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Pacote econOmMico e vetos marcam semana
decisiva no Congresso

Brasilia

Plinio Aguiar, do R7, em Brasilia

O governo corre contra 0 tempo para aprovar e
resolver pendéncias econdmicas que impulsionam a
arrecadacao federal. Ha a previsao de votagéo de
diferentes projetos e vetos nesta semana no
Congresso Nacional, entre elas a medida provisoria
gue altera as regras de subvencédo do ICMS e o
projeto de lei das apostas esportivas. Os textos foram
enviados pelo Ministério da Fazenda em agosto, e 0s
parlamentares entram em recesso no proximo dia 22.

Na tentativa de aparar as arestas e garantir uma solida
aprovacgdo, o ministro da Fazenda, Fernando Haddad,
ndo compareceu a Capula do Mercosul, realizada na
ultima semana no Rio de Janeiro, para priorizar
reunides com o presidente do Senado, Rodrigo
Pacheco (PSD-MG), e tratar do tema econémico, entre
outros assuntos.

Clique aqui e receba as noticias do R7 no seu
WhatsApp

Compartilhe esta noticia pelo WhatsApp
Compartilhe esta noticia pelo Telegram
Assine a newsletter R7 em Ponto

Para o fim de ano, Haddad considera como prioritaria
a aprovacdo de um pacote de medidas: taxacdo de
offshore, que altera regras de subvencéo do ICMS, Lei
de Diretrizes Or¢camentérias, as apostas esportivas e a
reforma tributaria. O primeiro projeto ja foi aprovado
pela Camara e pelo Senado e aguarda sancao
presidencial.

O projeto de lei das apostas esportivas, cuja previsao
€ ser analisado nesta terga-feira (12) no Senado, ja foi
aprovado pelos deputados. Pelo texto, serdo taxadas
apostas esportivas virtuais, jogos de azar, casas de
apostas, cassinos online e os proprios apostadores.
Para funcionar, os operadores deverdo pedir
autorizagdo a Fazenda, com outorga que pode custar
até R$ 30 milhdes para explorar a atividade por trés
anos.

A taxacéo deve ocorrer nos moldes do que foi
proposto pelo governo: 18% sobre o faturamento bruto
das empresas e 30% de Imposto de Renda sobre os
ganhos de cada aposta. Haddad argumenta que a
arrecadacgdo anual com as apostas pode chegar a R$
12 bilhGes por ano. Agora, falta a aprovacdo do
Senado.

Outro tema considerado relevante pela equipe
econdmica é a aprovagdo da MP que altera regras de
subvencdo do Imposto sobre Circulacdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS). Na pratica, a medida
limita a transferéncia de recursos pelas empresas para
reduzir a base de calculo do pagamento dos impostos
federais.

A estimativa de arrecadacgédo, nesse caso, € de R$ 35
bilhdes em 2024. Outro destaque, inserido na MP das
subvencdes, é a mudanca de regra dos juros sobre
capital proprio (JCP). O governo tenta acordo nesse
tema.

Diante da baixa adesao do Congresso a MP, Haddad
admitiu mudangas. "Estamos concordando em dar um
desconto sobre R$ 90 bilhdes, de condenacéo pelo
Superior Tribunal de Justica, de praticamente todas as
empresas, e estamos calibrando a subvencéo a
investimento, mas investimento real, ndo presumido.
Tem que demonstrar que houve investimento concreto
para que a Unid@o possa participar”, disse.

O projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias de 2024
deve ser apreciado pela Comissdo Mista de
Orcamento nesta quarta (13). A LDO baliza a Lei
Orcamentaria Anual (LOA), que é o Orgcamento da
Unido. A matéria prevé metas e prioridades do
governo, despesas de capital para o ano seguinte,
alteracdes na legislacédo tributaria e politica de
aplicacdo nas agéncias financeiras de fomento.

Como mostrou o R7, o relator da LDO prop6s um
cronograma de pagamento das emendas
parlamentares impositivas, o que na pratica fortalece o
Congresso Nacional ao retirar do governo federal o
controle do momento em que essas verbas séo
gastas.

O calendério d& o prazo de até 15 dias ap6s o inicio
do ano legislativo para que se cadastrem projetos,
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com tempo de andlise de até 120 dias. Caso nado haja
nenhuma divergéncia, o valor da emenda precisa ser
empenhado (ou seja, reservado) em até 30 dias. Ja o
prazo para pagamento € até o fim do ano.

A Cémara dos Deputados pretende votar nesta
semana a reforma tributaria. Durante a discussao do
tema no Senado, o nimero de produtos e servigos que
podem ter tratamento favorecido foi ampliado para 42,
ante 33 excecdes impostas pelos deputados. Os
parlamentares avaliam essas mudancgas. A intencdo
dos presidentes Arthur Lira e Rodrigo Pacheco é que o
texto seja promulgado ainda em 2023.

Caso seja aprovada em 2023 no Congresso Nacional,
€ somente no proximo ano que ocorrerdo as votagdes
de leis complementares que vao regulamentar a
reforma. A definicdo das aliquotas, itens a serem
incluidos na cesta basica para receberem a isencao
total e produtos que terdo imposto seletivo aplicado
sdo temas que ainda precisardo ser resolvidos.

A infraestrutura do novo sistema deve ser montada em
2025. A partir de 2026, comega a transicdo de
impostos até 2033, quando sobrardo apenas 0s
novos impostos previstos na reforma: o Imposto
sobre Bens e Servigos (IBS), a Contribuicdo sobre
Bens e Servigos (CBS) e o Imposto Seletivo.

O Congresso Nacional deve analisar, nesta quinta
(14), o veto presidencial a desoneragédo da folha . A
expectativa é de reversdo da decisdo do presidente
Luiz Inécio Lula da Silva de barrar a prorrogacéo da
medida. Na pauta da mesma sesséo estao os vetos ao
marco temporal das terras indigenas, as novas regras
do Conselho Administrativo de Recursos Fiscais
(Carf) e ao arcabouco fiscal.

Em relacdo ao projeto da desoneracdo, a ala
governista tenta incluir a discussdo da medida
somente na segunda etapa da reforma tributéaria. A
indicagdo por parte da maioria dos parlamentares € a
de manter o movimento pela derrubada do veto
integral ao projeto, por avaliar que ndo ha tempo habil
para analisar uma nova proposta do zero até o fim do
ano.

Nos bastidores, a equipe econémica ja planeja
alternativas a desoneracao, por prever a derrubada do
veto. Por isso, a Fazenda considera essencial para
manter as metas fiscais a aprovacdo da MP das
subvengdes, que limita a transferéncia de recursos do
ICMS pelas empresas, para reduzir a base de célculo
do pagamento dos impostos federais.

Site: http://noticias.r7.com/brasilia/pacote-economico-e-
vetos-marcam-semana-decisiva-no-congresso-11122023
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Governo afrouxa fiscalizacao de fundos de
pensao e dificulta punicéo por ilicitos

GUSTAVO CORTES

Publicada em agosto, a Resolucdo n.° 23 da
Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc), 6rgéo ligado ao Ministério da
Previdéncia, reduz as possibilidades de penalizacdo
administrativa contra gestores de fundos de penséo
acusados de irregularidades.

A redacao estabelece como "ato regular de gestdo"
gualquer medida tomada "de boa fé".

Na pratica, é preciso agora comprovar que
investimentos lesivos as financas dos beneficiarios
foram feitos com a intencéo de prejudicéa-los.

O 6rgdo afirmou que a norma visa assegurar "atuacao
garantista e republicana” e segue manual de melhores
praticas de entidades internacionais. Danilo Martins,
ex-procurador-chefe da Previc e autor da resolucéo,
nado se manifestou, alegando que ha um processo
administrativo em curso. Criticos disseram, porém, que
a resolucdo é uma blindagem apés a Operacéo
Greenfield, que investigou desvios nos fundos de
penséo.

Em depoimento a Corregedoria da Procuradoria-Geral
Federal (PGF), 6rgéo vinculado a Advocacia Geral da
Unido (AGU), procuradores da autarquia apontaram
ilegalidades no texto e o descumprimento de tramites
burocraticos para aprova-lo na diretoria colegiada.
Disseram ainda ter sofrido pressédo de superior para
antecipar conclusdes técnicas sobre o tema.

As queixas foram apresentadas em uma investigacao
da PGF que culminou no afastamento cautelar de
Martins da chefia da procuradoria da Previc e na
abertura de processo administrativo disciplinar. Ele
havia sido nomeado pelo ministro da Previdéncia
Social, Carlos Lupi, em abril deste ano e teve sua
dispensa publicada no Diario Oficial da Unido em
novembro.

A Associacdo Nacional dos Advogados Publicos
Federais (Anafe) afirmou que integrantes da categoria
"ndo sao responsaveis pelos atos praticados pelos
gestores publicos, conforme se verifica de inUmeras
decisdes judiciais e administrativas proferidas nesse
sentido".

BENEFICIADOS. Duas semanas apo6s a resolucao
entrar em vigor, 34 ex-gestores dos fundos de penséo
da Petrobras e da Vale denunciados pelo Ministério
Plblico Federal por gestdo temeraria pediram o
adiamento do julgamento de autos de infracdo a que
respondem na Camara de Recursos da Previdéncia
Complementar. Alegam que a nova regra deve ser
aplicada retroativamente a eles. Entre os autuados, 15
foram alvo da Operacdo Greenfield, que apurou
desvios em fundos de penséo.

Os casos deles dizem respeito a aplicacdes de capital
feitas no Fundo de Investimento em Participacdes
(FIP) Sondas, criado em 2011 no governo da ex-
presidente Dilma Rousseff para investir na Sete Brasil,
estatal incumbida de fabricar equipamentos para a
exploragdo de petréleo do pré-sal. De acordo com o
MPF, os investimentos na Sete causaram prejuizo de
R$ 5,5 bilhGes aos fundos de penséo.

O relatério de uma CPI realizada em 2015 na Camara
dos Deputados indica que a Petros autorizou aporte no
FIP Sondas sem submeter a proposta a sua
assessoria de planejamento e investimentos.

A diretoria executiva aprovou a alocacao de R$ 350
milhdes no ativo, que ndo se converteram em retornos
para os aposentados da Petrobras.

No julgamento da diretoria colegiada, a primeira
instancia da Previc, 15 diretores foram multados e
inabilitados pelo periodo de 2 a 4 anos. Membros de
conselhos deliberativos e de comités de investimentos
sofreram multas. Agora, o pedido dos réus foi tema da
analise da Consultoria Juridica do Ministério da
Previdéncia Social, que alegou, em parecer, ndo
haver na resolugéo a "tentativa de se criar excludentes
de ilicitude", mas determinou mudanc¢as na redacgéo
original.

No fim de novembro, foi publicada uma retificacao,
segundo a qual o artigo 230, que trata do ato regular
de gestdo, "ndo se aplica retroativamente aos
processos em curso".

DIRECAO. A resolugéo também pode ter impacto em
processos que envolvem membros da cupula da
Previc. Os diretores de Normas, Alcinei Rodrigues, e
de Fiscalizacéo, Jodo Paulo de Souza, foram autuados
pela autarquia por atos cometidos quando estavam a
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frente de fundos de penséo. O primeiro no no Petros e
no Funcef, o fundo de pensédo de funcionarios da
Caixa. O segundo responde a processo por colocar
em risco 0 pagamento a beneficiarios do fundo de
aposentadoria CELOS.

Segundo os servidores, Martins atuou para pular
procedimentos de analise de mérito sobre a resolugéo.
Ele teria impedido que uma minuta passasse pelo
escrutinio da Coordenacédo de Normas, cujo chefe, o
procurador Elthon Baier Nunes, havia manifestado
ressalvas quanto a legalidade do texto. De acordo com
os relatos, o entdo procurador-chefe avocou para si a
tarefa, apesar de colegas o alertarem que, como
formulador da proposta, ele ndo deveria também ser o
seu avalista. Martins justificou o ato pela urgéncia de
aprovacdo da norma, dizendo se tratar de um pedido
direto do diretor superintendente, Ricardo Pena. As
cobrancas por celeridade em procedimentos internos
eram feitas em reunides presenciais e em um grupo de
WhatsApp em que procuradores debatiam questdes
do trabalho.

Nos depoimentos, procuradores afirmam que a
resolucdo exime gestores de responsabilidade por
gestdo temeraria e ultrapassa os limites legais de
atuacgdo do 6rgdo ao alterar normas de competéncia
do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
(CNPC). A Previc, na condigao fiscalizadora do
mercado, dizem, tem autonomia s6 para formular
instrucdes que disciplinam regras ja existentes, mas
nao para cria-las.

Uma nota técnica dispensou a producdo de andlise de
impacto regulatorio, estudo que prevé possiveis efeitos
de novas medidas no mercado. A justificativa foi de
gue o texto sO consolidava normas ja estabelecidas
pelo CNPC. A Corregedoria da PGF refutou esta
versdo com o argumento de que a resolugdo prevé
inovagles legislativas e apontou a falta de estudos
técnicos.

Outra irregularidade apontada pelos servidores foi a
falta de consulta publica ampla. A Previc enviou oficios
a seis associagdes de Previdéncia complementar
com pedidos de sugestdes.

O prazo para as contribuicBes foi de apenas cinco
dias. Segundo os corregedores, ndo ha registro de
nenhuma.

TECNICA. Procurada, a autarquia afirmou que "a
atuacdo técnica, republicana e garantista da atual
gestdo da Previc tem gerado reacdes de parcela dos
servidores, responsaveis pela atuacdo policialesca e
persecutoéria verificada em governos anteriores, que
ignoram o relevante papel orientativo e preventivo da
supervisdo baseada em riscos".

SEGURIDADE SOCIAL

O presidente da Unafisco, Kleber Cabral, disse que o
discurso é uma tentativa de obter apoio do Palacio do
Planalto a flexibilizagdo de normas. "Estd havendo
uma tentativa de se fazer analogia entre as
fiscalizagBes da Previc e excessos da Lava Jato.

Para a fiscalizagédo, a responsabilidade dos gestores é
objetiva.

SO se apura se atos de gestdo comprometem a
higidez do fundo.

Quem comprova se houve crime ou ndo € o Ministério
Publico." Ele disse que auditores da Receita cedidos a
Previc demonstraram intencdo de deixar seus postos
no 6rgao por desconforto com a nova gestao.

A AGU confirmou a abertura de processo contra
Martins e disse que ndo pode divulgar detalhes até a
conclusdo. O Tribunal de Contas da Unido enviou
oficio ao secretario executivo do Ministério da
Previdéncia Social, Wolney Queiroz, pedindo acesso
ao parecer da Pasta.

