Tgamza<;:10, ac01d0 [

clausula de saida nio dependem de lei nova e nio deveriam esperar por ela; e

. ~ /
Acompanhar comissdo e resolugdo, ndao manchete- © que decide o desenho final ¢ a

relatoria a partir de fevereiro e, antes disso, a resolucio do Senado sobre a aliquota

da CBS, com prazo em 15 de dezembro.

A eleicao produziu uma resposta sobre quem governa. Nio produziu nenhuma

SObI’C o quc ﬁlZCl‘ cOm um contrato SOCiﬁl escrito em 2.0157 nem SObTC a CSCQIQ dC trabalho quc

muda em dezembro.

Essas pcrguntas estavam 21b€1‘t215 antes dC dOH’liI’lgO. Continuam 21b€1‘t215 ¢ scgucm

! . -
sendo as tnicas que estio sob o seu controle.

Pedro Brito

Founder | Managing Partner, BRT Law
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