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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

L ula busca aproximacao com o0 Senado e
discute pautas prioritarias para 2024

Renan Truffi e Fabio Murakawa De Brasilia

Em busca de uma maior aproximacao com o
Congresso Nacional, o presidente Luiz Inacio Lula da
Silva deve se reunir, nesta terca-feira, com o
presidente do Senado, Rodrigo Pacheco (PSD-MG), e
integrantes da base aliada na Casa. O objetivo é
conter o clima de descontentamento que se instalou
na Casa neste inicio de legislatura.

Além disso, a gestdo petista tem aproveitado as
conversas com o0s parlamentares para construir uma
lista de consenso entre as pautas que sao prioritarias
para governo e aquelas que interessam aos
congressistas. A ideia, com isso, é garantir que o
Congresso aprove uma série de matérias antes das
eleicdes municipais, quando a tramitacao de propostas
tende a diminuir o ritmo.

A agenda foi marcada depois que Lula se reuniu,
recentemente, com os deputados governistas e o
presidente da Camara, Arthur Lira (PP-AL), o que
gerou insatisfacdo entre os senadores ja que o
Senado foi responséavel por dar certa estabilidade ao
governo federal no primeiro ano do mandato. Diante
dessa reclamacdo, o Planalto correu para atender a
demanda da base e convocou uma nhova
confraternizacéo.

Nos bastidores, auxiliares do Executivo reconhecem a
necessidade de se fazer um gesto em particular para
Pacheco, que tem auxiliado a gestdo petista em
momentos importantes, como na negociagdo em torno
da medida proviséria (MP) que reonera 17 setores
intensivos em mao de obra. O senador mineiro ajudou
a conduzir conversas entre o Congresso e o Pal4cio
do Planalto que resultaram na revogacéao do trecho da
MP que batava da reoneracdo e, agora, sera
negociado por meio de um projeto de lei encaminhado
ao Congresso na semana passada.

O encontro com Pacheco e os senadores também
servird para que o Palacio tente desatar o né
envolvendo a CPI da Braskem, cujos trabalhos
comegaram na semana passada. Como o Valor
noticiou na semana passada, o presidente do Senado
teria ficado irritado com a escolha de Rogério Carvalho
(PT-SE) para relator da comissao.

O motivo é que, inicialmente, Planalto e o presidente

do Senado tinham fechado questdo em tomo de
Renan Calheiros (MDB-AL) para essa funcéo, mas
este acabou preterido pela bancada do PSD e pelo
préprio lider do governo no Senado, Jaques Wagner
(PT-BA), a revelia do que havia sido acertado.

A aproximagdo com os parlamentares também esta
sendo utilizada para que o governo PT consiga
pacificar uma lista de projetos a serem aprovados até
0 segundo semestre. Ha algumas semanas, 0
Executivo entregou ao Parlamento sua proposta de
prioridades legislativas, mas, nos ultimos dias, a
articulacdo politica de Lula entrou no circuito para
consolidar uma versao final que congregue também os
interesses de deputados e senadores.

O Valor teve acesso a versao prévia do documento
gue esta sendo discutido com os lideres. Além da
regulamentacdo da reforma tributaria em si, o
Palacio do Planalto e o Congresso chegaram num
consenso sobre projetos como o que cria um cadastro
nacional de devedores contumazes. Na préatica, a
proposta trata dos critérios objetivos para definicdo do
chamado inadimplente recorrente, cujo niumero de
pessoas pode chegar a até 20 milhdes, segundo a
Receita Federal.

Nesse mesmo escopo, ha consenso para que ganhe
tracdo a proposta que institui o programa de
conformidade tributaria e aduaneira. O objetivo, com
isso, € incentivar os bons contribuintes e fortalecer o
carater orientador da Receita, deixando em segundo
plano o viés punitivo.

O projeto de lei (PL) que busca reonerar gradualmente
a folha de salarios de 17 setores, a nova Lei de
Faléncias e a medida proviséria (MP) que isenta o
Imposto de Renda (IR) para quem ganha até dois
salarios também sdo matérias com situagcdo mais
consolidada na mesa de negociagao.

Por fim, nesta-segunda-feira, a gestdo petista deve
apresentar outro desses itens: a proposta que busca
garantir a regulamentacdo das categorias de
motoristas por aplicativos. O anuncio esta previsto
para ser feito em evento no préprio Palacio do
Planalto. Isso porque o assunto vem sendo tratado
como prioridade por Lula desde o inicio do governo, ja
gque esta era uma promessa de campanha do
presidente.
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Agenda foi marcada depois de reunido com
deputados, o que incomodou senadores

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/187805?page=1
&section=1
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SEGURIDADE SOCIAL

Economia melhora e Estado tem 34 mil
NOVOS empregos

Queda do délar, reducdo da inflagdo e maior
credibilidade do Pais no mercado sédo fatores que
favorecem criacdo de postos de trabalho Jodo Vitor
Gomes A economia capixaba continua em
crescimento, como aponta os dados do Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados (Caged), que
mostra saldo positivo de postos de trabalho do Estado
no ano passado.