Retroativo Defesa de 34 ex-gestores de fundos da
Petrobras e da Vale querem usar a medida no caso
FIP Sondas

Ex-procurador-chefe da Previc € acusado de
"arbitragem privada"

O ex-procurador-chefe da Previc Danilo Martins é
investigado por prética de arbitragem privada a favor
de um fundo de pensdo em um litigio que tramita na
entidade. Uma denuncia feita a Advocacia-Geral da
Unido (AGU) o acusa de se aproveitar do cargo para
intermediar reunides entre o corpo de procuradores do
orgdo e a advogada Ana Paula Raeffray, sua so6cia na
empresa Cames, especializada em mediacdo e
arbitragem e que representava a Fundacéo Italsa em
um caso de R$ 1 bilh&o.

Em nota, ela afirma néo ter participacdo no processo
contra Martins nem conhecer o contelido da denuncia.
A AGU achou o registro de audiéncia por
teleconferéncia de Ana Paula e do diretor executivo da
Fundacéo ltalsa, Herbert Andrade, com integrantes da
Previc na presenca de Martins.

Segundo a ata, a reunido em junho tinha como
objetivo discutir interpretacdes de uma resolucdo que
estabelece regras para a reversdo de valores para
patrocinadores de fundos de penséo. Procurada, a
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fundagédo informou que contratou o escritorio Raeffray
Brugioni Advogados para a prestacdo de "servigos
juridicos generalistas" no caso.

Site: https://digital.estadao.com.br
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Consumidores ganharéo com areforma
tributaria (Artigo)

Arnaldo Marques de Oliveira Neto

Arnaldo Marques de Oliveira Neto,

PhD em Administracdo de Empresas, consultor
empresarial, coordenador do MBA em Gestao
Financeira e Econdmica de Tributos da FGV,
professor convidado em MBA da FGV, USP/Esalq e
Unicamp.

Discute-se, ha anos, a respeito de uma reforma
tributaria abrangente no pais. Eis que, finalmente,
estamos diante de uma Proposta de Emenda
Constitucional que visa reformular a tributacéo sobre o
consumo, substituindo os atuais tributos, que séo
repassados no preco por inddstrias, atacadistas,
varejistas e prestadoras de servicos aos consumidores
finais: Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), -
Contribuicdo ao Programa de Integracédo Social (PIS),
Contribuicdo ao Financiamento da Seguridade Social
(da Unido, Cofins), -Imposto sobre a Circulacédo de
Mercadorias e Servicos (dos Estados e Distrito
Federal, ICMS) e Imposto sobre Servi¢cos (dos
municipios e Distrito Federal, ISS), por dois novos
tributos: Contribuicdo sobre Bens e Servi¢cos (da
Unido, CBS) e Imposto sobre Bens e Servicos (dos
Estados, Distrito Federal e municipios, IBS).

A CBS e o0 IBS terdo legislacdo harmonizada e
semelhante em todo o territério nacional, base de
incidéncia ampla (sobre bens, mercadorias, servicos e
direitos que existam ou que venham a existir),
tributacdo no destino (no local onde produtos,
mercadorias e servi¢cos sejam consumidos), cobranca
por fora (ndo incidirdo sobre si mesmo e sobre o
outro), ndo cumulatividade plena (direito de
compensacdo do montante cobrado em todas as
aquisicGes de bens, mercadorias, servi¢os e direitos,
gue concorram para a atividade econdmica da
empresa, inclusive, para sua area administrativa), com
0 montante devido em suas operaces).

Realizamos uma simulacao dos efeitos nos precos e
na carga tributaria numa cadeia produtiva hipotética,
composta por indlstrias, atacadistas e varejistas,
considerando que o preco praticado por seus
integrantes seria resultado do somatdrio de: custo,
despesa, margem e tributos, tanto no cenario com os
tributos atuais, quanto no cenério com, apenas, a
CBS e o IBS.

Para tanto, consideramos as aliquotas atuais
(previstas na legislacdo) e as efetivas (apds a
realizacdo do calculo "por dentro”, no qual os tributos
se tributam e tributam os outros). Assim, utilizamos as
seguintes aliquotas: PIS/Cofins:

9,25% (efetiva: 10,19%), ICMS: 18% (efetiva: 24,19%),
IPI: 10% (efetiva: 13,44%), bem como a aliquota de
referéncia da CBS/IBS: 27%, sendo que, no caso
destes ultimos, ndo haveria se falar em célculo por
dentro, sendo a aliquota efetiva igual aquela prevista
na legislacéo.

Também consideramos como premissa, no cenario
atual, que cerca de 50% dos demais custos e
despesas que compdem o preco do produto gerariam
créditos de PIS/Cofins e que no cenario onde haveria
apenas CBS/IBS, este percentual subiria para 90%,
dada a anunciada ndo cumulatividade plena (haveria
custos e despesas que seriam considerados como de
uso e consumo e, que, portanto, ndo gerariam créditos
fiscais). Por Gltimo, que os valores da margem de cada
integrante da cadeia produtiva se manteriam os
mesmos (em reais), tanto no cenario atual, quanto no
cenario apenas com CBS/IBS. Adicionalmente,
consideramos, quando da formag¢&o do preco, o custo
da matéria-prima, liquido de todos os tributos
recuperaveis (ou seja, dos tributos que gerariam
créditos fiscais nas aquisicGes de bens e nas
contratacdes de servigos).

Como resultado da referida simulacdo, constamos que
haveria uma redugdo da carga tributaria, na cadeia
produtiva, da ordem de 45% e de cerca de 20% no
valor pago pelo consumidor final (assumindo que a
reducdo da carga tributaria seria repassada nos
precos de todos os integrantes da cadeia produtiva),
quando comparamos 0s nimeros constantes do
cenario atual, com aqueles da cendrio apenas com
CBS/IBS.

Notamos que a redugcdo nos prec¢os ndo seria da
mesma magnitude da reducdo da carga tributaria,
especialmente porque os efeitos da néo
cumulatividade plena sobre os custos e despesas,
cujos valores - liquidos dos tributos recuperaveis -
seriam considerados na formacédo dos precos de
venda de cada um dos integrantes da cadeia produtiva
sdo diferentes, provocados pela ndo cumulatividade
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hoje prevista na legislacdo, com regramentos distintos
entre os atuais tributos e com restricbes em relacédo a
possibilidade de apropriacdo de créditos fiscais -
consideradas relevantes - e que provocam o que
chamamos de residuos tributarios ao longo da cadeia
produtiva (tributos que séo repassados no preco, de
maneira ndo explicita, por estarem contaminando o
custo de todos os integrantes da cadeia produtiva.

Evidente que trabalhamos com premissas que
poderdo variar de cadeia produtiva para cadeia
produtiva, em funcéo de suas peculiares operacionais,
bem como de algum regime diferenciado a que esteja
sujeita, como por exemplo, reducado da aliquota dos
tributos atuais e da aliquota de referéncia dos novos
tributos. De qualquer modo, a tendéncia é que os
bens e mercadorias sofram redugéo de prego para o
consumidor final, obviamente que se a reducao da
carga tributaria for repassada, em cada etapa de
circulacdo das mercadorias entre os seus integrantes.

Portanto, pelas simulagdes que temos realizado, é
provavel que os consumidores finais ganhem ao
comprarem bens e mercadorias e percam quando
tomarem servicos (0 aumento da carga tributaria e dos
precos dos servicos poderdo ser tema de um outro
artigo de nossa autoria). Entretanto, é de se imaginar
gue, no conjunto da obra, toda a economia venha a
ganhar com a reforma, se compararmos 0 novo
cenario, apenas, com a CBS e o IBS, com o cenario
atual.

Infelizmente, continuaremos a repassar nos pregos
uma carga tributaria muito alta (hoje, presume-se que
sera algo em tomo de 27%), se a compararmos com a
qgue &, atualmente, repassada, na grande maioria dos
paises, em especial, nos da Asia, cuja aliquota média
do IVA (Imposto sobre Valor Adicionado) ronda em
torno de 12%.

Héa muita dgua a rolar debaixo da ponte e, certamente
que, antes de o sistema tributario nacional melhorar,
vai piorar, até que tenhamos apenas 0S novos
tributos em vigéncia.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20231208/
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Menos gastos publicos, mais crescimento -
HENRIQUE MEIRELLES

HENRIQUE MEIRELLES

A economia brasileira esta desacelerando, como
atesta o resultado do PIB divulgado pelo IBGE na
semana passada. O crescimento do segundo trimestre
foi de 1% e do terceiro de apenas 0,1%, em linha com
0 que esperavam os analistas.

Os dados indicam que o Brasil crescerd menos no ano
gue vem. O relatério Focus, do Banco Central, indica
um crescimento de 2,8% do PIB este ano e de apenas
1,5% em 2024. o

Um dos aspectos negativos deste quadro é a
possibilidade de o governo gastar mais, com a
intencdo de melhorar este desempenho e buscar
popularidade.

Sabemos que isso ndo da certo.

Em vez de pegar um atalho, o Brasil precisa focar em
uma politica econémica consistente, com
responsabilidade fiscal, para garantir um crescimento
sustentavel nos préximos anos.

As pressbes serdo fortes. Teremos eleicles
municipais no ano que vem, 0 que sempre resulta em
mais pedidos por mais gastos publicos, como vemos
agora nos passos finais da elaboracdo do Or¢camento.
Isso € normal.

Mas ndo devemos esquecer que um dos ganhos para
0 pais este ano foi o arcabouco fiscal, que, apesar de
possibilitar algum aumento de despesas, sinaliza a
preocupacéo do governo em ser responsavel na area
fiscal.

Foi este compromisso que resgatou a confianca dos
mercados e investidores no Brasil. Em seguida veio a
reforma tributaria, que tem pontos controversos que,
se nédo forem corrigidos, podem gerar um resultado
pior do que o sistema atual. E uma discusséo
importante e uma reforma bem feita pode resultar em
ganhos de produtividade pela simplificacdo do
sistema.

Neste momento € importante que o Brasil se
mantenha no caminho da responsabilidade fiscal e do
controle da divida publica.

O ministro da Fazenda deve insistir no déficit zero para
sinalizar a todos este compromisso.

E um caminho mais longo e dificil no comeco, mas que
da resultados consistentes. O caminho dos gastos nés
conhecemos: resultou na pior recessdo da historia
nacional, entre 2015 e 2016. Em 2016, o teto de
gastos colocou um freio no crescimento dos gastos
publicos.

Depois de cair mais de 3% por dois anos seguidos
(2015 e 2016) quando caiu 5,2% de junho de 2015 a
maio de 2016, o PIB cresceu 1,8% em 2017, o que
resulta num salto de 7 pontos porcentuais.

Na ocasido, o controle da despesa ajudou o Banco
Central, que conseguiu fazer uma politica monetaria
menos restritiva.

O mesmo pode ocorrer agora. Gastos sob controle
criam o ambiente propicio para juros menores -que,
como sabemos, possibilitam mais investimentos e
ajudam no crescimento.

Assim poderemos ter uma expansao do PIB acima do
1,5% que o mercado enxerga hoje.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo/
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"Selic em um digito ndo deve se
materializar"

RENATO VIEIRA

ENTREVISTA: Arminio Fraga, Fundador da Gavea
Investimentos e do Instituto de Estudos para Politicas
de Saude; foi presidente do Conselho da B3

Com o inicio do terceiro mandato de Luiz In4cio Lula
da Silva (PT), o ano de 2023 comecou quente no
terreno politico, mas terminou com alguns avancos na
pauta econémica, como a tramitacdo da reforma
tributaria no Congresso e a san¢ao presidencial, com
vetos, do arcabouco fiscal defendido pelo ministro da
Fazenda Fernando Haddad.

No entanto, na visao de Arminio Fraga, economista,
expresidente do Banco Central (BC) e s6cio da Gavea
Investimentos, as acdes nao foram suficientes para
melhorar a economia nacional. Ele avalia, por
exemplo, que o Congresso ndo tem mostrado
compromisso com a responsabilidade fiscal.

Como ponto positivo, ele destaca a discussdo da
reforma tributaria, uma pauta que vem sendo
debatida ha décadas, apesar de o texto ter muitas
excecoes.

Com esses fatores em mente, Fraga diz que um
cenario de Selic (a taxa béasica de juros) em um digito
provavelmente ndo vai se materializar em 2024. Na
visdo dele, a inflacdo estd baixa do ponto de vista
histérico, mas elevada do ponto de vista dos objetivos
do Banco Central.

Além disso, ele reforca que a Bolsa brasileira, que
chega no fim de 2023 em patamares que ndo eram
vistos h& dois anos, € uma boa opc¢éo para quem tem
uma visdo de longo prazo investir em acdes de
qgualidade.

Como o sr. avalia o primeiro ano do Lula 3?

E importante olhar para o clima geral, pois ele traz um
pano de fundo importante. As naturais tensdes entre
os Poderes vinham em niveis maiores do que o
préprio desenho da democracia prevé e, com o 8 de
janeiro, a coisa se manteve quente por um tempo. De
la para ca, as coisas se acalmaram.

Alguns temas de grande visibilidade internacional
evoluiram positivamente, sobretudo aqueles ligados a

mudanca climatica.

Houve a aprovacdo do arcabouco fiscal, que propde
um ajuste relativamente pequeno nas contas publicas -
e que, na pratica, tudo indica que nédo vai ser
cumprido. Dentro desse capitulo, vigorou durante este
ano a nocao de déficit zero, que nao vai ocorrer. A
leitura de que essa € a solucdo deixa de lado um fato
muito simples: o déficit que se pretende zerar é o
primario (que desconsidera o pagamento de juros da
divida publica).

Na medida em que se incorpore a conta de juros, o
déficit pablico vai continuar elevado.

Estamos falando de juros reais de 5%, 6% em cima de
uma divida de trés quartos do PIB e de um
crescimento modesto.

Isso significa que a relacao divida-PIB deve seguir
crescendo, algo ndo recomendavel.

A Selic iniciou uma trajetéria de queda, mas o risco
fiscal continua no radar e os juros seguem altos nos
EUA. O que esperar a partir de janeiro?

Acho que o cenéario de Selic em um digito
provavelmente ndo vai se materializar. Isso nédo é
torcida, € uma leitura realista da situacéo. Mas alguma
gueda da Selic no curto prazo parece ser o cenario
com o qual o Banco Central (BC) trabalha. Temos uma
inflag@o baixa do ponto de vista histérico, mas alta do
ponto de vista dos objetivos formais do BC. Fora do
Brasil, o momento é muito tenso. Qualquer cenario
tem de levar em conta os chamados riscos de cauda.
Eu me refiro aos cenarios mais extremos: guerras,
pandemia e mudanca climatica e os desentendimentos
entre Estados Unidos e China.

