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Por R$ 50 bi, governo aposta em
Securitizacao

Guilherme Pimenta, Lu Aiko Otta e Jéssica Sant"Ana

O Ministério da Fazenda quer concluir até o fim deste
ano uma proposta, a ser encaminhada ao Congresso
Nacional, que vai permitir a securitizacao de
recebiveis. Com isso, sera possivel antecipar o
ingresso nos cofres publicos de receitas futuras,
oriundas de transacdes tributarias. Nos calculos do
Tesouro Nacional, o projeto podera gerar até R$ 50
bilhdes de arrecadacédo ja em 2024, ano no qual o
governo do presidente Luiz Inacio Lula da Silva (PT)
impbs a ambiciosa meta de zerar o déficit das contas
publicas.

O plano autoriza Unido, Estados e municipios a
cederem direitos creditérios ao setor privado. Do ponto
de vista das receitas a serem geradas € 0 que tem
maior impacto entre os que estdo no radar do
Ministério da Fazenda, mas n&o foram incluidos no
Projeto de Lei Orcamentaria (PLOA) de 2024,
encaminhado ao Congresso no fim de agosto.

Em entrevista ao Valor, o secretario do Tesouro
Nacional, Rogério Ceron, explicou que a intencédo é
finalizar as discuss@es da proposta no ambito do
Ministério da Fazenda até o fim deste ano, deixando-a
em condi¢cBes para ser enviada ao Legislativo em
dezembro ou no inicio do préximo ano.

"Essa é uma forma de mostrar que as medidas do lado
da arrecadacdo ndo se resumem as que constam na
peca orcamentaria”, disse o secretario. "Ha outros
planos, o que é natural em uma gestao fiscal."

A estimativa de arrecadar entre R$ 30 bilhdes e R$ 50
bilh6es ano que vem foi feita a partir de uma receita
futura de R$ 200 bilhGes que ja esta contratada pela
Unido, envolvendo parcelamentos de divida ativa
realizados pela Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional (PGFN). "Com a ampliacdo desses
beneficios e a reforma do Conselho Administrativo
de Recursos Fiscais (Carf), € possivel que esse
montante seja até maior", apostou o secretéario do
Tesouro.

Ao permitir que os entes vendam o direito sobre
crédito que tenham a receber, o governo aceita um
desagio sobre o valor devido. No passado, alguns
Estados, como Sao Paulo, tentaram implementar o
modelo e gerar receitas, mas houve questionamentos

da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) por falta de
regulamentacéo.

Assim, o entdo senador José Serra (PSDB-SP)
apresentou em maio de 2016 um projeto para dar
seguranca juridica e regulamentar as operagdes. A
Fazenda avalia se fara ajustes no texto, ja aprovado
pelo Senado em dezembro de 2017, ou se enviara
uma nova proposta.

A proposta de Serra chegou a Camara dos Deputados
em 2018 e foi debatida até 2020. Porém, nao houve
acordo politico para sua votacao, disse o deputado
Luiz Carlos Hauly (Pode-PR), que relatou a matéria na
Comisséo de Financas e Tributaco.

Entre os pontos que levantaram polémica a época,
estava a dlvida sobre se as cessfes de direito
creditdrio configurariam ou ndo uma operagédo de
crédito, ou de Antecipacdo de Receita Orcamentaria
(ARO). Os dois pontos foram negados por
especialistas ouvidos em uma audiéncia publica
realizada em maio de 2018. Havia preocupacao
também sobre a participacdo de bancos ligados aos
entes federados na emissdo de debéntures ou de
cotas dos fundos de investimentos de direitos
creditorios.

Pelo lado positivo, as securitiza¢des foram apontadas
como uma forma de permitir investimentos por parte
de Estados e municipios sem a necessidade de
contratar operacao de crédito. Os recursos também
poderiam ser utilizados para capitalizar fundos de
previdéncia de servidores.

"O objetivo do projeto é dar seguranca juridica as
operacdes realizadas por governadores e prefeitos”,
comentou o deputado Alexandre Leite (Unido-SP), que
foi relator na Comissdo de Constituicdo e Justica
(CCJ). Ele comentou que o Tribunal de Contas da
Unido (TCU) e também os tribunais de contas dos
Estados do Rio de Janeiro, Minas Gerais,
Pernambuco, Parand e Rio Grande do Sul "tém
levantado graves questionamentos" a essas
operacdes.

A proposta, segundo o deputado, é prioritaria para que
Estados e municipios enfrentem a crise fiscal em que
a maioria se encontra e para "tornar célere a cessao
onerosa de direitos originados de créditos tributarios e
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néo tributarios".

No ambito de antecipar receitas, o governo também
estuda a possibilidade de resgatar a proposta de
receber receitas futuras oriundas da PPSA (estatal do
pré-sal) e de outorgas de concessdes, contou o
secretario Rogério Ceron. Uma mudanca na lei
também seria necessaria.

Essa ideia, contudo, pode enfrentar ainda mais
resisténcia no Congresso. Se o secretario diz que a
antecipacdo de recebiveis de transacéo tributaria ndo
gera desequilibrio para as contas publicas, receber
agora receitas futuras dos contratos do pré-sal e das
concessodes, sim. Por isso, diz Ceron, a decisdo ainda
ndo estd tomada sobre incluir ou ndo essas
antecipacdes.

O governo Jair Bolsonaro chegou a enviar um projeto
para o Congresso autorizando a Unido a vender a sua
parcela de 6leo-lucro dos campos do pré-sal. Na
época, o governo falava em arrecadar de R$ 100
bilhGes a R$ 200 bilhdes com a venda dos contratos
de comercializacdo de o6leo-lucro até 2032. Os
recursos permitiram reforgar ndo sé o caixa da Unido,
como também o dos entes subnacionais.

A principal critica na época foi trazer para o presente
uma receita que entraria paulatinamente até 2032 e
gue abastece o Fundo Social.

Na avaliacdo da economista Vilma Pinto, diretora da
Instituicdo Fiscal Independente (IFI), a proposta do
Ministério da Fazenda pode auxiliar no curto prazo e
tem potencial para gerar os R$ 50 bilhdes de
arrecadacéo. Ela alerta, no entanto, que ndo resolve a
situacao fiscal do pais no médio prazo. "Sem contar
gue pode gerar um cenario parecido com o que
ocorreu no passado, de usar eventos ndo recorrentes
para fazer cumprir as metas fiscais", alertou.

Em sentido parecido avalia o ex-secretério estadual de
Fazenda de Sdo Paulo Felipe Salto, economista-chefe
da Warren Rena. "N&do é salvacao da lavoura",
comentou Salto. "Apostaria nisso mais como uma das
alternativas sobre a mesa, mas néo faria disso uma
prioridade. Melhor ter uma melhoria da gestéo fiscal,
buscar conter o crescimento da despesa, com um
plano de revisdo de gastos publicos", avaliou o
economista.

A securitizacdo de receitas tributarias, argumentou, é
uma possibilidade aos entes nacionais, "sobretudo
mais aplicavel a Estados e municipios, que ndo podem
se endividar". "No caso da Unido, eu acho uma saida
interessante, como algo complementar, mas, como ha
possibilidade de emissédo de titulos publicos, é preciso
ter cautela para avaliar se financeiramente vale a pena
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ou se ndo é melhor uma forga-tarefa para aumentar a
cobrancga”, complementou.

Em Sao Paulo, por exemplo, ha a Companhia de
Securitizacdo (Cpsec), que ja realizou algumas
operacoes. "As operacdes feitas por la foram positivas,
mas depois houve questionamentos", explicou Salto.

"Ha outros planos [para arrecadar], o que é natural em
uma gestao fiscal" Rogério Ceron

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/187682?page=1
&section=1
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Adesao do Brasil a OCDE é deixada de lado
pelo governo Lula

Rosana Hessel +

Apesar de ter sido uma das principais apostas do
governo do ex-presidente Jair Bolsonaro, o processo
de adesao do Brasil a Organizacéo para Cooperacao e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), o chamado
clube dos ricos, ndo tem avancado desde a posse do
presidente Luiz Inacio Lula da Silva (PT). Diplomatas
estrangeiros admitem que o0 processo esta parado e
ndo veem movimento algum na direcdo da OCDE, pois
0 pais ainda precisa se enquadrar em 122 dos 230
instrumentos legais previstos.

Procurado, o Ministério da Fazenda evitou comentar
sobre o assunto, mas negou que 0 processo esteja
paralisado e encaminhou a demanda para o Ministério
das Relacdes Exteriores, que coordena o grupo de
trabalho interministerial sobre o processo de acessao
do Brasil. De acordo com fontes da chancelaria, a
adesdo do pais a OCDE est4d em processo de
avaliacao interna . Elas garantem, contudo, que a
pauta ndo esta parada e que, até dezembro, havera
algum encaminhamento. Segundo os técnicos, 0s
Gltimos processos de paises latino-americanos,
Coldmbia e Costa Rica, demoraram sete anos. Trata-
se de um processo negociador demorado , disse uma
fonte do Itamaraty.

A acessdo de um pais a OCDE consiste em um
rigoroso tramite de avaliacdo por parte da entidade e
de seus membros, das politicas publicas brasileiras e
do alinhamento do pais as boas préaticas
internacionais, e geralmente leva mais de cinco anos.
Areas como tributaria, gestdo, governanca, combate a
corrupcao sdo os principais calcanhares de Aquiles do
Brasil para fazer parte desse grupo seleto de paises.

A expectativa do governo anterior com a adesao do
Brasil a OCDE era, por exemplo, ampliar a integracéo
do pais a economia mundial por meio do
aprimoramento do ambiente de negdcios , além do
alinhamento de politicas publicas as melhores préticas
internacionais .

Em conversa com o Correio , diplomatas de
representacdes europeias ndo demonstraram surpresa
com a paralisacdo do processo de adesao, pois,
historicamente, nos mandatos anteriores, Lula nao
demonstrava interesse em tornar-se membro pleno da
OCDE. N&o vejo uma palha sendo movida pelo

governo para avangar no processo de adesédo da
OCDE , disse um representante de um pais europeu.

Especialistas lembram que o atual conselheiro do
presidente e ex-ministro das Rela¢des Exteriores
Celso Amorim nunca demonstrou muito apreco para o
Brasil ser membro efetivo do clube dos ricos, pois
sempre defendeu um alinhamento mais ideolégico
entre emergentes e no eixo Sul-Sul. Existem
resisténcias dentro do ltamaraty quanto aos reais
ganhos de entrar em um foro no qual seriamos
totalmente rule-taker , ou seja, as principais decisdes
néo passariam pelo Brasil , disse um especialista que
atua préximo as embaixadas e ao Congresso.

Segundo esse analista, 0 mais interessado para fazer
0 processo de adesdo do Brasil a OCDE é o
presidente da Camara, Arthur Lira (PP-AL), que pediu
um levantamento dos projetos legislativos do
Congresso nessa direcdo, como a Medida Proviséria
n°® 1.152/2022, que foi transformada na Lei n°® 14.596,
em junho deste ano, e traz mudangas relacionadas ao
calculo e a documentacgéo dos precos de transferéncia
no pais. Esse levantamento ainda esta sendo feito.

Especialistas lembram que uma das poucas vezes em
gue o ministro da Fazenda, Fernando Haddad,
mencionou a OCDE foi na defesa pela aprovacédo da
volta do voto de qualidade no Conselho
Administrativo de Recursos Fiscais (Carf). Com
isso, a Unido voltou a ter o voto de minerva em caso
de empate das decisdes do tribunal.

Historico

Criada em 1961, a OCDE tem 38 membros plenos
atualmente, que respondem por 80% do comércio e
dos investimentos globais. O ultimo pais a concluir o
processo de acessédo foi a Costa Rica, em 2021.

O pedido de adeséao do Brasil a OCDE néao é recente.
Foi formalizado em 2017, no governo Michel Temer
(MDB), ap6s o impeachment da ex-presidente Dilma
Rousseff (PT), e tornou-se uma das principais
bandeiras do governo Jair Bolsonaro. Apenas em
janeiro de 2022, a OCDE fez o convite oficial para o
Brasil e mais cinco paises: Argentina, Peru, Bulgaria,
Croacia e Roménia. Em junho do mesmo ano, o roteiro
de acessdo a organizacao do Brasil e de mais quatro
paises: Peru, Bulgaria, Croacia e Roménia, foi
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aprovado pela entidade. E, em setembro, o governo
brasileiro enviou a OCDE o memorando inicial,
avaliando o grau de alinhamento das legislacfes e das
praticas do pais aos padrdes da entidade.

Depois disso, houve as elei¢cdes gerais e essa agenda
ficou de lado no fim do ano passado. Apds a revisao
indicada pelo secretariado da OCDE, os membros do
Comité Gestor aprovaram os termos do memorando
inicial, que foi formalmente enviado pelo Ministério das
Relagcdes Exteriores a Organizacdo no dia 30 de
setembro de 2022. O Memorando Inicial é um
documento composto por 1.170 péaginas, dividido em
32 capitulos tematicos, que descrevem a situacgéao
atual das politicas publicas praticadas no Brasil em
relacdo a 230 instrumentos legais da OCDE, tendo o
Brasil j& aderido a 108, solicitado a adesao a 45 e
ainda n8o aderido a 77 desses instrumentos ,
destacou o texto do Ultimo relatorio do processo de
adesdo do Brasil na OCDE, referente ao quadrimestre
de setembro a dezembro de 2022.

Dé a sua opinido! O Correio tem um espac¢o na edi¢édo
impressa para publicar a opinido dos leitores pelo e-
mail sredat.df@dabr.com.br

Noticias Relacionadas:

CORREIO BRAZILIENSE - DF
OCDE é deixada de lado por Lula

Site:
http://www.correiobraziliense.com.br/economia/2023/10/
5132166-adesao-do-brasil-a-ocde-e-deixada-de-lado-
pelo-governo-lula.html
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Fazenda espera superar meta para
recuperacao de tributos em 2024 e dara foco
a grandes devedores

Encarregada por buscar quase 40% da arrecadacéo
adicional estipulada como meta em 2024 para zerar 0
déficit primario do governo, a procuradora-geral da
Fazenda Nacional, Anelize Almeida, defendeu a
Reuters que a misséo é factivel e com possibilidade de
surpresas positivas.

Isso porque, fora do esforgo ja delineado no
Orcamento do ano que vem, o ministério prepara uma
ofensiva sobre os 100 maiores processos tributarios
com chance de recuperacdo de recursos, disse
Almeida, ressaltando que qualquer ganho dentro de
um universo de 180 bilhdes de reais em discussédo
levard a um incremento das receitas publicas em
2024.

O que vier é lucro, afirmou a procuradora, ao
exemplificar que s6 a Petrobras, que tem demonstrado
maior abertura para negociacao tributaria, entra nessa
lista com quatro processos, somando cerca de 40
bilhdes de reais.

O governo considera que ha chance elevada de
recuperacdo desses recursos, pois, para a elaboragéo
da lista, foram consideradas apenas dividas para as
guais as empresas ja fizeram um deposito em
garantia.

Eu ndo tenho nenhuma pretensdo de ganhar os 100
processos, quero resolver os 100 processos, quero
gue essas discussoes juridicas cheguem a um término
, afirmou. Se a gente ganhar, o dinheiro entra, mas
entdo que ele entre logo. E se a gente perder, o
dinheiro sai, mas que ele saia logo porque dai eu alivio
também aquele custo da garantia para a empresa.

A atuacéo da Procuradoria da Fazenda Nacional, que
defende a Unido em causas tributarias e também
apura e cobra créditos de outras naturezas, esta no
coracdo do plano do ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, para equilibrar as contas publicas do ano que
vem. Do esforco arrecadatorio extra de 168,5 bilhdes
de reais colocado como alvo, ha 66,8 bilhdes de reais
que envolvem diretamente o 6rgéo.

