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Auditoria- APOSENTADOS

EMIDIO REBELO FILHO

AUDITORIA Pergunta-se: caberia ao Tribunal de
Contas da Unido (TCU), uma auditoria para esclarecer
a exata aplicacdo dos recursos financeiros
arrecadados na conta Seguridade Social?

Acreditamos que sim, pois sanariam as duavidas que
nods, aposentados e pensionistas do Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS), segurados INSS,
possuimos quando ouvimos dizer que a Previdéncia
Social ndo tem sustentabilidade, contradizendo- se ao
gue divulgam as anélises anuais emitidas e
divulgadas, amplamente, pela Associacao Nacional
dos Auditores Fiscais da Receita Federal do Brasil
(Anfip), Fundacédo Anfip e Comissdo Parlamentar de
Inquérito da Previdéncia Social (2017).

Site: https://cdn-
digitalmaven.sflip.com.br/temp_site/issue-
e7e82d958cab6d8b4a2b495d59e38740.pdf
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Reforma e Zanin na pauta do Congresso

Numa semana mais curta por causa do feriado de
Corpus Christi, na proxima quinta-feira (8), dois
assuntos dominardo o Congresso. Na Camara dos
Deputados, o grupo de trabalho que discutiu a
reforma tributaria apresentard o relatdrio das
atividades. No Senado, a Comissdo de Constituicdo e
Justica (CCJ) comecgara a discutir a indicacdo do
advogado Cristiano Zanin para a vaga de ministro do
Supremo Tribunal Federal (STF).

Outros temas, como o projeto de lei complementar que
institui o novo arcabouco fiscal, ficardo para a semana
depois do feriado. Aprovada pela Camara dos
Deputados no Gltimo dia 24, a proposta tramita na
Comisséo de Assuntos Econémicos (CAE) do Senado,
sob a relatoria do senador Omar Aziz (PSD-AM).

Amanha, o relator da reforma tributaria, deputado
Aguinaldo Ribeiro (PP-PB), divulgara o relatério do
grupo de trabalho que discutiu o tema. Nos ultimos
trés meses, foram ouvidos ministros, especialistas e o
secretario extraordinario da Reforma Tributaria do
Ministério da Fazenda, Bernard Appy.

O relatério, esclareceu Ribeiro na Gltima semana,
ainda nado sera o substitutivo das duas propostas de
emenda a Constituicdo (PEC) sobre a reforma
tributaria paradas no Congresso. Apenas contera um
resumo do que foi discutido no grupo de trabalho, os
pontos consensuais e uma historia de 40 anos de
discussédo de reforma tributaria.

Unificacdo de impostos Segundo a assessoria do
parlamentar, o substitutivo s6 serd apresentado
guando for definida uma data para a discussdo no
plenario da Camara. O principal ponto de consenso
consiste na criacdo do Imposto sobre Bens e Servigos
(IBS). De acordo com Ribeiro, o IBS devera ter duas
aliquotas, uma para a Unido e outra para os estados e
municipios.

Esse imposto unificara trés tributos federais (Imposto
sobre Produtos Industrializados, Programa de
Integragcdo Social e Contribuicdo Social sobre o
Financiamento da Seguridade Social), além do
Imposto sobre a Circulacdo de Mercadorias e Servi¢cos
(ICMS), arrecadado pelos estados, e do Imposto sobre
Servicos (ISS), de responsabilidade dos municipios.
De acordo com o coordenador do grupo de trabalho,
deputado Reginaldo Lopes (PT-MG), a ideia € votar a
reforma tributaria na Camara ainda este més.

Vaga para o Supremo No Senado, o principal

destaque sera o inicio da tramitacao da indicacdo do
advogado Cristiano Zanin para o Supremo Tribunal
Federal (STF). Indicado na ultima quinta-feira (1°) pelo
presidente Luiz In4cio Lula da Silva, Zanin ocupara a
vaga aberta pela aposentadoria do ministro Ricardo
Lewandowski, caso tenha o home aprovado.

Na semana passada, o presidente do Senado, Rodrigo
Pacheco (PSD-MG), disse que existe a possibilidade
de a CCJ sabatinar Zanin ainda esta semana. A
indicacdo precisa ser aprovada pela comisséo para ir
ao plenario do Senado, mas Pacheco disse que a
tramitagdo sO deve prosseguir depois do feriado de
Corpus Christi.

Em relacdo ao novo arcabougo fiscal, Pacheco
informou que o inicio dos trabalhos na CAE devera
ficar para depois do feriado. No entanto,
comprometeu-se a concluir a votacdo da proposta
ainda

Sabatina do advogado pode ser realizada ainda nesta
semana este més.

Site: https:/iwww.folhape.com.br/edicao-
impressa/2442/05-06-2023/
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Entenda o novo desconto do Imposto de
Renda nos salarios e qual modelo € melhor
(Imposto de Renda)

Cristiane Gercina

Desde 1° de maio , com a correcdo da tabela do
Imposto de Renda pelo governo Lula , os
trabalhadores e aposentados do pais tém novos
descontos de IR no salario. Além da isencdo maior
para a primeira faixa, que subiu de 1.903,98 para R$
2.112 , elevando o nimero dos que deixam de pagar
imposto, ha um desconto simplificado de R$ 528 em
todas as faixas de renda.

Segundo a Receita Federal, esse desconto de R$ 528
é feito na fonte por empresas e demais érgaos de
pagamentos, mas sO pode ser aplicado se for mais
vantajoso que as deducdes previstas em lei, como a
deducdo mensal para quem tem dependentes. Quem
ganha até dois salarios minimos, o que da R$ 2.640
hoje, deixara de pagar imposto.

A escolha do modelo, porém, nao fica com o
trabalhador, j4 que a responsabilidade é da empresa,
mas o cidaddo pode, a qualquer momento, solicitar ao
setor de Recursos Humanos que seja feita a alteracao
gue Ihe for mais benéfica, se por deducdes legais ou
desconto simplificado padrao.

Para autdnomos que fazem o recolhimento mensal do
IR por meio do pagamento do Carné-ledo, a escolha
pelo melhor modelo de tributacdo é do profissional na
hora de gerar o Darf (Documento de Arrecadacéo de
Receitas Federais). "Se for recolhimento mensal
obrigatério, o contribuinte utiliza o que entender mais
benéfico", diz a Receita.

Trabalhadores que sdo admitidos em novos empregos
também podem ser questionados sobre qual o modelo
deverd ser aplicado em seu holerite. Especialistas
ouvidos pela Folha explicam o que o cidadao deve
considerar ao fazer a escolha.

O primeiro ponto, de acordo com a Receita Federal, é
somar as deducdes legais mensais e comparar com 0S
R$ 528 mensais. Quem tem dependentes tem direito a
um desconto na fonte de R$ 189,59 por més, por
dependente. Esse desconto é aplicado antes da
aliquota do IR, assim como a contribuicdo mensal ao
INSS.

Por lei, podem ser considerados dependentes na fonte
cidaddos que ndo sdo declarantes do IR, como
cbnjuge ou companheiro (a), filho (a) ou enteado (a)
até 21 anos ou até 24 anos se estiver cursando
universidade ou ensino técnico.

A Receita fez simula¢des que indicam que 0s novos
descontos do IR s8o mais vantajosos para quem
ganha salario menor, entre R$ 2.112,01 e R$ 5.000.
Rendas a partir de R$ 10 mil terdo impacto menor.

Daniel Viana, diretor trabalhista da BWA Global, afirma
gue o trabalhador ndo deve considerar apenas a sua
situacdo mensal para definir qual o melhor modelo de
tributacdo. Isso porque, ao declarar o IR, o que vale é
a tabela anual do Imposto de Renda.

"Menor desconto no més pode resultar em restituicdo
menor ou pagamento maior na declara¢do de ajuste
anual. Precisamos saber que, no fim, o que devemos
considerar é que existe uma tabela anual e é ela que
define o valor a ser pago no ano", diz.

Viana lembra ainda que a medida proviséria prevé que
o desconto simplificado de R$ 528 s6 pode ser
aplicado se for mais benéfico. "A empresa € a
responsavel pela retencédo do Imposto de Renda na
fonte sobre os valores pagos a pessoa fisica e por isso
possui o poder de decisdo neste caso", explica.

"Na pratica, as empresas de software criaram o
parametro de 'condicdo mais favoravel', que realiza
ambos os calculos e aplica o desconto de menor
valor", diz o consultor.

A Receita afirma que esta orientando os
empregadores por meio de publicacBes oficiais. O
orgdo ja publicou normativa sobre o tema -IN 2.141- e
deve disponibilizar, em breve, uma nova verséo do
"Manual do Imposto sobre a Renda Retido na Fonte
(Mafon) 2023" com informacdes atualizadas.

Em geral, o desconto simplificado € mais vantajoso
para quem ndo tem muitas dedug¢bBes, como
dependentes, gastos com saude, educacao,
previdéncia privada e penséo alimenticia , dizem os




especialistas. Ja o modelo com desconto-padrédo de
R$ 528 seria melhor para quem ndo tem deducdes. No
entanto, quem vai fazer essa conta e escolher é a
empresa. O contribuinte que se sentir prejudicado
pode pedir a mudanca do modelo de tributagao.

No caso dos autbnomos, a Receita afirma que o
contribuinte podera escolher o modelo de tributagdo ao
pagar o imposto. "Se for recolhimento mensal
obrigat6rio, o contribuinte utiliza o que entender mais
benéfico", diz o fisco.

N&o ha qualquer relagéo entre a escolha do modelo de
desconto mensal do IR, segunda a Receita. Na
declaragéo de ajuste anual, o contribuinte podera fazer
gualquer opc¢do, sem vinculacdo com o que foi
adotado em cada més do ano-calendario.

Segundo o fisco, mesmo quem escolher o desconto
simplificado mensal podera optar pelas deducdes
legais no ajuste anual, caso seja mais vantajoso na
declaracdo. O proprio programa do IR faz esses
calculos e indica o que é melhor, ou seja, o0 que
garante maio restituigho ou menor imposto a pagar.

O governo federal reajustou em 10,92% a faixa de
isencdo do Imposto de Renda, que subiu de R$
1.903,98 para R$ 2.112. Além disso, sera dado um
desconto-padrao de R$ 528 em todas as faixas de
renda. Com isso, salarios, aposentadorias e pensdes
até R$ 2.640 deixaram de pagar o tributo.

Para as demais faixas de renda, também havera um
alivio mensal e os contribuintes devem pagar R$ 15,60
por més a menos de IR na comparacdo com 0s
valores cobrados até 30 de abril de 2023. No ano, o
desconto é de R$ 187,20.

Sim, todos poderao ter um desconto-padrdo de R$ 528
no Imposto de Renda més a més ou optar pelas
deducdes legais ja previstas na legislagdo. A nova
regra € mais vantajosa para quem ganha até R$ 10
mil, segundo a Receita. Salarios maiores terdo um
beneficio menor.

Os calculos sdo de que, com a nova tabela, 13
milhGes ficardo isentos do Imposto de Renda. A
intencdo do governo é que, até o fim do mandato,
salarios de até R$ 5.000 deixem de ter a cobranca do
IR.

A tabela antiga do Imposto de Renda vale até o més
de abril de 2023. A nova tabela é aplicada a partir de
maio de 2023. O IR ficou por quase dez anos sem
correcdo, no final do governo Dilma, no governo
Temer e nos quatro anos do governo Bolsonaro.

Site:
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Relatorio sobre reforma tributaria sera
entregue com trés novos impostos

.
Os deputados Aguinaldo Ribeiro (PP-PB) e Reginaldo Lopes
(PT-MG), do grupo da reforma  vinicius Loures/Agéncia Camara

Eduardo Cucolo

S&o Paulo O grupo de trabalho da Camara que discute
a reforma tributaria mareou para a préxima terca-
feira (6), as i6h, a apresentacéo, discusséo e votacao
do relatorio do deputado Aguinaldo Ribeiro (PP-PB),
qgue apresentara uma nova proposta.

O texto vai trazer as diretrizes da reforma, prevendo a
substituicdo de cinco tributos sobre o consumo por
dois novos, um federal e outro para estados e
municipios, dentro do sistema que € chamado de IVA
Dual (dois impostos sobre valor agregado).

A nova redacdo da proposta serd apresentada ainda
no més de junho, ap6s discussdes com governo,
parlamentares e setores econdmicos. A ideia é votar a
reforma na Camara antes do recesso parlamentar de
julho.

Os novos impostos sobre o consumo devem ter trés
aliquotas: o imposto padrdo aplicado & maioria dos
bens e servicos, um percentual reduzido (a chamada
aliquota de equilibrio) que basca equilibrar a carga
tributaria em algumas situacfes e a aliquota zero.