A Bolsa brasileira atualmente é atrativa para o
investidor?

Vale a pena para quem tem uma visdo de longo prazo
investir em a¢Bes de qualidade.

O Brasil tem excelentes gestores nessa area. E
preciso entender também que o mercado ndo anda em
linha reta, ele vai oscilando. Nesse sentido, eu volto ao
meu primeiro ponto.
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Tem que ter uma estratégia, um horizonte de tempo
mais longo e diversificagdo. E uma boa receita para as
pessoas terem um pouco de paz de espirito. Elas véo
se sentir melhor assim do que tentando dar grandes
tacadas.

No inicio do ano, o investidor estrangeiro fugia da
bolsa por hesitacdo com o governo Lula. A fuga de
capital externo ainda néo cessou. Por que o gringo
continua cético com o Brasil?

O estrangeiro esta, provavelmente, querendo diminuir
risco em geral. A Bolsa americana passou por um
periodo de boom extraordinario. A partir da grande
crise de 2008, subiu quase em linha reta e depois deu
uma chacoalhada.

Os juros dos Estados Unidos aumentaram muito e isso
nos impacta também. Se as coisas comegarem a
piorar |4 fora, isso pode se inverter.

Porém, eu me preocupo mais com o fato de nao
termos uma estratégia de desenvolvimento arrumada.

Qual sera o maior desafio para o investidor em 2024?

Sinceramente, é apenas mais um ano no Brasil, com
os desafios de sempre. E escolher bem os
investimentos, entender que em um dia chove e no
outro faz sol.

Portanto, uma boa disciplina de investimento tem que
levar isso em conta.

Noticias Relacionadas:

O ESTADO DE S. PAULO
"Selic em um digito ndo deve se materializar"

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo/
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Reformatributaria ndo e pretexto para
aumento de ICM S nos estados (Editorial)

O ano de 2024 comecgara com aumento da aliquota
basica do Imposto sobre Circulagéo de Mercadorias e
Servigos (ICMS) em seis estados do Sul e do Sudeste-
Rio de Janeiro, Sao Paulo, Espirito Santo, Minas
Gerais, Parana e Rio Grande do Sul. A justificativa
alegada pelos governadores sédo as regras criadas
pela reforma tributéria, que substituira o ICMS e o
Imposto sobre Servi¢os (ISS), municipal, pelo futuro
Imposto sobre Bens e Servigos (IBS). Para calcular a
aliquota do IBS, o texto da reforma usa como
referéncia a arrecadacéo entre 2024 e 2028. Aumentar
o ICMS agora é uma tentativa de aumentar a aliquota
que sera estipulada para o IBS.

A manobra é compreensivel, mas ndo faz sentido,
informa a Secretaria Extraordinaria da Reforma
Tributaria, comandada por Bernard Appy, principal
responsavel pelas ideias que a guiam. Em reagédo a
nota dos secretarios de Fazenda dos seis estados, a
secretaria afirma que o texto da reforma mantém a
autonomia dos estados para fixar a aliquota do IBS.
Se qualgquer governador considerar que a
arrecadacdo, entre 2024 e 2028, néo reflete a
participagdo histérica de seu estado na arrecadacao
do ICMS, podera elevar a aliquota do IBS. Poderéa
também esperar até 2029, quando o novo imposto
correspondera a 90% do ICMS, ou até 2033, quando a
substituicao estara concluida.

A razd@o mais plausivel para o aumento do ICMS é
outra: compensar as isencdes eleitoreiras concedidas
pelo governo anterior nas aliquotas de combustiveis,
energia elétrica e comunicag8es, rubricas que
sustentam parte relevante da arrecadacédo dos
estados. No inicio de dezembro, o Comité Nacional de
Secretéarios de Fazenda dos Estados e do Distrito
Federal (Comsefaz) informou ter divulgado uma
pesquisa que calculava a aliquota basica do imposto
"para que os estados tenham as mesmas capacidades
fiscais de prestar os servigos publicos essenciais as
suas populagdes nos niveis que vinham antes dos
recentes ataques as bases de incidéncia do ICMS".
Quer dizer: antes das isencdes.

Quando o governo passado fez populismo com o
ICMS, nado se ouviu tanta critica. Agora, por motivos
politicos, os estados que elevaram a aliquota-padréo
do ICMS preferem justificar a medida alegando
incertezas criadas pela reforma tributaria. A
Secretaria da Reforma lembra, ainda, que os 17

estados que elevaram o ICMS desde o final de 2022,
antes da divulgacéo do texto da reforma, justificaram a
decisdo com base na perda de arrecadacdo causada
pelas isencdes. O Estado brasileiro é voraz na coleta
de impostos. Os politicos deveriam aproveitar a
reforma tributéaria para, no minimo, dar transparéncia

as decisfes tomadas sobre tributos.
Noticias Relacionadas:

O GLOBO ONLINE - RJ
Reforma tributaria ndo é pretexto para aumento de ICMS nos

estados

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Congresso € reprovado por 35% das pessoas,
diz Datafolha

A taxa de pessoas que reprovam o Congresso
Nacional é praticamente o dobro daquelas que o
aprovam. Enquanto 35% consideram o trabalho de
deputados federais e senadores ruim ou péssimo, 18%
o avaliam como 6timo ou bom. Outros 43%
consideram seu desempenho regular, e 4% néo
souberam responder ao levantamento.

Os nimeros sdo da pesquisa Datafolha divulgada no
sabado. O instituto ouviu 2.004 pessoas em 135
cidades na ultima terca-feira. A margem de erro é de
dois pontos percentuais para mais ou para menos.

Os dados séo similares aos registrados quase trés
meses atras, em setembro. Naquela ocasido, quando
perguntadas sobre o desempenho dos congressistas,
16% das pessoas tinha o avaliado como 6timo ou
bom, enquanto 33% escolheram a op¢&o ruim ou
péssimo, e 48%, regular.

A mé avaliacdo geral é historica, ja que o instituto
nunca identificou, desde 1990, aprovacdo dos
deputados federais e senadores acima da reprovacao.

A atual legislatura, com forte viés conservador, tem se
debrucado especialmente sobre questdes econdmicas,
como o novo arcabouco fiscal e a Reforma Tributaria,
e recentemente tem entrado em conflito com a cupula
do Poder Judiciario, ao limitar o poder das decisdes
monocraticas na Corte.

A taxa de reprovacgdo dos parlamentares é proxima a
dos ministros do Supremo Tribunal Federal (STF),
também segundo o Datafolha. H&4, no entanto, mais
brasileiros avaliando o trabalho da Corte como
positivo. A desaprovacdo dos ministros € de 38%,
enquanto a aprovacdo é de 27%. Outros 31%
consideram regular o trabalho da Corte.

A imagem do Tribunal, no entanto, piorou no Gltimo
ano, desde que o Datafolha fez a medicdo em
dezembro de 2022. Naquela ocasido, a avaliacéo
negativa dos ministros era de 31%, empatada com a
avaliagéo positiva.

Desde que o instituto passou a levantar a opinido dos
brasileiros sobre o STF, apenas em uma afericdo o
saldo dos integrantes da Corte esteve positivo perante
os entrevistados. Em maio de 2020, inicio da
pandemia de coronavirus -quando o Tribunal deu

respaldo a governadores e prefeitos para
implementarem medidas para frear a disseminagédo da
doenca, e por isso bateu de frente com o Executivo -,
30% aprovavam seu trabalho, enquanto 26% o
reprovavam. A partir de entéo os indices negativos se
mantiveram sempre maiores, sendo iguais.

A despeito do crescente envolvimento da Corte no
cenario politico nas ultimas décadas, o Supremo se
tornou ator central na disputa ideoldgica em especial
durante o governo de Jair Bolsonaro. Seus integrantes
se tornaram alvo de ataques durante manifestacdes de
apoiadores do entdo presidente e foram até
ameacados, como no caso do ex-deputado federal
Daniel Silveira.

No mais tenso episddio na relagéo entre a Presidéncia
e 0 Supremo na histéria recente da Republica,
Bolsonaro chegou a afirmar, no meio de uma
manifestagcdo na Avenida Paulista no Dia da
Independéncia em 2021, que deixaria de cumprir
ordens vindas do Tribunal. Seus apoiadores traziam
faixas, cartazes e até bonecos dos ministros repletos
de ofensas.

38% Ruim ou péssimo

Taxa de avaliacdo negativa sobre desempenho do
Supremo é similar a dos congressistas, segundo o
Datafolha

27% Otimo ou bom

indice de brasileiros que aprova o trabalho do STF é
maior do que aqueles que tém avaliacdo positiva dos

deputados e senadores

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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2024 sera"desafiador" para Brasil, prevé
Banco Mundial

Estevao Taiar

A economia brasileira passou por um ano "muito
positivo" em 2023, com recuo da inflacdo e
"crescimento surpreendendo positivamente". Mas 2024
promete ser "mais desafiador", por causa das
incertezas globais e do enfraquecimento dos fatores
gue impulsionaram domesticamente a atividade neste
ano. A avaliacdo é de Shireen Mahdi, economista
principal para o Brasil do Banco Mundial.

Em prazos mais longos, a reforma tributaria do
consumo e a agenda de combate as mudancas
climaticas séo fatores que tendem a beneficiar a
economia do pais, segundo ela. Mesmo assim,
Shireen defende que sdo necessarias outras reformas
para elevar a produtividade e o crescimento estrutural
do Brasil.

"Em 2024, veremos um crescimento global menor pelo
terceiro ano seguido"”, afirma, chamando atencédo para
os juros elevados mundialmente, maior "fragmentacao”
do comércio, "tensdes geopoliticas" e dlvidas sobre o
desempenho econdmico da China. A economista
lembra que um crescimento global menor tende a
diminuir precos de commodities, o que é "relevante
para o Brasil".

Dentro do pais também existem "ventos contrarios" a
uma expansao mais acelerada da atividade. Entre
eles, esta o crescimento menor previsto para a
agropecuaria, que em 2023 viveu um "pico" e foi o
principal fator que impulsionou o Produto Interno Bruto
(PIB). Outro é a auséncia de reajustes expressivos
previstos para o Bolsa Familia, que em 2022 (ainda
como Auxilio Brasil) e em 2023 "fortaleceram a
demanda doméstica". Em relatério divulgado em
outubro, o Banco Mundial calculava crescimento de
1,3% do PIB para 2024. Ja no acumulado em quatro
trimestres até setembro deste ano o PIB apresentava
alta de 3,1%, segundo o IBGE. o

Shireen lembra que em 2021, quando chegou ao
Brasil para ocupar o seu atual cargo, a reforma
tributaria do consumo ja era algo "muito aguardado",
gue o pais estava tentando fazer "ha muito tempo".
Apesar das mudancas realizadas no Congresso, ela
afirma que o "nulcleo" da reforma esta preservado e
tende a "reduzir os custos" das empresas e melhorar
"0 ambiente de negécios". Ainda no ambito tributario, a

economista elogia outras medidas apresentadas pelo
Ministério da Fazenda, como a taxacgdo de offshores.

"O Brasil tem muito espaco para tornar 0 seu sistema
tributario mais progressivo", diz.

Outro fator positivo de médio prazo € que o governo
"esta muito focado na agenda climatica”, tanto no caso
das "liderancas" quanto nos "niveis técnicos". "N&o
apenas na [preservacao da] floresta, mas em questdes
como energia", diz. Ela chama ateng¢éo para o Plano
de Transformacdo Ecoldgica coordenado pelo
Ministério da Fazenda, destacando agcdes como
politica de hidrogénio verde, marco de regulagéo de
carbono e titulos soberanos sustentaveis.

Mas, apesar dos ganhos esperado com as mudancas
tributarias e a agenda climatica, a economista alerta
para a importancia de reformas que aumentem a
produtividade e o crescimento estrutural do pais. Ela
cita a necessidade de "mais competicdo" dentro do
Brasil e de "maior abertura para a economia global”,
principalmente por meio de acordos comerciais - como
0 que vem sendo negociado entre Mercosul e Unido
Europeia e o firmado na semana passada entre o
bloco e Cingapura.

Também critica as "muitas distor¢des" do sistema
financeiro, como o patamar "ainda muito alto" de
crédito direcionado (entre 30% e 40% do total), o que
eleva os spreads bancarios e dificulta a condugéo da
politica monetaria. Ainda afirma que o Brasil "precisa
fazer muito mais" para melhorar a qualidade da
educacao.

Sobre 2023, Shireen diz que o crescimento da
economia brasileira "surpreendeu positivamente",
influenciado por fatores como o desempenho da
agropecuaria. "Nao foram apenas os pregos. A [maior]
oferta desses produtos também ajudou.”

O mercado de trabalho também melhorou desde
janeiro, beneficiando "uma base ampla" de homens e
mulheres de diferentes faixas etérias.

Além disso, "a inflagdo virou e se estabilizou no
Brasil", com enfraquecimento da trajetdria de pregos
ndo apenas no caso de alimentos, por exemplo, mas

também das medidas mais sensiveis a politica
monetaria. Ela credita a queda da inflagdo ao fato de
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o Banco Central (BC) do Brasil ter elevado a taxa
basica de juros mais cedo do que a grande maioria
dos seus pares, "local ou globalmente” - o que por sua
vez também permitiu a autoridade monetaria brasileira
comecar o ciclo de cortes mais cedo. Desde agosto, a
Selic ja caiu de 13,75% para 12,25%, sempre em
termos anuais, e deve recuar mais 0,5 ponto
percentual nesta semana.

Mas, ainda que considere positivo o ciclo de cortes, a
economista do Banco Mundial defende que é
"importante" que o BC siga "cauteloso", por causa das
politicas monetaria global e fiscal no Brasil.

De acordo com Shireen, o novo arcabougo fiscal tem
formato que "tenta ao mesmo tempo garantir
investimentos [publicos] e a estabilizacdo da divida", o
que "ndo é facil de fazer". Embora considere que as
propostas que buscam elevar a arrecadacdo sejam
meritérias por si s6 e necessarias para que 0
arcabouco funcione corretamente, ela diz que a
auséncia de medidas mais concretas para cortar
gastos "é um dos pontos fracos" do modelo. Por isso,
€ essencial que "nos préximos dois, trés anos" o
debate sobre "contencdo de despesas continue na
mesa".

De qualquer maneira, ainda é "muito cedo para afirmar
se o Brasil vai precisar mudar" a meta de resultado
primério do governo federal para o ano que vem.

"A coisa mais importante é a credibilidade. Uma meta
de 0,5% do PIB a mais ou a menos importa, mas o
mais importante é garantir que o arcabouco seja
percebido como algo crivel e apoiado [pelas medidas
fiscais em vigor]", diz. A credibilidade das metas é
importante inclusive para todos os anos, e "ndo so
para 2024".