GANHO FACTIVEL

Apoés o governo ter conseguido apoio no Congresso
para recompor o voto de qualidade no Carf,
devolvendo a Unido a vitéria em casos de empate no
conselho que julga administrativamente as disputas
tributarias, a expectativa é de levantar 54,7 bilhdes de
reais com esses julgamentos no ano que vem.

O ndmero, ja incluido como receita no projeto
or¢camentario do ano que vem, é visto com ceticismo
pelo mercado, mas Almeida defendeu sua viabilidade
ao apontar que esta é uma pequena fracao do que
esta na mesa do conselho. Em um recorte de 1.500
processos, ha 800 bilhdes de reais em autos de
infracdo que podem ser julgados.

E 1.500 processos para o Carf julgar no ano é
altamente factivel, é altamente razoavel , disse.

Dados do governo mostram que para alcancar o
volume de decis6es mencionado por Almeida, o Carf
tera que intensificar fortemente a pauta de
julgamentos. Em 2022, as deliberages do Conselho
envolveram disputas sobre 138,6 bilh6es de reais,
enquanto o montante julgado nos oito primeiros meses
deste ano ficou em 190,8 bilhdes de reais.

Em relagdo a outros 12,1 bilhGes de reais que o
governo espera recolher a partir da negociacao de
grandes controvérsias tributarias, Almeida ressaltou
gue mudang¢as no projeto de lei que promoveu as
alteracdes no Carf também abriram caminho para que
essas transacdes se tornassem mais vantajosas para
os contribuintes, aumentando o desconto para o
pagamento a 65% e a possibilidade de parcelamento
da divida pactuada em até 120 vezes.

Eu acho que a transacéo de grandes teses vai trazer
novidades boas , disse. A gente tem esse termémetro,
faz quatro anos que a gente esta fazendo transacao.
(...) Com base nessa expertise, a gente tem essa
capacidade de ir para a transa¢do de grandes teses
com forca total.

A expectativa, segundo a procuradora, é de atrair a
mesa de negociagdo contribuintes interessados em
virar a pagina em um tema tratado como a grande
tese, que discute o tipo de insumo que pode ser
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retirado da base de cobranca dos impostos federais
PIS e Cofins, tema que deve ser objeto do lancamento
de um edital de renegociacdo de dividas em
novembro.

Almeida reconheceu que a abertura de programas que
buscam recuperar créditos a partir da concesséo de
descontos a devedores gera risco de que contribuintes
avaliem nédo pagar dividas e esperar uma
oportunidade futura. No entanto, ela ponderou que,
diferentemente das renegociac¢des irrestritas de Refis
feitas no passado, as transacdes tributarias so
concedem vantagem a pessoas e empresas com baixa
capacidade de pagamento e que ndo teriam condi¢céo
de honrar as dividas de outras maneiras.

Além das iniciativas que buscam arrecadacéo
adicional em 2024, a pasta também conta com ganhos
extras na recuperacédo de recursos da divida ativa da
Unido, que reune créditos tributarios sobre os quais o
contribuinte ndo tem mais possibilidade de recurso ou
contestacdo. O projeto de Orcamento de 2024 prevé
uma receita de 46 bilh8es de reais nessa frente.

Poderia ter chegado aos 50 bilhées de reais, por
exemplo. Talvez até chegue , disse Almeida, ao
argumentar que uma previsdo maior nao foi incluida
no Orcamento porque o processo de recuperacdo da
divida ativa, com milhares de processos, é quase
artesanal e envolve riscos.

Em 2022, foram recuperados 39 bilhdes de reais da
divida ativa e, para este ano, a expectativa é que o
numero chegue a 42 bilhdes de reais.

Site: https://www.terra.com.br/economia/dinheiro-em-
acao/fazenda-espera-superar-meta-para-recuperacao-de-
tributos-em-2024-e-dara-foco-a-grandes-
devedores,81038a92812a699af41d81elOeafd4bbbetdqnsOj
.html
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Petrobras tem recurso negado no Carf e R$
6,5 bi em debitos fiscais sdo reconhecidos

Por Felipe Laurence, Valor - Sdo Paulo

09/10/2023 08h06 Atualizado ha 26 minutos

A Petrobras informou que o Conselho Administrativo
de Recursos Fiscais (Carf) negou provimento ao
recurso interposto pela companhia e decidiu que
seriam devidos Imposto de Renda (IRPJ) e
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
relativos aos lucros de uma de suas controladas no
exterior referente aos anos de 2013 e 2014.

A empresa diz que, com a decisao, tomada mediante o
exercicio de voto de qualidade do presidente da
Primeira Turma da Camara Superior de Recursos
Fiscais, débitos fiscais que hoje totalizam cerca de R$
6,5 bilhdes tornam-se definitivos no a&mbito
administrativo.

A companhia vai avaliar a adocdo de medidas
cabiveis, visando a defesa dos seus interesses,
podendo entrar com embargos de declaracéo contra a
decisdo do Carf e também com a possibilidade de
judicializar o caso.

A Petrobras lembra que a expectativa de perda dessa
contingéncia era considerada possivel em suas
demonstracdes financeiras, sendo objetivo de nota
explicativa, ndo implicando provisionamento.

Site:
https://valor.globo.com/empresas/noticia/2023/10/09/petr
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fiscais-so-reconhecidos.ghtml
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Governo aposta em venda de crédito
tributario para conseguir mais R$ 50 bi

Por Guilherme Pimenta, Lu Aiko Otta e Jéssica Sant'Ana
- De Brasilia

09/10/2023 05h02 Atualizado ha 3 horas

O Ministério da Fazenda quer concluir até o fim deste
ano uma proposta, a ser encaminhada ao Congresso
Nacional, que vai permitir a securitizagdo de
recebiveis. Com isso, sera possivel antecipar o
ingresso nos cofres publicos de receitas futuras,
oriundas de transacdes tributarias. Nos calculos do
Tesouro Nacional, o projeto podera gerar até R$ 50
bilhdes de arrecadacédo jA em 2024, ano no qual o
governo do presidente Luiz Inécio Lula da Silva (PT)
impds a ambiciosa meta de zerar o déficit das contas
publicas.

O plano autoriza Unido, Estados e municipios a
cederem direitos creditorios ao setor privado. Do ponto
de vista das receitas a serem geradas € o que tem
maior impacto entre os que estdo no radar do
Ministério da Fazenda, mas n&o foram incluidos no
Projeto de Lei Orcamentaria (PLOA) de 2024,
encaminhado ao Congresso no fim de agosto.

Em entrevista ao Valor, o secretario do Tesouro
Nacional, Rogério Ceron, explicou que a intencdo é
finalizar as discuss@es da proposta no ambito do
Ministério da Fazenda até o fim deste ano, deixando-a
em condi¢cBes para ser enviada ao Legislativo em
dezembro ou no inicio do préximo ano.

"Essa é uma forma de mostrar que as medidas do lado
da arrecadacdo ndo se resumem as que constam na
peca orcamentéaria”, disse o secretario. "Ha outros
planos, o que é natural em uma gestao fiscal."

A estimativa de arrecadar entre R$ 30 bilhdes e R$ 50
bilhdes ano que vem foi feita a partir de uma receita
futura de R$ 200 bilhGes que ja esta contratada pela
Unido, envolvendo parcelamentos de divida ativa
realizados pela Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional (PGFN). "Com a ampliagdo desses
beneficios e a reforma do Conselho Administrativo
de Recursos Fiscais (Carf), € possivel que esse
montante seja até maior", apostou o secretério do
Tesouro.

Ao permitir que os entes vendam o direito sobre
crédito que tenham a receber, o governo aceita um

desagio sobre o valor devido. No passado, alguns
Estados, como S&o Paulo, tentaram implementar o
modelo e gerar receitas, mas houve questionamentos
da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) por falta de
regulamentacéo.

Assim, o entdo senador José Serra (PSDB-SP)
apresentou em maio de 2016 um projeto para dar
seguranca juridica e regulamentar as operagdes. A
Fazenda avalia se fara ajustes no texto, ja aprovado
pelo Senado em dezembro de 2017, ou se enviara
uma nova proposta.

A proposta de Serra chegou a Camara dos Deputados
em 2018 e foi debatida até 2020. Porém, nao houve
acordo politico para sua votacao, disse o deputado
Luiz Carlos Hauly (Pode-PR), que relatou a matéria na
Comisséo de Financas e Tributacao.

Entre os pontos que levantaram polémica a época,
estava a dlvida sobre se as cessfes de direito
creditdrio configurariam ou ndo uma operagédo de
crédito, ou de Antecipacdo de Receita Orcamentaria
(ARO). Os dois pontos foram negados por
especialistas ouvidos em uma audiéncia publica
realizada em maio de 2018. Havia preocupacao
também sobre a participacdo de bancos ligados aos
entes federados na emissdo de debéntures ou de
cotas dos fundos de investimentos de direitos
creditorios.

Pelo lado positivo, as securitiza¢des foram apontadas
como uma forma de permitir investimentos por parte
de Estados e municipios sem a necessidade de
contratar operacao de crédito. Os recursos também
poderiam ser utilizados para capitalizar fundos de
previdéncia de servidores.

"O objetivo do projeto é dar seguranca juridica as
operacdes realizadas por governadores e prefeitos”,
comentou o deputado Alexandre Leite (Unido-SP), que
foi relator na Comissdo de Constituicdo e Justica
(CCJ). Ele comentou que o Tribunal de Contas da
Unido (TCU) e também os tribunais de contas dos
Estados do Rio de Janeiro, Minas Gerais,
Pernambuco, Parand e Rio Grande do Sul "tém
levantado graves questionamentos" a essas
operacdes.

A proposta, segundo o deputado, é prioritaria para que
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Estados e municipios enfrentem a crise fiscal em que
a maioria se encontra e para "tornar célere a cessao
onerosa de direitos originados de créditos tributarios e
nao tributarios".

No ambito de antecipar receitas, o governo também
estuda a possibilidade de resgatar a proposta de
receber receitas futuras oriundas da PPSA (estatal do
pré-sal) e de outorgas de concessdes, contou o
secretario Rogério Ceron. Uma mudanca na lei
também seria necessaria.

Essa ideia, contudo, pode enfrentar ainda mais
resisténcia no Congresso. Se o secretario diz que a
antecipacdo de recebiveis de transacéo tributaria ndo
gera desequilibrio para as contas publicas, receber
agora receitas futuras dos contratos do pré-sal e das
concessodes, sim. Por isso, diz Ceron, a decisdo ainda
ndo estd tomada sobre incluir ou ndo essas
antecipacdes.

O governo Jair Bolsonaro chegou a enviar um projeto
para o Congresso autorizando a Unido a vender a sua
parcela de 6leo-lucro dos campos do pré-sal. Na
época, o governo falava em arrecadar de R$ 100
bilhGes a R$ 200 bilhdes com a venda dos contratos
de comercializacdo de o6leo-lucro até 2032. Os
recursos permitiram reforgar ndo sé o caixa da Unido,
como também o dos entes subnacionais.

A principal critica na época foi trazer para o presente
uma receita que entraria paulatinamente até 2032 e
gue abastece o Fundo Social.

Na avaliacdo da economista Vilma Pinto, diretora da
Instituicdo Fiscal Independente (IFI), a proposta do
Ministério da Fazenda pode auxiliar no curto prazo e
tem potencial para gerar os R$ 50 bilhdes de
arrecadacéo. Ela alerta, no entanto, que ndo resolve a
situacao fiscal do pais no médio prazo. "Sem contar
gue pode gerar um cenario parecido com o que
ocorreu no passado, de usar eventos ndo recorrentes
para fazer cumprir as metas fiscais", alertou.

Em sentido parecido avalia o ex-secretério estadual de
Fazenda de Sdo Paulo Felipe Salto, economista-chefe
da Warren Rena. "N&do é salvacao da lavoura",
comentou Salto. "Apostaria nisso mais como uma das
alternativas sobre a mesa, mas néo faria disso uma
prioridade. Melhor ter uma melhoria da gestéo fiscal,
buscar conter o crescimento da despesa, com um
plano de revisdo de gastos publicos", avaliou o
economista.

A securitizacdo de receitas tributarias, argumentou, é
uma possibilidade aos entes nacionais, "sobretudo
mais aplicavel a Estados e municipios, que ndo podem
se endividar". "No caso da Unido, eu acho uma saida
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interessante, como algo complementar, mas, como ha
possibilidade de emissédo de titulos publicos, é preciso
ter cautela para avaliar se financeiramente vale a pena
ou se ndo é melhor uma forga-tarefa para aumentar a
cobrancga”, complementou.

Em Sao Paulo, por exemplo, ha a Companhia de
Securitizacdo (Cpsec), que ja realizou algumas
operacoes. "As operacdes feitas por la foram positivas,
mas depois houve questionamentos", explicou Salto.

Site:
https://valor.globo.com/brasil/noticia/2023/10/09/governo
-aposta-em-venda-de-credito-tributario-para-conseguir-
mais-r-50-bi.ghtml
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Desenrola: dividas comegam a ser
negociadas nesta segunda-feira com
desconto medio de 83%; veja como

participar

O governo abre nesta segunda-feira a plataforma de
renegociacdo de dividas do ambito do programa
batizado de Desenrola Brasil. E a aposta da equipe
econdmica para tirar do vermelho o nome de até 32,3
milhdes de consumidores.

No total, 654 empresas com dividas a receber
ofertaram na Gltima semana de setembro descontos
variados. A média geral foi de 83% na redugédo do
valor dos débitos.

O GLOBO no seu celular: Clique aqui para seguir o
novo canal Economia e Neg6cios no WhatsApp

Séo dividas com bancos, varejistas, companhias de
agua e saneamento, além distribuidoras de e energia,
por exemplo.

A plataforma poderéa ser acessada esta manha. Ela foi
desenvolvida em parceria com a Bolsa de Valores
brasileira, a B3 (Veja abaixo o passo a passo de como
acessar).

O programa ficou sob risco de ser paralisado ap6s um
atraso na votacdo da Lei que regulamentou a
realizacdo do Desenrola, ja sancionada pelo
presidente Lula . O Ministério da Fazenda fez forte
articulagdo na ultima semana pela aprovacao da Lei.

O diretor de Produtos da Febraban, Rafael Baldi,
lembra que tradicionalmente o setor bancério ja realiza
muitos mutirdes de renegociacdo de dividas. O
Desenrola, por outro lado, teria um papel inédito ao ter
abrangéncia nacional e unir diferentes setores, para
além das instituic6es financeiras.

- Se fosse ruim no6s (Febraban) falariamos. O
programa veio muito acertado, trouxe a possibilidade
de ofertar descontos profundos para os clientes. Temos
um programa que, de fato, esta tirando muitas
pessoas de uma situagdo ruim - avalia Baldi.

O acesso e a utilizacao da plataforma é gratuito. O
passo inicial para o devedor é ter uma conta no gov.br

(portal oficial do governo). Essa conta precisa ter um
grau de seguranca, entdo o governo esta aceitando no
minimo uma certificagdo nivel prata. Para quem néo
conseguir fazer virtualmente, esse cadastro pode ser
feito presencialmente nas agéncias do INSS.

O consumidor pode acessar a plataforma oficial do
Desenrola pelo celular ou computador. Vai ficar
vinculada ao portal oficial do governo, com endereco
proprio ( desenrola.gov.br ).

Na plataforma, os devedores tém acesso direto as
dividas elegiveis. Ou seja, apenas aqueles débitos no
seu nome que tiverem oferta de desconto pelas
empresas. Se ndo tiverem sido realizadas ofertas, as
dividas ndo estardo disponiveis.