Havera também um Imposto Seletivo, que garante
uma tributagc&o adicional para desincentivar o consumo
de alguns produtos, como bebidas alcodlicas.

A adesdo ao novo sistema serd opcional para as
empresas do Simples Nacional Nesse caso, a

companhia pode optar por recolher o tributo dentro das
novas regras, 0 que é vantajoso para quem €
fornecedor de produtos e servigcos a empresas, ou
permanecer no sistema atual, o que seria melhor para
guem vende direto ao consumidor.

A Zona Franca de Manaus vai ser preservada, mas
outros beneficios fiscais serédo revistos.

Haverd tratamento diferenciado para alimentos, saude,
educacéo e transporte coletivo. O mesmo se aplica a
operacgOes de crédito no sistema financeiro e seguros.

O texto também vai prever a possibilidade de um
sistema de devolucdo de impostos para compensar o
fim de alguns beneficios (o "cash-back do povo") e um
fundo de desenvolvimento regional para substituir o
modelo de guerra tributaria entre estados e
municipios.

Excec¢Oes para o setor agropecuario também estdo em
discussdo. Entre elas, a desoneracao da cesta basica,
gue pode ser mantida ou substituida pelo cash-back.

Na segunda-feira (5), os secretarios estaduais de
Fazenda preveem apresentar um posicionamento em
relacéo a reforma. Eles tentam unificar as demandas
referentes a definicdo de numero de aliquotas,
transicéo federativa, modelo de arrecadacéo, fundo de
desenvolvimento regional e Zona Franca de Manaus.

Pelas propostas em analise no Congresso, 0 novo
tributo sobre o consumo ser& cobrado no destino, e
nao no local da producdo. Com isso, a arrecadacéo
fica na regido onde estd o consumidor, e ndo na sede
da empresa, o que redistribui a carga.

Havera legislacdo Unica em todo o pais para os
tributos criados pela reforma e fim da cobranca em
cascata: todo insumo tributado gera crédito para
empresa que comprou.

As novas aliquotas serdo calibradas para manter a
carga tributaria sobre o consumo. A aliquota do IBS é
estimada em 25% (percentual médio que ja é pago
hoje).

O sistema conhecido como IVA (Imposto sobre Valor
Agregado) é utilizado em cerca de 170 paises,
incluindo a maior parte da Europa e da América Latina.
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Para evitar perda de arrecadacédo para estados e
municipios, havera uma transicdo de 40 anos.

O relatério também pode tratar de tributos sobre
patriménio, por exemplo, com a cobranca de IPVA
sobre veiculos aquaticos e aéreos.




CORREIO BRAZILIENSE / DF - ECONOMIA - p4g.: A07. Seg, 5 de Junho de 2023

REFORMA TRIBUTARIA

Fundo monetario da Amazonia

Criada em 1967 e com validade assegurada até 2073, a Zona Franca concede beneficios fiscais para inddstrias instaladas na regiao

Mrcio Gallo/Suframa

| — @ .

A criacao do FMI da Zona Franca estimulard a

RAFAELA GONCALVES

Manaus - Na tentativa de encontrar uma solucao para
0 impasse sobre a manutencdo da Zona Franca de
Manaus (ZFM) na reforma tributéaria, o Centro da
IndUstria do Estado do Amazonas (Cieam), ligado a
Federacdo das Industrias do Estado do Amazonas
(FIEAM), entregou ao grupo de trabalho um relatério
com propostas para a regido na nova legislacéo. Além
de defender a manutencdo de um tratamento tributario
favorecido, o setor enviou um projeto para a criacéo de
um Fundo Constitucional da Bioeconomia, apelidado
de "FMI da Amazébnia".

A ideia é de que o montante seja composto por
recursos arrecadados com CBS e IBS, no caso da
adoc¢éo de um IVA dual (dois impostos sobre valor
agregado), conforme sugere a PEC 110/2019. O
relator da reforma na Cémara, deputado Aguinaldo
Ribeiro (PP-PB), confirmou que apresentara o relatério
do projeto amanha e existe a expectativa de que o
texto incorpore alguma solucdo para a Zona Franca.

A regido é atualmente beneficiada com incentivos
fiscais baseados em quatro tributos que seréo
extintos com a reforma: os federais PIS, Cofins e IPl e
o ICMS, imposto estadual. O fundo seria uma
alternativa ao mecanismo de "cashback"”, que estéa
sendo avaliado para que se devolva as empresas, em
dinheiro, o valor que hoje elas possuem na forma de
beneficio tributario.

Segundo o professor da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV) e coordenador do estudo Zona Franca de
Manaus: Impactos, Efetividade e Oportunidades,
Méarcio Holland, a alternativa leva em consideracao os
aprendizados do Fundo Constitucional do Distrito
Federal (FCDF), mas sem a "ingeréncia" da Unido. A
composicao teria como base o orcamento do estado
do Amazonas, além de futuros aportes da iniciativa
privada.

"N&o se esta discutindo apenas a reforma tributaria;
precisamos pensar na agenda da regido em geral. O
"FMI da Amazodnia" poderia organizar 0s recursos
derivados dos varios fundos estaduais, nos recursos
da Universidade do Estado do Amazonas (UEA), de P
D e no percentual da arrecadacédo do IBS. Seria
constitucional e de dificil contingenciamento, se
capitalizado com efetividade e boa estrutura de
governanc¢a”, afirmou Holland.

A alternativa surge em meio a garantia do governo de
ndo causar "mudancas traumaticas" na regiao,
conforme declarou o secretario extraordinario da
reforma tributaria do Ministério da Fazenda, Bernard
Appy. De acordo com a proposta, o fundo poderia ser
utilizado inicialmente, somente para ressarcir 0s atuais
contratos concedidos pelos estados para a subvencéo
de investimentos, como é o caso da Zona Franca.

Criada em 1967 e com validade assegurada até 2073,
a Zona Franca concede beneficios fiscais para
indastrias instaladas na regido, com o objetivo de
fomentar empregos e gerar renda na Amazdnia.

S6 para este ano, a renuncia de impostos federais
para a regido e areas de livre comércio deve passar de
R$ 35 bilhdes. A efetividade do modelo de incentivo foi
alvo de criticas em relatério divulgado no dltimo més
pelo Banco Mundial.

Receita

Segundo o presidente do Conselho Superior do

9
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Cieam, empresario Luiz Augusto Rocha, apenas
31,3% da arrecadacédo federal no Amazonas retorna
em forma de transferéncia de receita para o estado.
"Muito se fala de isen¢édo na Zona Franca, mas nos
pagamos impostos sim e este ndo € um modelo de
isencao, sao beneficios e compensacbes para
potencializar a nossa competitividade. A Zona Franca
néo serd empecilho na reforma, as empresas também
desejam o aperfeicoamento do cadtico sistema
tributario, mas precisamos manter a vantagem
comparativa", afirmou Rocha, ao rebater criticas.

"Ha uma percepcao, talvez decorrente do
desconhecimento, que gera falta de compreenséo do
pais de que 0 nosso concorrente nao € a inddstria do
Sudeste ou outras regides no Brasil, mas sim outros
paises. E desta competitividade que estamos falando",
disse Rocha, sobre a expectativa de que outros
estados seriam beneficiados com o fim da Zona
Franca.

O presidente do Cieam destacou ainda que o
tratamento tributario diferenciado é importante para o
desenvolvimento do potencial regional.

"Precisamos pensar na Amazonia brasileira como um
grande ativo nacional e ndo como um santuério. O
modelo da Zona Franca foi um importante marco para
a preservacao da regido e é com a diversificacao
produtiva que seremos capazes de interiorizar o
desenvolvimento, melhorar a qualidade de vida da
populacdo, estimular a educacdo e promover a
bioeconomia”, declarou.

Infraestrutura

Doutor em engenharia de transportes, o professor
associado da Universidade Federal do Amazonas
(UFAM), Augusto Rocha, avalia que o maior gargalo
para o desenvolvimento econdmico da regido
amazbnica é a falta de infraestrutura e ndo os
problemas de logistica.

"Estamos olhando para o problema errado, ndo ha
problema de logistica na Amazénia, s6 ha uma
caréncia histérica de infraestrutura. Sempre que
falamos sobre logistica ha a impressao de ser um
problema transportador muito grande, mas de uma
forma ou de outra ela acontece", afirmou.

Rocha destacou o motivo da deficiéncia historica: "Se
faz um manto verde para que ndo se faca rodovias na
Amazdnia, que muitas vezes demonstra uma
preocupacdo ambiental falsa.

A regido acaba sendo impedida de se desenvolver
enquanto se mantém o extrativismo. S&o equivocos do
passado como a Transamazdbnica, que nunca foi

REFORMA TRIBUTARIA

concluida, que ndo podem ser repetidos." Segundo o
pesquisador, a melhoria da infraestrutura seria a
grande solucdo para os problemas da regido e talvez
assim ndo seria necessaria a manutencao do modelo
da Zona Franca de Manaus. "N&o tem que fazer
reforma para acabar com a Zona Franca, invista em
infraestrutura que essa vantagem competitiva ndo seréa
mais necessaria", disse.

*A reporter viajou a convite do Cieam

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2023/06/05/all.pdf
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Hora de avancar na reforma tributaria
(Editorial)

Com a aprovacao do arcabouco fiscal, a Camara deve
finalmente dar andamento a reforma tributaria,
assunto que é debatido ha anos na Casa. O relator,
Aguinaldo Ribeiro (PP-PB), pretende apresentar um
relatorio com as diretrizes da proposta nos proximos
dias, mas o substitutivo que ir4 a votacdo s6 sera
divulgado depois disso. A ideia & submeter o texto ao
plenario antes do recesso parlamentar, um
cronograma que parece muito otimista diante dos
numerosos interesses que um texto digno de ser
chamado de reforma deva enderecar.

O coordenador do grupo de trabalho que discute o
tema, Reginaldo Lopes (PT-MG), ja adiantou que os
setores de salde, educacdo e transporte coletivo
poderdo contar com uma aliquota reduzida no Imposto
sobre Valor Agregado (IVA), que deve substituir varios
tributos que hoje incidem sobre o consumo.

Aventa-se a possibilidade de privilegiar, também,
produtos do agronegécio.

Considerando que nem Ribeiro nem Lopes séo
deputados inexperientes, é de perguntar o que
pretendem com as sinaliza¢des que tém dado sobre
os rumos da reforma tributaria. A divulgagédo de um
parecer com diretrizes gerais, antes do texto que sera
votado em plenério, soa como diversionismo para nao
enfrentar de uma vez os conhecidos dissensos da
reforma. Ja a admissédo de que alguns setores terdo
aliquotas diferenciadas abre a porteira para que todos
defendam privilégios para si mesmos.

Reportagens do Estad&do tém mostrado a batalha que
ocorre nos bastidores da atuacdo do grupo de
trabalho.

Empresarios de segmentos com direito a desoneragéo
da folha de pagamento querem que a manutencéo do
beneficio seja incluida na proposta - embora esta
etapa da reforma nem sequer trate de encargos sobre
salarios dos funcionarios.

No lugar da devolucdo de impostos pagos pela
parcela mais vulneravel da populagéo, representantes
de supermercados pleiteiam a manutencéo da isencéo
generalizada dos itens da cesta basica, uma politica
publica cara, sem foco e que atinge até as camadas
mais abastadas da sociedade.

Governadores e prefeitos, por sua vez, defendem o
IVA Dual, ou seja, um que unifique os tributos da
Unido, como PIS, IPI e Cofins, e outro que una os
impostos estaduais e municipais, como ICMS e ISS.
"O que sera realmente a autonomia de um
governador? Qual é a funcdo de uma Assembleia
Legislativa?

Em nome de uma reforma tributéria, vocé nao pode
matar a Federacao, concentrar todos os poderes nas
maos de um comité", criticou o governador de Goias,
Ronaldo Caiado.

Todas estas demandas sédo legitimas e ndo sédo
nenhuma novidade. Nos Ultimos anos, os debates no
Congresso provaram s6 haver consenso sobre a
necessidade de uma reforma para substituir um
sistema que se tornou completamente disfuncional ao
longo dos anos.

Cada setor, no entanto, quer ter direito a um
tratamento especial, justamente a origem do que levou
ao manicoOmio tributario atualmente em vigor.
Subsidios, regimes diferenciados e guerras fiscais
evidenciam essa pratica que, de excecao em excecao,
dinamitou as bases do sistema como um todo.