Na avaliacdo da economista, apesar das dificuldades
previstas para 2024, ha motivos para ficar "muito
animado" com o Brasil no médio prazo. "Se todas as
estrelas se alinharem e as reformas certas forem
feitas, o pais tem uma grande oportunidade de crescer
mais e de maneira mais verde, de virar um lider [no
crescimento sustentavel]", afirma. "O Brasil sabe o que
precisa ser feito."

De nacionalidade britanica e somali, Shireen esta ha
12 anos no Banco Mundial. Antes, trabalhou na
Organizacdo das Nac¢Bes Unidas para Agricultura e
Alimentacdo (FAO) e no Departamento de
Desenvolvimento Internacional do Reino Unido.

"O Brasil tem muito espaco para tornar 0 seu sistema
tributario mais progressivo" Shireen Mahdi

Noticias Relacionadas:

REFORMA TRIBUTARIA

VALOR ONLINE
2024 sera ‘desafiador' para Brasil, prevé Banco Mundial

Site: https://valor.globo.com/impresso/20231208/
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Reforma abre brecha para criagéo de taxas
municipais de vigilancia

Raphael Di Cunto, Beatriz Olivon e Marcelo Ribeiro

Em vias de ser aprovada na Camara dos Deputados, a
reforma tributaria permitira aos municipios e ao
Distrito Federal criar novas taxas para expansédo da
rede elétrica, sistemas de monitoramento para
seguranca e preservacao de logradouros publicos. O
alcance exato dessa proposta gera divergéncias entre
especialistas, assim como seu uso e provavel aumento
da carga tributaria para o contribuinte.

Desde 2002, os municipios sdao autorizados a
instituirem contribuicdes para custeio da iluminacédo
publica. O preco costuma ser embutido na conta de luz
residencial ou comercial. A Camara incorporou a
Proposta de Emenda Constitucional (PEC) da reforma
uma recente decisdo do Supremo Tribunal Federal
(STF) que permite o uso também para expansao e a
melhoria desse servico. No Senado, o artigo foi
ampliado para permitir contribuic8es para "sistemas de
monitoramento para seguranca e preservacao de
logradouros publicos".

P6s-doutora em direito tributario, a professora da FGV
Hadassah Santana afirma que o alcance e usos
dessas novas contribuic6es ainda ndo estdo claros e
passaram despercebido por enquanto no debate. Até a
guantidade de novas contribuicbes permitidas, se uma
ou quatro, estd em aberto. Além disso, por se tratar de
contribuicdo, ndo ha imunidade tributaria e seréo
atingidos hospitais, santas casas, igrejas e servigos
publicos.

Ela afirma que os municipios produtores perderdo
receitas com a tributacdo no destino, o critério de
distribuicdo quase que exclusivamente populacional e
o fim do valor adicionado. "A PEC coloca trava para
ndo aumentar a carga tributaria do novo imposto, que
tem receita desvinculada, pode ser usado para salde,
educacdo, seguranca e assisténcia social. Mas
permite a criacdo de uma ou varias contribuicdes com
finalidade especifica, sem limite de custo", pontua.
"Serdo abertos 5 mil editais para compras de cameras
de monitoramento com receita vinculada", alerta.

O uso, valores e forma de custeio das novas
contribuicdes para sistemas de monitoramento de
seguranca e preservacdo de logradouros publicos
dependerdo da lei aprovada em cada municipio e
provavelmente gerardo embates no Judiciario até que

0 assunto esteja pacificado. Ha dividas se a taxa
podera ser usada para pagar salarios da guarda
municipal ou se tera de ser paga por quem néo reside
ou possui estabelecimento na regido das cameras.

Para o presidente da Confederacédo Nacional dos
Municipios (CNM), Paulo Ziulkoski, uma lei
complementar, federal, tera que ser editada depois
para explicar esses pontos. "Depois de promulgada a
PEC vamos discutir e tentar uniformizar algumas
linhas de conduta. Dizer se a aliquota é até tanto, se
0s servi¢cos podem ser tais e tais", diz. Segundo ele, a
nova taxa foi criada para garantir as prefeituras
capacidade de investimento na seguranca publica
diante da cobranca, por parte da sociedade e
imprensa, para que assumam responsabilidades
nessa area, que é de competéncia estadual. "Mas néo
existe almogo gratis. Isso tem custo e alguém tem que
pagar", afirma.

Autor de uma das PECs da reforma tributéria, o
deputado Luiz Carlos Hauly (Pode-PR) critica essa
proposta. "Sou contra todas essas taxas. Se vocé tem
uma forma de arrecadar global, e pode aumentar para

todos de forma igual, € melhor do que fazer isso
vinculado a conta de luz."

Assessor juridico da Associacdo Brasileira das
Secretarias de Financas das Capitais (Abrasf), Ricardo
Almeida questiona a prioridade dada pelo Congresso a
sistemas de monitoramento. Ele afirma que o pedido
da entidade é por uma fonte de custeio para enterrar
redes aéreas, 0 que ajudaria a diminuir problemas em
periodos de chuvas, como a interrupcao de servicos.
"Colocar monitoramento e seguranca € fruto de um
lobby de empresas que querem instalar cameras. E
muito bom, mas, sinceramente, ndo € uma grande
prioridade fazer uma contribuicdo para pendurar
camera em poste", diz.

Apesar de discordar da escolha, Almeida destaca que
a ajuda sera (til para compensar parte das perdas que
as grandes cidades terdo com o novo modelo de
tributacdo. "Diante do abalo que os municipios
sofreram com a reforma, especialmente médios e
grandes, com perda provavel de arrecadacdo no
médio e longo prazo, qualquer fonte de financiamento
de equipamentos e servicos que sejam de utilidade
publica é muito importante”, diz.
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Mesmo setores potencialmente beneficiados pela nova
contribuicdo apresentam ressalvas. O presidente da
Associacdo dos Guardas Municipais do Brasil (AGM
Brasil), Reinaldo Monteiro, diz que a entidade néo
sabia da proposta e que "ndo a vé com bons olhos".
"Nossa sugestdo € garantir o repasse do Fundo
Nacional de Seguranca Publica diretamente para os
municipios. Hoje isso depende de editais e convénios
e muitas cidades ndo conseguem a verba", diz. "Nossa
ideia é utilizar recursos ja existentes. Agora, criar um
novo tributo para o contribuinte, na nossa viséo é
péssimo”, afirma.

Técnicos do Ministério da Fazenda rebatem essas
interpretacdes sobre as multiplas taxas criadas e
afirmam que a PEC apenas amplia as finalidades da
taxa ja existente para iluminacgao publica. O texto fala
em "contribuicdo" e ndo "contribuicdes", apontam.
Essa é também a visdo de técnicos da Camara, que
ndo acreditam que o relator, deputado Aguinaldo
Ribeiro (PP-PB), modificard esse ponto da PEC. No
entendimento deles, pode haver algum aumento na
conta de luz, mas o "cashback" diminuir4 o impacto
para a baixa renda e a melhoria dos servigcos de
seguranca publica tem apelo entre os parlamentares e
a populacéo.

"Seréo abertos 5 mil editais para compra de cameras
de monitoramento com receita vinculada" Hadassah
Santana

Noticias Relacionadas:

VALOR ONLINE
Reforma abre brecha para criacéo de taxas municipais de vigilancia

Site: https://valor.globo.com/impresso/20231208/
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Dinheiro acaba, e governo tentarecriar taxa
do Dpvat

Raphael Di Cunto e Lu Aiko Otta

O pagamento da indenizacdo do Danos Pessoais por
Veiculos Automotores Terrestres (Dpvat) para quem
sofrer acidentes de transito desde 15 de novembro
esta suspenso por falta de dinheiro e deve virar uma
nova dor de cabeca para o governo Lula, tanto pelo
aspecto politico (o desgaste pela recriacdo da taxa)
guanto financeiro.

Um projeto de lei para reestruturar o Dpvat e retomara
cobranca foi enviado pelo governo em outubro e
trancard a pauta de plenario da Camara dos
Deputados a partir de sexta-feira, mas a tendéncia é
gue o Congresso saia de recesso sem vota-lo e s6
decida depois de fevereiro, afirmou o relator da
proposta, o deputado Carlos Zarattini (PT-SP).

"Temos a medida proviséria das subvencdes, a
reforma tributaria, LOA [Lei Orcamentaria Anual],
LDO [Lei de Diretrizes Orcamentarias], os vetos
presidenciais e apenas duas semanas para o fim do
ano. Acho muito dificil aprovar o projeto em dezembro.
Provavelmente o seguro vai ficar suspenso por um
tempo até conseguirmos restabelecer a cobranca”,
disse o petista.

Zarattini foi nomeado relator do projeto em 1- de
dezembro e protocolou o parecer ja no dia seguinte,
recomendando a aprovacao integral. Mas o assunto
ainda ndo entrou em debate no plenario e ele acredita
gue deve enfrentar dificuldades quando isso ocorrer,
com os lobbies para tornar obrigatéria a contratacéo
de seguro privado para veiculos e para aumentar o
valor das indeniza¢fes de R$ 13,5 mil para R$ 40 mil
(o0 que encareceria a taxa).

Outra dificuldade é politica. O Dpvat j4 chegou a
custar mais de R$ 100 por carro e o dobro para motos,
mas o valor foi reduzindo desde 2016 apds
investigacdes contra fraudes e uma auditoria do
Tribunal de Contas da Unido (TCU). A cobranca foi
extinta em 2020, mas os recursos arrecadados até
aquela data foram suficientes para bancar as
indenizacBes por mais trés anos. Essa "bondade" foi
um dos motes da campanha de reeleicdo do ex-
presidente Jair Bolsonaro (PL).

Agora, porém, essa reserva acabou. Se ndo houver
fonte de financiamento, a politica publica de

indenizacdo por danos em casos de morte ou invalidez
permanente provocados por acidentes de transito sera
encerrada. Uma fonte do governo diz que caberéa a
sociedade decidir, por meio do Congresso.

A oposic8o prevé usar o tema para desgastar o
governo. O deputado federal Bibo Nunes (PL-RS)
afirmou que votara contra a criacdo de novas taxas
para cus-

"Acabar comesse pagamento foi uma politica muito
bem aceita. N&o vejo porque retomar essa taxa" Bibo
Nunes tear o seguro e criticou o PT por "sempre
querer aumentar os impostos para poder gastar
mais". "Acabar com esse pagamento foi uma politica
muito bem aceita pela populacdo. N&o vejo por que
retomar essa taxa", disse.

O governo atua para diminuir os danos politicos e
redesenhou o seguro. Uma mudanca é no modelo de
remuneracao da gestora do Dpvat. A proposta é que o
seguro continue administrado pela Caixa Econdmica
Federal, que recebera um valor fixo anual. No modelo
anterior, extinto em 2020 junto com a Seguradora
Lider, um consércio de seguradoras fazia a gestédo e
recebia conforme a arrecadacdo com a taxa e o
pagamento de indenizagBes. As despesas do banco
com o servi¢co equivalem a um ter¢co daquelas
registradas no formato anterior.

Outra alteracdo proposta é o fim da cobertura de
despesas de assisténcia médica e suplementares pelo
Dpvat. O Ministério da Fazenda argumenta que esses
servicos sdo prestados pelo Sistema Unico de Salde
(SUS), cuja criagao é posterior a do antigo seguro (que
existe desde 1974). Essa exclusdo, diz a pasta,
permitird cobrar precos menores dos proprietarios de
automoveis.

Ponto que mais preocupa os motoristas, o valor da
futura taxa ndo consta do projeto e ainda n&o foi
divulgado pelo governo. Isso constara de um ato do
Executivo posterior a aprovacgédo do projeto (se isso
ocorrer). O Valor solicitou os pareceres técnicos do
Executivo via Lei de Acesso a Informacédo, mas o
pedido foi negado sob o argumento de que a
regulamentacéo ainda nao esta publicada. Segundo
Zarattini, o seguro deve custar entre R$ 50 e R$ 60
por ano, de acordo com as estimativas do Ministério
da Fazenda. Ele ndo soube informar se havera
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diferenciag&o entre motos e carros.

A demora em resolver o financiamento do programa ja
causa um problema de gestdo, de acordo com o
relator do projeto. Os governos estaduais estdo
divulgando o calendéario de pagamento do IPVA e
licenciamento para os primeiros meses de 2024 sem
considerar a cobranca de Dpvat. Isso, na opinido de
Zarattini, tornara mais dificil cobrar os valores ao longo
do proximo ano.

Ja prevendo dificuldades em aprovar a proposta ainda
em 2023, o governo incluiu no projeto um dispositivo
gue permite cobrar valores um pouco mais elevados
em 2024. Dessa forma, sera possivel bancar as
indenizagcbes que deixardo de ser pagas no periodo.
Por se tratar de um seguro, e ndo de um imposto, o
Dpvat pode voltar a ser cobrado logo apos a sancéao
da lei.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20231208/
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Congresso guer mais emendas e dificulta
aumento das receitas (Editorial)

E um erro, e tem sido uma sina, o Congresso deixar
para os ultimos dias antes do recesso legislativo
decisdes vitais, como a lei orgamentéria e o orcamento
da Unido. Na definicdo de prioridades nacionais, para
onde fluirdo os recursos dos contribuintes, estd uma
das mais importantes fungdes do Executivo e dos
representantes do povo. Mas as relacdes entre os dois
Poderes mudaram, com a perda de poder relativo do
Executivo e empoderamento do Congresso, que afeta
distribuicdo dos recursos orcamentarios. A pressa na
votagdo pressiona o governo a aceitar barganhas
politicas para as quais talvez pudesse oferecer
alternativas melhores se tempo houvesse.

Deixar de votar o orgcamento no prazo obriga o
governo a conter a despesa no exercicio seguinte a
razdo de um doze avos por més do orgcamento
anterior, até que o novo seja votado. O arranjo ndo
serve hoje aos interesses do Executivo e do
Legislativo, especialmente em um ano em que nNovos
prefeitos serdo eleitos e os deputados precisam
antecipar o envio de recursos para melhorar as
chances dos candidatos de seus partidos até o fim de
junho, para néo ferir restricdes da legislacao.