Ja sera possivel visualizar o valor do desconto, e as
opcOes de pagamento. Uma pessoa, com uma divida
de R$ 5 mil, por exemplo, pode ter um desconto de
70%. Ou seja, neste caso, teria que pagar R$ 1,5 mil.
Se tiver condi¢Bes de pagar a vista e com dinheiro
proprio, a plataforma oferece as opgdes em Pix, débito
automatico ou boleto. O processo é rapido, segundo
0s técnicos, e a partir disso, o devedor ja terd 0 nome
limpo.

A outra opcédo é realizar o pagamento parcelado,
fazendo um empréstimo para pagar a divida inicial
com a empresa credora. Esse empréstimo sera no
valor da divida, ap6s o desconto oferecido.

As dividas renegociadas poderdo ser parceladas em
até 60 vezes, com parcela minima de R$ 50,00 e juros
de até 1,99% ao més.

Da perspectiva da empresa credora, ela recebe o valor
a vista em ambos os cendrios: ou 0 consumidor paga
com dinheiro 'do bolso' ou faz um empréstimo para
pagar essa divida.

Além das empresas credoras, os bancos (que vao
financiar as dividas) ja estdo conectadas a plataforma.
Em funcdo disso, a solicitagdo de uma pessoa
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devedora que optar pelo parcelamento sera
automaticamente processada e encaminhada para o
banco. Os técnicos esperam um tempo rapido de
analise das instituigdes financeiras. O consumidor vai
assinar digitalmente um contrato com o banco e, a
partir disso, a relacdo sera direta com a instituicéo e
ndo serd mais intermediada pela plataforma.

O grande beneficio aos credores (com dividas a
receber) é recuperar um crédito que, de outra forma,
seria muito dificil reaver. Sdo débitos entre 1° de
janeiro de 2019 e 31 de dezembro de 2022.

Além disso, foram destinados R$ 8 bilh6es para o
programa, para garantir eventuais inadimpléncias. Foi
estabelecida uma prioridade, por recorte de dividas,
nas negociacfes garantidas pelo Fundo Garantidor de
Operactes (FGO).

No primeiro momento, os consumidores terdo 20 dias,
prorrogaveis por igual periodo, para renegociacéo das
dividas de até R$ 5 mil de forma parcelada. Se ainda
restar recursos no fundo, apds 40 dias, entram em
campo as dividas de R$ 5 a 20 mil parceladas, para
serem negociadas sob a cobertura do FGO.

Para pagamento a vista, ndo havera esse prazo e
todas as dividas de até R$ 20 mil j& poderdo ser
negociadas a partir desta segunda-feira.

Podem realizar as operagdes pessoas com renda de
dois salarios minimos, ou inscritos no CadUnico.

- As condi¢cBes oferecidas sdo vantajosas quando
comparadas a outras modalidades de crédito. O
cheque especial, por exemplo, pode chegar a cobrar
até 8% ao més e o empréstimo pessoal, em média,
gira em torno de 7,66% ao més - avalia Andressa
Siqueira, economista e planejadora financeira.

Inicialmente, cerca de R$ 163 bilhdes de dividas
estavam aptos para negocia¢cfes. Com a retirada dos
valores sem lance no leildo e os contratos removidos
pelos credores, esse montante passou para R$ 151
bilhdes.

Considerando todas as ofertas e em todas as
modalidades, o desconto sobre esse total revisado foi
R$ 126 bi. Ou seja, os R$ 151 bilhdes se
transformaram em R$ 25 bilhdes.

O desconto minimo ofertado na plataforma foi de 32%.
O lote que ofereceu o maior valor de desconto médio
(96%) foi o do cartdo de crédito.

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2023/10/09/de
senrola-dividas-comecam-a-ser-negociadas-nesta-
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segunda-feira-com-desconto-medio-de-83percent-veja-
como-participar.ghtml
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Cresce ofensiva para garantir avanco da
reformactributéria

Julia Lindner, Marcelo Ribeiro, Raphael Di Cunto e
Caetano Tonet

A pouco mais de dois meses para o fim dos trabalhos
do Legislativo em 2023, o governo federal,
especialmente a equipe econbmica, reforcou a
ofensiva para garantir o avanco da reforma tributaria
no Senado. O objetivo é superar as incertezas
impostas pelo calendario, jA que o Congresso deve
ficar mais esvaziado em pelo menos trés semanas até

o0 recesso parlamentar em funcéo de feriados.

Relator da reforma, o senador Eduardo Braga (MDB-
AM) afirmou a aliados que pretende apresentar o0 seu
parecer entre os dias 20 e 24 de outubro. Ele tem
evitado cravar uma data exata, porque precisa alinhar
o melhor momento para a votacdo com os presidentes
do Senado, Rodrigo Pacheco (PSD-MG), e da
Comissédo de Constituicdo e Justica( CCJ),Davi
Alcolumbre (Unido- AP). O emedebista decidiu ficar
em Brasilia no fim de semana para se concentrar no
relatério.

Hé& cerca de um més, senadores aliados do Palécio do
Planalto procuraram a equipe econ6mica para pedir
apoio para a reforma tributaria avancar na Casa. A
avaliagdo, naguele momento, era de que a matéria
corria o risco de ndo avancar mais neste ano. O
presidente da Comissao de Assuntos Econdémicos
(CAE), Vanderlan Cardoso (PSD-GO), sugeriu ao
secretario extraordinario da reforma tributaria no
Ministério da Fazenda, Bernard Appy, que
acompanhasse mais de perto as discussdes.

Apé6s o alerta, Appy, que foi braco- direito de
Aguinaldo Ribeiro (PP-PB) durante a tramitacéo da
reforma na Camara, entrou de vez em campo nas
negociacdes com 0s senadores. Sua equipe reuniu as
assessorias de diversos parlamentares no auditério do
Senado para explicar a reforma. Ele também passou a
visitar os gabinetes dos senadores.

Na ultima semana, porém, houve uma avaliagdo que é
hora de o ministro da Fazenda, Fernando Haddad
(PT), também entrar em cena. Em reunido nas
dependéncias da pasta, coube mais uma vez a
Vanderlan fazer o apelo para que o chefe da equipe
econOmica convide os parlamentares para conversar e
esteja mais atuante neste més, considerado crucial
para o texto. O petista sinalizou que comecaré a

procurar os lideres do Senado para fazer as
sondagens sobre o texto.

Haddad, por sua vez, pediu que os senadores
segurem outras propostas para focarem
exclusivamente na tributaria. O presidente da CAE nao
se comprometeu.

Na reunido de lideres, porém, houve consenso até
mesmo entre a oposi¢cdo de que pautas mais
ideologicas, como as que tratam das regras do
Supremo Tribunal Federal (STF), ficardo em segundo
plano para que todos possam se debrugar sobre a
reforma e a agenda econdmica.

O titular da Fazenda tem mantido dialogo constante
com Braga.

Na Gltima semana, entretanto, os dois ndo puderam
conversar em funcdo dos problemas de salde do
relator. Pessoas préoximas a Haddad dizem que ele
deve iniciar o dialogo com os demais senadores apoés
voltar do Marrocos, onde vai participar das reuniées
anuais do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do
Banco Mundial. Ele retornara ao Brasil no dia 14.

No fim de agosto, o relator machucou o joelho ao
desembarcar de uma aeronave em S&o Paulo. Desde
entdo, ele precisou andar com o auxilio de uma
bengala ou de cadeira de rodas e passou a enfrentar
fortes dores. "Um acidente que aconteceu consigo-me
impds uma série de limitagcbes.

Deus sabe o quanto tenho me esfor¢ado, o quanto
tenho resistido a dor para estar presente nos locais",
disse Braga, ao anunciar o adiamento do seu parecer.

Na ocasido, o relator também disse que "ndo estava
facil" cumprir o calendario proposto por Pacheco para
gue a deliberagédo seja concluida em outubro.

Caso Braga apresente o relatério no novo prazo
previsto, é provavel que a leitura na CCJ ocorra no dia
25. Nesse caso, é esperado um pedido de vista (mais
tempo para andlise) de uma semana, como € praxe.
Isso levaria a votagdo para o dia 1o de novembro,
véspera do feriado de Finados.

Normalmente, as Casas legislativas ficam esvaziadas
nessas datas e ndo ha votacGes, o que adiaria a
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andlise na CCJ em mais uma semana.

Se tudo der certo e a matéria for aprovada em 8 de
novembro, os senadores tentariam leva-la logo em
seguida ao plenario. Isso porque na semana seguinte
ja havera novo feriado, no dia 15, pela proclamacao da
Republica. Uma saida seria Braga terminar o parecer
no dia 18.

O lider do governo no Congresso, Randolfe Rodrigues
(sem partido- AP), afirmou que acredita que o relatorio
de Braga sera apresentado até o fim de outubro a
CCJ. "O relator esta entendendo a necessidade de
gue quanto mais exceg¢fes, maior sera a aliquota. O
relator tem essa compreenséo. Acredito que ele
apresentara um texto bem adequado e enxuto até o
final de outubro", disse Randolfe.

Apesar do desejo do governo, liderangas que
acompanharam os trabalhos na CCJ e na CAE
consideram remota a chance de enxugar as excecdes
no texto do Senado.

"O Braga vai ter muito trabalho em n&o aumentar o
nimero de excecfes. A pressdo para aumentar €
grande", afirmou, sob sigilo, um senador.

Em outra frente de mobilizagcdo pré-reforma,
emissérios do presidente Luiz Incio Lula da Silva (PT)
pediram a senadores que fiqguem em Brasilia na Ultima
semana de outubro para que seja possivel concluir
uma das etapas de tramitacdo do projeto.

"Acredito que o relator apresentard um texto até o fim
de outubro" Randolfe Rodrigues

Noticias Relacionadas:

VALOR ONLINE
Cresce ofensiva para garantir avanco da reforma tributaria

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/187682?page=1
&section=1
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Reforma impacta operacoes de fusao e
aguisicao

Béarbara Pombo

Operacdes de fusdes e aquisi¢cdes (M A, no jargédo do
mercado) passaram a levar em consideracéao
mudancas previstas pela reforma tributaria, em
discussao no Senado. Algumas questdes estdo sendo
colocadas nas mesas de negociacao, especialmente
para a definicdo do valor de mercado (valuation) das
empresas-alvo.

Segundo especialistas, por afetarem projecdes de
resultados financeiros e a propria precificacdo, alguns
pontos devem ser avaliados nas transacdes: a carga
tributaria do setor depois de aprovada a reforma, a
forma de compensacao de créditos acumulados de
ICMS e PIS e Cofins, além da extingdo até 2032 de
beneficios fiscais atrelados a impostos que serdo
substituidos.

"A reforma promete mudancas profundas no sistema
tributario, com perspectiva de melhora no ambiente de
negécios. Mas € um momento de muita incerteza, o
gue exige cautela adicional nos contratos para
antecipar problemas ainda néo vivenciados", afirma a
advogada Adriana Stamato, sécia do escritério Trench
Rossi Watanabe.

Aprovada na Camara e agora em debate no Senado, a
reforma tributaria altera substancialmente o sistema
de pagamento de impostos sobre bens e servicos.
Extingue cinco tributos: PIS e Cofins, IPI, ICMS e ISS.

Todos serdo substituidos por trés novos: a
Contribuicao sobre Bens e Servigcos (CBS), o Imposto
sobre Bens e Servicos (IBS) e o Imposto Seletivo.

O governo projeta aliquota da CBS e do IBS somados
entre 25,45% e 27%.

"Apesar da estimativa, ainda nao se sabe qual sera a
aliquota, que é um elemento fundamental de qualquer
plano de negécios”, diz 0 advogado Hermano Barbosa,
sécio do BMA.

O relator da reforma tributaria, senador Eduardo
Braga (MDB-AM), adiou a apresentacdo de seu
parecer.

Passou do dia 4 para 20 deste més. A expectativa do
presidente da Casa, Rodrigo Pacheco (PSD-MG), é

gue a proposta de emenda constitucional (PEC 45)
seja votada em plenario no fim do més ou inicio de
novembro.

No caso de crédito fiscal, considerado ativo da
empresa e usado atualmente para quitar tributos, ndo
haveria no texto aprovado pela Camara uma forma
clara de compensacdo ou monetizacdo dos saldos
credores apo6s a extingdo do PIS/Cofins, IPI, ICMS e
ISS.

Atualmente, afirmam advogados, € comum que uma
companhia que compra outra pague esses créditos
fiscais conforme consiga compensa-los. A questéo,
acrescentam, é que ainda nao se sabe como esses
pagamentos serdo tratados depois da reforma.

Segundo Mauricio Pacheco, s6cio da area
transacional do Trench Rossi Watanabe, o sinal
vermelho se acende para empresas que terdo estoque
de créditos ap0s o periodo de transi¢cao. "O comprador
nao vai querer comprar algo que nédo sabe se podera
usar", diz.

Um cenario possivel, afirma o advogado, é o vendedor
tentar prever em contrato a obrigacdo de o comprador
mover ac¢do judicial para usar créditos de ICMS
homologados, por exemplo.

Bruno Marques Santo e Milton Schivitaro, do Finocchio
Ustra, observam a reforma tributaria como mais um
elemento para as negociacdes, ao lado de projecbes
financeiras e de atingimento de metas comerciais.

"Isso deve entrar nas negocia¢cdes conforme a
proposta avance no Legislativo e se torne mais
tangivel”, afirma Schivitaro.

De acordo com eles, diante das atuais incertezas,
pode ser estratégico nas transacdes negociar
clausulas contratuais de precos contingentes atrelados
a aprovacgdo ou ndo da reforma tributaria, ou aos
impactos financeiros efetivos posteriores as mudancas
tributarias para a adquirida.

"E possivel, por exemplo, fechar um preco e, passada
a reforma, pagar um valor adicional caso seja empresa
de um setor para quem as mudancas sejam positivas",
diz Santo.
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Para Paulo Duarte, sécio da &rea tributaria do Stocche
Forbes, a simplificacdo prometida com a aprovagéo da
reforma pode impactar vendas de ativos e
reestruturacfes internas de empresas.

"Com o IBS nédo vai fazer mais sentido, do ponto de
vista fiscal, ter uma segregacdo de estrutura pesada.

Isso tende a acabar", afirma.

A segregacédo de atividades de uma empresa, explica,
€ motivada pelas regras atuais. Alguns tributos, por
serem cumulativos, seguem regimes especiais de
recolhimento, como de monofasia ou substituicdo
tributaria ou, ainda, incidem apenas em uma parte da
cadeia econdmica.

E ainda motivada por acimulo de crédito ou por
beneficios fiscais de ICMS concedidos por Estados.

Flavio Meyer, sOcio responsavel pela area de M A da
mesma banca, lembra que atualmente existem muitos
centros de distribuicdo longe do polo consumidor
porque custa menos do ponto de vista fiscal. "A
reforma tende a expurgar o fator fiscal da equacéo,
deixa de ser determinante para alocar estruturas que
fagam mais sentido do ponto de vista do negdcio”, diz.

Muito embora especialistas afirmem que a reforma
tributaria va desonerar cadeias de producéo,
transformar precos e custos, além de previsdes de
fluxo de caixa em todos os setores, a proposta ndo
tem repercutido decisivamente para o volume de
fusdes e aquisicdes.

"A reforma sobre o consumo, sozinha, nao motiva
investimento.

Precisamos ver como sera a tributacdo da renda,
causa de grande sensibilidade no mercado. Quem
esta otimista [coma PEC45] ndo estad tomando
decisdes com base nisso", diz Romero Tavares, socio
da PwC Brasil na area de tributacéo.

Atualmente, as transacdes de fusBGes e aquisi¢cOes
estdo em baixa. A expectativa € que 0 ano encerre
abaixo do total movimentado em 2022, também
considerado fraco.

De acordo com dados da TTR Data, as negociacdes
atingiram R$ 91,4 bilhdes, com 868 operacdes, no
primeiro semestre - recuo de 44,16% em valor
negociado e 33,79% no numero de transa¢des em
relacdo ao mesmo periodo do ano passado.