Apesar das dificuldades, h4 um clima favoravel a
aprovacao de uma reforma tributaria ampla como ha
muito ndo havia. Diferentemente da proposta de
fatiamento defendida pelo entdo ministro da Economia,
Paulo Guedes, durante a administragdo de Jair
Bolsonaro, sabiamente, ao menos neste tema, o
governo Lula decidiu ndo bater de frente com o
Congresso. A reforma conta com o apoio do
presidente da Camara, Arthur Lira (PP-AL), e do
Senado, Rodrigo Pacheco (PSD-MG). O ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, teve reconhecido seu
papel como interlocutor e articulador nas pautas
econdmicas de interesse do Executivo.

S&do os detalhes e as excecgdes, porém, que podem
fazer o texto naufragar, e é preciso enfrenta-los com
pulso firme. A tramita¢@o do texto serd um novo teste
a lideranca de Haddad, que, em sintonia com o relator
do parecer e as liderangas do Congresso, tera o
desafio de arregimentar o maior apoio politico possivel
sem deturpar os principios da proposta. E obrigacéo
do governo nédo deixar esta rara oportunidade passar.
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Produtividade cai quase 1% ao ano ha 3
décadas; industria quer nova politica

CLEIDE SILVA

Nos ultimos 27 anos, a produtividade da inddstria de
transformacé&o brasileira caiu quase 1% ao ano, em
média. Isso significa que, se em 1995 cada hora
trabalhada no Brasil gerava R$ 45,50 em produtos, no
final do ano passado eram apenas R$ 36,50 por hora
trabalhada. E, segundo especialistas, ndo ha, a vista,
nenhuma medida em discussao para mudar esse
guadro.

Ao longo desse periodo, em 11 anos ocorreram
melhoras em relacdo ao ano anterior, mas a média
durante essas quase trés décadas € negativa em
0,9%. "Para um pais se tornar competitivo, ganhar
mercado interno e exportar, tem de melhorar sua
produtividade", diz o economista Fernando Veloso,
coordenador do Observatorio da Produtividade Regis
Bonelli, do FGV lbre.

Responsavel pelo estudo que mostra a produtividade
por horas trabalhadas na industria de transformacéo,
Veloso ressalta que uma maior produtividade eleva a
competitividade da empresa, os trabalhadores
produzem mais, os precos dos produtos caem
seguindo a reducdo dos custos, e as vendas e as
exportagées aumentam.

TERMOMETRO EM DESUSO.

Analistas e empreséarios lamentam que esse
importante termémetro de desenvolvimento econdmico
de um pais praticamente ndo apareca em recente
artigo do presidente Lula e do vicepresidente Geraldo
Alckmin publicado no Estadao.

No texto, eles introduzem a visdo do governo para a
neoindustrializacdo e afirmam que "a indUstria sera o
fio condutor de uma politica econémica voltada para a
geracdo de renda e de empregos mais intensivos em
conhecimento e de uma politica social que investe nas
familias".

A induastria de transformacdo é responsavel pela
producdo de roupas, alimentos, eletroeletrbnicos,
metais, avides, veiculos e maquinas industriais, entre
varios outros bens de consumo.

Apesar do alento em verem que 0 novo governo
demonstra preocupacdo com o setor, empresarios e

7

analistas dizem que é urgente a criacdo de uma
politica votada a produtividade industrial para brecar a
"desidratagdo do setor", conforme diz o presidente
executivo da Associacdo Brasileira da Industria
Quimica (Abiquim), André Passos Cordeiro.

"Ja perdemos muitos setores importantes por falta de
atencgdo a industria como bloco, e é importante o sinal
do novo governo de que se importa com isso, mas é
preciso ir além", diz Cordeiro. Para ele, o Brasil se
preocupou, corretamente, em dar competitividade ao
agronegocio, mas ndo fez o mesmo com a indlstria
nos ultimos anos.

CONTRASTE COM O AGRO.

O Observatoério da Produtividade mostra esse
contraste em seu estudo. Em 1995, a produtividade
por hora trabalhada na agropecuaria era de R$ 5,90,
valor que foi a R$ 25,50 no encerramento do ano
passado (ver graficos acima). Ao longo desses anos,
em apenas trés deles a variacdo registrou queda,
sempre recuperada no periodo seguinte. Em média, o
setor da agropecuaria cresceu 5,5% anualmente.

"A agropecudria continua subindo muito, e a inddstria
esta caindo", diz Veloso. Segundo ele, a agropecuaria
brasileira € competitiva, tem muita inovagéo, exporta e
importa bastante, ou seja, € um setor conectado com a
economia global. "Seria muito importante para a
inddstria seguir os caminhos que a agropecuaria vem
seguindo ha algumas décadas; € o que os paises
chamados de tigres asiaticos fazem." Veloso ressalta
gue a reforma tributaria deve contribuir para a
melhora da competitividade da industria local, mas
outras politicas especificas sdo necessarias. Também
€ preciso investir no capital humano.

"Principalmente com o avango da Inteligéncia Artificial
(IA) e 0 uso mais intensivo de robds na industria, os
trabalhadores precisam ter mais escolaridade, mais
treinamento do que tinham no passado, porque a
indUstria estd usando essas ferramentas tecnolégicas
com muita intensidade, e a necessidade de
qualificacdo estda aumentando”, diz Veloso.

Noticias Relacionadas:
PORTAL UOL

Produtividade cai quase 1% ao ano ha 3 décadas; industria quer
nova politica
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DESEMPENHOS OPOSTOS

Quanto uma hora trabalhada gera de produtos em reais (R$)

Industria da transformacao Agropecuaria
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Solucoes para manutencao da Zona Franca
de Manaus na reforma tributaria

Rafaela Goncalves

Manaus - Na tentativa de encontrar uma solucéo para
0 impasse sobre a manutencdo da Zona Franca de
Manaus (ZFM) na reforma tributéaria, o Centro da
IndUstria do Estado do Amazonas (Cieam), ligado a
Federacédo das Industrias do Estado do Amazonas
(FIEAM), entregou ao grupo de trabalho um relatério
com propostas para a regido na nova legislacao. Além
de defender a manutencédo de um tratamento tributario
favorecido, o setor enviou um projeto para a criacédo de
um Fundo Constitucional da Bioeconomia, apelidado
de FMI da Amazénia .

A ideia é de que o montante seja composto por
recursos arrecadados com CBS e IBS, no caso da
adocdo de um IVA dual (dois impostos sobre valor
agregado), conforme sugere a PEC 110/2019. O
relator da reforma na Cémara, deputado Aguinaldo
Ribeiro (PP-PB), confirmou que apresentara o relatério
do projeto amanhd e existe a expectativa de que o
texto incorpore alguma solucdo para a Zona Franca.

A regido é atualmente beneficiada com incentivos
fiscais baseados em quatro tributos que serédo
extintos com a reforma: os federais PIS, Cofins e IPI e
o ICMS, imposto estadual. O fundo seria uma
alternativa ao mecanismo de cashback , que esta
sendo avaliado para que se devolva as empresas, em
dinheiro, o valor que hoje elas possuem na forma de
beneficio tributario.

Segundo o professor da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV) e coordenador do estudo Zona Franca de
Manaus: Impactos, Efetividade e Oportunidades,
Méarcio Holland, a alternativa leva em consideracao os
aprendizados do Fundo Constitucional do Distrito
Federal (FCDF), mas sem a ingeréncia da Unido. A
composicao teria como base o orcamento do estado
do Amazonas, além de futuros aportes da iniciativa
privada.

N&o se esta discutindo apenas a reforma tributaria;
precisamos pensar na agenda da regido em geral. O
FMI da Amazbnia poderia organizar 0S recursos
derivados dos vérios fundos estaduais, nos recursos
da Universidade do Estado do Amazonas (UEA), de
P&D e no percentual da arrecadacédo do IBS. Seria
constitucional e de dificil contingenciamento, se
capitalizado com efetividade e boa estrutura de

governanca , afirmou Holland.

A alternativa surge em meio a garantia do governo de
ndo causar mudangas traumaticas na regido, conforme
declarou o secretario extraordinario da reforma
tributaria do Ministério da Fazenda, Bernard Appy. De
acordo com a proposta, o fundo poderia ser utilizado
inicialmente, somente para ressarcir os atuais
contratos concedidos pelos estados para a subvencao
de investimentos, como é o caso da Zona Franca.

Criada em 1967 e com validade assegurada até 2073,
a Zona Franca concede beneficios fiscais para
indastrias instaladas na regido, com o objetivo de
fomentar empregos e gerar renda na Amazonia. S6
para este ano, a rendncia de impostos federais para a
regido e areas de livre comércio deve passar de R$ 35
bilhdes. A efetividade do modelo de incentivo foi alvo
de criticas em relatério divulgado no Gltimo més pelo
Banco Mundial.

Receita

Segundo o presidente do Conselho Superior do
Cieam, empresario Luiz Augusto Rocha, apenas
31,3% da arrecadacédo federal no Amazonas retorna
em forma de transferéncia de receita para o estado.
Muito se fala de isencdo na Zona Franca, mas nés
pagamos impostos sim e este ndo € um modelo de
isencdo, sdo beneficios e compensacdes para
potencializar a nossa competitividade. A Zona Franca
néo serd empecilho na reforma, as empresas também
desejam o aperfeicoamento do cadtico sistema
tributario, mas precisamos manter a vantagem
comparativa , afirmou Rocha, ao rebater criticas.

H4 uma percepcgdo, talvez decorrente do
desconhecimento, que gera falta de compreenséo do
pais de que 0 nosso concorrente nao € a industria do
Sudeste ou outras regides no Brasil, mas sim outros
paises. E desta competitividade que estamos falando ,
disse Rocha, sobre a expectativa de que outros
estados seriam beneficiados com o fim da Zona
Franca.

O presidente do Cieam destacou ainda que o
tratamento tributario diferenciado é importante para o
desenvolvimento do potencial regional. Precisamos
pensar na Amazdnia brasileira como um grande ativo
nacional e ndo como um santuario. O modelo da Zona
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Franca foi um importante marco para a preservacao da
regido e é com a diversificagdo produtiva que seremos
capazes de interiorizar o desenvolvimento, melhorar a
gualidade de vida da populacédo, estimular a educacéo
e promover a bioeconomia , declarou.

Infraestrutura

Doutor em engenharia de transportes, o professor
associado da Universidade Federal do Amazonas
(UFAM), Augusto Rocha, avalia que o maior gargalo
para o desenvolvimento econdmico da regido
amazbnica é a falta de infraestrutura e ndo os
problemas de logistica. Estamos olhando para o
problema errado, ndo ha problema de logistica na
Amazoé6nia, s6 ha uma caréncia historica de
infraestrutura. Sempre que falamos sobre logistica ha
a impressao de ser um problema transportador muito
grande, mas de uma forma ou de outra ela acontece ,
afirmou.

Rocha destacou o motivo da deficiéncia historica: Se
faz um manto verde para que ndo se faga rodovias na
Amazdnia, que muitas vezes demonstra uma
preocupagdo ambiental falsa. A regido acaba sendo
impedida de se desenvolver enquanto se mantém o
extrativismo. Sdo equivocos do passado como a
TransamazoOnica, que nunca foi concluida, que nao
podem ser repetidos.

Segundo o pesquisador, a melhoria da infraestrutura
seria a grande solucdo para os problemas da regido e
talvez assim nao seria necessdaria a manutencao do
modelo da Zona Franca de Manaus. N&do tem que
fazer reforma para acabar com a Zona Franca, invista
em infraestrutura que essa vantagem competitiva ndo
serd mais necesséria , disse.

*A reporter viajou a convite do Cieam
Noticias pelo celular

Receba direto no celular as noticias mais recentes
publicadas pelo Correio Braziliense . E de graca.
Cligue aqui e participe da comunidade do Correio ,
uma das inovacfes lancadas pelo WhatsApp .

Dé a sua opinido

O Correio tem um espaco na edi¢do impressa para
publicar a opinido dos leitores. As mensagens devem
ter, no maximo, 10 linhas e incluir nome, endereco e
telefone para o e-mail sredat.df@dabr.com.br.

Site:
http://www.correiobraziliense.com.br/economia/2023/06/
5099528-solucoes-para-manutencao-da-zona-franca-de-
manaus-na-reforma-tributaria.html
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Desconto em carro popular beneficiaramais
as montadoras

Rafael Balago

S&o Paulo O plano para baixar o preco dos carros
anunciado pelo governo Lula (PT) deve beneficiar
mais as montadoras e locadoras do que o cliente final,
avalia Emilson Sales, presidente da Fenauto, entidade
gue representa concessiondrias de carros usados.