As negocia¢des deste ano sdo especialmente mais
trabalhosas porque o governo quer encontrar um jeito
de garantir gastos maiores que as receitas - 0 que 0
novo regime fiscal permite - sem que tenha de fazer o
esforco de contencao necessario para obter a meta de
déficit zero. Essa manobra esta cada vez mais dificil
de ser executada. O novo regime obriga a postergacao
de até 25% das despesas obrigatérias para que se
tente atingir a meta fiscal, o que exige represamento
de até R$ 56,5 bilhdes. Em nome do governo e do
ministro Fernando Haddad, o senador Randolfe
Rodrigues apresentou uma emenda criativa,
vinculando o contingenciamento a garantia de pelo
menos 0,6% de expanséo das despesas. O truque nédo
prosperou dessa forma. A consultoria da Camara
apontou que isso desvirtuaria as regras, ja que o
represamento de verbas existe em func¢édo do
cumprimento da meta, que é seu parametro, e nao dos
gastos. O relator do or¢camento, deputado Danilo Jorge
(Unido-CE), rejeitou a emenda.

Entretanto, Forte arranjou outro expediente com o
mesmo resultado. Com base em interpretacdo da Lei
de Responsabilidade Fiscal, estabeleceu que néo
deveria haver "limitagdo orcamentéria e financeira" em

despesas que equivalerdo ao 0,6% de crescimento
dos gastos que o governo quer preservar-manobra
igualmente polémica. O relator limitou
contingenciamento em 12 &reas, o que tendera a
reduzir o esforco de contengéo necessario, como quer
0 governo.

A principal preocupacao do governo é que 0s gastos
do PAC sejam atingidos. Mas ha algcap@es de todo tipo
no relatério. Um deles indica que os recursos cias
emendas dos deputados, em vez de serem destinados
a obras do PAC, possam ser dirigidos ao fundo
eleitoral, que o relator aceita elevar até R$ 4,9 bilhdes.
O governo reservou para esse fim ndo mais de R$ 939
milhdes. Serdo criadas as emendas de comissao
(RP8), para as quais se pretende dotacdo de R$ 11
bilhdes. Somadas as emendas impositivas (individuais
e as de bancada), o Congresso tera sob seu controle
R$ 48,5 bilhdes, um recorde.

O governo usa a liberagéo cios recursos de emendas
para angariar apoio a seus projetos no Congresso. O
relator, expressando um desejo mais amplo dos
parlamentares, inovou e até estabeleceu um
cronograma para isso: as emendas devem ser
empenhadas, isto &, obter autorizacao de gastos, até
abril. De certa forma, parte da execugdo orgcamentaria
tera seu ritmo ditado pelo ritmo de liberagcao de
recursos das emendas. Além disso, se
contingenciamento houver, pelo relatério de Forte ele
nédo podera recair integralmente sobre emendas de
parlamentares, mas ter4 de ser repartido
salomonicamente entre as emendas e as demais
despesas programadas pelo Executivo.

Enquanto tomam mais um pedaco do Or¢camento,
deputados e senadores dificultam que o governo
obtenha as receitas que diz precisar para que tente
zerar o déficit publico em 2024 e reduzir as chances
de um grande contingenciamento. Os projetos cio
governo para redefinir os juros sobre capital préprio
(receita extra de R$ 10 bilhdes) e para cobrar as
empresas que se utilizaram do ICMS néo para
investimento, mas para custeio, e reduzirem com isso
0 pagamento de impostos federais (receita extra de
R$ 35 bilhdes), foram diluidas. No dltimo caso, o
desconto proposto na cobranca do dinheiro devido
subiu de 60% para 80%. Pior ainda, a decisdo sobre
esses itens ficou para a reta final dos trabalhos do
Congresso. Nao é pouca coisa: restam ainda na fila
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das votacdes a reforma tributaria, a mais importante
peca econdmica do ano, e o0 exame dos vetos
presidenciais a projetos do Congresso.

Votagfes em massa tornaram-se tradicdo. As
manobras do Planalto, por outro lado, tentam
desfigurar o novo regime fiscal antes mesmo de sua
estreia, porque o presidente Lula ndo esta disposto a
se submeter a constrangimentos orgcamentarios.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20231208/
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"Estamos a caminho de uma crise de crédito
nas companhias abertas’

CONTEUDO PATROCINADO POR ABRASCA

Um projeto em tramita¢cdo na Camara dos Deputados,
enviado pelo Executivo, pode comprometer a saude
financeira das companhias abertas com a extincdo dos
Juros sobre o Capital Proprio (JCP). O alerta é do
cientista politico Pablo Cesério, presidente-executivo
da Associacdo Brasileira das Companhias Abertas
(Abrasca). Em entrevista ao Valor, ele fala sobre o
equivoco dessa proposta destacando que o
instrumento tornou as empresas brasileiras mais
rentaveis e menos endividadas. "Somos favoraveis a
um amplo debate sobre os JCP, cujo fim pode
provocar uma crise de crédito, com severos reflexos
para a pequena e a média empresa, além de pressao
sobre as taxas de juros", afirma.

Por que a exting&o da dedutibilidade dos Juros sobre o
Capital Préprio, proposta pelo governo, prejudica as
companhias abertas?

O primeiro passo que devemos dar é entender por que
esse mecanismo foi criado. Ele foi criado na década
de 1990, quando houve o fim da corre¢do monetéria.
Qual era a grande preocupacdo? Com o fim da
corre¢cdo monetéaria, havia o risco de que o
crescimento de patrimdnio, ao deixar de ser corrigido
pela inflagéo, pudesse ser tributado. Entéo, foi criado
um imposto sobre o capital e ndo sobre renda, cuja
distribuicao seria dedutivel para neutralizar o efeito
inflacionario que continuou existindo. E, desde entéo,
sua funcdo tem uma importancia que é equalizar o
custo de financiamento das companhias. Imagine que
somos uma empresa e precisamos nos financiar. A
gente pode obter financiamento por meio de terceiros
(banco, por exemplo) ou de um dos sécios. Quando
pago juros a um banco, isso é registrado como
despesa, portanto, ndo tem incidéncia de Imposto de
Renda. Mas, se for por meio de um sdcio, a operagdo
€ registrada como distribuicdo de renda e, logo,
tributada. Isso tem um efeito pré-endividamento, de
longo prazo. Temos que ver qual o evento sistémico
disso para a economia como um todo.

A capacidade de financiamento das empresas pode
ficar mais comprometida com essa mudanca?

Nos ainda estamos enfrentando uma crise de crédito
no pais. Ndo apenas pela alta taxa de juros, mas
também por outros choques relevantes, como o caso

da Americanas e da Light, e o aumento do custo de
capital ao redor do mundo. Os recursos disponiveis
para financiar atividades produtivas diminuiram. Houve
uma reducgdo dramética no volume de empréstimos
bancarios, além de nado termos emissdes de capitais
ha algum tempo. Mesmo empresas altamente
capitalizadas estdo captando recursos por meio de
distressed assets. Essa crise de crédito ndo esta
solucionada. Se forgcarmos as empresas a diminuir seu
capital proprio e tomar empréstimos, o efeito dessa
crise tende a se acentuar. E devera recair,
principalmente, em empresas pequenas e médias,
gerando uma escassez ainda maior no crédito. Entéo,
0 governo quer ter um efeito arrecadatério com o fim
dos JCP, mas, se as empresas migrarem para
empréstimos, esse efeito serd nulo. E essa adaptacéo
das empresas ja esta ocorrendo. Se pegarmos 0s
ultimos dados, apenas a ameaca de que os JCP
poderdo ser alterados ja tem provocado uma revisdo
da estrutura de capital das empresas, distribuindo os
recursos dos sdcios e se endividando mais.

O governo justifica a medida dizendo que ndo ha mais
evidéncias de que os JCP contribuam para aumentar
0s investimentos empresariais. Procede a justificativa?
N&o se justifica. Essas informagfes estdo baseadas
em uma nota emitida pela Receita Federal, em 2017,
se ndo me engano, em uma época em que ndo era
possivel medir esses efeitos. Ja um estudo da FGV,
deste ano, mostra que empresas de tamanhos e
setores relevantes que usam os JCP sdo, de fato,
mais saudaveis e com capacidade de investimento e
menor dependéncia de dividas.

Qual a alternativa que a Abrasca sugere em relagéo
aos JCP?

Discutir os JCP, isoladamente, considero um erro. A
nossa proposta é que esse mecanismo possa ser
melhorado, mas ele precisa ser debatido, ao mesmo
tempo, com uma reforma tributaria da renda. A
grande questdo é qual aliquota efetiva que as
empresas pagam. Ndo da para falar de JCP sem falar
de tributacdo de dividendos e aliquotas corporativas. E
perfeitamente possivel evoluir no funcionamento dos
JCP dentro de uma logica de modernizacdo da
tributacdo da renda. Debater fora desse campo é
aumentar a tributacdo sobre a sociedade. As
empresas sdo repassadoras de precos. Se elas forem
mais tributadas, a diferenca sera repassada as
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familias. N6s estamos completando quase uma
década de reformas importantissimas, como a
trabalhista, a previdenciaria e a do saneamento. E ja
tém demonstrado efeitos. Nossa capacidade de
crescimento estrutural dobrou. O que queremos é que
essa onda reformista continue com a tributacdo da
renda. A grande questdo é como nossas empresas
competem internacionalmente. Aumentar a tributagéo
delas é torna-las menos competitivas, ou forcar que
elas se adaptem, e isso representa endividamento
futuro. Criar incentivos para o aumento de
produtividade também é fundamental, e extinguir os
JCP nédo é o melhor caminho.

Como esta o debate com o Congresso sobre o projeto
de lei?

Esse € um tema muito complexo. Temos feito um
périplo junto aos congressistas e ao Executivo para
tentar demonstrar os efeitos dessa proposta. A
proposta inicial do governo era extinguir os JCP, mas
uma nova versdo foi apresentada com varias
restricbes, que, na nossa opinido, pouco muda o
cenario. Percebemos que nossas consideracdes estéo
sendo bem recebidas ao mostrar que as medidas
propostas tém efeitos e consequéncias. H4 uma
discusséo que esta em curso na Europa, por exemplo.
Varios paises tém seus JCP e outras ferramentas, e
ainda néo foram encontradas alternativas melhores.
Porque nao é trivial mesmo, possui efeitos sistémicos.

No préximo dia 12 de dezembro a Abrasca fara, em
Brasilia, um seminario para debater o tema. O que
esperar desse encontro? Vamos ter o autor do estudo
da FGV falando sobre suas conclusdes sobre os
efeitos da medida nas empresas e também vamos
falar sobre os diferentes modelos e alternativas que
existem ao redor do mundo. Vamos mostrar que 0s
JCP sao uma referéncia para outros paises, que
evoluem para mecanismos proximos deles.
Enxergamos que os juros sobre os capitais deveriam
ser mais amplamente utilizados pelas empresas,
mostrando seus beneficios econémicos.

E perfeitamente possivel evoluir no funcionamento dos
JCP dentro de uma légica de modernizacdo da
tributacdo da renda, Debater fora desse campo é
aumentar a tributacdo sobre a sociedade. As
empresas sdo repassadoras de precos. Se elas forem
mais tributadas, a diferenca sera repassada as
familias.

Entenda o que s&o os JCP:

Assim como dividendos, os JCP sdo uma forma de
empresas remunerarem seus donos e acionistas com
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parte do que geraram de lucro. Os empresarios no
Brasil podem optar por um ou outro. Com pagamento
de dividendos, ndo ha imposto algum. J4 com JCP, o
investidor paga 15% de Imposto de Renda (IR). Como
0s juros sdo considerados um tipo de despesa, paga--
los reduz o lucro final e, com isso, também o IR a ser

pago.

O que diz a proposta do governo:

Enviado pelo Poder Executivo, o Projeto de Lei
4.258/23 veda a deducdo dos JCP da base de calculo
do Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e da
Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).
Com a proposta, as empresas terdo sua carga
tributaria elevada em relacao a atual. O governo alega
que ndo existem evidéncias de que essa sistematica
contribua para aumentar os investimentos
empresariais.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20231208/
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Aumento do ritmo de corte da Salic volta ao
radar do mercado

Nathalia Garcia

A possibilidade de o Banco Central acelerar o ritmo de
corte de juros em 2024 voltou ao radar dos
economistas com a reducdo dos riscos externos, o
cambio mais favoravel e a perspectiva de queda das
projecdes de inflacdo para 0os anos seguintes.

Para o dltimo encontro do ano, na quarta-feira (13), ha
consenso de que o Copom (Comité de Politica
Monetaria) fard um novo corte de juros de 0,5 ponto
porcentual, levando a taxa basica (a Selic ) para
11,75% ao ano.

A expectativa é que a decisdo venha acompanhada de
uma mensagem branda no comunicado.

Economistas ouvidos pela Folha estimam que o alivio
registrado no ambiente internacional desde a Gltima
reunidao, em novembro, dé mais conforto para o BC
seguir sua estratégia pela quarta reunido consecutiva.

Andrea Damico, economista-chefe da Armor Capital,
destaca que os juros dos titulos do Tesouro dos
Estados Unidos, os chamados Treasuries, cederam
significativamente e que se consolidou uma visdo do
comportamento mais benigno da inflacdo global.

Esse cenario colaborou para a apreciacdo cambial -0
délar encerrou as negociacbes na sexta-feira (8)
cotado a R$ 4,929 , ante R$ 5 no cenario de referéncia
do Copom na ultima reuniéo.

Como a taxa de cambio impacta diretamente o modelo
usado pelo BC, as projecdes de inflacdo para 2024 e
2025 devem vir mais baixas. Nos calculos de Damico,
o indice deve recuar em torno de 0,1 e 0,2 ponto
porcentual. Na dltima reunido, as estimativas do
Copom situavam-se em 3,6% em 2024 e 3,2% em
2025.

Apesar das projecfes mais baixas, o ex-diretor do BC
Alexandre Schwartsman espera que o Copom ressalte
gue as estimativas ainda estdo acima do centro da
meta de inflacdo (3%), justificando a posicdo de
segurar 0s juros em terreno contracionista -acima do
neutro (que ndo estimula nem desestimula a
economia).

Na viséo dele, a melhora no cambio "ajuda, mas néo é

a salvacao da lavoura".

Entre os "ventos favoraveis", os economistas citam a
continuidade do processo de desinflagcdo e a
materializacdo da desaceleracdo da atividade
econOmica -ainda que o ultimo dado do PIB (Produto
Interno Bruto) tenha surpreendido, com crescimento
de 0,1% .

Para Daniel Karp, economista sénior do Santander,
houve "um conservadorismo um pouco exacerbado
por parte do BC na questdo do risco global" no
encontro passado e um receio prematuro com a
situacéao.

Embora espere que o Copom reconheca a melhora no
ambiente externo, ele diz acreditar que o tema ainda
sera tratado com cautela.