Mas os dados sao justificados mais por questfes
econdmicas do que tributarias, segundo Leonardo
Dell"Oso, sé6cio da PwC na Area de Fusdes e

REFORMA TRIBUTARIA

Aquisi¢cdes. "Taxa de juros muito alta inibe operacdes
de M A", diz ele, acrescentando que as contas
publicas e incertezas sobre tributagdo de lucros e
dividendos sdo pontos de desestimulo para investidor.

Noticias Relacionadas:

VALOR ONLINE
Reforma impacta operag6es de fuséo e aquisi¢cdo

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/187682?page=1
&section=1
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Diadas Criancas e pirataria (Artigo)

NATALIA GIGANTE

O Dia das Criancas €, sem duvidas, um dos feriados
mais aguardados no comércio. Além de aquecer a
economia, é uma 6tima oportunidade para as marcas
se promoverem, especialmente aquelas relacionadas
ao publico infantil.

Como em qualquer data comemorativa, ressaltam-se
alguns cuidados para aproveita-la da melhor maneira.

Um destes cuidados é em relacdo a origem dos
presentes adquiridos para 0s pequenos.

A contrafacdo, mais conhecida como "pirataria”, € um
dos principais pontos de atencdo nessa data. Os
danos decorrentes da préatica sdo inumeros: 0s
titulares das marcas séo prejudicados pelo desvio de
clientela e potencial associacdo de sua reputacéo a
produto de qualidade inferior, os demais | players | do
mercado sofrem com a concorréncia desleal e os
consumidores sdo enganados sobre a procedéncia
dos produtos.

Como se nédo bastasse, por envolver um mercado
paralelo, que ndo observa o devido recolhimento de
impostos, o pais também é lesado. De acordo com o
Férum Nacional Contra a Pirataria e a llegalidade, no
altimo ano, o pais perdeu R$ 345 bilhdes em
decorréncia do comércio de produtos falsificados,
nimero este 15% maior em relacdo ao ano anterior.

Além dos referidos danos, se tratando de produtos
para o publico infantil, o mais critico deles envolve
cuidados com a saude. Produtos falsificados séo
produzidos sem qualquer observancia a padrbes de
gualidade. Consequentemente, ndo ha controle sobre
os insumos utilizados na confec¢ao dos brinquedos,
nem garantias de que estes atendam a padrdes
minimos de seguranca. Nessa toada, € possivel que
0s brinquedos sejam produzidos com materiais téxicos
ou que causem alergias, além de possuirem partes
gue possam ser cortantes ou que se soltem
facilmente, causando machucados e engasgos. Ainda,
brinquedos recarregaveis podem causar curtos-
circuitos.

Ressalta-se que o mercado ilicito de brinquedos
(englobando contrafacao, roubos, furtos, importacéo
paralela, contrabando e ndo-pagamento de impostos)
€ gigante. De acordo com estudo da Fiesp, apenas no
Estado de Sao Paulo, entre 2017 e 2022, tal mercado
movimentou R$ 2,2 bilhGes. A fatia deixada de
arrecadar pelo Estado chega a R$ 68,58 milh&es por

ano.

O comércio ilegal de brinquedos pode ser observado
tanto em grandes centros urbanos quanto na internet,
onde, além dos danos mencionados, o consumidor
ainda pode ter seus dados roubados ou ser vitima de
fraudes e nunca receber o produto pago.

Apesar de preocupante, esta realidade pode ser
combatida a partir de esfor¢cos conjuntos entre
autoridades, titulares de marcas e os proéprios
consumidores. Os titulares podem buscar assessoria
juridica especializada para lidar com a contrafacao
tanto no mercado offline quanto no online, a partir de
monitoramentos constantes e elaborag¢do de medidas
estratégicas. Os consumidores, por sua vez, devem
estar atentos a origem dos produtos que adquirem,
sempre buscando por sites, lojas e distribuidores
oficiais. Se a compra for realizada em marketplaces, é
importante a atencdo em relacdo ao vendedor do
referido produto e a busca por lojas oficiais dentro da
propria plataforma. Os cuidados mencionados sao
faceis de serem tomados e podem poupar muitas
dores de cabeca, ndo s6 na referida data, mas em
todo ano.

NATALIA GIGANTE, s6cia da Daniel Law, mestre em
Propriedade Intelectual e Inovacédo e especialista em
Direito Digital

Noticias Relacionadas:

A GAZETA - MT
Dia das Criangas e pirataria

Site:
https://digital.em.com.br/estadodeminas/09/10/2023/p1
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Por que taxar mais biscoito, refrigerante e
salgadinho?

VALENTINA BRESSAN FERNANDA SIMONETTO

Atributacao de alimentos ultraprocessados tem sido
alvo de debates no Brasil e no exterior.

Aumentar os impostos aplicados sobre biscoitos,
salgadinhos, bebidas acucaradas, cereais matinais,
paes embalados e outros produtos foi uma das pautas
da Reforma Tributaria, aprovada no inicio de julho na
Camara dos Deputados, mas a definicdo da taxacéo
ainda depende de leis complementares para ser posta
em prética.

Pesquisas indicam que a opinido publica ainda fica
dividida frente a incertezas sobre os impactos da
tributacdo nas contas do dia a dia. No campo
cientifico, a divulgacdo de pesquisas que evidenciam
os maleficios desse tipo de alimento a salde reforca o
argumento de entidades favoraveis a medida, que
enfrenta resisténcia da industria. "Na ultima década,
um conjunto robusto de evidéncias cientificas vem
mostrando a associacdo entre o consumo de
ultraprocessados e um maior risco de desenvolver
guadros de sobrepeso e obesidade e de doencas
crénicas, como diabete, hipertensdo, cancer e até
doencas mentais, como a depressao”, afirma Carlos
Monteiro, coordenador do Nucleo de Pesquisas
Epidemiolégicas em Nutricdo e Saude da Universidade
de Sao Paulo (Nupens/USP).

Monteiro é coautor de um estudo publicado no ano
passado no American Journal of Preventive Medicine,
gue estimou em 57 mil o nimero de mortes
prematuras em adultos de 30 a 69 anos relacionadas
ao consumo desses produtos no Brasil, usando dados
de 20109.

Para evitar esses problemas, a Organizacdo Mundial
da Saude (OMS) recomenda uma dieta equilibrada,
sem abuso de so6dio, aclcares e gorduras saturadas.
O problema é que a maioria dos ultraprocessados
contém justamente esses nutrientes em excesso.

Um estudo produzido em conjunto por pesquisadores
de trés universidades brasileiras e do Instituto
Brasileiro de Defesa do Consumidor (ldec), publicado
em agosto na revista Nature, analisou mais de 9 mil
itens nos supermercados, e constatou que o exagero
de pelo menos um desses componentes estava
presente em 97,1% dos ultraprocessados.

Em 2018, entidades da indUstria de alimentos
firmaram um acordo voluntario com o Ministério da
Salde com a meta de reduzir o teor de aglcar em
algumas categorias de ultraprocessados como bolos,
produtos lacteos, biscoitos recheados e bebidas
acucaradas em 114 mil toneladas até 2022. Mas
entidades como o Idec avaliam que medidas desse
tipo sédo pouco eficientes.

Segundo o Instituto, a reducédo ndo garante que o nivel
de acucar nos produtos chegara a um patamar
saudavel, e o caréater voluntario da meta nao implica
em consequéncia econbmica ou legal no caso de
descumprimento.

"Hoje, vivemos uma pandemia de doencas crbnicas, e
diversos estudos mostram como essas doencgas
afetam os sistemas de saude financeiramente", afirma
Monteiro. E com o objetivo de reduzir esse impacto
gque surgem projetos de lei e medidas para
desestimular o consumo dos ultraprocessados.

NO MUNDO. A experiéncia ndo é nova: cerca de 60
paises ja implementaram algum tipo de taxagéo a
esses produtos.

Um exemplo proximo é a Colémbia que, em 2022,
incluiu os ultraprocessados na lista de produtos que
tiveram aumento de aliquotas.

Outro local que elevou os impostos sobre bebidas
acucaradas foi o municipio de Berkeley, na Califérnia
(EUA). O resultado foi uma queda nas vendas de
refrigerantes e sucos com adigdo de agUcar e aumento
da comercializagdo de agua, frutas, vegetais, cha e
leite, de acordo com relatério produzido em 2021 pela
ACT Promog¢do em Saude, que analisou as
consequéncias econbmicas da taxacdao.

"Estamos comecando a ver os resultados empiricos.

Os beneficios relacionados a obesidade e diabete, por
exemplo, demoram mais para aparecer, porque S&o
doencas crbnicas", diz a nutricionista Bruna Hassan,
coautora do estudo.

No legislativo brasileiro, tramita desde 2007 o Projeto
de Lei (PL) 1755, de autoria do deputado federal Fabio
Ramalho (MDB-MG, a época PV-MG), que propde
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proibir a venda de refrigerantes em escolas de
educacao basica. O PL foi desarquivado em 2019,
mas ainda néo foi votado pela Camara.

Ja o PL 2183, apresentado em 2019, visa a criar uma
tributacdo especial da comercializacdo da producéo e
importagdo de refrigerantes e bebidas acgucaradas,
taxando-as em 20%.

De acordo com o texto, os impostos seriam
destinados a despesas com acgdes e servigos publicos
de saude. O projeto foi aprovado pela Comisséo de
Assuntos Sociais, mas aguarda deciséo final da
Comissdo de Assuntos Econdmicos.

AUMENTO DE PRECO. As medidas que tém objetivo
de reduzir a venda e o consumo dos ultraprocessados
encontram resisténcia - especialmente por parte de
representantes da industria. A Associacao Brasileira
da Industria de Alimentos (Abia) entende que as
categorias de processamento dos alimentos propostas
pelo Nupens sdo inadequadas, e ndo devem servir de
base para impostos seletivos. A entidade defende
gue alimentos devem ser considerados apenas de
acordo com a sua composi¢do nutricional.

A Reforma Tributaria sobre o consumo, aprovada em
julho de 2023, era vista como uma janela de
oportunidades para mudancas tributarias com impacto
nos indicadores de saude da populagdo, mas as
definicbes sobre ultraprocessados ficaram para uma
lei complementar posterior. Para a Abia, a indlstria ja
enfrenta uma taxacéo elevada, e novos impostos sé
dificultariam o acesso a comida no Pais.

"Propor aumento de imposto sobre qualquer tipo de
alimento é propor que o alimento chegue mais caro a
mesa do brasileiro, principalmente dos pobres”, afirma
Jodo Dornellas, presidente executivo da Abia.

Entidades favoraveis a tributacdo, no entanto,
reconhecem que a medida ndo pode ser a Unica
politica puUblica adotada em relacao aos
ultraprocessados.

Para Ana Maya, analista em saude do Idec, o Brasil vé
hoje uma distor¢éo nos impostos e beneficios fiscais
na industria dos alimentos.

"A cadeia de refrigerante no Brasil, por exemplo,
recebe inimeros incentivos. Cada brasileiro paga
imposto que é direcionado para a producdo de
refrigerantes”, diz.

Além dos refrigerantes, os alimentos que passam por
um processo mais longo de industrializagdo, como € o
caso dos ultraprocessados, conseguem isentar
tributos ao longo da cascata de producgédo, o que faz
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com que o custo final fique mais baixo. O mesmo néo
acontece com o0s pequenos produtores de alimentos in
natura, que nado conseguem escapar dos tributos
embutidos em combustivel, agua e energia, entre
outros insumos, fazendo com que o prego final
acumule os tributos do processo.

"A gente ndo pode pensar na tributagdo como uma
bala de prata, porque ela ndo é. Sdo necessarias
outras medidas, como educacdo. Também é preciso
mexer no ambiente alimentar e ter essa agenda
regulatéria junto: o combo de rotulagem, tributacao,
publicidade, além de evitar produtos nas escolas ou
hospitais"”, afirma Bruna.

Segundo a pesquisadora, as medidas passam ainda
pela desoneracéo da cadeia produtiva dos alimentos in
natura e minimamente processados.

Para a nutricionista, acfes governamentais como a
retomada do Programa de Aquisicdo de Alimentos,
que prioriza agricultores familiares na compra publica
de alimentos destinados a beneficiarios da assisténcia
social, também sédo exemplos eficientes. "De forma
alguma a ideia é encarecer a alimentacgdo para a
populacdo." PESQUISAS. A opinido da populacédo
sobre a taxacao dos ultraprocessados € ainda
bastante heterogénea, e depende da forma como a

guestao é colocada.

Uma pesquisa da ACT mostrou que, no contexto da
Reforma Tributaria, 94% dos brasileiros séo
favoraveis a taxacdo de pelo menos um tipo de
produto considerado danoso a saude e ao meio
ambiente, embora apenas 46% entendam que 0S
alimentos ultraprocessados deveriam ser incluidos na
lista.

Ja uma pesquisa encomendada pela ABIA mostrou
gue 86% dos consultados eram contra a taxagdo de
alimentos em geral, o que incluiria ultraprocessados.

O enunciado dizia que o cidaddo deveria levar em
conta "que o aumento dos impostos vai refletir no
preco final e pode aumentar o preco dos alimentos".
"De maneira geral, € mais dificil para que as pessoas
entendam a tributacdo, porque elas tém uma noc¢éo
geral de que pagamos muitos impostos”, diz Bruna.

"No caso da tributacdo, vocé vai ter de fato aumento
no preco de produtos que ndo sao saudaveis. O que
falta mesmo é a populagdo entender os grandes
maleficios desses produtos ultraprocessados." Mesmo
sem taxacdo especifica, alguns mecanismos tentam
levar a realidade das pesquisas cientificas para as
prateleiras do supermercado.

Desde outubro de 2022, esta em vigor um novo
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sistema de rotulagem aprovado pela Agéncia Nacional
de Vigilancia Sanitaria (Anvisa). O chamado "modelo
da lupa" traz para a parte frontal das embalagens a
identificac@o dos alimentos que possuem alto teor de
acucares adicionados, gorduras saturadas e sodio.

A intencdo é conscientizar o consumidor sobre os
componentes potencialmente prejudiciais do produto.
"A rotulagem frontal € um mecanismo importantissimo
gue contribui para a melhoria do padréo alimentar da
nossa populacdo no sentido de informar o
consumidor"”, afirma Ana.

O que ha na pratica Refrigerantes e itens com
processo industrial longo conseguem reducéo de
tributos durante a producéo

Para entender
Como séo definidos os ultraprocessados

O conceito de alimentos ultraprocessados foi criado
em 2009 por pesquisadores do Nucleo de Pesquisas
Epidemiol6gicas em Nutricdo e Saude da USP
(Nupens) e envolve uma definicdo mais especifica de
qguatro grupos: | Alimentos in natura ou minimamente
processados S&o aqueles consumidos da maneira
como vém da natureza (folhas, sementes, raizes,
ovos, etc.) ou que passam por algum processo minimo
de processamento, mas sem adicdo de ingredientes
(como os gréos de feijdo, que sdo apenas secos e
embalados ou os graos de café, que sao torrados e
moidos para virar po).

I Ingredientes culinarios processados S&o substancias
extraidas de alimentos do primeiro grupo por
procedimentos fisicos, como prensagem,
centrifugacéo e concentracgéo, segundo o Nupens. E o
caso do azeite obtido de azeitonas, da manteiga
proveniente do leite e do acucar vindo da cana ou da
beterraba.

I Alimentos processados: S8o os ingredientes do
primeiro grupo (in natura ou minimamente processado)
apos passar por pequenas modificagGes que poderiam
ser reproduzidas em ambiente doméstico, como
conservas, geleias e paes artesanais.

| Ultraprocessados Grupo composto por alimentos e
bebidas que foram submetidos a métodos mais
agressivos de alteracédo do produto in natura, além da
adicdo de substancias de uso industrial, como
aromatizantes, corantes, conservantes, emulsificantes
e outros aditivos.