"Se o governo quiser resolver o problema das
montadoras, da isen¢do de imposto. Agora, se quiser
resolver o problema do consumo, precisa recuperar a
capacidade de renda do brasileiro e facilitar o crédito.
A taxa de juros estéa alta, os bancos tém medo de
inadimpléncia.

Vai baratear o carro em 3%, mas se o cara continua
sem dinheiro e sem crédito, ndo vai comprar o carro",
avalia.

Sales aponta que, atualmente, mais de 50% dos
carros novos sdo comprados por locadoras e frotistas.
"Eles pagam o IPVA mais barato [ao comprar] e na
hora de vender, pagam menos impostos porque
chamam isso de desmobilizagdo de frota. Ja o setor de
[concessionarias de] seminovos paga ICMS cheio",
guestiona.

O presidente da Fenauto diz que o anuncio do plano
pelo governo deixou lojistas e consumidores confusos,
por ndo detalhar como a reducdo de impostos
funcionard na pratica.

"Vocés [da imprensa] ficam perdidos, eu fico perdido.
A gente néo sabe explicar para o consumidor. Ndo
existem parametros para fazer estudos do impacto nos
precos. Nao existe detalhamento, existe um andncio e

isso é muito vago. As concessionarias ficam reféns. Se
o cara chegar |4 hoje e disser "ja quero deixar a
palavra para compra de um carro com desconto", qual
0 preco? Nao tem", diz.

Em 25 de maio, o governo anunciou um plano para
reduzir o preco dos carros populares novos por meio
do corte de impostos. As redugdes nos precgos finais
véo variar de 1,5% a 10,96% - os descontos ser&o
maiores para os modelos mais baratos. Além do
preco, dois outros fatores serdo levados em conta para
determinar o tamanho do desconto: a eficiéncia
energética do motor e o nivel de producédo nacional
adotado em cada modelo.

No entanto, o governo ainda ndo explicou como os
critérios serdo aplicados nem a data exata em que 0s
descontos entrardo em vigor. Na data do anuncio, foi
informado que o detalhamento da medida seria feito
em até 15 dias.

Nos primeiros dias apds o anuncio, os revendedores
filiados a Fenauto relataram terem notado pouco
impacto nas vendas. A entidade reune dados
semanalmente, e espera ter um retrato mais claro dos
impactos quando apurar os dados totais desta
semana.

O mercado de usados comegou 2023 em alta. Ap0Os
uma queda em 2022, o setor comercializou 4,39
milhdes de veiculos até abril, segundo dados da
Fenabrave (Federacdo Nacional da Distribuicdo de
Veiculos Automotores). No mesmo periodo do ano
passado, o total foi de 4,2 milhdes, 4,15% a menos.

Ja a venda de veiculos novos teve queda depois do
anuncio do governo. Os emplacamentos cairam cerca
de 30% no periodo de 25 a 30 de maio, na
comparacao com o mesmo periodo de abril, mostram
dados de mercado obtidos pela Folha. De 25 a 30 de
abril, foram licenciados 47.815 veiculos no pais. Ja de
25 a 30 de maio, o total foi de 33.417,30,1% a menos.

Sales avalia que o impacto do plano do governo nos
precos dos usados deve se dar com mais forca nos
seminovos, categoria dos modelos com até trés anos
de uso, mas diz que ainda ndo é possivel fazer uma
estimativa segura de quanto sera a queda.

O presidente da entidade explica que o preco dos
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usados é definido por mais varidveis do que o dos
novos. "No mercado de carros zero, montadoras e
concessionarias definem o preco dentro de suas
margens de negociagdo. Vocé vai em trés
concessionarias e vera carros iguais, nas mesmas
condi¢bes. Ja cada carro usado é diferente do outro,
por ter quilometragens diferentes, estado de
conservacdo variado, e isso impacta cada
negociacao", compara.

19



O GLOBO/RJ - ECONOMIA - pag.: 11. Seg, 5 de Junho de 2023
RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Mais R$ 30 bi nos cofres

ovagio

Manoel Ventura

O governo federal prepara medidas que podem
aumentar em cerca de R$ 30 bilhdes a arrecadacéo
anual com empresas exportadoras, principalmente do
setor de petréleo. As mudancas vao beneficiar estados
e municipios produtores da commodity e colocam o
pais em linha com normas da Organizacdo para a
Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

Além disso, chegam em um momento em que o0
Ministério da Fazenda precisa aumentar a
arrecadacao para cumprir as metas de resultado das
contas publicas presentes no arcabouco fiscal - para
2024, o plano é zerar o déficit. No setor de petréleo, as
alteracdes vao ocorrer em duas frentes: pela Receita
Federal e pela Agéncia Nacional do Petréleo (ANP).

Em uma dessas iniciativas, o Fisco trabalha em novos
critérios para calcular o preco do petrdleo exportado
para fins de cobranc¢a de Imposto de Renda da Pessoa
Juridica (IRPJ) e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL) das petroleiras que atuam no Brasil.
Como parte da receita vira do IRPJ, o valor sera
compartilhado com estados e municipios.

Até agora, a Receita usava apenas um precgo de
referéncia calculado pela Agéncia Nacional do
Petroleo (ANP) como parametro para cobrar os
impostos. O petrdleo nacional era tributado
considerando essa referéncia, mas costumeiramente
vendido a valores maiores no mercado internacional.

Além disso, o Fisco também avalia que as empresas
vendem petréleo para subsidiarias fora do Brasil e
revendem em seguida por um valor mais alto a outros

compradores.

Dessa forma, a empresa acaba tendo um lucro néo
tributado, na visdo da Receita.

Agora, outros critérios serdo colocados na conta, para
deixar a tributagcdo mais proxima do valor que é
realmente arrecadado pelas empresas.

Para isso, a Receita vai abrir negociacdes com as
petroleiras para ter acesso a uma base mais real dos
valores do petréleo vendido ao mercado internacional.

Ao fazer esse trabalho de forma conversada, a Receita
evita litigio para obrigar o setor a abrir notas fiscais,
por exemplo, além de multas.

Isso esta sendo possivel por causa de uma medida
proviséria (MP) ja aprovada pelo Congresso Nacional
gue trata dos chamados precos de transferéncias
internacionais. A MP estabeleceu critérios para fixagéo
de precos usados em transacgdes entre empresas de
um mesmo grupo, a fim de alinhar as normas locais
aos padrées da OCDE contra evasao fiscal e paraisos
fiscais.

A regra geral da MP dos precos de transferéncia entra
em vigor em janeiro de 2024, mas a Receita pode
negociar com as companhias para antecipar a
aplicacdo da norma especificamente para o setor de
petréleo. As conversas com a Petrobras ja
comegaram.

Procurada, a empresa ndo se manifestou. O mesmo
didlogo pode ser travado com outras petroleiras.

MAIS PROXIMO DO BRENT

O governo espera arrecadar R$ 25 bilhdes ao ano com
a medida, valor que vira majoritariamente do setor de
petréleo, de acordo com integrantes da equipe
econdmica.

A outra frente relacionada ao petréleo esta na ANP, a
agéncia reguladora do setor. O 6rgao trabalha num
novo preco de referéncia minimo para o petréleo
nacional, maior que os valores praticados atualmente.

Os governos cobram royalties e participagdes
especiais sobre o petrdleo tendo esse preco como
parametro.

Por isso, uma das consequéncias desse novo preco
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deve ser o aumento da arrecadacéo de Unido, estados
e municipios, mas ndo deve haver impactos sobre os
combustiveis -ja que se trata de uma discussao sobre
o0 6leo cru.

No modelo em discussédo na ANP, isso levaria a uma
alta de quase 6% ao ano na arrecadacdo da Unido,
estados e municipios produtores com royalties e
participacdes especiais.

Em 2024, seria uma alta de R$ 6,3 bilhdes, por
exemplo, valor dividido entre as regiGes produtoras, de
acordo com célculos da propria agéncia.

Assim como ocorre na Receita, os royalties e
participagBes ndo sdo cobrados considerando o real
valor de venda do petréleo e sim um preco de
referéncia. Esse preco é calculado tendo como base
as médias mensais das cotacbes do petréleo de
referéncia (tipo Brent) e de derivados (leves, médios e
pesados), ao qual se incorpora um desagio pelo teor
de contaminantes (enxofre, acidez e nitrogénio)
presentes no produto.

O que a ANP discute é reduzir esse desconto,
deixando o preco de referéncia mais proximo do valor
do Brent.

Entre outros motivos, porque o teor de enxofre
presente no 6leo brasileiro é mais baixo do que o
modelo de precificacdo da ANP. Na pratica, o valor do
barril € mais alto do que o precgo de referéncia do
orgao regulador.

"CORRIGIR DISTORGCOES"

O Ministério da Fazenda defende a mudanga. Em
oficio dirigido a ANP, o secretario de Reformas
Econdmicas da pasta, Marcos Barbosa Pinto, afirma
gue a legislacdo estabelece que as participacfes
governamentais devem ser recolhidas como uma
proporcado do valor efetivo da producao e, por isso, &
necessario "corrigir distor¢des".

"S&do publicos e notorios os esfor¢cos que tém sido
envidados pelo governo federal no sentido de dar a
devida sustentabilidade fiscal ao Estado brasileiro,
tanto por meio do controle das despesas, quanto pelo
lado das receitas, por meio da revisdo de
desonerag0es fiscais e promocao de outras iniciativas
com vistas ao recolhimento na proporc¢éo justa dos
tributos e demais encargos devidos a sociedade
brasileira", afirma o secretario.

O diretor de pesquisa em exploracdo e producéo da
consultoria Wood Mackenzie, Marcelo de Assis, afirma
gue o governo quer capturar a diferenca entre o prego
do petroleo que sai do Brasil e aquele que é
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efetivamente vendido para o comprador final.

- Por aspectos técnicos, muitas vezes tem a oscilagdo
dos precos e a ANP ndo captura essa oscilagéo -diz. -
N&o deve afetar o negocio. Para fazer o neg6cio no
Brasil elas (as petroleiras) devem incluir ou considerar
essa margem de trading. Vai ter uma reducdo da
rentabilidade do negdcio no Brasil, o pre¢co minimo (de
referéncia) ndo vai ser tdo alto.

R$ 25 bilhdes

E quanto o governo prevé arrecadar com regra para
exportadoras

6% a mais

E quanto deve subir a receita com novo critério a ser
adotado pela ANP

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Ministros julgam teses de PIS e Cofins com
Impacto de R$ 142 bi

"0 Supremo
Tribunal Federal
temrealcado a
pujante capacidade
contributiva desses
contribuintes”
Dias Toffoli

Beatriz Olivon De Brasilia

O Supremo Tribunal Federal julga, no Plenério Virtual,
duas discuss8es sobre PIS e Cofins que, juntas,
podem impactar em R$ 142 bilhdes os cofres da
Unido. Uma trata da tributacdo de receitas financeiras
dos bancos. A outra da incidéncia das contribuicdes
sociais sobre os valores de prémios de seguros. Em
ambos os julgamentos, que terminam no dia 12, o
placar est4d empatado.

A tese mais valiosa é a que envolve as receitas
financeiras (juros, por exemplo) de instituicGes
financeiras - esté entre as cinco causas tributarias de
maior valor, de acordo Lei de Diretrizes Orgamentarias
(LDO) de 2023. O impacto é estimado em R$ 115
bilhGes pela Unido. Mas a Federacado Brasileira de
Bancos (Febraban) defende um valor bem menor, de
R$ 12 bilhdes.

Por enquanto, h& dois votos, um pela tributacdo e um
contrario.

Os ministros vao definir, em repercusséo geral, se
todas as instituicdes financeiras deveriam ter recolhido
o PIS e a Cofins sobre todas as receitas no periodo
entre 2000 e 2014. Estdo sendo analisados trés
recursos - um deles envolve o Santander (RE 609096).

A tese discute esse periodo porque em 2014 foi

editada a Lei n°® 12.973, que passou a prever a
tributagé@o pelo PIS e Cofins sobre todas as receitas da
atividade empresarial e, a partir daquele ano, as
instituicbes passaram a recolher os tributos também
sobre as receitas financeiras.

As empresas contestam, no julgamento, a Lei n°
9.718, de novembro de 1998, que teria alargado a
base de calculo das contribuicGes sem que houvesse
autorizacdo da Constituicdo. Advogados afirmam que
o sinal verde para a ampliacdo veio apenas com a
Emenda Constitucional n® 20, de dezembro de 1998.
Ainda assim, o governo néo editou uma lei ordinaria
para operacionalizar a medida - o que teria ocorrido
apenas em 2014.