Karp também ressalta que o colegiado do BC poderia
ser mais enfatico quanto a melhora da inflagao
corrente e classifica como "conservadora" a afirmacéo
de que o processo tem ocorrido conforme o esperado,
uma vez que a autoridade monetéaria vem sendo
surpreendida em suas projegdes.

Segundo o IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica), o IPCA (indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo) registrou desaceleracdo a 0,24%
em outubro .

Com isso, ficou em 4,82% no acumulado de 12 meses
-proxima do teto da meta (4,75%). O dado de
novembro sera divulgado nesta terca (12), dia da
primeira sessdo do Copom.

Na proxima reunido, a atencdo do mercado estara
voltada, sobretudo, a sinalizagdo dos préximos
passos.

Desde agosto, quando o colegiado do BC iniciou o
ciclo de afrouxamento da politica monetéria, o Copom
tem dito que "os membros do comité, unanimemente,
anteveem reducao de mesma magnitude nas préximas
reunides".

Essa indicacdo corresponde a dois encontros
subsequentes. Enquanto uma fatia do mercado
financeiro espera a repeticdo da mensagem, outra
parcela prevé um ajuste na comunicagdo com o

25



objetivo de antecipar mudancas no plano de voo.

"Uma forma de deixar a porta aberta para aceleragéo
do pace [ritmo], sem criar muitos ruidos, é trocar o
plural de 'préximas reunides' pelo singular. Assim, o
mercado entende que [o indicativo] é so para janeiro",
diz Damico, que vé possibilidade de um corte de 0,75
ponto porcentual na segunda reunido de 2024, em
margo.

Ja para o economista do Santander, ha uma
probabilidade pequena de o BC aumentar o ritmo de
corte de juros no ano que vem.

"Cada vez que ele [Copom] vai avan¢cando no passo
de 0,5 ponto porcentual, mais dificil fica de acelerar [0
ritmo de cortes], porque ja estd mais proximo da taxa
[terminal]", diz Karp.

Para mudar seu cenario-base, ele diz que é preciso
gue se consolide de maneira mais significativa a
melhora do ambiente global, que a atividade
econdmica perca ainda mais forca e que as
expectativas de inflagdo caminhem em direcédo as
metas perseguidas pelo BC.

Entre os fatores de risco para alta da inflagcdo, alguns
economistas citam a resiliéncia do mercado de
trabalho. No trimestre até outubro, a taxa de
desemprego do Brasil recuou a 7,6% e o contingente
da populacdo ocupada com algum tipo de trabalho foi
estimado em 100,2 milh&es, de acordo com o IBGE.

O professor associado da UnB (Universidade de
Brasilia) José Luis Oreiro considera que os dados nédo
refletem a realidade do pais e fala em "desemprego
disfarcado”, com trabalhadores subutilizados.

Ele também diz que o Ultimo resultado do PIB coloca
"um pouco de agua morna na banheira", mostrando
gue a economia esta perdendo tragéao.

Para Oreiro, o fraco investimento das empresas em
capacidade produtiva e a queda do vigor da indUstria
de transformacé&o séo sinais claros de fraca demanda.

Na visdo dele, isso seria suficiente para o colegiado do
BC fazer um corte de 0,75 ponto porcentual ja no
préximo encontro do Copom -cenario que ndo espera
gue se concretize.

"Eu gostaria que o Copom acelerasse [0 ritmo de
corte], ndo creio que va. E uma discussido que vai
ganhar for¢a no primeiro semestre de 2024, quando
vierem os dados do primeiro trimestre, que podem ser
de crescimento negativo", diz.

"Até porque nao vamos ter a contribuicéo
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extremamente positiva do agronegécio no PIB por
conta do El Nifio [fen6meno climatico]", afirma.

Outra divergéncia entre os economistas se refere ao
cenario fiscal. Damico vé avanco na questdo, com a
tramitacdo no Congresso da Reforma Tributaria e
aprovacgdo de medidas com potencial de aumentar a
arrecadacao do pais.

Ja Schwartsman diz que a incerteza fiscal continua,
diante da possibilidade de o governo Luiz Inacio Lula
da Silva (PT) alterar no ano que vem a meta de déficit
zero, mas que o BC "vai se fazer de sonso" para a
guestéo.

Site:
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2023/12/aumento
-do-ritmo-de-corte-da-selic-volta-ao-radar-do-
mercado.shtml
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Em semana decisiva no Congresso, Haddad
Intensifica articulacao para aprovar medidas
gue elevam receitaem R$ 47 bi

Victoria Abel

A pauta econémica entra hoje em semana decisiva no
Congresso Nacional, a poucos dias do recesso
parlamentar, que comeca no préximo 22 de dezembro.
Estdo em jogo até R$ 47 bilhdes em receita, montante
com o qual o ministro da Fazenda, Fernando Haddad ,
esta contando para alcancar seu objetivo de zerar o
déficit publico em 2024.

N&ao é certo que essa projecdo de arrecadacao se
confirme, mesmo que 0s projetos sejam aprovados, ja
gue os textos foram desidratados pelos parlamentares.
Por isso, Haddad intensificara as negociacdes no
Congresso. Na semana passada, ele ndo foi a reunido
do Mercosul, no Rio, para se dedicar as negociacdes.
Também cancelou a participacdo num evento hoje, em
S&o Paulo, para ficar em Brasilia.

O projeto que pode levar ao maior volume de receita é
a medida proviséria (MP) que retoma a tributacao de
empresas que tém beneficios de ICMS para custeio
(despesas do dia a dia das companhias).

Originalmente, o texto da MP, embasado em deciséo
do Superior Tribunal de Justica, dizia que as
subvencdes estaduais s6 poderiam ser abatidas da
base de célculo dos tributos federais quando fossem
ligadas a investimentos, como compra de maquinas ou
ampliacdo de fabricas, e ndo a despesas de custeio.

Somente essa medida poderia render R$ 35 bilhdes
aos cofres publicos no ano que vem, pelas contas do
governo. Mas a Fazenda aceitou flexibilizar o texto
para tentar aprova-lo até o fim do ano e vencer
resisténcias de parlamentares, especialmente no
Senado.

O mesmo texto também vai incluir mudancas no Juros
sobre Capital Préprio (JCP), modalidade de
distribuicdo de lucros de acionistas em grandes
empresas. Inicialmente, a expectativa era arrecadar
R$ 10 bilhdes com essa mudanga, mas o texto vem
sendo modificado e a Fazenda ainda ndo tem uma
estimativa de arrecadacao precisa.

Outra proposta que esté na fila de votacdo é a taxacao

das apostas on-line, as chamadas bets, com a qual
seria possivel arrecadar inicialmente R$ 2 bilhdes em
2024. O projeto esta no plenério do Senado e enfrenta
resisténcia da bancada evangélica e até de senadores
governistas.

Como o relator, o senador Angelo Coronel (PSD-BA),
fez modificacBes na proposta, o projeto ainda
precisard passar por nova andlise na Camara. O texto
traz uma tributagcdo de 12% sobre a renda das
empresas e de 15% sobre o prémio das pessoas
fisicas. Além disso, foi adicionada a obrigatoriedade de
as bets estrangeiras terem ao menos 20% do capital
nas maos de uma empresa brasileira.

No fim de semana, Haddad disse que é uma "luta"
aprovar medidas fiscais no Congresso e que 0
governo ndo tem base "progressista" na Casa para
fazer essa pauta andar.

- O governo vai ter que aprovar meia duzia de leis,
maduras para serem aprovadas, que precisam passar
para garantir um orgamento mais consistente - disse
ele.

O tempo esta apertado. A medida que trata da
chamada subvencédo do ICMS nem teve o relatorio
apresentado na comissao especial do Congresso que
a analisa, o que deve ocorrer amanhd, e ainda precisa
ser aprovada no plenario das duas Casas. A andlise
da proposta deve ficar para a penultima semana de
dezembro, quando o Congresso também precisara
finalizar o Orgamento de 2024.

O maior desafio sera no Senado. O lider do MDB na
Casa, o senador Eduardo Braga (AM), disse que o
governo ndo tem votos para aprovar a MP, pois MDB,
Podemos, PSD e Unido Brasil ndo a apoiam.

- Essa MP é muito probleméatica. No Senado ndo tem
voto. O governo vai ter que lutar até o Ultimo minuto,
mas é muito dificil aprovar - disse Braga.

O lider do PSD no Senado, Otto Alencar (BA),
destacou que associacfes de empresas protestam
contra o fato de o governo querer cobrar imposto
sobre investimentos de indUstrias que se instalaram
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fora dos grandes centros e afirmam que as
companhias tém custo elevado com frete. Sugere que
seja cobrado imposto sobre a distribuicdo do lucro a
sécios:

- Aprovar aumento de imposto no Congresso ndo é
facil. Da forma como esta ndo passa, nem mesmo
aumentando o desconto de 65% para 80% (no
pagamento do tributo que deixou de ser feito nos
ultimos anos) - disse o senador.

O governo ja aceitou aumentar o desconto para o
pagamento do estoque de impostos que, no
entendimento da Fazenda, é devido pelas empresas,
como sugeriu Alencar. Mas negocia outros detalhes do
texto com deputados - s6 depois o projeto vai ao
Senado.

Lideres que conversaram com o GLOBO sob
anonimato afirmaram que o governo precisara fazer
um esforco de articulacdo e pagar emendas
parlamentares de anos anteriores. Eles afirmam que
existem emendas ndo pagas dos anos de 2019 a 2022
e que 0 governo prometeu executar apenas o valor da
divida do ano passado, o que teria irritado
parlamentares.

Na Camara, 0s governistas estdo mais otimistas.

- Vejo como um desafio, diante da quantidade de
matérias e complexidade dos temas. Porém, havendo
concordancia das Casas, acredito que da tempo para
gue as matérias sejam apreciadas - disse o lider do
Republicanos, Hugo Motta (PB).

O mesmo sentimento é compartilhado pelo lider do
PSB, Felipe Carreras (PE).

- Acho que tem chance de a medida provisoria (do
ICMS) ser votada ainda nesta semana - considera.

A briga de Haddad contra o tempo inclui ainda a
Reforma Tributaria, uma prioridade do presidente da
Camara, Arthur Lira (PP-AL). Lira quer finalizar a
votacdo do texto nos préximos dias.

A pauta desta semana no Senado sera dominada
pelas sabatinas do ministro da Justi¢a, Flavio Dino,
indicado ao Supremo Tribunal Federal (STF), e de
Paulo Gonet, indicado para a Procuradoria-Geral da
Republica. Na quinta-feira, estd marcada a sessao
conjunta do Congresso para apreciacdo dos vetos
presidenciais. Deputados e senadores também
esperam votar o projeto de Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) de 2024.

Das quatro medidas de arrecadacdo perseguidas por
Haddad, somente o projeto de lei sobre a tributacéo de
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fundos offshore (no exterior) e fundos exclusivos
(focados na alta renda no Brasil) foi aprovado nas
duas Casas até agora. O texto aguarda a sancéo
presidencial, o que deve ocorrer ho comec¢o da
semana.

Projeto ja foi aprovado na Camara e esta na pauta do
Senado desta semana. Mas voltara para andlise dos
deputados. Governo espera arrecadar R$ 2 bilhdes
com taxa sobre apostadores e empresas.

Medida mais vultuosa de Haddad, a MP permite cobrar
impostos federais mesmo em caso de descontos no
ICMS (estadual). Governo espera R$ 35 bilhdes. MP
sofre mais resisténcias no Senado.

Lira promete votar o projeto que unifica impostos
federais e estaduais sobre o consumo nesta semana.
Texto foi aprovado no Senado e voltou para analise
dos deputados. Ideia é promulgar a proposta neste
ano.

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2023/12/11/e
m-semana-decisiva-no-congresso-haddad-intensifica-
articulacao-para-aprovar-medidas-que-elevam-receita-
em-r-47-bi.ghtml
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BC sereline nesta semana e deve reduzir
juro para o menor patamar desde marco de
2022

O Banco Central deve anunciar nesta semana o quarto
corte seguido na taxa basica de juros, a Selic.
Conforme expectativa majoritaria do mercado e
indicacao da propria autoridade monetaria, a queda
sera de 0,5 ponto percentual.

Com isso, a Selic vai de 12,25% para 11,75% ao ano,
0 menor patamar desde mar¢co de 2022, quando
também estava em 11,75%.

Seré a Ultima reunido do Comité de Politica Monetaria
(Copom) no ano de 202. O comité se redne a cada 45
para decidir o rumo da taxa basica da economia.

Enquanto neste ano a Selic deve terminar em 11,75%,
no ano seguinte, a expectativa de mercado aponta
para uma taxa de 9,25%. Os ndmeros séo do Boletim
Focus, divulgado pelo préprio BC.

Governo quer mais

O patamar esta longe do desejo do governo. Neste
sdbado, o ministro da Fazenda, Fernando Haddad ,
avaliou que as medidas apresentadas ao Congresso
para o ajuste fiscal e corre¢des tributarias, aliadas a
promulgacdo da Reforma Tributaria sobre o
consumo, criam um ambiente para "exigir" o corte da
taxa basica de juros.

Sempre que questionado publicamente, Haddad nega
cravar um namero considerado ideal pela Fazenda,
mas da indicagbes. Também neste sabado, ele
criticou, por exemplo, o fato de a Selic terminar o ano
em 11,75%, quando a inflacdo esta préxima de 4%.

Na ultima ata do Copom, que detalha a decisdo sobre
juro, os oito diretores e o presidente da instituicéo,
Roberto Campos Neto, anteveem cortes de 0,50 ponto
percentual nas proximas reuniées . Eles também
avaliam que esse ritmo (€) apropriado para manter a
politica monetéria contracionista necessaria para o
processo desinflacionario .

O corte esta sinalizado para, pelo menos, duas
reunifes a frente. Essa é a interpretacdo apresentada
pelo proprio Campos Neto em palestra nesta Gltima
semana.

A taxa bésica ficou estacionada em 13,75% de agosto
de 2022 a agosto de 2023.

Fatores de risco

O Banco Central continua com a lupa para o cenario
inflaciondrio e as expectativas de inflagdo como risco.
As pressdes inflacionarias globais e inflacdo de
servigos sdo alguns dos indicadores mensurados com
atencdo.

Ou seja, a depender do cenario macroeconémico, a
autarquia monetaria pode acelerar ou diminuir o ritmo
de corte da Selic.

Com impulso nos prec¢os alimentos e passagens
aéreas, a inflacdo medida pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo 15 (IPCA-15 ) acelerou
para 0,33% em novembro, conforme dados do IBGE .