Aqui, entram as bebidas lacteas, barrinhas de cereais,
macarrdo instantaneo, sucos em p6, nuggets de
frango, bolachas e biscoitos, por exemplo.

REFORMA TRIBUTARIA

Efeito ultraprocessado Estudo de brasileiro estimou
em 57 mil o n.° de mortes prematuras em adultos de
30 a 69 anos pelo consumo

Atualidade
Uma das pautas da Reforma Tributéria, aprovada na

Camara, a definicdo da taxacao ficou, no momento,
para leis complementares.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Sem importagao nao tem reindustrializacao
(Artigo)

José R. Mendoncga de Barros e Jodo F. Gomes de
Oliveira

José Roberto Mendoncga de Barros é socio da MB
Associados.

Jodo Fernando Gomes de Oliveira € presidente do
Conselho da Embrapii.

A industria do aco esta pedindo elevacdo das
aliquotas de importacdo para a faixa de 25%. A razéo
disso é que nos ultimos meses exportadores,
especialmente chineses, comecaram a utilizar
distribuidores no Brasil para trazer o produto para ca.

Mansamente, isto possibilitou as empresas do setor
metalmecanico (em geral, médias) adquirir o produto a
precos mais préximos do internacional colocado aqui
no Brasil depois dos impostos. Mas, por que isso é
uma novidade?

Porque ha muitos anos os precos de a¢o nos
distribuidores sédo balizados pelo "risco de o cliente
importar", ou "fator de risco". E isto se manteve porque
o risco comercial da empresa consumidora de importar
diretamente sempre foi muito elevado, inclusive,
porque os volumes individuais séo relativamente
modestos.

Agora, o produtor no exterior &€ que esta correndo o
risco de trazer o produto até o nosso pais e ai colocéa-
lo & venda.

A pratica de considerar o fator de risco para definir os
niveis de precos no mercado doméstico ja existe ha
algumas décadas e esse risco tem sido gerenciado
cuidadosamente pelos produtores locais.

Uma analise detalhada utilizando a base de dados
Platts, considerando alguns exemplos de produtos
como bobinas laminadas a quente (HRC), mostra que
0s precos dos acgos brasileiros sdo minuciosamente
calculados a partir do preco CIF (cost, insurance and
freight). Olhando as referéncias de pregos da ultima
década, foram muitos os periodos em que 0s precos
domeésticos ficaram acima de 20% mais elevados que
o importado desembaracado.

Ou seja, quanto mais protegemos a importacdo do
aco, mais os produtores ampliam a margem e 0s

consumidores pagam mais caro, deixando de ser
competitivos, perdendo vendas ou até encerrando
suas operacgdes.

Mas no mesmo momento em que se discutem
pressfGes para aumentos de aliquota de importacao,
associadas a ameacas de demissdes no setor, surge
uma questdo essencial: porque o consumo brasileiro
de aco nédo cresce ha mais de 10 anos?

Conforme dados do Instituto A¢coBrasil, em 1994 a
producdo nacional foi de 25,4 milhdes de toneladas.
No mesmo ano, a China produziu 77,5 milhdes de
toneladas, segundo dados da publicacdo CRU. De la
para ca, a producdo anual chinesa ultrapassou a
marca de 1 bilhdo de toneladas em 2020 (World Steel
Association), respondendo por pouco mais de 50% da
producdo mundial.

Enquanto isso, a producéo brasileira cresceu até 2008,
ficando estagnada em 35 milhGes de toneladas desde
entéo.

De fato, a maior razdo para o baixo crescimento da
producédo é a auséncia de expansdo do mercado
manufatureiro metalmecénico brasileiro, ou uma
intensa desindustrializacdo no setor por falta de
competitividade. De acordo ainda com o Instituto
AcoBrasil, a demanda brasileira por ago caiu a uma
média de 1,2% ao ano desde 2010. Estamos
sufocando os clientes do agco com a visdo imediatista
de maximizacdo de margens no setor.

Se hoje o momento é de se discutir uma neo-
industrializacéo brasileira, é importante analisar essas
duas trajetérias tdo distintas e suas
estratégias.Omundo da manufatura metalmecéanica é
tipicamente composto de longas cadeias de producéo,
onde a margem depende do valor que se agrega as
matérias primas nos componentes, subconjuntos,
sistemas e produtos finais. Ao longo dessas cadeias
ha sempre a opcdo de compra dos componentes em
mercado interno ou importacéao.

O que se observa é que as industrias estdo sempre
preocupadas com a ameaca de importacdo e para
vencer precisam otimizar seus processos, aumentar
produtividade e trabalhar com as melhores e mais
competitivas matérias primas do mercado. Héa setores,
como o de autopecas, onde o custo das matérias
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primas chega hoje a 70% do valor do preco de venda
do produto acabado no Brasil.

Um importante setor usuario do a¢o no Brasil, o metal
mecanico, é composto de mais de 140 mil empresas e
emprega milhGes de trabalhadores. Tipicamente opera
em regime de competicdo com produtos ou
componentes importados sem ou com poucas
protecdes.

O que temos observado € um encolhimento desse
relevante complexo industrial por falta de
competitividade. Muitas empresas internacionais, que
se utilizavam de processos produtivos e tecnologias de
primeira linha, deixaram de ser competitivas no Brasil
pela falta de um elemento basico: materiais béasicos
competitivos. Hoje, nesse segmento, 0 a¢o continua a
entrar no pais, mas na forma de equipamentos
acabados, roubando nossas oportunidades de criar
negocios, valor e empregos.

Mas o Brasil tem feito a opcdo de proteger os
produtores de aco em detrimento da competitividade
da gigante cadeia que o consome. Estamos cientes de
gue esta ndo é a Unica causa da nossa perda de
competitividade, mas certamente é a mais relevante
no setor. Na China a opc¢éo foi inversa, uma vez que
aco ja ndo é mais estratégico, mas sim o valor e a
tecnologia que se agregam a ele os sdo. A China
estimulou matérias primas competitivas para suas
industrias e os resultados foram impressionantes.

O quadro aqui é grave e preocupante.

O setor siderdrgico € composto por poucas empresas
com forte capacidade de presséao.

Seria correto ceder a tais pressfes e continuar a
comprometer um parque industrial imensamente maior
e gque necessita manter competitividade mundial?

Hoje no Brasil as margens séo reduzidas ao longo da
cadeia de valor. Com materiais basicos protegidos,
temos uma inversdo: quanto mais valor se agrega,
menos margem temos. Como estimular um setor a um
peso negativo na partida?

O nosso minério € mais barato e ndo temos os
mesmos custos logisticos dos chineses, que compram
minério do Brasil. Por que precisamos ter o ago tao
mais caro que nossos competidores no mundo?

Hoje a sobremargem na origem da cadeia de valor
metalmecénica esta sendo desafiada. O Brasil so tera
uma neoindustrializacdo se suas industrias
mantiverem acesso as suas matérias primas a custos
competitivos internacionalmente e para isso seréa
necessario importar.

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Se continuarmos a seguir o caminho atual, nossa
siderurgia continuara andando para tras e o que ira
sobrar é a exportacdo de minério, coisa que algumas
aciarias ja fazem.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20231009/
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Mercado vé dolar devoltaaos R$ 5 no fim
do ano

Arthur Cagliari

Entre o meio de setembro e o comeco de outubro, os
titulos do Tesouro americano (Treasuries) viram seus
rendimentos avancarem com impeto. A disparada deu
margem para que o dolar apreciasse globalmente,
penalizando em especial as moedas da América
Latina. No caso do cambio brasileiro, o délar saiu do
patamar de R$ 4,85 em 18 de setembro e foi para R$
5,16 na sexta-feira.

Apesar da valorizacdo da moeda americana, superior
a 6%, a perspectiva é de recuperacao real até o fim do
ano.

O délar deve terminar 2023 no patamar de R$ 5,00,
segundo a mediana das 42 estimativas coletadas pelo
Valor com instituic8es financeiras e consultorias. O
gue deve permitir a retomada do real é o alivio na
pressao dos Treasuries, puxado pela reversao de
fatores técnicos observados nos dltimos meses, além
de sinais de exaustdo da atividade econbémica
resiliente nos Estados Unidos.

Esse cenario se combina a perspectiva mais
esperancosa sobre a seara fiscal no Brasil e também
com a expectativa mais baixa sobre a retomada
chinesa.

A coleta de projecdes, no entanto, foi concluida na
sexta-feira, antes do ataque o grupo extremista
palestino Hamas a Israel, que deve aumentar a
aversao ao risco no mercado nos préximos dias.

De qualquer forma, mesmo antes desse novo fator, as
projecdes ja indicavam bastante incerteza no cenério.
Ha, entre elas, amplitude de R$ 0,50. Enquanto a casa
mais otimista com o desempenho do real em 2023
espera que o ddlar encerre 0 ano a R$ 4,80, a mais
pessimista acredita que a divisa americana fechara
cotada a R$ 5,30.

Ainda que as projecBes possam indicar caminhos
distintos, ha semelhancas nos topicos de maior
atencdo citados entre analistas ouvidos pelo Valor,
gue fazem parte do "Top 5" de cambio do segundo
trimestre de 2023 no relatério Focus, do Banco
Central.

"A curva de juros americana € agora o principal ponto

para o cambio”, diz o sdcio e diretor de renda fixa e
multimercado da Rio Bravo Investimentos, Evandro
Buccini. "Tem questdes internas que afetam, claro.
Como o fiscal, que parecia que ia melhorar e néo
melhorou tanto, e isso tem impacto. Mas o principal
fator vem do exterior." Assim como indicado por
Buccini, os juros dos Estados Unidos séo citados por
economistas e analistas de mercado como o maior
peso para o movimento dos ativos globais no fim deste
ano, e ndo apenas para o cambio. Nos ultimos dois
meses, 0s rendimentos dos titulos americanos
dispararam, seja por questdes de fundamentos
(economia mais resiliente nos Estados Unidos e
perspectiva de que o Federal Reserve, banco central
do pais, ira manter juros altos por mais tempo), seja
por questBes técnicas (leildes de titulos mais
volumosos pelo Tesouro americano para cobrir o
financiamento da divida do pais e reducao do balanco
de pagamento do Fed).

Na avaliacdo de Arthur Mota, estrategista de
macroeconomia do BTG Pactual, sdo os fatores
técnicos que devem ter papel mais preponderante no
alivio dos Treasuries no fim deste ano. "Bem ou mal,
as razbes baseadas em fundamentos [da abertura da
curva de juros] ja eram conhecidas. Ainda que o
posicionamento do Fed tenha afetado o mercado de
nas ultimas semanas, ndo da para dizer que foi uma
grande novidade", diz. "Por isso, s&o comportamentos
técnicos que precisam perder forca ou reverter para
que vejamos um cendrio diferente." Nesse sentido,
Mota diz que, para interromper tal dindmica ligada a
razdes técnicas, é preciso que ocorra algum evento
macroeconémico ou algum fator micro. "Uma
vantagem j& foi observada com a coleta de impostos
das empresas americanas porque 0s nUmeros vieram
bem melhores que o esperado.

Isso significa que o caixa do Tesouro abriu bastante, e
eventualmente as emissdes de titulos nos leildes no
fim do ano poderdo ser menores", diz.

O estrategista menciona também a temporada de
balancos do terceiro trimestre das empresas
americanas como fator para reduzir a pressdo dos
Treasuries.

"Pode ter mais fluxos para ac¢des, a depender das
surpresas dos resultados, reduzindo o movimento de
aversao a risco." Outro fator que tem pesado no
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mercado de cAmbio, mas que pode ser resolvido ao
longo dos proximos meses é o risco de "shutdown"
(quando o governo ndo consegue mais financiar
alguns de seus trabalhos) nos Estados Unidos. Ainda
gue uma resolugdo temporaria tenha sido encontrada
na ultima semana, o problema segue no horizonte.

"Mesmo tendo se chegado a um acordo, dias depois
houve a destituicdo do presidente do Congresso do
pais, deixando a situacao critica", diz a economista-
chefe da CM Capital, Carla Argenta.

Apesar desse estresse, ela diz ver parlamentares
democratas e republicanos chegando a um acordo.

"Mesmo que ndo se chegue, estamos falando de um
efeito inicial nos servigos prestados pelo Estado”, diz.
"Se tivesse impacto imediato no pagamento da divida
americana, ai veriamos consequéncias na dinamica
macroecondmica global, que nos levaria a alterar a
perspectiva de dolar no fim do ano, hoje em R$ 5,02."
Com uma possivel reversdo de movimentos técnicos e
menor estresse por conta do "shutdown", restaria
ainda um peso sobre os juros dos EUA: a resiliéncia
da economia americana. Nesse caso, a percepc¢ao que
se forma é que, apesar da robustez da atividade, a alta
dos precos continua contida.

"Os dados econbmicos, inclusive os de emprego na
sexta-feira, mostram que a atividade nao esta
arrefecendo, mas estabilizando em patamar muito
elevado, embora sem contrapartidas inflacionarias e
deletérias"”, diz Argenta.

Na leitura de Nelson Rocha Augusto, presidente e
economista- chefe do BRP, essa presséo recente dos
juros ajuda, inclusive, a conter a forca da economia
dos EUA. "O que esta ocorrendo é o que o Fed quer,
porque a subida dos rendimentos p8e um freio na
economia”, diz. "Se a presséo crescer de forma mais
desordenada, poderemos ver alguma atitude da
autoridade monetaria.

Por enquanto, as coisas estdo em linha com o livro-
texto." Além dos juros americanos, o desenrolar da
guestéo fiscal no Brasil segue no radar. Por enquanto,
ainda prevalece a perspectiva de que o governo néo
deve mudar sua meta para o ano que vem, e se
alterar, vai fazé-lo de forma contida.

"Se ndo zerarmos o déficit, ficaremos com algo em
torno de 0,3% a 0,4% do Produto Interno Bruto [PIB].
Com a bagunca que vemos mundo afora, comparando
com outros emergentes, vamos exibir um equilibrio
macroecondmico bastante satisfatério”, diz Rocha.

Buccini, da Rio Bravo, diz ver a questéo fiscal pesando
para o cAmbio, caso haja um desinteresse em cumprir

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

o que foi desenhado pelo governo anteriormente. "Tem
espaco para piorar [o efeito do fiscal no caAmbio].
Qualquer desculpa para ndo perseguir as metas do
superavit vai gerar ruidos. Vai ser ruim se a discussao
fiscal indicar que o governo ndo vai nem tentar cumprir
a meta", afirma.

Se esse tOpico realmente gerar estresse e pressionar
o dolar para cima, Buccini afirma que havera margem
para o Banco Central reduzir o passo de seu
afrouxamento monetario ainda no fim deste ano. "Néo
€ 0 cenario-base, mas se as receitas continuarem
decepcionando e o governo ndo cortar gastos,
deixando a meta do ano que vem intangivel, ha
chances para reducédo do passo.

Da mesma forma, se a inflagcdo voltar a subir ou o
ambiente externo piorar”, afirma.

Para o diretor da Rio Bravo, outra variavel a ser
considerada é a China. "Ainda que ndo veja muitas
novidades por la, é um ponto de atencéo,
principalmente por conta dos precos das
commodities", diz.

"Pressao dos juros americanos esta em linha com o
esperado pelo Fed " Nelson Rocha

Site: https://valor.globo.com/impresso/20231006/
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Supremo voltaajulgar cobranca sobre
beneficio fiscal

Joice Bacelo

Estd em julgamento no Plenério Virtual do Supremo
Tribunal Federal (STF) um processo que discute a
constitucionalidade de dois fundos de emergéncia
criados pelo Estado do Rio de Janeiro - o FEEF e o
FOT. Empresas que recebem beneficios e incentivos
fiscais vém sendo obrigadas, desde 2017, a depositar
nesses fundos 10% do valor total concedido.