O julgamento foi iniciado no ano passado. O relator
dos processos, ministro Ricardo Lewandowski, deu
razdo a tese das instituicdes financeiras de que tém
direito a recolher as contribuicdes sobre uma base
menor do que a pretendida pela Unido, até a Emenda
Constitucional n° 20, de 1998.

Na sexta-feira, a questao foi retomada com o voto-
vista do ministro Dias Toffoli. Nele, afirma que é
comum se encontrarem alegacdes de que as
instituicdes financeiras estdo sujeitas a aliquota
diferenciada de CSLL (maior) e, portanto, seria
inconstitucional aplicar o conceito de faturamento
utilizado para o PIS e a Cofins, que também possuem
aliquotas diferenciadas, em razéo de resultarem em
carga tributaria elevada. Mas, para ele, ndo existem
razbes para acolher argumentacdes desse tipo.

"O Supremo Tribunal Federal, ao assentar a
constitucionalidade de tais aliquotas diferenciadas,
tem realcado ndo s6 as disposi¢Bes constitucionais
que permitem a tal diferenciacdo, mas também a
pujante capacidade contributiva desses contribuintes”,
afirma Toffoli, acrescentando que a nocdo de
faturamento contida na Constituicdo, no contexto das
instituigBes financeiras, sempre refletiu a receita bruta
como operacional.

No caso envolvendo as seguradoras, o voto-vista para
a retomada do julgamento também é do ministro Dias
Toffoli. O tema estava suspenso por pedido de vista
desde 2016 (RE 400479).

O processo envolve a Axa Seguros e, apesar de ndo
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ter repercusséo geral, é relevante por ser o leading
case para as seguradoras. Ao se considerar apenas 0
ano de 2016, o julgamento pode ter um impacto de R$
26,9 bilhdes, segundo estimativas da época. O
processo ndo aparece mais na lista de riscos fiscais da
LDO.

O processo também envolve a Lei n® 9.718, de 1998.
Em 2005, o Supremo definiu que, para as
seguradoras, o artigo da norma que trata do calculo do
PIS e da Cofins é inconstitucional. Porém, faltou
estabelecer quais receitas compdem o faturamento,
que é a base das contribuicdes.

O relator, ministro Cezar Peluso (aposentado), votou
em 2009 pela tributagdo do prémio das seguradoras.

O ministro Marco Aurélio (aposentado) votou em
sentido contrario e foi seguido por Ricardo
Lewandowski (aposentado).

Lewandowski indicou que so0 receitas brutas oriundas
da venda de produtos e prestacdo de servicos podem
ser incluidas na base de calculo, até a edicdo da
Emenda Constitucional n° 20, de 1998.

Dias Toffoli decidiu seguir o relator.

Ele destaca, em seu voto, que a atividade empresarial
tipica das seguradoras é oferecer contratos de seguro.
E no contrato, acrescenta o ministro, o que as
seguradoras recebem como contrapartida é
justamente o prémio, que se insere na receita bruta
operacional e integra a base de célculo do PIS e da
Cofins.

Contudo, segundo destaca Toffoli em seu voto, nédo
decorrem da atividade empresarial tipica das
seguradoras as receitas financeiras oriundas das
aplicacdes das reservas técnicas.

Citando o voto de Cezar Peluso, o ministro afirma que
€ 0 prémio que decorre da atividade empresarial tipica
das seguradoras, e ndo outras receitas alheias ao
desempenho tipico - como as financeiras.

"O Supremo Tribunal Federal tem realcado a pujante
capacidade contributiva desses contribuintes" Dias
Toffoli

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/187567

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS
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REFORMA TRIBUTARIA

Remendo da reforma tributaria esta nas maos
do Congresso - MAIS ECONOMIA

Marta Sfredo

Esta confirmada para amanha a entrega do relatério
da reforma tributéria. O documento elaborado pelo
deputado Aguinaldo Ribeiro (PP-PB) é o resultado de
extenso esfor¢o realizado por um grupo de trabalho ao
longo de quatro meses. Desde fevereiro,
parlamentares pautam audiéncias técnicas que
envolvem diversos segmentos econdmicos, governos
estaduais, municipais e assembléias legislativas.

A meta era estabelecer diretrizes com o mais profundo
embasamento técnico possivel, antes de dar a largada
para a tramitacdo da matéria que tem foco em
alteracdes constitucionais capazes de eliminar as
complexidades dos impostos sobre o0 consumo no
pais.

Simplificacdo é a palavra de ordem e o entendimento
de que, sim, é preciso fazé-la desponta como
consenso.

Mas as concordancias param por aqui. E que existem
divisBes de dificil resolucdo entre setores e entes da
federacdo sobre a melhor forma para promover as
melhorias desejadas.

O governo federal criou uma secretaria extraordinaria
especifica para o tema e apontou o norte: unificar duas
propostas de emenda a Constituicao -as PECs 45 e
110, de 2019.

Algumas capitais e setores ainda preferem outra
opcdo mais recente, a PEC 46, que é descartada
pelos membros da secretaria, por segregar a cobranca
do ISS (municipal) e o ICMS (estadual).

O caminho do meio, que sera apresentado amanha, é
o IVA (Imposto sobre Valor Agregado) dual.

Na pratica, seria criado um espaco de convivéncia
entre uma Contribuicdo sobre Bens e Servi¢cos (CBS),
de competéncia federal (que unificaria apenas PIS e
Cofins), e o IBS, de carater subnacional, em
substituicdo ao ICMS (estadual) e ao ISS (municipal),
com gestdo compartilhada.

S6 que a solucédo esta distante de pacificar a questao.
Isso ficou evidente ao longo das ultimas duas
semanas, quando o Rio Grande do Sul foi palco de

programacgdes sobre o tema. Primeiro na Fiergs, com
a presenca do secretario da reforma, Bemard Appy e,
na quinta-feira passada, na Assembleia Legislativa,
com o diretor da pasta Rodrigo Orair. E o termdmetro
gaucho indica que a febre ndo cedera.

Sdo muitas criticas e insatisfacdes, sobretudo, do
setor produtivo e das entidades mais ligadas aos
servigos. N&o bastasse isso, o clima em Brasilia, apds
derrotas do governo

na Camara (fortalece-se a figura de Arthur Lira, que
demanda mais participacdo de seu bloco politico em
ministérios) derrete ainda mais afina camada das
convergéncias. Em matérias dessa magnitude e cujos
aspectos técnicos deveriam prevalecer sobre os
politicos, os indicativos ndo sao bons.

A coluna quis saber mais e consultou parlamentares e
pessoas envolvidas na conducdo do tema. Ouviu a
seguinte resposta: "Essa &, e sempre foi, uma reforma
do Congresso". Traduzindo: a propagada espinha
dorsal da reforma erguida, entre outros elementos,
pela unificacdo de tributos e o recolhimento na origem
do consumo, servira de base para que comece a ser
moldado um Frankenstein.

A pressa para coloca-lo em pé e a ideia de votar o
texto ainda este més antecipam uma nova queda de
braco politica. Mas, desta vez, envolve entidades
bastante representativas do setor produtivo, alguns
poucos, mas fortes governadores, e prefeitos de
capitas, dentre as quais Porto Alegre, nas trincheiras.

"Juros penalizam duas vezes a indlstria do RS

Com menos capacidade de geracdo de empregos e
constante perda de participacdo no Produto Interno
Bruto (PIB), a industria nacional enfrenta dificuldades.
Recém nomeado economista-chefe da Fiergs, Giovani
Baggio reforca que o cenario ndo comegou "ontem" e
diz que o setor sofre com juros, inflacdo e impostos.

O que falta para a industria?

O momento é dificil pelo atual contexto da economia.
Gera desafios. O mais imediato é a retomada da
confianga dos empreséarios nos rumos da economia,
porgue isso trava investimentos e contratagfes. Outro
€ 0 patamar dos juros (13,75% ao ano) que impacta o

24



ZERO HORA / PORTO ALEGRE / RS - OPINIAO - pag.: 11. Seg, 5 de Junho de 2023

capital de giro e reduz a demanda interna. Como o RS
€ produtor de bens de capital (equipamentos e
instalacdes para a producdo de outros bens ou
servigos), sentimos mais essa conjuntura.

Quais as pautas estruturais?

Uma é o sistema tributario complexo e com carga
elevada que diminui a competitividade e a
produtividade. Outra é a infraestrutura, porque as
condi¢cdes atuais determinam que os produtos se
tornem mais caros. Mas nada disso funcionara sem
pessoas qualificadas.

Ha luz no fim do tunel?

O sistema tributario precisa mudar. Grandes reformas
pedem entendimento de todos: empresas,
consumidores e setor publico. O amadurecimento de
debates longos, a exemplo da reforma da previdéncia,
leva a crer que estamos perto de uma reforma. A
indUstria galcha é duas vezes penalizada pelos juros
e o atual sistema. Isso acontece por ser caracterizada
pela producdo de bens de capital e o atual cenario
reduz a produtividade e a venda para outros Estados.
O setor sofre com a cumulatividade (imposto sobre
imposto) sem a devida restituicdo de crédito. A
reforma que se desenha com a criacdo de um IVA dual
resolveria esse problema, pois simplifica e retira a
onerac¢do. Por outro lado, ndo alivia o peso da carga
tributaria. Isso s6 se faz quando o governo controlar as
suas contas.

Site: http://flipzh.clicrbs.com.br/jornal-digital/pub/zh/

REFORMA TRIBUTARIA
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Prefeitos pressionam por desoneracao da
folha

A equipe econémica do Governo Federal trabalha para
barrar a votacdo de uma medida que reduz a
contribuicdo previdenciaria que as prefeituras pagam
na folha de salario de seus servidores.

A desoneracéo foi incluida pelo senador Angelo
Coronel (PSD-BA) no projeto de lei que prorroga por
guatro anos a desoneracdo da folha de pagamentos
para 17 setores da economia. O custo da reducao de
tributos para as prefeituras pode chegar a R$ 11
bilhdes aos cofres publicos.

Os valores colocaram em alerta a equipe econdmica.
A votacao do texto quase ocorreu nesta semana, em
sessdo marcada por forte pressdo de prefeitos e
sindicalistas.

A medida é considerada um grande "jabuti" pelo
governo, com a previsdo de perda de receita no
momento em que o ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, trabalha para aumentar a arrecadacéo e
cortar rendncias fiscais como beneficios tributarios
para atingir as metas do novo arcabouco fiscal. Pela
nova regra, o governo s6 pode gastar mais se
arrecadar mais.

O governo considera que a discussédo sO deveria ser
feita no segundo semestre, no &mbito da reforma
tributaria.

Pela emenda do senador Angelo Coronel, relator do
projeto, a aliquota da contribuigdo previdenciaria sobre
a folha das prefeituras cairia de 20% para 8% para
municipios com populacdo até 142,6 mil habitantes.
Coronel incluiu 3 mil municipios no programa. A
proposta tramita na Comissdo de Assuntos
Econbémicos (CAE) do Senado de forma terminativa -
ou seja, se aprovada, vai diretamente para a Camara

Site: https://digital.dm.com.br/#!/view?e=20230605&p=1
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Mercado financeiro volta a olhar parao
Brasil com otimismo - MERCADO S/A

AMAURI SEGALLA

As Ultimas semanas provocaram uma reviravolta na
percepcdo do mercado financeiro a respeito da
economia brasileira. E evidente que o mau humor deu
lugar a uma inesperada onda de otimismo. A surpresa
com o resultado robusto do PIB, a queda da inflagcéo,
a provavel reducdo dos juros no futuro préximo e o
avanco do arcabouco fiscal - que ao menos coloca
algum tipo de freio nos gastos publicos - afastaram o
pessimismo com os rumos do pais. "N&o ha razao
para que o Brasil ndo possa crescer de forma
agressiva novamente", disse, em entrevista recente,
Amer Bisat, especialista em mercados emergentes da
BlackRock, a maior gestora do mundo. Na semana
passada, a sempre cautelosa gestora Verde Asset,
uma das referéncias do mercado financeiro, promoveu

um evento que ficou marcado pelo otimismo com o
cenario macroecondmico brasileiro. Se ndo houver
nenhuma surpresa negativa na politica, algo sempre
possivel em se tratando de Brasil, talvez os bons
ventos voltem a soprar por aqui.

Decolar vai abrir lojas fisicas

A empresa de viagens Decolar deixara de operar
apenas no ambiente on-line. Sua meta é abrir lojas
fisicas no Brasil e na Argentina ainda em 2023. No
inicio, serdo exclusivamente pontos préprios, mas o
modelo de expanséo via franquias, 0 mais comum no
ramo do turismo, néo foi descartado. A companhia
guer aproveitar o avanco do setor, que pegou embalo
no pos-pandemia. No primeiro trimestre de 2023, as
reservas em sua plataforma aumentaram 44% em
relacdo ao mesmo periodo de 2022.