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2023/12/11/bc
-se-reune-nesta-semana-e-deve-reduzir-juro-para-o-
menor-patamar-desde-marco-de-2022.ghtml
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Milel assume, diz que "n&o hadinheiro" e
promete um "chogue" na economia

CAROLINA MARINS

O libertario Javier Milei tomou posse ontem como
presidente da Argentina para um mandato de quatro
anos com o desafio de solucionar uma profunda crise
econdbmica e construir aliancas para garantir a
governabilidade.

Na sua estreia, Milei inovou: ndo falou aos
congressistas ap06s receber a faixa presidencial e
discursou do lado de fora, nas escadarias do
Congresso.

"N&o hé& dinheiro", disse, antes de afirmar que vai
promover "um tratamento de choque" na economia do
pais. Ele afirmou ainda que "ndo h& espaco para o
gradualismo"”, prometeu "forte ajuste nas contas
publicas" e criticou a "heranca" do governo anterior, do
peronista Alberto Fernandez.

O discurso, conhecido até entdo apenas por seu
circulo mais préximo, repetiu jargdes de campanha e
do pronunciamento de vitéria em novembro.

Desta vez, porém, o libertario atacou o antecessor,
sem cita-lo. "Muito se fala da heranca que vamos
receber. Nenhum governo recebeu uma heranca pior
do que a que ndés estamos recebendo." Segundo
economistas, Milei recebera uma inflacdo trés vezes
maior do que os dois governos anteriores. A situacéo
se assemelha apenas a 2001, quando a crise do
corralito provocou a fuga do presidente argentino
Fernando de La Rua em um helicoptero da Casa
Rosada e o pais teve uma sequéncia de cinco
presidentes em 12 dias.

"N&o ha alternativas ao ajuste e ao choque.
Naturalmente, isso ter4 um impacto negativo no nivel
de atividade, no emprego, nos salarios reais, no
nimero de pobres e de indigentes.

Havera estagflacdo, mas ndo é muito diferente dos
Gltimos 12 anos", disse Milei. "Em curto prazo, a
situacéo vai piorar, mas depois veremos os frutos dos
nossos esfor¢cos." Como primeiro ato, ele nomeou seu
gabinete ministerial e cumpriu a promessa de
campanha de cortar ministérios.

Nove ministros foram empossados em uma cerimdnia
fechada, ante 18 do governo anterior.

Hoje, as primeiras medidas econémicas, com objetivo
de "déficit zero", devem ser publicadas.

"CASTA POLITICA". Ainda no primeiro
pronunciamento como presidente, Milei repetiu
expressfes de campanha, a exemplo do combate ao
gue chama de "casta politica".

Apesar da retorica, o libertario teve de apelar aos
partidos tradicionais, incluindo o proprio peronismo,
para formar o governo.

Ontem, por exemplo, escolheu o ex-presidente
Mauricio Macri como o primeiro a ser cumprimentado
apos receber a faixa presidencial. Macri € o principal
aliado de Milei na busca pela governabilidade. Outra
aliada é sua ex-adversaria na eleigdo presidencial, a
nova ministra da Seguranga, Patricia Bullrich. As
novas aliangas provocaram irritacdo dentro do partido
do novo presidente, o A Liberdade Avancga.

POSSE. Milei entrou no prédio do Congresso pouco
antes do meio-dia. Ali, assinou o livro de juramento
com seu bordéo, "Viva la libertad, carajo!", que repetiu
ao menos cinco vezes durante o dia - trés vezes no fim
de seu discurso na escadaria do Congresso. Ele
estava com sua irma no posto de "primeira- dama". Na
porta, foi recebido por sua vice-presidente, Victoria
Villarruel. Eles foram guiados por Cristina Kirchner,
vice de Fernandez e presidente do Senado, e pelo
presidente da Camara dos Deputados, Martin Menem
(filho do ex-presidente Carlos Menem).

Quando Macri assumiu a Casa Rosada, em dezembro
de 2015, Cristina se recusou a passar a faixa
presidencial. Desta vez, tanto ela quanto Fernandez -
gue chegou ao poder por indicagdo dela - cumpriram o
protocolo. J& com a faixa, Milei partiu para a Casa
Rosada, onde lideres internacionais esperavam para
cumprimentar o novo presidente argentino.

Recado ao peronismo

Em seu primeiro discurso, presidente argentino critica
"heranga" deixada por Alberto Fernandez

Site: https://digital.estadao.com.br
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Surpresas positivas no PIB nao decorrem de
reformas (Artigo)

Claudio Adilson Gongalez Economista, diretor-
presidente da MCM Consultores, foi consultor do Banco
Mundial, subsecretario do Tesouro Nacional e chefe da
Assessoria Econémica do Ministério da Fazenda

Nos governos Temer e Bolsonaro foram aprovadas
algumas medidas estruturantes para a economia
brasileira, com destaque para as reformas da
Previdéncia e a trabalhista, o Marco Legal do
Saneamento e a autonomia administrativa do Banco
Central.

Nos ultimos quatro anos 0os economistas vém
subestimando o crescimento do PIB de forma
sistemética e expressiva. Alguns atribuem isso a néo
consideracdo nas projecfes dos efeitos positivos
dessas reformas, o que ndo me parece correto.
Reformas afetam a capacidade de crescimento a
médio e longo prazo, na medida em que elevam o PIB
potencial, ndo necessariamente o observado. Todas
as estimativas de evolucdo do PIB potencial que
consultei, elaboradas por economistas e instituicées
de pesquisa de alta qualificagcdo técnica, mostram
crescimento pifio da capacidade de crescimento da
economia brasileira desde o primeiro trimestre de 2015
até o segundo trimestre de 2023. As excec¢fes foram
alguns poucos trimestres de recuperagédo apés o fundo
do pocgo atingido no inicio da pandemia.

Sera que a melhora de expectativas, decorrente da
aprovacao das reformas, nédo teria antecipado seus
efeitos sobre o crescimento?

Se levarmos em conta as pesquisas de confianca de
empresarios e consumidores, bem como proje¢fes da
tendéncia de crescimento a médio prazo do Brasil
feitas anualmente pelo FMI, a resposta é nao.

Além do mais, as estimativas que mencionei mostram
também que a economia brasileira operou com
ociosidade na utilizacdo de seus recursos produtivos
(em economés, hiato do produto negativo), desde o
segundo trimestre de 2015 até o quarto trimestre de
2022. Assim, a pifia recuperagéo observada nos trés
anos que se seguiram a recessao do periodo Dilma
parece ser decorrente mais de escassez de demanda
do que de entraves estruturais. Isso porque a
consolidagéo fiscal do governo Temer somou-se a
politica monetaria restritiva praticada em 2017-2018.

O Banco Central intensificou a reducdo da taxa basica
de juro em 2019 e 2020. Mesmo antes da pandemia, a
Selic ja estava em 4,25% ao ano, tendo chegado a
2%, em agosto de 2020. Do lado fiscal, as medidas de
suporte as familias e as empresas, quando a covid ja
era uma realidade, reforcaram ainda mais a
recuperacdo da demanda agregada.

As demais "surpresas" parecem facilmente explicaveis
pelos efeitos diretos e indiretos do espetacular
crescimento da renda gerada nos setores
agropecuario e de petréleo, desde 2021 até agora.
Segundo estimativas do meu colega de consultoria
Braulio Borges, a renda desses segmentos atualmente
€ mais que o dobro, em termos reais, da observada
durante o superciclo de commodities de 1999 a 2011.

No entanto, continuar crescendo apenas com
estimulos de demanda sera mais dificil. A baixa taxa
de desocupacéo da méo de obra e outros indicadores
sugerem que a economia brasileira ja opera em pleno
emprego.

Claudio Adilson Gonc¢alez, Economista, diretor-
presidente da MCM Consultores, foi consultor do
Banco Mundial, subsecretario do Tesouro Nacional e
chefe da Assessoria Econémica do Ministério da
Fazenda
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"E preciso dar um pouco mais de realismo ao
discurso fiscal”

ADRIANA FERNANDES BRASILIA

ENTREVISTA: Manoel Pires, Ex-secretario de Politica
Econdbmica do Ministério da Fazenda e hoje
coordenador do Observatério Fiscal do lIbre FGV

O coordenador do observatério fiscal do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacao Getulio Vargas
(Ibre/FGV), Manoel Pires, vé excesso de otimismo e
recomenda mais realismo fiscal a equipe econémica
do governo Lula para n&o gerar frustracéo. "E preciso
dar um pouco mais de realismo ao discurso fiscal para
nao transformar vitérias que 0 governo tem
colecionado em derrotas", disse ele ao Estadao.

Pires, que j4 ocupou a cadeira de secretario de
Politica Econdmica do Ministério da Fazenda, alerta
gue o time do ministro Fernando Haddad precisara
apresentar uma agenda econdémica para resolver 0s
problemas de curto prazo, dentro do ciclo do governo
Lula, para ajudar a proteger o arcabouco fiscal, e
evitar pressfes sobre as contas publicas num cenério
de desaceleracdo do crescimento.

Ele vé risco de o novo arcabouco ficar parecido com o
extinto teto de gastos do governo Temer. A seguir, 0s
principais trechos da entrevista.

O governo diz que vai aprovar o pacote tributario no
Congresso e quer cumprir a meta fiscal, mas o
resultado das contas publicas piorou.

A desconfianca aumentou?

Existe um discurso muito otimista na questéo fiscal.
Estamos vendo o resultado deste ano piorando muito.
Em parte, tem um trabalho que é limpar o que ficou do
governo passado.

Uma noticia boa é a decisdo do STF permitindo a
regularizacdo do pagamento dos precatérios.

O primeiro ponto que ressalto é o da busca de
credibilidade dos numeros, da transparéncia da
estratégia e de ndo se alavancar demais no discurso
fiscal para ndo gerar frustracdo. O governo tem
apresentado medidas, estdo sendo aprovadas, mas
tudo indica que véo gerar um resultado menor do que
o previsto. O fato de se ter muito otimismo em relacéo
a essas medidas esta levando a definicdo de metas

fiscais que estdo se mostrando muito dificeis de serem
cumpridas.

E preciso dar um pouco mais de realismo ao discurso
fiscal para nao transformar vitérias que o governo tem
colecionado em derrotas, como na discussdo da meta
fiscal.

O governo tem insistido em medidas sé do lado das
receitas e segue sem apostar em reducdo das
despesas.

Qual sua avaliagdo?
Esse é o meu segundo ponto.

N&o déa para fazer um ajuste fiscal s6 olhando para
tributacéo.

As medidas sdo meritérias, mas existem problemas no
Orcamento que ja estdo presentes para o ano e que
precisam de tratamento.

O governo fez um esforgo gigante para mudar a regra
fiscal.

A mudanca na regra de despesa (0 arcabouco fiscal)
permitiu um aumento do gasto em R$ 35 bilhdes, além
da PEC da Transicao.

S6 o crescimento da saude consumira R$ 50 bilhdes,
mais do que todo aumento que a mudanca da regra
permitiu. Nao da para néo discutir esse assunto.

Temos varias vinculagfes que acabam entrando em
conflito com a regra e que, no contexto do ajuste de
receitas, trazem um problema. A medida que as
receitas crescem, essas despesas vinculadas vao
crescer também. Essa ndo é, necessariamente, a
melhor alocacdo de recursos para o Orcamento
publico.

O ministro Haddad conseguiu manter a meta de zerar
o déficit, mas quer contingenciar menos. Como vé
esse ponto dentro da defesa de maior realismo fiscal?

Ele conseguiu o meio termo, que na verdade abre
espaco para contingenciar menos. Em vez de
contingenciar R$ 53 bilhdes, vai bloquear R$ 25
bilhdes a partir da interpretacéo de que o aumento do
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gasto ndo pode ficar abaixo de 0,6% (de um ano para
0 outro, acima da inflag&o).

O que acha dessa interpretacéo?

Essa ndo é o entendimento que eu tenho do
arcabouco e que eu acho que ninguém tem. O
Orcamento tem varias etapas, da elaboracdo a
execucdo. Na etapa de elaboracgédo € que esses limites
deveriam ser observados e na execucdo deve-se
buscar a meta, obedecendo o limite do
contingenciamento (bloqueio preventivo de despesas).
Mas essa € uma questao que aparentemente sera
levada para uma avaliacdo juridica. Temos que
aguardar o desfecho. Acho que Haddad conseguiu,
com essa interpretacdo, um meio termo que se tornou
palatavel para a politica. Seria muito dificil o viabilizar
para o ano inteiro um corte de R$ 53 hilhdes.

Mas qual a consequéncia?

A principal consequéncia € que, no final das contas, se
o planejamento de metas fiscais for mantido para os
préximos anos, poderemos ter algo muito parecido
com o teto de gastos.

Por qué?

Como as metas dos anos seguintes sdo ainda mais
arrojadas, essa situacdo de contingenciamento tende
a se repetir todo ano, pois ficara cada vez mais dificil
conseguir cumprir as metas em condi¢cdes normais.
Entdo, nao é dificil imaginar uma situagdo na qual o
governo, durante a execucdo orgamentaria,
contingencie o Orcamento de modo que o gasto bata
no limite inferior da regra e cresc¢a apenas 0,6% nos
préximos anos. Isso nao é muito diferente do teto de
gastos. Assim, essa interpretacdo tem uma
consequéncia para a politica fiscal do governo Lula
durante todo o seu mandato. Nao acredito que era
esse o resultado que se tinha em mente.

"O governo tem apresentado medidas, mas tudo indica
gue vao gerar um resultado menor do que o previsto"

"As medidas sao meritérias, mas existem problemas
no Orcamento que precisam de tratamento”

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo/
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PT conclui texto com criticas ao guste fiscal
de Haddad

Murillo Camarotto e Marcello Corréa

O PT deve concluir nesta segunda-feira a votacdo de
uma resolucdo com criticas a politica de ajuste das
contas publicas defendida pelo ministro da Fazenda,
Fernando Haddad. O documento, cujo texto-base foi
apresentado internamente em evento preparatério
para as eleicdes de 2024 no fim de semana, afirma
gue o Brasil precisa "se libertar" do "austericidio fiscal"
e da independéncia do Banco Central. Haddad rebateu
a tese em debate com a presidente do partido, Gleisi
Hoffmann.

O texto ainda pode ser alterado até o fim do processo
de votacdo. A versdo que circulou nos ultimos dias foi
proposta pela corrente majoritaria do PT, Construindo
um Novo Brasil. No sdbado, Gleisi defendeu que a
mencado a politica fiscal seja mantida.

"Né&o faz nenhum sentido, neste cenario, a pressao por
arrocho fiscal exercida pelo comando do BC, rentistas
e seus porta-vozes na midia e no mercado. O Brasil
precisa se libertar, urgentemente, da ditadura do BC
"independente” e do austericidio fiscal, ou ndo teremos
como responder as necessidades do pais”, diz trecho
da resolucéo.