Essa condicao, na pratica, reduz o beneficio fiscal a
gue o contribuinte teria direito e, consequentemente,
aumenta os valores a pagar de ICMS.

Outros onze Estados, pelo menos, também tém fundos
semelhantes.

A decisédo que for aplicada na acédo do Rio, afirmam
especialistas, podera gerar um efeito domin6 sobre os
demais.

A acdo em andlise foi proposta pela Confederacéo
Nacional da Indastria (CNI) - ADI 5635. Teve varias
idas e vindas. Comecou a ser julgada em maio do ano
passado, houve interrupcdo por pedido de vista, voltou
a pauta e foi retirada, mais uma vez, por pedido de
destaque.

O relator, ministro Luis Roberto Barroso, depois de ja
ter votado, decidiu que o caso deveria ser julgado
presencialmente, no Plenéario do STF.

Mas mudou de ideia. Por isso, um novo comeco de
julgamento no ambiente virtual. As discussfes foram
reabertas na sexta-feira e tém conclusédo prevista para
o dia 16.

Barroso emitiu o seu voto na sexta- feira e
praticamente repete o que havia proferido no ano
passado. Ha diferenca de um ou dois paragrafos, mas
a conclusdo é a mesma: considera os fundos
constitucionais.

O ministro pondera, no entanto, que o Estado precisa
respeitar a ndo cumulatividade do imposto. Esse
trecho beneficia os contribuintes.

E que pela regra da ndo cumulatividade, toda
mercadoria adquirida com incidéncia de ICMS gera
crédito para a empresa e esse crédito pode ser usado

para abater do imposto que tem a pagar ao Estado.

Ao fazer essa observacdo em seu voto, dizem
advogados, Barroso esta permitindo que os
contribuintes paguem os 10% do fundo com o uso de
crédito. O Estado, hoje, ndo permite que os
pagamentos sejam feitos dessa forma.

Da ultima vez que esse tema esteve no Plenario
Virtual, o ministro André Mendonga emitiu voto. Ele
divergiu do relator. Deu razdo aos contribuintes e
votou contra os dois fundos de emergéncia.

Se 0 caso tivesse seguido para julgamento presencial,
como proposto pelo relator anteriormente, o placar do
Plenario Virtual seria anulado e as discussdes
comecariam do zero no plenario da Corte.

Com a desisténcia do destaque e reinclusdo do caso
no virtual, no entanto, a regra é de que o julgamento
continue de onde parou. Por esse motivo, o voto de
Mendonga continua valendo. O placar parcial, até
sexta-feira, portanto, era de 1 a 1.

O Fundo Estadual de Equilibrio Fiscal (FEEF) foi
instituido pela Lei n® 7.428, de 2016, e regulamentado
pelos decretos n°® 45.810, do mesmo ano, e n° 45.973,
de 2017. Em 2020, houve uma substitui¢do: o FEEF
virou Fundo Orgcamentério Temporério (FOT). A lei que
disciplina esse segundo fundo é a n°® 47.057.

Esses dois fundos tém base no Convénio ICMS n° 42,
de 2016, editado pelo Conselho Nacional de Politica
Fazendaria (Confaz) num contexto de crise fiscal, que
permitiu aos Estados e Distrito Federal reduzirem os
beneficios fiscais dos contribuintes em 10%.

O advogado Leonardo Martins, do escritério Machado
Meyer, que representa o Instituto Brasileiro de
Petrdleo nesse caso - na condicdo de interessado
(amicus curiae) - diz que a discussdo tem a ver com o
fato de a Constituicdo, no artigo 167, impedir que se
destine parte da arrecadacao do imposto a finalidades
especificas.

"E é justamente isso o que ocorre.
O FEEF claramente determinava que a destinacdo dos

recursos depositados pelos contribuintes seria para
pagamento de despesas com saude, educacao e
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seguranca publica", afirma o advogado.

O ministro André Mendonga segue essa mesma linha
em seu voto.

"O principio da ndo afetacdo de receitas de impostos
veda que um ato normativo infraconstitucional
estabeleca um vinculo entre uma fonte de recursos
dessa espécie tributaria a determinado destino. Com
efeito, busca evitar o engessamento do manejo
orcamentario"”, frisa.

Barroso pondera, no voto, no entanto, que na lei do
FOT - que substituiu o FEEF - essa previsdo deixou de
existir. Ele fez constar, na proposta de tese, que as
receitas devem ter destinacéo genérica, ou seja, "ndo
vinculadas a um programa governamental especifico e
detalhado".

Especialista na area, o advogado Victor Amaral, do
escritdrio Vinhas e Redenschi, diz que se prevalecer o
voto do relator, na pratica, serdo chanceladas as
exigéncias fiscais que prevalecem desde 2017, o que
reduz margem de lucro e abala as condi¢gdes de
competitividade dos contribuintes do Rio de Janeiro.
"Em especial porque os Estados vizinhos néo
possuem fundos dessa natureza." Procurada pelo
Valor, a Procuradoria- Geral do Estado (PGE) do Rio
de Janeiro ndo deu retorno até o fechamento da
edicdo.

"Constituicdo impede que se destine parte da
arrecadacao a finalidades especificas" Leonardo
Martins

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/187682?page=1
&section=1

27


https://valor.globo.com/virador/#/edition/187682?page=1&section=1
https://valor.globo.com/virador/#/edition/187682?page=1&section=1

O ESTADO DE S. PAULO - ECONOMIA E NEGOCIOS - pag.: B02. Seg, 9 de Outubro de 2023

REFORMA TRIBUTARIA

Antes que atempestade chegue (Artigo)

Luis Eduardo Assis

Ao afastar o nariz da enxurrada de noticias diérias do
mercado financeiro é possivel perceber que algo muito
importante esta acontecendo. No rastro da pandemia,
a inflacdo mundial explodiu. Nos Estados Unidos, o
indice de precos ao consumidor bateu 9,1% em junho
do ano passado, o registro mais alto desde novembro
de 1981. A inflagcdo no Reino Unido chegou a 9,6%
em outubro de 2022, recorde de mais de 40 anos.
Ainda que sem o nosso furor, & como ca os juros
sobem para combater a carestia.

A taxa dos Fed funds (a Selic deles) subiu mais de
cinco pontos porcentuais desde o comeco do ano
passado e € a mais alta desde o comeco de 2007.

Em recente entrevista, Jamie Dimon, presidente do
JPMorgan que ficou famoso por nao rasgar dinheiro,
alertou para que todos estejamos preparados para
conviver com taxas de Fed funds na casa dos 7%,
talvez 8%. S&o numeros extraordinarios, considerando
gue entre 2010 e 2020 a taxa média foi de miseros
0,6% ao ano.

O impacto mais devastador de juros internacionais
muito altos se dara sobre os paises com elevada
divida externa liquida, como € o caso critico de muitos
paises da Africa ou da Argentina. Para quem pensa
gue somos cronicamente inviaveis, aqui estamos bem.
Pelo 15.° ano consecutivo, o Brasil fechou 2022 com
reservas internacionais que superam a divida externa.
Estima-se um superavit comercial na casa dos US$ 93
bilhdes em 2023, o maior da histéria. Nao vai ser por
ai. Mas juros maiores podem pressionar o délar e,
indiretamente, a inflacdo. Inflacdo mais alta pode
refrear o ritmo de queda da Selic, criando mais
obstéaculos para o crescimento do PIB, lembrando que
o mercado ja prevé que a expansdo econdémica em
2024 sera algo como a metade do crescimento deste
ano. Exceto os rentistas, ninguém tira proveito dos
juros altos nos mercados internacionais.

Se o horizonte prenuncia uma tempestade, é bom o
Brasil correr para tirar a roupa do varal. Cabe acelerar
a pauta de reformas, encontrar uma forma de controlar
gastos publicos e, antes de mais nada, concluir esta
fase da reforma tributaria.

O texto aprovado na Camara, que ja mutilou a boa
proposta original, dormita no Senado exposto a sanha
dos vorazes interesses corporativos. Todos os setores
se julgam merecedores de aliquotas favorecidas.

Isso empurra para 0s outros uma conta que talvez ndo
possa ser paga, podendo inviabilizar todo o esforgo
que ja foi feito até agora. E melhor correr e fechar o
gue temos o quanto antes. O proximo ano pode ser de
mais turbuléncia e isso ndo ajuda em nada.

Cabe acelerar a pauta de reformas, encontrar uma
forma de controlar gastos e concluir esta fase da
tributaria

Luis Eduardo Assis Economista, autor de "O Poder
das Ideias Erradas" (Ed. Almedina), foi diretor de
Politica Monetaria do Banco Central e professor de
Economia da PUC-SP e FGV-SP. E-mail:
luiseduardoassis@gmail.com

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Retomada no pos-pandemiatem favorecido a
balanca do Pais

LUIZ GUILHERME GERBELLI

Os numeros de 2023 da balanca comercial reforcam
um cenario j4 conhecido da economia brasileira nos
Ultimos anos. Desde a reabertura da economia global,
depois de superada a pior fase da pandemia de covid,
o Brasil tem se beneficiado da alta de precos das
commodities por ser um grande exportador desses
itens.

Com os incentivos fiscais concedidos por inGmeros
governos ao redor do mundo, a retomada da economia
global foi mais rapida do que o esperado, contribuindo
para o forte aumento das cotacdes de produtos
exportados pelo Brasil.

No ano passado, quando os precos atingiram um nivel
recorde, a economia brasileira registrou o maior
superavit reportado até entdo. O saldo foi de US$ 61,5
bilhdes, de acordo com dados do Ministério do
Desenvolvimento, Indastria e Comércio e Servicos.

"Em 2022, as commodities alcangcaram o seu pico.
Com a guerra entre Russia e Ucrania, o preco do barril
de petroleo passou de US$ 100 délares, a parte de
graos também fechou mais alta impactada pelo
conflito", diz Julia, do Itad.

COMERCIO E SERVICOS. Os precos dos produtos
estdo mais baixos este ano, mas ainda bem superiores
ao observado antes da pandemia. De 2019 até o més
passado, o preco do barril de petréleo do tipo brent
saltou de US$ 64 para US$ 91, um aumento de 42%,
de acordo com um monitoramento realizado pelo Itad.

A tonelada do ferro subiu 31%, e a cotacao da soja e
do milho avancaram 46% e 25%, respectivamente, no
periodo.

A manutencao de precos em patamares elevados sera
fundamental para o Brasil continuar tendo um bom
desempenho nas vendas internacionais.

Para 2024, a expectativa de parte dos analistas é de
gue o superdavit da balanca comercial seja menor do
gue o registrado neste ano, mas seguira bastante
robusto quando se olha para o histérico da corrente de
comércio do Pais.

"Ainda serd um resultado bom perto do que foi o de

2021 e 2022. O nivel médio de pregos das
commodities, ainda que mais baixo, acaba ajudando”,
diz Julia Nas contas do Ital, o saldo comercial deve
chegar a US$ 80 bilhdes este ano, recuando par a
US$ 60 bilhdes em 2024.

PIORA DE CENARIO. No ano que vem, a expectativa
é de que a desaceleracao global, enfim, possa chegar,
0 que afetaria as exporta¢Ges brasileiras. Nas Gltimas
semanas, houve uma piora nos Estados Unidos, com
o cenario fiscal bastante conturbado e a indicacéo de
gue o Federal Reserve (Fed, banco central norte-
americano) pode promover aumentos adicionais nas
taxas de juros e deixalas num patamar elevado por
mais tempo.

"Esse cenario nos EUA volta a colocar no radar uma
recessdo mais forte no préximo ano, e isso pode
impactar precos de commodities", afirma Rafaela
Vitoria, economistachefe do banco Inter.

Do lado das importacdes, a perspectiva de
crescimento da economia brasileira também deve
contribuir para um saldo comercial menor. "O nosso
crescimento para o PIB doméstico no ano que vem é
de 2%", afirma Myri& Bast, economista do Bradesco.

"A gente sai deste ano sem carrego. Isso quer dizer
gue vamos acelerar o crescimento no ano que vem e,
por isso, devemos aumentar a importagdo e tem um
saldo um pouco menor", acrescentou a economista do
Bradesco, que estima um superavit comercial de US$
70 bilhdes em 2024.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo

29


https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo

O ESTADO DE S. PAULO - ECONOMIA E NEGOCIOS - pag.: BO4. Seg, 9 de Outubro de 2023

ECONOMIA

Controle fiscal ditaregrasdojogo - LUIZ
CARLOS TRABUCO CAPPI

Havia um anuncio na década de 1980, da vodca da
marca Orloff, cujo mote da campanha era "Eu sou
vocé amanhd@". Alguns economistas adotaram a
expressdo para comparar os planos econbmicos
heterodoxos do Brasil e da Argentina, que eram
editados em sequéncia na tentativa de retomar o
controle da inflac&o.

O Plano Cruzado, de 1986, foi inspirado no Plano
Austral de la. Até uma das expressdes de 14, "tablita”,
foi adotada aqui.

Outros planos |4 e aqui, até 1990, seguiram esse
padrdo. A partir de entdo, a gestdo macroeconémica
dos dois paises seguiu rumos diferentes. Aqui, em
1994, o Plano Real foi o ultimo de uma sucessao
deles. Langcou uma nova moeda, limpa da correcéo
monetaria passada, e um programa fiscal rigido.

Na Argentina, em 1991, num quadro de inflac&o alta e
crescimento baixo, o Plano Cavallo tornou o dolar
conversivel e trouxe alguns anos de crescimento alto e
baixa inflagdo. Uma década depois, acabou em crise.
Mais planos e mais crises aconteceram la. Atualmente,
apresenta déficits fiscais, recesséo e inflagéo elevada,
12,4% em agosto.

Nesse contexto, a percepcdo em relagédo a propostas
de dolarizar a economia, ou fechar o banco central,
soam extemporéaneas.

A dolarizacdo funciona bem em alguns paises, como
Panama, e mal em outros, a exemplo do Zimbabue,
que se dolarizou, mas por falta de délares teve uma
crise e voltou atrds. Quando a demanda de moeda é
maior que a oferta, a dolariza¢do ndo funciona.

A moeda oficial na Argentina é o peso, mas o délar é
de fato a unidade de conta e de reserva de valor.

As casas de cambio funcionam sem interrupcéo.
Estima-se que a populagcao tem cerca de US$ 250
bilhdes entesourados em suas casa ou em cofres de
bancos. Confiscos no passado fizeram a populacdo
perder a confianca no peso.

A projecao de inflagdo para este ano no Brasil é de
5% e |4 é superior a 100%. O Brasil deve crescer
cerca de 3%, e |4 deve cair 2%. Sao ndmeros que
justificam o desejo da populacdo de realizar mudancas

na economia.

O desempenho do Brasil se explica por um plano (o
Real) que foi sendo ajustado ao longo dos anos com
foco no que é melhor para a construgédo de um futuro.

O processo evolutivo continua, e isso confirma que
estamos na direcao certa ao perseverar no equilibrio
das contas publicas, no crescimento e na reducéo da
desigualdade social.

Cada pais tem seu proprio caminho, mas a matriz
comum deve ser a solidez fiscal somada a rejeicédo
das tentacdes populistas.

Promessas de justica social sdo desejaveis e
fundamentais, desde que tenham bases consistentes
para sua realizagdo. Caso contrario, o efeito pode ser
0 oposto. Ja as ideias mirabolantes sao inviaveis por
definigéo.

Estamos na direcdo certa ao perseverar no equilibrio
das contas publicas, no crescimento e em mais justica
social

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Conflito | sradal-Pal estina adiciona novos
riscos a economia global

Howard Schneider e Ann Saphir

A eclosdo do conflito militar no Oriente Médio pode
deixar os bancos centrais diante de novas pressdes
inflacionéarias, assim como um abalo a confianca
econdmica, em um momento em que manifestavam
esperanca de conter o aumento dos pregos
desencadeado pela pandemia e pela invasédo da
Ucrania pela Russia em 2022.