Mulheres ocupam s6 7% dos cargos de presidéncia na
inddstria

Nos ultimos anos, as mulheres conquistaram maior
espaco no ambiente corporativo. Alguns segmentos da
economia, contudo, continuam avessos a presenga
feminina. Um estudo do Insper em parceria com o
Talenses Group constatou que, em 2022, apenas 7%
das industrias brasileiras eram presididas por
mulheres. Para efeito de comparacéo, o indice - ainda
baixo, ressalte-se - é de 20% na area de servigos. O
estudo também mostrou que elas ocupam sé 11% das
vagas nos Conselhos de Administra¢do na indUstria.

Brasil € a bola da vez para a NBA

No pais do futebol, a NBA ganha cada vez mais
espaco. No ano passado, as 24 lojas oficiais da liga,
localizadas em sete estados brasileiros, receberam 2,5
milhdes de visitantes. Atualmente, o Brasil ja € um dos
trés maiores mercados da NBA no mundo - segundo
pesquisa da Kantar Ibope Media, 58 milhées de
brasileiros acompanham a competicdo. O interesse é
tdo grande que ha um movimento para trazer times
americanos para realizar partidas amistosas em
cidades como Sdo Paulo e Rio de Janeiro.

RAPIDINHAS

» A Amazon prepara um projeto que tem potencial
para revolucionar a industria das comunicacgdes.
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Segundo a agéncia Bloomberg, a empresa quer
oferecer telefonia mével sem custos para assinantes
do Prime, o seu servi¢co de streaming. Nos Estados
Unidos, a Amazon negocia parcerias com companhias
como AT T, Verizon e T-Mobile.

» Amazon, Apple, JP Morgan e Samsung. A lista de
empresas que proibem que seus funcionarios usem a
plataforma de inteligéncia artificial ChatGPT néo para
de crescer. O que explica o movimento? As
companhias dizem que o sistema facilita o vazamento
de dados. O curioso € que a Apple prepara o
lancamento de uma plataforma parecida com o
ChatGPT.

» A montadora japonesa Toyota vai investir R$ 160
milhdes em melhorias logisticas na fabrica localizada
em Sorocaba, no interior de Sdo Paulo. Segundo a
empresa, 0 espacgo passara a receber e despachar
todos os componentes de veiculos da Toyota vendidos
no Brasil. A previsdo € que as obras sejam concluidas
em 2025.

» Por mais que a inddstria automotiva mire cada vez
mais o desenvolvimento de carros elétricos, estima-se
gue o mercado levara quatro décadas para substituir a
frota em circulacdo no mundo, estimada atualmente
em 1,5 bilhao de veiculos. Ou seja: os automéveis a
combustéo terdo longa vida antes de desaparecem por
completo.

50,5 milhdes é o total de benefi ciarios de planos de
assisténcia médica no Brasil. Segundo o Ministério da
Saude, é o maior numero desde 2014

"A América Latina como um todo é um verdadeiro foco
de atividade no campo da tecnologia financeira.

E o Brasil, claro, é protagonista dessa historia" Niall
Ferguson, historiador escocés, pesquisador na
Universidade de Stanford e e aclamado autor de best-
sellers globais

Site:
https://ledicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2023/06/05/all.pdf

28


https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobraziliense/2023/06/05/all.pdf
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobraziliense/2023/06/05/all.pdf

FOLHA DE S. PAULO / SP - TEC - pag.: A15. Seg, 5 de Junho de 2023

ECONOMIA

Agro é PIB e paga bons dividendos (Artigo)

Se vocé ndo viu, eu te conto agora: o PIB (Produto
Interno Bruto) do primeiro trimestre do ano veio bem
acima do esperado pelos analistas de plantéo.
Enquanto a turma dos bancos e corretoras projetava
umcrescimentodei,3% no periodo, a realidade trouxe
um aumento de 1,9%. Percentualmente, foi uma
surpresa positiva (ou um erro de previsdo) de 46%.

O grande salto veio da agropecudria nacional. O
crescimento do agro nos trés meses foi de 21,6%. O
maior aumento trimestral do setor desde 1996. A
explicagdo vem principalmente da soja, com sua sa/ra
recorde, de uma alta no abate de gado e frango, bem
como de aumento na produc¢do de milho.

Agora acabou? Nada disso. De acordo coma CNA
(Confederacdo da Agricultura e Pecuaria), a
expectativa para este ano é de safra recorde. A
supersafra de milho e soja ajuda a diminuir os custos
da producéo de proteinas animais (carne bovina, suina
e aves), explica a entidade.

E imprescindivel que todo avango na area venha
acompanhado de politicas claras de responsabilidade
social e ambiental. Um setor essencial para nossa
economia ndo pode continuar sendo noticia no mundo
por conta dos astrondmicos numeros relacionados ao
desmatamento.

A boa surpresa com o PIB, divulgado na quinta-
feira(1°), junto a um bom humor nos mercados
internacionais, animou as negocia¢des na Bolsa de
Valores na quinta e na sexta-feira (2), levando o
Ibovespa a recuperar as quedas sofridas de segunda a
guarta, fechando a sexta semana consecutiva de alta.

A acdo com a maior valorizagdo na sexta/eira veio
justamente do agro: a Cosan, gigante da cana-de-
acucar, produtora, principalmente, de agucar e etanol.
Suas ag¢Bes (CSAN3) saltaram mais de 7% no dia.

No fim de abril, a Cosan aprovou o pagamento de R$
800 milhdes em dividendos para seus acionistas. O
que dava cerca de R$ 0,43 por acdo. E um bom
prémio, pensando que Opapel estava sendo negociado
na casa dos R$ 14.

O numero chama a atencdo, mas ha um outro tipo de
papel negociado no mercado, ligado direta mente ao
agro negocio, que tem pagado bons dividendos para
seus investidores: o chamado Fiagro (Fundo de
Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais).

Lancado no fim de 2021, esse tipo de fundo aplica o
dinheiro dos cotistas em ativos de investimentos do
agronegocio, sejam de natureza imobiliaria rural ou de
atividades relacionadas a producédo do setor.

Hoje, o Brasil j4 tem R$ 12,6 bilhdes investidos em
Fiagros, de acordo com os dados mais recentes da
Anbima (Associagdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais). Ja sdo RS 2
bilh6es a mais do que no fim do ano passado.

O que tem atraido investidores para esse tipo de
investimento, além da confianca de que o setor
seguird um 6timo negdcio por bastante tempo, é sua
capacidade de pagar bons dividendos.

Como 0 governo quer te incentivar a usar seu dinheiro
para financiar a expansao do agronegocio no Brasil, os
dividendos pagos por Fiagros sdo isentos de Imposto
de Renda assim como no caso dos Flls (Fundos
Imobiliarios).

Ai mora a oportunidade para quem busca
diversificacdo e a chamada renda passiva. Ao
compararmos os dez Fiagros e o dez Fllsque mais
pagaram dividendos em maio, segundo levantamento
da corretora Orama e pela empresa Economatica,
vemos que a turma do agro distribuiu mais dinheiro
para seus cotistas.

Enquanto o dividend yield (valor pago em dividendos
em relagdo ao prec¢o da cota do fundo) do Flls do topo
da lista foi, em média, de 1,52% (chegando a 1,78%,
para Oprimeiro do ranking), o dos Fiagros foi de 1,54%
(chegando a 1,9%).

Como ainda s&o poucas as opc¢bes de Friagro, se
comparadas com as de fundos imobiliarios, é até mais
facil escolher. O principal ponto é entender para que
tipo de negécio seu dinheiro sera usado e conhecer
guem vai administrar esses investimentos pelo fundo.

Enxergar empenho em adaptar a producdo as
melhores préaticas ambientais e sociais da uma boa
pista sobre ser ou ndo um projeto que mira o longo
prazo (para si e para o planeta).

Ja que 0 Brasil segue, infelizmente, com uma
economia baseada em exportar matéria -prima e
importar bens de valor agregado -como vocé deve ter
aprendido na escola, a onda surfada pelos Fiagros tem
tudo para se manter no interesse dos investidores.
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O projeto de um pais que pensa pegueno
(Editorial)

No embrido do pacote industrial preparado pelo
governo, que agita o setor empresarial e movimenta o
debate académico, um detalhe chama a atencéo: a
exigéncia de contetdo nacional como uma forma de
dar mais competitividade a industria. No dia 25 de
maio, Dia da Industria, a medida foi anunciada entre
as que iriam compor o pacote de incentivo ao setor
automotivo, por exemplo.

Como se andar na contramao da economia mundial
fosse um diferencial positivo.

Por mais bem-intencionada que possa parecer, a
defesa de contetdo nacional ndo implica aumento de
eficiéncia e competitividade de nossos produtos diante
da concorréncia internacional. Pelo contrario.

Num mercado ha muito globalizado, que tem no setor
automobilistico altamente tecnolégico um exemplo
bem acabado, a pseudo protecéo representada pela
obrigatoriedade de fabricacdo nacional significa, antes
de tudo, abrir mao de avancgos tecnoldgicos - que séao,
estes sim, o verdadeiro diferencial dos produtos que
circulam no comércio mundial.

N&o ha como incentivar competitividade com um olhar
voltado apenas ao mercado doméstico. Também nao
ha como elevar a produtividade e a participacdo no
mercado internacional distribuindo subsidios. Ou seja,
um programa de subsidios para carros "populares” que
incentiva o uso de pecgas nacionais é equivocado em
multiplas dimensdes.

"Por que dar subsidio para a industria automobilistica
se ela ndo consegue exportar 0 nosso carro?",
guestionou, com razdo, Samuel Pessba, pesquisador
do Instituto Brasileiro de Economia da Fundacéo
Getulio Vargas (Ibre/FGV), em entrevista ao Estad&o.
"O dia em que a nossa industria conseguir fazer um
carro que compita no mercado internacional, ai vou
achar que algum tipo de subsidio ou politica vai fazer
sentido. Mas essa é uma inddstria que esta conosco
ha 60 anos, e tirando um ou outro periodo
relativamente curto, nunca gerou capacidade
exportadora." De acordo com dados da Organizacgéo
Mundial do Comércio, o Brasil, com 1,3% de
participacdo na corrente de comércio, ocupa a 25.2
posicdo entre os maiores paises exportadores. A soja
lidera a lista dos produtos brasileiros mais vendidos, o
que ndo € nenhuma surpresa, pois 0 agro,

responsavel por um ter¢co do nosso PIB, é também o
motor das exportacdes e também &, de longe, um dos
setores que mais tém investido em tecnologia de
ponta, ndo apenas com desenvolvimento préprio mas,
sobretudo, importando tecnologia.

N&o é de hoje que o presidente Lula da Silva bate na
tecla de que quer fazer o Brasil elevar as vendas de
produtos de maior valor agregado. Fala em vender
combustiveis ao invés do petréleo cru; produtos
industrializados ao invés de matérias-primas. Ora, ndo
€ investindo em uma nova versao de reserva de
mercado, como parece pretender Lula, que isso vai
acontecer. Conteddo nacional minimo pode ser
extremamente prejudicial se houver erro na dosagem.
Foi o que ocorreu com a inddstria naval, embora o
presidente se recuse a reconhecer.

E senso comum que a preocupacdo do governo vem
em boa hora, pois a desindustrializacdo precoce do
Brasil, se ndo for interrompida, ameaca consolidar no
Pais a mediocridade da renda média e da baixa
produtividade. No entanto, é preciso definir com mais
rigor técnico e menos voluntarismo ideolégico qual
seria 0 melhor caminho para atingir esse objetivo.

Tome-se o0 exemplo da anunciada intencédo de
incentivar a producado de carros ditos "populares".
Pouco depois da fanfarra do andncio, o ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, tratou de dizer que o
programa duraria apenas alguns meses, deixando
claro o carater provisério da medida. Ora, ndo € com
gambiarras como essa que se faz uma politica
industrial digna de ser levada a sério.

Como lembrou o economista e ex-presidente do Banco
Central Arminio Fraga, a indlstria tem perdido
participag@o no PIB nacional independentemente dos
inimeros beneficios recebidos, com destaque para o
crédito subsidiado do BNDES, protecdo contra a
concorréncia estrangeira e incentivos tributarios.
"Claramente o espectro do desenvolvimentismo
fracassado esta de volta", diz ele.