O manifesto resume as divergéncias dentro do partido
do presidente Luiz Inacio Lula da Silva em relacao a
agenda econ6mica. Nos ultimos meses, Gleisi e
Haddad divergiram sobre qual meta de resultado
primério deve ser perseguida pelo governo no ano que
vem. Enquanto o ministro defende que o objetivo deva
ser zero, Gleisi propde que o limite seja flexibilizado.

No sabado, os dois estiveram lado a lado em debate
na conferéncia do PT. Em sua fala, Gleisi disse que o
partido disputou as eleicbes do ano passado com
discurso de expansionismo fiscal, ou seja, de mais
gastos. De acordo com ela, o0 pais tem espaco para
aumentar o endividamento para investimentos em
politicas publicas.

Segundo a dirigente, o partido tentou, inclusive, tirar o
debate sobre meta fiscal da campanha. "A politica
monetdaria ndo esta na nossa mao, mas a politica fiscal
esta", disse ela em relacdo a autonomia do Banco
Central.

Haddad respondeu dizendo que crescimento

econdbmico nao tem relagdo direta com déficit ou
superavit nas contas publicas. Ele destacou que,
durante os dois primeiros governos de Lula, o Brasil
registrou superavit primario de 2% do Produto Interno
Bruto (PIB) e a economia cresceu 4%.

"Nao é verdade que déficit faz crescer. De dez anos
para céa, a gente teve R$ 1,7 trilhdo de déficit e a
economia ndo cresceu. Entdo, ndo existe essa

correspondéncia. Nao é assim que funciona a
economia”, afirmou o ministro.

Ap6s o encontro, Gleisi disse a jornalistas que mantém
as divergéncias com o ministro e que o exemplo usado
por Haddad para defender que é possivel crescer
fazendo superavit priméario ocorreu em outro contexto.

"Era uma outra realidade. Nao tinhamos as reservas
internacionais e mesmo com superavit foi um governo
gue investiu muito mais do que o cio Fernando
Henrique [que antecedeu Lula]", pontuou ela.

Haddad destacou ainda que a politica fiscal do
governo ndo é baseada em arrocho, mas sim em
revisdo de subsidios. E afirmou que, sem a revisédo de
gastos tributarios, sera dificil "colocar o pobre no
Orcamento”, uma promessa de campanha de Lula.
"Uma coisa é vocé cortar o déficit cortando do pobre.
Outra coisa € vocé controlar o déficit fazendo quem
ndo paga imposto pagar”, defendeu o ministro no
evento.

A respeito do BC, Haddad disse ainda que a politica
monetdaria tem "muito mais gordura" do que a politica
fiscal neste momento.

"Com dolares e inflagdo em queda, qual a justificativa
para ndo baixar [0s juros]?", indagou o ministro da
Fazenda, que espera um novo corte na Selic na
proxima quarta-feira, para 11,75% ao ano.

As discussBes ocorreram em um momento em que
integrantes do partido destacaram a importancia das
eleicdes municipais para o governo do presidente Lula.

"N&o podemos correr risco”, disse Gleisi em referéncia
a possibilidade de fortalecimento da direita no
Congresso. "Se a popularidade do presidente Lula cai
um pouquinho, ja sabemos o que podem fazer", disse
ela, ao defender um projeto de poder de "pelo menos
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20 anos" para o PT.

O lider do governo na Camara dos Deputados, José
Guimardes (PT-CE), reforcou a defesa de que o
caminho para esse projeto deva envolver o aumento
de gastos.

"Se tiver que fazer déficit, n6s vamos ter que fazer,
porque sendo a gente ndo ganha a eleicdo em 2024",
disse o deputado, ao comentar a estratégia de atender
ao pleito de municipios no ano que vem.

Os planos do PT para o pleito do ano que vem tém
como pano de fundo a expectativa no partido de que a
disputa seja novamente polarizada entre Lula e o ex-
presidente Jair Bolsonaro. Além do debate econdmico,
a estratégia passa por estreitar lacos com setores
resistentes a sigla. Na sexta-feira, ao abrir o evento,
Lula frisou esse diagndstico e pediu que o partido
dialogue mais com setores mais conservadores, como
evangélicos e o agronegécio.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20231208/
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Proximos passos do Copom para Selic
dividem mercado

Gabriel Roca e Victor Rezende De Sao Paulo

Com as expectativas dos participantes do mercado
totalmente ancoradas em torno de uma reducédo de 0,5
ponto percentual na taxa béasica de juros na quarta-
feira, a comunicacdo do Comité de Politica Monetéaria
(Copom) do Banco Central é o principal ponto de
divergéncia entre os agentes. A manutencdo da
indicacado de cortes, no plural, de igual magnitude é
defendida por uma ala do mercado, enquanto alguns
acreditam que o Copom pode se desamarrar da
sinalizacao futura para ganhar alguns graus de
liberdade.

E consensual, no entanto, a percepgdo de que o
Copom reiterar que é necessario perseverar numa
politica monetéaria contracionista. Esse fator se reflete
nas projecdes dos agentes para a Selic no fim do atual
ciclo de flexibilizacdo, em 2024. A mediana das
estimativas das 141 instituicdes financeiras e
consultorias ouvidas pelo Valor aponta para uma taxa
de 9,25% ao ano no préximo ano, um nivel ainda
restritivo. Cabe notar, porém, que ha uma divisdo no
mercado e boa parte dos analistas vé o juro em 9,5%
ou mais no fim do ciclo.

O cenério base defendido pelo Bank of America hoje
inclui uma Selic de 9,5% no préximo ano, mas o chefe
de economia para Brasil e de estratégia para América
Latina do banco, David Beker, vé riscos de baixa
nessa projecao e avalia que a gestao monetaria
dependera, em particular, do comportamento dos
Treasuries, os titulos do Tesouro americano, e do
Federal Reserve (Fed) e de uma maior definicdo da
guestéo fiscal brasileira.

"Ainda é cedo para qualquer mudanca [na projecao de
9,5%], porque vamos monitorar tanto a questéo fiscal
guanto os Treasuries, mas o risco € de um numero
menor", afirma. Beker, inclusive, ndo vé, neste
momento, discussdes sobre uma possivel aceleracéo
no ritmo de cortes na Selic e classifica a velocidade
atual, com reducbes de 0,5 ponto percentual por
reunido, como boa. "E um bom ritmo para o BC
conseguir observar a evolucdo do cenario. Nao vemos
aceleracdo." O bom comportamento da inflacdo de
servicos e a melhora do cenario externo levaram o
mercado a voltar a especular sobre a possibilidade de
um ritmo mais forte de reducdo dos juros. Esse
movimento ganhou forca em 30 de novembro, apds

declaragcBes do diretor de Politica Monetaria do BC,
Gabriel Galipolo, ser lidas como mais "dovish"
(suaves).

O dirigente afirmou, em evento do J.P. Morgan, que o
BC tem tentado ndo se emocionar com os dados de
alta frequéncia e ressaltou que a orientacdo futura
emitida pela autoridade monetéria levou o debate no
mercado a se concentrar no nivel dos j uros ao fim do
ciclo, e ndo no ritmo de flexibilizagcao. Além disso,
Galipolo disse ter sentido, em conversas privadas com
agentes de mercado, alguma presséo adicional para
um ritmo mais agil de cortes na Selic.

"Se tivéssemos uma inflagdo benigna, o cambio
apreciando e uma atividade fraca, a chance de uma
discussado sobre acelerar seria maior, mas acredito
qgue o PIB do terceiro trimestre, que foi mais forte que
o esperado, reduz a chance sobre esse debate existir",
diz Beker, do BofA. "Pode acontecer no futuro. Mas,
no curto prazo, o PIB deixou isso mais complicado."
Nesse sentido, Beker diz esperar mudancas apenas
marginais no comunicado do Copom desta semana.
O executivo nota que, desde a reunido de novembro,
houve a aprovacao de medidas tributarias na parte
fiscal e a postergacdo ou o adiamento do risco de
mudanca da meta de resultado priméario de 2024, o
gue até trouxe um conjunto mais benigno de
informacdes no curto prazo. Além disso, a inflagéo
corrente continua tranquila e o cenario externo
melhorou. Por outro lado, a atividade econémica
continuou a surpreender, embora tenha desacelerado.

A avaliacdo do BofA guarda semelhancas com a
expectativa do economista-chefe da Asset 1, Luis
Fernando Cezario, que espera a manutencdo de uma
orientacéo futura pelo BC que abarque a manutencéo
do ritmo de cortes de 0,5 ponto para as préximas
reunides- com énfase para o uso do plural.

"Se fossemos olhar a forma como o Copom estéa
analisando a conjuntura, a inflagdo corrente mais
baixa, os nicleos comportados e os sinais de
enfraquecimento da economia, até caberia a
possibilidade de se discutir a aceleragédo do ritmo. Mas
o colegiado ainda deve se mostrar cauteloso com o
cenario externo. E verdade que ele também deu uma
melhorada, mas tem se mostrado muito volatil e o BC
provavelmente ndo vai reconhecer essa melhora como
definitiva", afirma Cezario.

36



VALOR ECONOMICO / SP - FINANCAS - pag.: C02. Seg, 11 de Dezembro de 2023

O economista ainda cita como motivos que devem
afastar a discussdo sobre a aceleracdo no ritmo de
cortes as incertezas relacionadas a politica fiscal e a
prépria desancoragem das expectativas de inflagéo.
"Apesar do diagnostico de que o BC tem pouco a fazer
nesse sentido, simplesmente ignorar esses fatores
pode ser pior, ao gerar um movimento de elevacédo
adicional das expectativas. Tudo isso entra nas
consideracgfes, e deve fazer com que optem por
manter o ritmo de 0,5 ponto", diz.

Na pesquisa conduzida pelo Valor, as alteragfes nas
expectativas de inflacdo do mercado foram apenas
marginais, com a mediana das proje¢fes para o IPCA
deste ano caindo de 4,61% em novembro para 4,50%
agora. No entanto, o ponto médio das estimativas para
a inflagcdo de 2024 se manteve inalterado em 3,90%.
A Pesquisa Focus indica que a mediana das projecdes
para o IPCA de 2025 continua parada em 3,50%.

Na avaliacdo de Cezario, caso o Copom opte por
retirar o uso do plural ao sinalizar que o ritmo de cortes
€ apropriado para "as préoximas reunides", o cenario
mais provavel seria 0 mercado comegcar a discutir uma
aceleracao do ritmo. "Se eles colocarem no singular,
acho que o mercado entende que a assimetria esta
para o corte de 0,75 ponto e que o BC vai acelerar",
projeta 0 economista da Asset 1.

A economista-chefe da SulAmérica Investimentos,
Natalie Victal, vé com bons olhos uma mudanca na
prescrigdo futura da politica monetaria pelo Copom e
acredita que um movimento neste momento seria
adequado para que a colegiado ganhe "graus de
liberdade" ao manejar a Selic a frente.

"A comunicacdo anterior me parece velha. Claro que o
BC nédo pode ser muito volatil, mas ha uma melhora
clara de cenario e a comunicacgédo precisa refletir isso",
enfatiza. Para ela, o colegiado pode " tirar um pouco a
tinta" da questdo internacional e tentar ganhar graus
de liberdade, ao tirar o plural da orientacdo futura
sobre as préximas reunides. "Dada a melhora de
cenario, o Copom pode fazer um "guidance" somente
para a proxima reunido." Na avaliagdo de Victal, mais
importante do que uma orientagéo futura no plural ou
no singular € o Copom mostrar que € a evolugédo dos
dados que vai definir o ritmo de cortes na Selic. Nesse
sentido, alterar a prescricdo futura, neste momento,
fortaleceria a dependéncia dos dados em detrimento
do proprio "forward guidance" (projecoes). "A mercado,
isso pode ser lido como um cenario em que a barra
para acelerar o ritmo nédo é tao alta, mas faz parte do
jogo. Quando eu penso no cenario de hoje, a
distribuicdo de probabilidades mudou e, por isso,
acredito que a comunicagao ndo deveria ficar estavel."
A economista argumenta, ainda, que ganhar graus de
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liberdade nesta reunido pode ser interessante,
especialmente ao se olhar para a composi¢ao futura
do colegiado. "A mensagem institucional ficaria mais
forte, ja que viria antes da nova composi¢do. Se isso
acontecer em janeiro, o BC corre o risco de que a
leitura do mercado seja de que a comunicagao s0
mudou porque a composicdo da diretoria mudou",
alerta Victal, ao lembrar que os mandatos dos
diretores Mauricio Moura e Fernanda Guardado
terminam no fim deste ano.

Em seu cenério-base, a SulAmérica néo trabalha com
aceleracao no ritmo de cortes e projeta a Selic em 9%
no fim do ciclo, em 2024.

O economista-chefe do banco ABC Brasil, Daniel
Xavier, porém, reitera que, até o momento, a
comunicacao dos dirigentes do BC ainda aponta para
a manutencéo da orientagdo futura do colegiado, ainda
de forma uné&nime. "As falas dos dirigentes do BC
apontaram isso com certa clareza. Vemos a
continuidade do ritmo de cortes até meados do ano
gue vem, com um ajuste de 0,25 ponto em setembro,
que deve levar a Selic a 9%." Para Xavier, 0s
discursos de membros do colegiado indicam que eles
parecem bastante confortaveis com a manutengéo do
ritmo de 0,50 ponto nas reducdes da taxa de juros.
"Eles devem continuar sinalizando que o ritmo vai ser
utilizado até alcancar a taxa terminal, que sera
dependente dos dados. Ela vai depender em que
patamar o IPCA vai estacionar”, conclui. O cenario do
ABC Brasil indica uma inflagcdo que termina este ano
em 4,5% e que vai a 4,2% em 2024.

"A inflagdo ndo estd completamente ancorada, mas
estd desacelerando e é compativel com uma
ancoragem parcial em 2025. Sdo desenvolvimentos
para o lado mais "dovish" [suave] e devem manter o
ambiente favoravel a continuidade da flexibilizagédo",
afirma.

Vale apontar, de acordo com Xavier, que, no ultimo
comunicado, o colegiado ainda se mostrava
incomodado com o ritmo da desinflag&o, tanto do IPCA
cheio quanto das medidas subjacentes. "O que
tivemos, de la para c4, foi o IPCA cheio e os nuicleos
mais alinhados a meta inflacionaria. Nessa rubrica, os
indicadores de inflagcdo corrente também
melhoraram", diz.

"A distribuicdo de probabilidades hoje mudou e, por
isso, a comunicacdo do Copom nao deveria ficar
estavel" Natalie Victal

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/187736
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