A chocante violéncia em lIsrael, que deixou centenas
de mortos com a invasdo de combatentes do grupo
extremista armado Hamas e a resposta massiva de
Israel, acrescentou o risco de um conflito mais
generalizado no Oriente Médio ao sentimento de
instabilidade mundial provocado pelas a¢c6es militares
russas ha quase 20 meses.

O tamanho do impacto pode demorar algum tempo
para ficar claro e dependera da duracéo do conflito, de
sua intensidade e se alastrard a outras partes da
regido.

"E cedo demais para saber" quais serdo as
implicacdes, embora os mercados do petréleo e de
acbes possam sofrer consequéncias imediatas, disse
Agustin Carstens, diretor-geral do Banco de
Compensacdes Internacionais, numa apresentacdo a
National Association for Business Economics.

Mas a guerra tem o potencial de, no minimo, adicionar
um conjunto imprevisivel de forcas a uma economia
mundial que ja estd em desaceleracdo e aos
mercados americanos que ainda estdo se
acostumando com a probabilidade de que o Federal
Reserve (Fed, o banco central dos Estados Unidos)
manter as taxas de juro elevadas por mais tempo do
gue muitos investidores esperavam.

"Qualquer fonte de incerteza econbmica atrasa a
tomada de decisdes, aumenta os prémios de risco e,
especialmente no caso daquela regido... existe muita
apreensao sobre em que patamar o petréleo abrird",
disse Carl Tannenbaum, economista-chefe do
Northern Trust.

Ele afirmou que "os mercados também véo
acompanhar o aspecto dos cenarios" e se, depois de
décadas de instabilidade no Oriente Médio, este surto
de violéncia evoluir4 de maneira diferente. "A questéo

€: sera que este novo conflito € algo que desmantelara
o equilibrio de longo prazo?" E muito provavel que
essa e outras questbes sobre o mesmo assunto
ocupem um lugar de destaque na agenda dos lideres
financeiros mundiais que estardo esta semana no
Marrocos para as reunides do Fundo Monetéario
Internacional (FMI) e do Banco Mundial destinadas a
fazer um balanco de uma economia mundial que
continua em um profundo estado de incerteza desde a
pandemia e o crescimento das tensdes comerciais.

Para os bancos centrais, isso apresenta o dilema de
saber o que é mais provavel: se levara a novas
pressoes inflacionarias - a regido ndo apenas abriga
grandes produtores de petréleo, como o Ird e a Arabia
Saudita, mas também importantes rotas de transporte
de carga maritimo através do Golfo de Suez - ou se
significara um golpe téo forte para a confianca que a

economia acabe por tropecatr.

Autoridades do Fed citam os precos elevados recentes
da energia como um possivel risco para suas
perspectivas de reducdo gradual da inflacédo, e
também dizem que acham provavel que a economia
dos EUA evite uma recessao - se ndo houver nenhum
tipo de choque externo inesperado.

Com o conflito que esta em curso neste momento em
uma regido produtora de petroleo importante, a reagéo
entre os traders e 0s principais paises, como o Ird e a
Arabia Saudita, serd acompanhada com muita atencao
para saber se acontecerd outro salto nos precos,
enquanto as operac¢des nos mercados de bdnus e
acdes dos proximos dias mostrardo como 0s
mercados avaliam quais serdo as consequéncias
provaveis.

"O conflito representa um risco de precos do petréleo
mais elevados e de riscos tanto para a inflagdo como
para as perspectivas de crescimento”, disse Karim
Basta, economista-chefe da Ill Capital Management. O
Fed tera de decidir se a maior preocupagao sdo 0s
precos mais altos ou o crescimento mais lento,
acrescentou.

As autoridades do Fed ja acompanhavam um aumento
recente nas taxas de retorno dos bénus do Tesouro
dos EUA em busca de sinais de que os investidores
pudessem ter forcado as condicdes financeiras além
do necessario para esfriar a inflagdo e aumentado o
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risco de uma desaceleracdo econdmica muito brusca.

Na medida em que a guerra de Israel com o Hamas
amplia as preocupac¢fes sobre a economia mundial,
essa tendéncia podera se inverter se o capital correr
em direcdo a seguranca relativa dos titulos do Tesouro
americano, como acontece com frequéncia em
momentos de possibilidade de crise.

Em outras circunstancias a queda das taxas de juro do
mercado poderia ser vista como uma possivel nova
fonte de inflag&o, ao incentivar consumidores e
empresas a contrair empréstimos e a gastar. O
contexto atual pode levar a uma conclusao diferente,
com énfase nos riscos percebidos para a economia de
uma nova guerra regional.

A chocante violéncia em Israel acrescentou o risco de
um conflito maior no O. Médio

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/187682?page=1
&section=1

32


https://valor.globo.com/virador/#/edition/187682?page=1&section=1
https://valor.globo.com/virador/#/edition/187682?page=1&section=1

VALOR ECONOMICO / SP - OPINIAO - pag.: A21. Seg, 9 de Outubro de 2023

ECONOMIA

Anatomiado pico dainflagéo global (Artigo)

Richard Clarida

Richard Clarida é ex-vice-presidente do Conselho de
Administracdo do Fed, é conselheiro econdmico global
na PIMCO, professor de economia e assuntos
internacionais na Universidade Columbia e
pesquisador associado do National Bureau of
Economic Research. Copyright: Project Syndicate,
2023.

www.project-syndicate.org

A alta persistente do ndcleo da inflacdo (que exclui os
precos dos alimentos e da energia) e o consequente
estouro das metas de inflagdo do banco central, tém
sido caracteristica singular e angustiante do cenério
econdmico global pés-pandemia.

Quando confrontados com um fenbmeno tédo
significativo economicamente, aqueles de nds que
prestam atencdo as evidéncias internacionais
relevantes olhardo para fatores comuns que expliquem
a correlacdo observada entre os paises. Posso pensar
em pelo menos trés.

Em primeiro lugar, ha amplas evidéncias que sugerem
gue o aumento inicial da inflagdo nos paises em 2021
e 2022 foi desencadeado em parte por um choque
adverso na demanda agregada.

Em segundo lugar, houve um apoio substancial de
politica fiscal e monetaria (sem precedentes, no caso
dos Estados Unidos), oferecido primeiro em 2020-
2021, para amortecer o golpe a atividade econdémica e
ao emprego, e novamente em 2022 (especialmente na
Europa), para compensar os precos mais altos da
energia e dos alimentos causados pela invasao da
Ucrénia pela Russia.

Nas economias avancadas, 0s bancos centrais
responderam ao choque da covid-19 empregando
varias combinacdes de cortes nos juros (ou mantendo
as taxas no limite inferior efetivo), oferecendo
orientacdes futuras e ampliando seus balancos via
programas em grande escala de afrouxamento
guantitativo (QE, na sigla em inglés). Curiosamente,
entre 2020 e 2022, houve mais variacdes entre paises
na escala das politicas fiscais do que na escala das
politicas monetarias.

Embora a correlacdo ndo seja uma causalidade, vale a
pena mencionar que houve uma correlacdo muito mais
forte - pelo menos em 2020-2022 - entre a resposta

fiscal dos paises a pandemia e a inflagdo entre os
paises, do que entre o crescimento transnacional da
base monetéria e da inflagao.

Um terceiro fato em comum que contribuiu para o
aumento da inflagdo ap6s a pandemia foi uma grande
e persistente mudanca nos precos relativos setoriais,
especialmente nos precos relativos dos bens em
comparacdo aos dos servigos. Apresentar este
argumento ndo exige que se tome uma posi¢cado sobre
até que ponto o aumento dos precos relativos dos
produtos em comparacdo aos dos servicos refletiu a
demanda versus a oferta.

Se o preco de equilibrio dos bens subir por qualquer
razdo, o nivel global dos precos subira, a menos que o
banco central queira promover uma queda nos precos
dos servicos.

Se existir alguma rigidez nominal de precos no setor
de servicos, o banco central tera uma escolha. Ele
podera permitir o aumento relativo dos pregos e
aceitar um aumento ocasional no nivel dos precos (o
gue isoladamente poderia produzir uma inflacao
"transitéria"). Ou ele pode subir as taxas e expulsar as
pessoas do trabalho para reduzir suficientemente os
precos dos servigos para manter o0 aumento no indice
de precos igual a meta de inflagdo. Neste caso, 0s
bancos centrais optaram, pelo menos inicialmente, por
acomodar as pressfes sobre os precos ao ndo tentar
compensar o aumento nos precos relativos dos bens
versus o0s dos servigos.

Ao considerar a resposta de politica monetéaria ao
aumento global da inflacdo em 2021-2022, vale
observar que nenhum banco central das economias
avangadas comegou a aumentar os juros até que a
inflacdo global ja tivesse excedido sua meta. Do
mesmo modo, quase todos os bancos centrais das
economias avancadas (exceto os da Suica e Noruega)
adiaram os aumentos dos juros até que a inflagéo
também ja tivesse excedido suas respectivas metas.

A questdao que muitos tém colocado é por que as
politicas monetarias da maioria das economias
avancadas "ficaram atras da curva" dessa forma. Os
criticos do Federal Reserve dos EUA (onde atuei como
vice-presidente de setembro de 2018 a janeiro de
2022) sugerem que um estouro persistente da meta de
inflagdo, e uma demora no aumento das taxas até
gue a inflagcdo ja esteja acima da meta, precisam
derivar de uma falha no modelo fundamental de
politica monetaria. De acordo com esse raciocinio, o
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registro pés-pandemia indica uma quebra tanto na
meta de inflagdo como de sua "prima-irm&", a meta de
inflacdo média flexivel, que o Fed adotou em agosto

de 2020.

Permita-me discordar. Como defendo em um artigo
recente, o registro pos-pandemia é melhor entendido
como resultante de erros "ex-post" (apos o fato) de
tatica e execucgdo, e nao dos modelos de politica
monetaria.

Lembre-se, o Fed comprometeu- se em setembro de
2020 em adiar a decolagem (das taxas de juros) até
gque "as condi¢cBes do mercado de trabalho...
atingissem niveis consistentes com... 0 maximo
emprego, e a inflacdo subisse para 2%".

Entdo, ele seguiu em dezembro de 2020 com a
orientacdo de que comecaria a reduzir o ritmo das
compras dos titulos do afrouxamento quantitativo
somente depois que "novos progressos substanciais"
tivessem sido obtidos em suas metas de maximo
emprego e estabilidade dos precos.

Mas embora esses compromissos fossem certamente
consistentes com o novo modelo do Fed, eles nao
foram exigidos por ele.

Além disso, as condi¢cbes de emprego e inflagdo para
o arranque dos juros com que o Fed havia se
comprometido em setembro de 2020 foram cumpridas
em setembro de 2021, perto da data de arrancada que
o modelo padréo da Regra Taylor teria estabelecido.

E agora, a inflacdo subjacente nas economias
avancadas parece ter atingido seu pico.

Com a amenizacdo das interrup¢fes adversas da
oferta que contribuiram para o aumento inicial da
inflagdo, ela parece estar em uma trajetoria
descendente - retornando as metas de inflagéo
oficiais.

Depois de aumentarem agressivamente 0s juros, 0s
bancos centrais parecem estar préximo do fim do ciclo
de aperto global do pés-pandemia. A avaliacao deles é
gue eles moveram as taxas para um territério
suficientemente restritivo e que se as politicas atuais
forem sustentadas por algum tempo, a inflacéo
acabara voltando a meta. Suspeito que o mantra "mais
baixo por mais tempo", que prevaleceu entre os
bancos centrais na maior parte da década passada,
serda em breve substituido por "mais alto pelo tempo
gue for preciso".

(Traducéo de Mario Zamarian).

Os bancos centrais parecem estar perto do fim do ciclo

ECONOMIA
de aperto global pés-pandemia.
Eles avaliam que moveram as taxas para um territorio
bastante restritivo e que se as politicas atuais forem

sustentadas por algum tempo, a inflagdo voltara a
meta

Site: https://valor.globo.com/impresso/20231006/
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Dolarizacao na AL nao elimina os
desequilibrios macroeconomicos

Marcos de Moura e Souza e Roberto Lameirinhas

Razdes diferentes, com resultados também distintos,
levaram trés paises latino-americanos a adotar o délar
como moeda - 0 mesmo caminho que o candidato lider
na maioria das pesquisas para a eleicdo presidencial
argentina, o ultradireitista Javier Milei, promete adotar,
se eleito.

Panama, Equador e El Salvador - que tém economias
muito menores do que a argentina -, porém, sofrem
cada um a seu modo as consequéncias de atrelar sua
politica monetaria a do banco central dos EUA.

Em nenhum dos trés casos, a dolariza¢cado resolveu
totalmente problemas macroeconémicos crbnicos do
continente, como o desequilibrio fiscal, o persistente
baixo crescimento e a desigualdade.

Um dos poucos ganhos foi o controle da inflagdo que,
apesar de serem menores que a média da regido,
ainda assim sdo elevadas para uma economia
dolarizada.

E esses paises também arcam com o custo de ficarem
mais expostos a choques externos a eles por nao mais
ditarem sua politica monetaria.

Especialistas ressaltam que, além do tamanho e da
complexidade da economia da Argentina, o processo
de dolarizacao defendido por Milei seria mais
complicado porque o pais é muito mais
dessincronizado com os ciclos econdmicos dos EUA
do que as trés nacdes dolarizadas da regido.

"Para essas economias a dolarizacdo pode fazer
algum sentido", diz Livio Ribeiro, pesquisador
associado do Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacao Getulio Vargas (FGV/lIbre) e sé6cio da
consultoria BRCG. O caso argentino € muito diferente,
ressalta Ribeiro.

O Produto Interno Bruto (PIB) total da Argentina em
2022 foi estimado em US$ 660 bilhdes. O do Equador,
maior economia entre os trés dolarizados, foi de US$
109 bilhdes. O de El Salvador foi de cerca de US$ 30
bilhdes e do Panama, US$ 18 bilhdes. As economias
dos trés paises tém lacos mais estreitos do que a
Argentina com cadeias de producéo e financeiras dos
EUA.

E mesmo que a Argentina tivesse mais sincronia com
0 mercado americano, a op¢ao pela dolarizag&o ainda
seria questionavel, dizem economistas. "Canadé e
México, por exemplo, séo economias profundamente
ligadas aos ciclos econémicos dos EUA e nunca
pensaram em abandonar suas proprias moedas", diz
Ribeiro.

Num primeiro momento, uma dolarizacdo poderia ter
algum efeito sobre a descontrolada inflagdo da
Argentina, que ultrapassou 0s 124% por ano em
agosto.

"Na largada, poderia parecer que a dolarizacdo deu
certo, mas isso esconderia um grande risco", avalia
Ribeiro. "Certamente levaria a uma desorganizagéo da
estrutura produtiva do pais." "A dolarizacdo ndo é um
almogo grétis. Ela tem custos e limita o conjunto de
ferramentas politicas do Estado para gerir sua
economia", afirma, em um estudo sobre as condi¢cfes
de uma eventual dolarizacdo da economia argentina, o
economista-chefe para América Latina do banco
Goldman-Sachs, Alberto Ramos.

"Do ponto de vista técnico, a dolarizagéo também néo
€ um passo facil e, em si, ela ndo garante a
estabilizacdo", afirma Ramos.

"A dolarizagcdao requer um cenario de politica
macroecondmica robusto para ser sustentavel, e exige
uma politica fiscal disciplinada, o que ndo é uma
condi¢cdo adquirida automaticamente com a
dolarizacédo", diz o economista.