O que a economia brasileira precisa com urgéncia é
de um modelo perene de crescimento, pensado com
base em nossas capacidades reais e com visdo de
efeito a longo prazo. Enquanto continuar a pensar
pequeno, com medidas provincianas como a do carro
"popular”, estaremos condenados a mediocridade.
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Divida bruta € menor do que aparenta nos
dados (Artigo)

Alex Ribeiro

Alex Ribeiro

Principal indicador da solvéncia do setor publico, a
divida bruta do governo geral é menor do que
aparenta nas estatisticas oficiais. O Banco Central
tentou corrigir o problema com a criagdo dos depdsitos
voluntarios remunerados dos bancos, mas o sistema
nao funcionou como esperado.

Agora, trabalha para melhorar a regulamentacgdo, com
o envio de um novo projeto de lei ao Congresso
Nacional.

O assunto é relevante também para permitir que, no
ano que vem, quando estiver em plena operacdo o
nosso sistema de assisténcia de liquidez, o Banco
Central possa fazer uma reducéo estrutural dos
depdsitos compulsérios - que séo elevados no Brasil e
representam um dos pesos nos "spreads" do crédito
bancario.

E muito comum os economistas dizerem que a divida
bruta do governo geral do Brasil é muito alta,
comparada com a dos demais paises emergentes. E
realmente é. Pelo dado mais recente, relativo a abril, o
débito publico, por esse conceito, chegou a elevados
73,2% do Produto Interno Buto (PIB). Em média, os
paises emergentes, excluindo a China, tém uma divida
bruta de 56,2% do PIB, segundo dados do Monitor
Fiscal do Fundo Monetario Internacional (FMI)

relativos a posicdo de dezembro de 2022.

Esse é o dado que tem maior visibilidade perante os
investidores, e influencia muito os prémios de risco
cobrados para conceder empréstimos ao governo
brasileiro. Mas ocorre que, no caso do Brasil, ha um
aspecto que nos diferencia de uma boa parte dos
paises emergentes. Uma boa parte da divida bruta foi
formada ha cerca de 15 anos para adquirir délares
para as nossas reservas internacionais. Ndo deixa de
ser uma divida do governo, mas de outro lado o Banco
Central tem um ativo de altissima liquidez - as
reservas internacionais.

Por isso, 0 natural seria que as reservas internacionais
fossem abatidas da divida bruta.

Em termos praticos, o volume de reservas
internacionais, quando contabilizadas em reais,
representam um ativo de R$ 1,638 trilhdo, ou 16,1%
do PIB.

Se as reservas fossem abatidas da divida bruta, que
em reais chega a R$ 7,457 trilhdes, o endividamento
brasileiro cairia. Passaria a representar algo como
57% do PIB. Ainda alto, porém bem mais préximo da
média dos emergentes.

Até por volta de 2011, essa particularidade brasileira
era levada em conta por uma boa parte dos
investidores, que olhavam sobretudo a divida liquida
como indicador de solvéncia. A divida liquida exclui
exatamente os ativos do governo, como as reservas e
outros fundos. Hoje, a divida liquida estda em 57% do
PIB.

Mas a divida liquida foi desmoralizada no governo
Dilma, quando o Tesouro fez a injecao de titulos
publicos nos bancos federais. Esses papéis eram
abatidos da divida bruta para fins de calculo da divida
liquida. No fim, se mostraram um bom ativo: a divida
bruta deixou de subir com maior velocidade nos
ultimos anos justamente porque os bancos publicos
quitaram as dividas com o Tesouro Nacional.

E como os depdsitos voluntarios entram na histéria?
A divida que o Banco Central criou para comprar as

reservas foi feita com as chamadas operacdes
compromissadas.
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Sao operagdes monetarias para enxugar o excesso de
liguidez na economia que sédo lastreadas por titulos
publicos. Os depésitos voluntarios sédo outra forma de
0 Banco Central enxugar o excesso de liquidez na
economia, mas ndo tém o lastro em titulos publicos.

Assim, ndo afetam a estatistica oficiais da divida bruta.

Dessa forma, para reduzir a divida bruta, seria preciso
substituir as operagdes compromissadas por depésitos
voluntarios. Mas, desde que foram criados, em 2021,
os depositos voluntarios foram capazes de substituir
apenas uma parcela das opera¢cdes compromissadas.
Pelo dado mais recente, de abril, somavam R$ 96
bilhdes, ou 0,9% do PIB.

Os depodsitos compulsérios ndo cresceram mais
porque eles podem ser feitos apenas pelos bancos. Os
bancos, por sua vez, sdo detentores finais de apenas
uma parcela das compromissadas. A maior parte das
operacoes é feita para clientes, sobretudo os fundos
de investimento. As opera¢gBes compromissadas, em
abril, somaram o equivalente a 10,6% do PIB, e o
Banco Central tem valor correspondente a 21,8% do
PIB em titulos federais para lastrear esse tipo de
operagéo.

Os bancos fazem depdsitos voluntarios apenas com o
seu caixa, que equivale a cerca de 1% do PIB. Ja os
fundos ndo podem fazer depdsitos voluntarios
diretamente no BC porque n&do tém conta na
autoridade monetéaria. Por isso, tém que fazer a
operacdo por meio dos bancos, o que significa correr o
risco dessas instituicdes financeiras.

O senador Rogério Carvalho (PT-SE), relator do
projeto que criou o depésito voluntario, cobrou do
presidente do Banco Central, Roberto Campos Neto,
em audiéncia publica em abril, 0 encaminhamento de
uma solucdo do problema. Campos Neto se
comprometeu a encaminhar em breve. A alternativa
ainda nédo é publica, mas em outros paises o problema
foi solucionado concedendo aos fundos de
investimento acesso direto ao balanco do Banco
Central.

A solucdo é importante também para evitar que a
liberacdo de compulsérios - que hoje somam R$ 314
bilhdes no deposito a prazo, por exemplo - que o
Banco Central quer fazer em 2024 n&o provoque um
aumento da divida bruta.

Alex Ribeiro é repérter especial e escreve
guinzenalmente E-mail alex.ribeiro@valor.com.br

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/187567
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Caixae BNDES tentam "esticar" devolucao
de R$ 29 bi a Tesouro

Devolucio de recursos dos bancos a Unidao

TCU considerou operagdes ilegais e exigiu repasses ao Tesouro

Valores devidos - em R$ bilhdes

@BNDES ® Caixa @ Banco do Brasil

2023 2025
Total 30 1 73 78

Fontes: Tesouro Nacional, TCU e bancos. “BB pagard o restante da ciida nos anos subscquentes, até 2029,

Guilherme Pimenta e Paula Martini

Na intencdo de ter mais fluxo de caixa, o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) e a Caixa Econbmica Federal tentam junto
ao Tesouro Nacional e ao Tribunal de Contas da Unido
(TCU) prolongar a devolugédo de R$ 29 bilhSes aos
cofres do governo federal que esta prevista para este
ano.

Esses recursos foram repassados aos bancos publicos
no passado durante governos petistas, com o objetivo
de fortalecer o papel das instituicdes financeiras. Anos
depois desses repasses, o TCU os considerou
irregulares e determinou a devolugédo dos valores,
diminuindo os indicadores da divida publica da Uniéo.

Apesar de ainda ndo haver proposta formal ao TCU e
ao Tesouro, os bancos publicos articulam nos
bastidores para postergar os repasses previstos até o
fim deste ano. A Caixa quer adiar a devolucdo de
R$5bilnGes,eoBNDES,porsuavez, de R$ 24 bilhdes.
Especialistas em contas publicas e autoridades do
TCU criticam a movimentacéo.

Desde o inicio de sua gestéo, a presidente da Caixa,
Rita Serrano, tem afirmado que a restituicdo do
montante neste ano pode comprometer a liquidez do
banco. A instituicdo financeira esta finalizando o
orcamento plurianual para levar uma proposta formal

ao Tesouro e ao TCU. Mais recentemente, o BNDES
também solicitou postergar o repasse ao Tesouro, com
argumentos semelhantes.

No total, a Caixa tem R$ 21,1 bilhdes para devolver ao
Tesouro até 2026, de forma escalonada - a parcela de
R$ 3 bilh6es de 2022 foi paga. O banco estuda pedir a
prorrogacao desse prazo para mais de oito anos. Ja o
BNDES tem pendente a parcela de R$ 24 bilhdes, que
deve ser paga até novembro, para quitar sua divida.

No ano passado, o banco devolveu R$ 45 bilhdes a
Unido.

O Banco do Brasil ainda precisa restituir R$ 7,1
bilhGes a Unido nos préximos anos, mas, com alta
rentabilidade e lucros recordes, o banco nao pedira
revisdo de seu cronograma.

O BB pagarad R$ 1 bilhdo em 2023 e o restante até
2029.

Membros da equipe econdmica dizem nos bastidores
gue ha predisposi¢do em rediscutir o cronograma,
desde que as instituicbes comprovem que o calendario
atual pode comprometer a liquidez e os niveis de
capital. No ano passado, o Tesouro ndo cedeu a esses
argumentos. Além disso, técnicos do 6rgdo também
notam que os dois bancos véo repassar o0 minimo de
25% em dividendos este ano para os caixas da Unido.
O BNDES reduziu o repasse de 60% para 25%,
enquanto que a Caixa vai manter o percentual do ano
passado.

"Isso j& d& um certo alivio de fluxo de caixa para os
bancos. Estamos praticamente falando da mesma
coisa", disse uma fonte. No caso das devolucdes de
recursos, apesar de os valores ndo serem computados
para fins do resultado primario do governo, eles
abatem divida publica, reduzindo, consequentemente,
a relagéo divida/PIB. J& os repasses dos dividendos
entram como receita e contribuem para as intengées
do governo de diminuir o déficit publico, projetado em
R$ 136 bilhdes para 2023.

ANA PAULA PAIVA/VALOR A pedido do Valor, o
economista Felipe Salto, sécio da Warren Rena e ex-
diretor da Instituicdo Fiscal Independente (IFI) do
Senado, calculou os impactos dos valores na divida.
Sem a devolucao da integralidade dos recursos este
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ano, haveria impacto de 0,3% no indicador, que em
suas estimativas fecharia o0 ano em cerca de 75,24%
do PIB (ante 75,5% com 0s repasses).

Apesar de uma sinalizag&o do Tesouro aos bancos, no
TCU o cenario é mais complexo: alguns membros do
orgao avaliam que o tribunal ja foi claro no passado e
determinou, com critérios técnicos, a devolucao
desses valores em prazos acertados pela antiga
gestdo do Tesouro Nacional com os proprios bancos
publicos no Gltimo trimestre do ano passado.

No ano passado, um processo relatado pelo ministro
Jorge Oliveira, apds pedido do Tesouro, determinou
gue os bancos deveriam firmar um novo cronograma
com a Unido, acelerando os repasses.

Todos 0s ministros concordaram com mais celeridade
para a devolugéo, incluindo o atual presidente do TCU,
ministro Bruno Dantas.

"N&o sei se h4 interesse e até mesmo motivo em
permitir a abertura dessa discussdo novamente.
Estamos falando de operacdes que foram
consideradas ilegais", disse ao Valor um ministro do
tribunal, que também citou o lucro liquido recorrente
das instituices no primeiro trimestre deste ano (R$
1,7 bilhdo do BNDES e R$ 1,9 bilhdo da Caixa). "A
situagcdo ndo é tdo complicada assim”, afirmou um
membro do TCU.

O diretor financeiro do BNDES, Alexandre Abreu,
confirmou que ainda ndo ha "nada por escrito", mas
disse que existe um "sentimento” de que o Tesouro vai
acatar o pleito do banco. Na divulgacdo dos resultados
do primeiro trimestre de 2023, em maio, o diretor de
planejamento, Nelson Barbosa, afirmou que a
instituicdo esta em "negociacdo avancada" para
prorrogar o pagamento até 2026.

Abreu explicou que a ideia é fazer o pagamento em
parcelas, a medida que os empréstimos concedidos
com 0s recursos aportados pelo Tesouro sejam
quitados pelos credores. O prazo final, portanto, pode
se estender além de 2026. Segundo Abreu e o
superintendente de planejamento do BNDES, Gabiriel
Aidar, o grosso dos pagamentos se encerra até 2030,
mas algumas operag¢fes de longuissimo prazo vao até
2040.

"Ainda ndo ha nada por escrito, mas ha um sentimento
de que vai ser permitido ser pago em parcelas, de
acordo com o recebimento dos empréstimos aos quais
eles estdo vinculados. A medida que os empréstimos
forem sendo pagos, nos pagariamos", disse Abreu.

No ano passado, o banco pagou uma parcela
antecipada de R$ 45 bilhdes ao Tesouro Nacional. De
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acordo com Abreu, a instituicdo teve de fazer isso
mesmo sem receber pagamentos relativos ao
montante.