"No caso da Argentina, nenhuma das pré-condi¢6es
para atenuar os custos da adocdo do délar como
moeda esta totalmente cumprida", aponta o estudo do
Goldman Sachs. "Ndo héa ciclos de negécios
sincronizados ou estrutura econdmica semelhante
entre a Argentina e os EUA; nem flexibilidade de
precgos e salarios para a transi¢cdo; nem um contexto
social que apoie a disciplina fiscal; nem massa critica
de reservas brutas em ddlares no banco central para
comprar a base monetaria em pesos e garantir as
operacBes de curto prazo do sistema financeiro."
Tchau sucre. "Frear a inflacdo foi um dos fatores
positivos da dolarizacdo do Equador, em janeiro de
2000", disse o cientista politico Simon Pachano,
professor da Faculdade Latino-americana de Ciéncias
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Sociais (Flacso), de Quito.

Em 2001, a inflagcdo equatoriana caiu para 22,44% -
de 91% do ano anterior - e acabou se estabilizando
nos patamares médios da regido nos anos seguintes.

"A decisdo de adotar a moeda americana atendeu
também a um objetivo politico”, "A dolarizacéo
eliminou a possibilidade de governos desvalorizarem a
moeda e brincarem com o valor do dinheiro", afirmou.

"Essa era uma pratica comum de paises com
tendéncias populistas que buscavam na
desvalorizacdo e na emissdo da moeda local
resultados politicos positivos no curto prazo”, disse
Pachano. "A dolarizagdo também provocou uma
melhora no poder de compra dos equatorianos”,
afirma.

Pachano lembra, porém, que a transigdo equatoriana
do sucre, a antiga moeda do pais, para o dolar se deu
em meio a uma grande distorcdo, causada pela
diferenca, ou spread, entre a cotacao oficial do délar,
gue era de 20 mil sucres, para a do paralelo, que
estava em 25 mil sucres - de 20%, portanto. Na
Argentina, o spread voltou a disparar na ultima
semana em meio a crescente expectativa de uma
desvalorizacdo pos-eleigcdo, subindo acima de 150%
na sexta-feira.

"A dolarizacdo no Equador foi feita [com o sucre] num
valor mais alto e consequentemente mais custoso para
a populagdo porque nao havia délares em volumes
suficientes"”, diz Pachano. "Os aliados de Milei dizem
qgue na Argentina ha délares e que uma vez que se
dolarizar, a moeda americana vai aparecer. Mas néo
creio que isso seja tdo simples assim”, afirma.

Na verdade, economistas argentinos estimam que um
valor similar ao do PIB total do pais esteja convertido
em dolares e escondido sob colchdes e em armarios
de poupadores desconfiados do sistema financeiro e
bancario da Argentina.

Os custos da dolarizacdo se tornam mais evidentes
em momentos de crise aguda. Em um artigo publicado
em janeiro, lembrando os 23 anos da troca da moeda,
o atual gerente geral do BC equatoriano, Guillermo
Avellan Solines, citou que num periodo mais critico da
pandemia, as reservas internacionais do pais se
reduziram a menos de US$ 2 bilhdes "permitindo
cobrir com ativos liquidos somente 25% dos depositos
das instituicGes financeiras publicas e provadas no
Banco Central do Equador”.

Esse quadro so se reverteu com a gradual reabertura
em todo o mundo das restri¢cdes relacionadas a covid-
19. No fim do ano passado, as reservas internacionais
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do Equador estavam acima de US$ 8,3 bilhdes,
permitindo, segundo o artigo, uma cobertura de 100%
dos depositos.

"Apesar das limitagc6es da dolarizacao, varios
especialistas nacionais e estrangeiros reconhecem os
beneficios gerados por esse regime monetario,
especialmente para paises de baixa renda, com
desafios em matéria de institucionalidade e
estabilidade politica", apontou Solines.

Experiéncia salvadorenha. Ja em El Salvador, a
dolarizagéo foi implementada em 2001 menos em
razdo da necessidade de conter a inflagdo do que
com a finalidade de levar o pais a uma situacao fiscal
menos desequilibrada apés 13 anos de guerra civil
encerrada nos anos 90, cujos efeitos para a economia
persistiram até a virada do século.

"A dolarizagéo salvadorenha atendeu parcialmente as
expectativas, uma vez que 0 que se esperava era que
ela pudesse impulsionar o investimento e a criagdo de
empregos”, disse Otto Boris Rodriguez, que
acompanhou boa parte da transicdo do pais para a
dolarizacdo como especialista do Departamento de
Operacbes Monetarias do Banco Central de El
Salvador, entre 1999 e 2001. Até 2021, Boris
Rodriguez foi vice-prsidente do BC.

"Consideramos que o periodo de transigdo ocorreu por
cerca de dois anos, um periodo em que houve uma
substituicdo gradual do col6n para o ddlar e as duas
moedas circulavam no mercado”, afirmou Boris
Rodriguez. "As taxas de juro baixaram, os prazos de
financiamento foram alongados em razdo da maior
previsibilidade e, nesse sentido, melhoraram as
condi¢cBes de financiamento da populagdo", lembra.

"Outra conquista significativa foi que com a eliminacéo
do risco cambial, o risco-pais também melhorou e
alcancamos o grau de investimento", afirmou.

"Eu diria que no primeiros anos se cumpriu
relativamente bem a meta de se manter o equilibrio
fiscal, mas na dltima década, esse foi um objetivo que
ja ndo se pode alcancar", prosseguiu o salvadorenho.

"Entdo, eu diria que tivemos resultados mistos",
afirmou.

Boris Rodriguez afirma que a mudanca de moeda
assegura que nao havera descontrole da inflagédo -
embora economistas alertem que um indice acima de
2% ao ano ainda esteja acima do desejavel para uma
economia dolarizada e pequena como a de El
Salvador. Ele destaca ainda que a troca da moeda néo
impediu um significativo aumento nas taxas de
endividamento do Estado. "Quando se dolarizou a
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economia, por exemplo, tinhamos uma divida de
menos de 40% do PIB e agora temos uma divida de
85%. A dolarizagéo néo teve o poder de eliminar esse
fator de risco", disse.

Ja nasceu dolarizado. Um pouco diferente dos casos
de Equador e El Salvador, o Panama praticamente ja
nasceu dolarizado. O pais adotou a moeda um ano
depois de tornar-se independente da Colémbia, em
1903. Como toda a Zona do Canal permaneceria sob
tutela de Washington e as receitas da passagem
seriam cobradas em moeda estrangeira, o délar
acabou como um substituto natural para a moeda
nacional - o balboa, que formalmente ainda existe, em
paridade com a divisa americana.

A desigualdade no Panama, porém, é ha décadas uma
das maiores da América Latina - um dado que tem
menos a ver com a dolariza¢cdo do que com o modelo
de ma distribuicdo da riqueza da regido.

A inflagdo anual no Panama ficou no patamar de 3%
no ano passado, enquanto a taxa de crescimento
chegou a 10,8% em 2022, como efeito rebote da
recuperacdo da pandemia de covid-19 - em 2020, o
PIB se contraiu quase 18%.

"Este é um pais em que praticamente ndo existe
classe média, as fontes de geracédo de riqgueza sdo
pouco diversificadas e a base de atracdo de
investimentos esta na prestagdo de servigcos
financeiros do tipo off-shore", disse um consultor
econdmicos panamenho sob condigdo de anonimato.
"O Panama é um pais no qual a populacdo mais pobre
estaria exposta a risco sociais fosse qual fosse a
moeda.

Simplesmente ndo ha empregos", afirmou a fonte.

"Ad olarizagdo limita as ferramentas politicas do
Estado para gerir sua economia" Livio Ribeiro

Site: https://valor.globo.com/impresso/20231006/
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Estresse em juros dos EUA faz mercado
rever apostas para Selic

Gabriel Roca

O estresse observado nas taxas dos titulos do
Tesouro dos Estados Unidos (Treasuries) e a relativa
piora nas perspectivas fiscais domésticas dispararam
uma forte reavaliacao entre operadores de mercado
acerca da trajetdria dos juros no Brasil. Em cerca de
dois meses, as estimativas para a Selic ao fim do ciclo
de afrouxamento monetério saltaram
aproximadamente dois pontos percentuais, de 8,75%
para 10,75%, antes de fechar a sexta-feira entre os
10,25% e os 10,5%.

Ainda que o movimento brusco faca gestores
enxergarem uma melhora importante na relacédo entre
risco e retorno no mercado local, o aumento de
apostas construtivas em Brasil ainda segue timido,
principalmente diante da falta de clareza sobre a
trajetoria dos juros longos nos EUA.

Em agosto, o Banco Central (BC) surpreendeu parte
do mercado ao iniciar seu ciclo de afrouxamento
monetario com um corte de 0,5 ponto percentual.
Ainda que a comunicac¢éo da autoridade monetaria, ja
naquela altura, indicasse que a barra para a
aceleracao do ritmo de corte era elevada, a melhora
na inflacdo corrente no cenario doméstico deu forca
as apostas de que o Copom iria, eventualmente, cortar
0s juros de maneira mais intensa.

O problema é que, ao mesmo tempo em que fatores
técnicos e desequilibrios entre oferta e demanda por
Treasuries passaram a pressionar os juros de longo
prazo, a atividade econdmica dos EUA seguiu dando
sinais de que se mantém bastante robusta. Tudo isso
enquanto os membros do Federal Reserve (Fed, o
banco central americano) continuam emitindo sinais
bastante conservadores para a conducdo da politica
monetdaria. Nesse contexto, do inicio de agosto para
ca, a taxa da T-note de dez anos saltou de
aproximadamente 4% para 0s maiores niveis desde
2007, aos 4,80%.

Mais uma evidéncia da forca da economia americana
veio na sexta- feira, com os dados do relatério do
mercado de trabalho ("payroll") de setembro muito
acima das estimativas de consenso.

O rapido movimento dos juros longos nos EUA pegou
parte do mercado local no contrapé e, nas ultimas

semanas, a dindmica observada nos juros futuros foi a
de encerramento forcado ("stop") das posi¢cBes que
apostavam na aceleracdo dos cortes da Selic pelo BC.
O movimento técnico agravou a pressao externa e
levou as taxas dos Depdésitos Interfinanceiros (DIs)
para além dos 11% ao longo de toda a estrutura da
curva na semana passada.

"N&o foi um processo inteiramente racional. Uma parte
do movimento tem a ver com o técnico do mercado, ja
gue essa alta rapida forcou stops. Em geral, quando
isso acontece, o mercado demora um tempo para
normalizar, j& que muita gente fica "machucada", e
guem ndo se machucou fica com medo de voltar para
as posicdes, ja que ndo sabe se o técnico do mercado
ja esta mais "limpo" ou nao", afirma Marcos Mollica,
gestor do fundo Opportunity Total.

Dada a precificacdo de Selic ao fim do ciclo ja
bastante elevada pelo mercado, o gestor vé como
atrativo o ponto de entrada para a montagem de
posicdes aplicadas (que apostam na queda dos juros).

No entanto, a medida que o inicio do estresse do
mercado de juros se deu no exterior, € necessario
também algum gatilho externo para que haja
conviccao para o aumento das apostas positivas em

juros e bolsa no Brasil.

"O dado do payroll inviabiliza pensar em mais
alocacdo em Brasil, seja em juros ou bolsa.
Precisamos de mais visibilidade sobre o fim do ciclo de
aperto americano, e o nimero do mercado de trabalho
ndo ajuda nessa direcdo", diz.

Nesse contexto internacional de aversao a risco, 0
mercado tem pedido prémios maiores nos juros.

Uma evidéncia desse cenario é a ampla divergéncia
entre a precificagdo da Selic no fim do ciclo feita pelos
economistas, que esta em 9% no boletim Focus, e
perto de 10,5% nos pre¢cos de mercado.

O economista Alvaro Frasson, do BTG Pactual,
acredita que o momento de elevagao nas taxas €
propicio para investidores garantirem retornos mais
elevados por um bom periodo. A instituicdo tem visédo
otimista para pré-fixados com prazo médio de 3,5 anos
e para titulos atrelados a inflagdo com duracdo média
de nove anos.
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"S&o niveis de juro real e nominal no Brasil muito
elevados. E claro que ha um ambiente de Treasuries
gue acaba levando uma parte do fluxo para os
Estados Unidos, mas a visdo da casa para o exterior &
gue ndo ha uma mudancga estrutural no mercado de
juros americano. Ndo é que a taxa de dez anos vai
voltar para 1,5%, mas parece que o ciclo de aperto
monetario estd muito perto do fim. Em algum
momento, vamos ter a mudanca da discussao para
guando e quanto os juros vao ser cortados, e isso
deve impactar os pre¢cos dos Treasuries", afirma o
economista.

"Temos uma recomendacdo de exposicédo
"overweight" [acima da média] em renda fixa com
prazo médio de sete anos nos Estados Unidos. Se o
que acreditamos é verdade no exterior, isso acaba
desaguando na nossa estratégia para o mercado
local", afirma.

Frasson avalia que, entre a precificacdo do Focus de
9% e os precos de mercado, de 10,75% para o fim de
ciclo da Selic, o correto deve estar no meio do
caminho. "Achamos que o Focus esta muito otimista e
que o mercado esta cobrando muito prémio.
Continuamos com 9,5%. Achamos que o que pode
mudar é o ritmo dos cortes de juros, e podemos
chegar ao nivel de 9,5% um pouco mais tarde."
Segundo o so6cio e gestor da Novus Capital, Luiz
Eduardo Portella, o mercado néo funciona bem com
incertezas e ainda é preciso saber onde os juros
longos nos Estados Unidos vdo encontrar um novo
patamar de equilibrio. "Se o juro de dez anos mudar
de patamar e ficar entre 4,5% e 5%, o mercado
consegue fazer a conta e assimilar. Mas, na nossa
opinido, a precificacdo de Selic onde bateu, proximo a
11%, vale a pena aplicar", afirma.

Portella aponta que as coletas de inflagcdo da gestora
estdo exibindo nimeros bastante positivos e a queda
da gasolina nos Estados Unidos pode, eventualmente,
abrir espaco para a Petrobras reduzir os pre¢os no
Brasil em um horizonte de dois meses.

"Comeca a virar assimetria para esse ciclo voltar para
perto dos 9,5% ou 10%. Quando a precificacdo de
mercado ja estava em 9,5%, vocé s6 ia ganhar
dinheiro se o Banco Central resolvesse acelerar o
ritmo dos cortes.

Agora, com a Selic préxima a 11%, estamos voltando
a aplicar, mas ainda de forma lenta, devido ao cenario
da economia americana", afirma Portella.

Sdcio e gestor de renda fixa da Oby Capital, Camilo
Cavalcanti veio reduzindo as posi¢des tomadas (que
ganham com a alta das taxas) com a alta recente dos
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juros e optou por encerra-las na semana passada.
Segundo ele, com uma desaceleracdo da economia
local e global aparentemente "contratada”, ndo haveria
motivos para o Banco Central reduzir o ritmo dos
cortes de juros tdo cedo.

"A curva chegou a precificar uma reduc¢édo no ritmo de
afrouxamento para 0,25 ponto ja em dezembro. O
mercado vé uma Selic terminal em torno de 10,75%, e
seguimos achando que tem espaco para ir abaixo
disso", afirma.

Sobre o posicionamento técnico do mercado,
Cavalcanti afirma que apdés o payroll houve nova
rodada de stops nos juros nominais, o que deixou o
componente técnico ainda mais limpo.

"A assimetria para ficar aplicado nesses niveis vai
ficando bem interessante”, avalia o gestor, que aponta
preferéncia pelos vértices da curva de até dois anos.

10,5% € a Selic no fim de ciclo projetada no mercado

"Com a precificacdo de Selic onde bateu, proximo a
11%, vale a pena aplicar" Luiz Eduardo Portella

Site: https://valor.globo.com/impresso/20231006/
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