"Agora, a gente quer que seja feito pelo menos
concomitante aos recebimentos das parcelas que
foram emprestadas", disse.

O diretor também argumenta que h& um
"descasamento” na operacao devido as diferentes
taxas de juros usadas nos empréstimos e nas
captacdes do banco. Os empréstimos do BNDES
foram concedidos com a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP), mais baixa que a Selic atualmente.

"A devolucéo antecipada de R$ 45 bilh&es ja provocou
uma situacdo em que o banco vai ter que conviver
com o resultado negativo da diferenca entre Selic e
TJLP enquanto durar o periodo dos empréstimos
concedidos com esses recursos. Se eu fizer a
devolucdo dos R$ 23 bilhdes da mesma forma, a
situagdo vai se agravar. Sdo mais R$ 23 bilh6es que
estaria pagando de forma descasada", disse.

Apesar de o banco ter registrado lucro recorrente de
R$ 1,7 bilhao no primeiro trimestre e projetar fechar o
ano com cerca de R$ 100 bilh6es em desembolsos,
patamar proximo ao de 2022, Abreu diz que o dinheiro
em caixa € "muito relativo" devido a compromissos e
projetos que ja estdo fechados.

"E provavel que o banco tenha que ir a mercado captar
a taxas muito mais altas do as que estdo esses
empréstimos. A gente trabalha o caixa olhando para
frente e ndo s6 o atual. O BNDES virou um banco que
injetou recursos no Tesouro da forma mais agressiva
possivel nos ultimos sete anos e isso vocé néo
consegue fazer sem deixar sequelas”, complementou.

Especialistas em contas publicas dizem que a tentativa
de postergar a devolucdo dos recursos demonstra a
intencdo do governo federal de ampliar o uso dos
bancos publicos para o desenvolvimento econémico.

"Em que pese ndo ser decisivo para a trajetéria da
divida/PIB, o sinal de nao devolver os quase R$ 30
bilhées seria muito ruim [...] H& ainda o efeito
acumulado ao longo do tempo", avaliou Salto.

Além disso, a grande preocupacdo, no caso do
BNDES, "é o que esse sinal representa, quando
lembramos que ha poucos dias mudaram a regra para
0 uso da TLP, permitindo até 1,5% do saldo do FAT
Constitucional [percentual que representaria R$ 6
bilhdes, nos calculos de Salto] para financiamentos via
TR", afirmou. "A combinacdo dessas medidas e
desses sinais é muito ruim, pois suscita a ddvida sobre
se o BNDES voltara a ser uma fonte de risco fiscal
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elevado como foi no passado recente. A contabilidade
criativa promovida por meio do BNDES ainda esta viva
na memoaria", disse o economista.

"Acho legitimo querer reposicionar o BNDES, mas é
preciso lembrar que ndo existe magica e qualquer
malabarismo sera penalizado, e duramente, pelo
mercado. Isso sem mencionar o fato de que um
eventual agigantamento do banco poderia reduzir
fortemente a poténcia da politica monetaria, problema
gque a TLP havia enderecado, ao seu modo",
completou.

Na avaliagdo de Ricardo Volpe, consultor de
Orcamento da Cémara, apesar de o impacto ser
pequeno na reducao da divida publica, caso os bancos
publicos consigam postergar os repasses ao Tesouro,
"eles aumentam sua disponibilidade financeira para
promoverem empréstimos, apesar de ndo reduzirem
seus passivos".

"Nao sei se ha interesse e até mesmo motivo em
permitir a abertura dessa discussdo novamente"
Ministro do TCU

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/187567
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Senadores querem preservar gastos com
educacédo e saude

Aziz: relator sinalizou ser favoravel a exclusao de despesas com Fundeb do teto

Lu Aiko Otta

Os senadores querem excluir gastos com educacéo e
saude dos limites do novo arcabouco fiscal.

Ha também sugestdo no sentido de acelerar a
aplicacdo de "gatilhos" para cortes de despesas. E o
gue mostram as primeiras emendas apresentadas a
proposta da nova regra fiscal, que se encontra em
analise na Comisséo de Assuntos Econémicos (CAE)
do Senado, apds haver sido aprovada pela Camara
dos Deputados.

O levantamento é parcial. Se refere as emendas
incluidas no sistema até a tarde dessa sexta feira (2).
Em paralelo a apresentacdo de emendas, correm
discuss@es no sentido de o Senado aprovar o texto
sem mudancas, para acelerar sua conversao em lei.

A nova regra fiscal ir4 substituir o atual regime, que é o
teto de gastos. O cerne da proposta apresentada pelo
governo, preservado pela Camara dos Deputados,
estabelece que as despesas vao crescer ao ritmo de
70% do crescimento das receitas, dentro uma banda
gue vai de um aumento minimo acima da inflacdo de
0,6% ao maximo de 2,5%. A principal critica dos
especialistas € que essa regra, tal como calibrada, ndo
leva & reducéo da divida publica.

A defini¢c@o sobre o que entra ou ndo entra no limite de

despesas do arcabouco, que também tem sido
chamado de "teto", gerou controvérsia na Camara dos
Deputados e concentra as emendas apresentadas até
agora no Senado.

Um dos pontos que mais geraram discussao na
Céamara foi a inclusdo, no limite de despesas, dos
repasses feitos pela Unido para complementacédo ao
Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da
Educacédo Basica e de Valorizagdo dos Profissionais
da Educacéo (Fundeb).

No Senado, a exclusdo dessa despesa do teto ja
ganhou duas emendas, uma da professora Dorinha
Seabra (Unido Brasil- TO) e outra dos senadores
Plinio Valério (PSDB-AM) e lzalci Lucas (PSDB-DF).

O relator da matéria, senador Omar Aziz (PSD-AM), ja
indicou que é a favor dessa mudanca.

Além da exclusdo do Fundeb, Dorinha propds retirar
do teto aquelas relacionadas aos pisos constitucionais
para as areas de Salde e Educacdo e as
transferéncias federais a Estados e municipios como
apoio ao cumprimento do piso salarial da enfermagem.

Em todos os casos, a senadora argumenta que a
inclusdo desses itens nos limites de despesa vai
comprimir os demais gastos. No limite, podem ocorrer
restricdes a programas importantes como o da
merenda escolar, alerta.

Ela admite, por outro lado, que as despesas acima do
minimo constitucional de saude e educagdo sigam
limitadas pelo novo teto.

No caso do Fundeb, a senadora argumenta que as
despesas foram incluidas no novo texto pela Camara
dos Deputados. Na proposta enviada pelo Executivo,
esses gastos estavam fora do limite.

Ha emenda ainda para excluir do novo teto os
recursos do Fundo Constitucional do Distrito Federal
(FCDF), apresentada pelos senadores Plinio Valério e
Izalci Lucas. Esse fundo banca as despesas com
seguranca publica na capital federal.

O senador Eduardo Gomes (PL-TO) apresentou
emenda para a eliminar, da versdo aprovada pela
Céamara dos Deputados, um artigo que muda a forma
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de correcdo do FCDF e o coloca ha mesma regra de
evolucdo das demais despesas. Hoje, o fundo varia

conforme o crescimento da receita corrente liquida da
Unido.

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/187567
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Espaco aberto para o fim do aperto
monetario (Editorial)

O PIB do primeiro trimestre deixou a porta aberta para
que o Banco Central sinalize o inicio do movimento de
gueda da taxa de juros. Os ndmeros mostraram que,
no que depender dos setores diretamente afetados
pela politica monetaria, o freio ja produziu efeitos
esperados, esfriando para valer a demanda doméstica,
gue contribuiu negativamente com 0,5 ponto
percentual para o resultado final. A agropecuaria, com
sua irradiacdo pelo setor industrial e de servigos, foi a
grande forca motora de um crescimento de 1,9% no
primeiro trimestre.

Ha varios fatores que indicam, mas nao garantem, que
0s impactos esperados de um dos maiores ciclos de
aperto monetario foram atingidos, ou estdo perto
disso. Em julho de 2022, quando o IPCA atingiu
10,07%, refletia uma taxa Selic doze meses antes de
apenas 3,50%, com enorme juro negativo real. Ndo é
mais o caso. O IPCA de 4,18%, em doze meses até
maio, ja é produto de uma taxa basica de 12,75%, com
taxa real muito elevada, acima de 8%.

Com isso, como o PIB registrou, o consumo das
familias avangou apenas 0,2% no primeiro trimestre do
ano, em relacdo ao trimestre anterior. Os
investimentos, que poderiam implicar aumento da
demanda imediata, recuaram 3,4%. A comparacao
interanual revelou que o movimento também foi de
baixa, para 17,7% do PIB, ante 18,4% no primeiros
trés meses de 2022.

Os precos dos servicos deram um salto apés o fim da
pandemia, em um movimento que se prolongou, mas
dao sinais de amortecimento, em acordo com a queda
da atividade. A agricultura puxou o subsetor de
transportes e armazenamento, mas, no que importa
para a politica monetaria, o item outros servigos, onde
estao incluidos os servigcos prestados a familia, recuou
0,5% na ponta.

No lado da oferta, a pressao inflacionaria também
parece diminuir. A indUstria continua andando de lado,
enquanto os precos do setor estdo desabando. O
indice de Precos ao Produtor, da FGV, que mede
todos os setores, mas tem peso grande da
manufatura, apresenta reducdo pelo terceiro més
consecutivo, com baixa relevante de 4,63% em 12
meses encerrados em abril. E uma das maiores
deflacbes desde que o indice comecou a ser
mensurado, em 1945.

A influéncia do setor agropecuario na inflacao
depende muito das cotacBes externas, pelo peso do
pais no mercado internacional, mas a principais
commodities, como soja, carnes e milho estdo com
precos cadentes, mais de 20% em um ano. Com a
perspectiva de reducdo do comércio global e Espaco
aberto para o fim do aperto monetario de crescimento
menor nas principais economias consumidoras,
incluindo a China, a estimativa é de que ndo havera
alta de precos suficiente para empurrar a inflacdo
doméstica para frente. A queda do indice de
commodities do Banco Central em abril, no acumulado
do ano, foi de 7,25% e, em doze meses, de 13,4%.
Metais e energia pesam mais na baixa acentuada -
respectivamente 22,7% e 33,7%.

Os alimentos continuam caros, mas podem baixar com
a supersafra a caminho. Em maio, subiram acima do
indice geral, mas no acumulado do ano (1,53%) sua
evolugcdo é mais comedida que em 2022. A
perspectiva de precos ndo depende s6 do passado
(grande producéo), mas do futuro.

Condicbes climaticas muito adversas nao estao
previstas até agora, mas o tempo sempre pode mudar.
Em relacdo a precos dos insumos para o plantio, os
dos fertilizantes tiveram queda expressiva, o que néo
era de se esperar com a guerra da Russia contra a
Ucrania, ambos grandes produtores com participacéo
decisiva nos mercados.

Dada a tendéncia de queda da inflacdo, produzida
pelo aperto monetario, o que poderia dar errado? As
expectativas estdo convergindo para a meta, embora
lentamente. Elas estdo muito pautadas pela questéo
fiscal, que melhorou com a aprovacéo quase certa do
novo regime, embora ele ndo seja o dos sonhos de
economistas ortodoxos. A perspectiva de descontrole
sumiu do horizonte, embora a divida bruta continuara
a subir.

Quando a inflacdo ultrapassou 10% em um ano, a
relacdo cambio-pre¢co das commodities, muito
influenciada pelo do petréleo, favoreceu a presséo nos
precos. O ddlar, porém, ha semanas ensaia ficar
abaixo dos R$ 5. No ano, ele recuou mais de 6% em
relagéo ao real, a moeda de melhor desempenho entre
as emergentes recentemente. O acordo para a
elevacao do teto da divida nos EUA tende a dar forga
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ao délar, assim como a possibilidade de encerramento
do ciclo de alta dos juros pelo Fed.

Ha bons motivos para que o BC dé um sinal cauteloso
de inversao do ciclo. A expectativa de que o Conselho
Monetéario Nacional sancione a pratica que se tornou
corrente de ndo perseguir a meta de inflagdo segundo
0 ano calendario, mas ao longo do tempo, em periodo
compativel com a politica monetaria, ajudara o BC a
cumprir o objetivo.

O perigo maior, se o IPCA mostrar um figurino bem
comportado, é o governo se sentir liberado para gastar
mais.

E um risco real, mas como o jogo das expectativas
tem como base promessas de cumprimento do novo
regime fiscal, com todas suas falhas, ele pode néo se
materializar a curto prazo.

Site:
hhttps://valor.globo.com/virador/#/edition/187567?page=
1&section=1
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