Com a melhora da economia no Pais e no Espirito
Santo, foram registrados 34.202 novos empregos,
entre janeiro e dezembro de 2023.

O numero refere-se a diferenca entre as admissoes de
trabalhadores com carteira assinada no Estado, um
total de 507.302, e os desligamentos de funcionarios
no mesmo periodo, que foi de 473.010.

O resultado positivo, com mais de 34 mil novos
empregos no Estado em 2023, é puxado pelo
desempenho do setor de servicos, que fez 14.420
novas contratacgdes.

O resultado expressa um cenario do pés-pandemia,
com a retomada das atividades, mas ndo se resume a
isso, segundo o economista e dire- tor-geral da
Faculdade Capixaba de Negécios (Facan), Marcelo
Loyola "A queda da inflacdo, de 7% para 4%, passa
uma credibilidade maior ao mercado. Além disso, o
dolar caiu de R$ 5,40 para R$ 4,90, trazendo uma
condicdo maior para os produtos importados, e o
Estado é muito forte nesse setor e aquece 0S Servigos
também".

A tendéncia é que, com as eleicdes municipais, 0s
investimentos do setor publico potencializem ainda
mais as contratacdes em setores como o da
construcao civil, que é beneficiado diretamente por
obras de infraestrutura.

"Sem contar 0os empregos nos comités eleitorais,
gréficas, influen- ciadores digitais, marketeiros, as-
sessorias, comunicacao, podcast, internet Ha uma
injecdo de recursos maior nesse periodo”, diz.

O més de maio foi o destaque positivo, com 13.575
contratacdes. Ja dezembro foi o Gnico més com salto
negativo, com uma reducdo de 6.870 postos de
trabalho.

A dinamica do periodo de datas comemorativas no
final do ano, principalmente no comércio, explica o
dado, segundo o diretor de Integracdo do Instituto
Jones Santos Neves (IJSN), Antdénio Rocha.
"Dezembro tradicionalmente apresenta dado negativo
ao emprego formal devido ao encerramento dos
contratos temporarios".

A taxa de informalidade - parcela dos trabalhadores
ocupados no setor informal em relacdo ao total da
populagdo ocupada - chegou a 39% no ano anterior,
ligeiramente abaixo da média nacional (39,2%).

Para o professor, o percentual ainda preocupa,
principalmente devido ao desamparo relacionado a
seguridade social garantida aos que mantém
vinculos formais.

"O trabalhador ndo tem nenhum amparo de seguro
saude, aposentadoria, e por outro lado o governo nao
arrecada impostos".

0 ddlar caiu, isso traz condicdes melhores aos
produtos importados. 0 Estado é forte no setor e
aquece os servigos também

Marcelo Loyola. economista

Mais jovens e alta rotatividade no mercado de trabalho
Apesar de o Estado fechar o ano passado com mais
de 34 mil novos contratados com carteira assinada,
houve um ndmero relevante de desligamentos, seja
por demissao voluntaria ou por encerramento dos
curtos contratos de trabalho.

No total, foram abertos 507.302 empregos formais de
janeiro a dezembro do ano passado, com
desligamentos de 473.010 ao longo do ano passado.

A diferencga entre foi um saldo positivo de 34.202
novos empregos no Estado em 2023.

Segundo economistas, a alta de pedidos de demisséo
se deve ao aumento de pessoas indo para empregos
alinhados as suas expectativas, com a presenca de
mais jovens no mercado de trabalho.

Empresas tém adotado estratégias para lidar com a
alta rotatividade, afirma Lucas Nogueira, diretor-
regional da consultoria Robert Half.
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"E preciso criar um plano de carreira mais robusto e
melhorar a comunicacdo e treinar a lideranca para
lidar com essa mdo de obra".

Admissdes por ano 0 NUMERO ABSOLUTO de
contratacdes no mercado de trabalho formal aumentou
no Espirito Santo nos Gltimos trés anos.

DE 317.602 admissbes em 2020, o numero saltou
para 507.302 no ano passado, alta de 59,73%.

EM 2021. foram 429.544 contrata¢c6es no mercado de
trabalho capixaba. segundo os dados do Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados (Caged). Ja
em 2022. o nimero saltou para 476.701.

Nathan Diirr, gerente de Ambiente de Negdcios do
Observatério da Findes Obras do PAC ajudam o
cenario econdmico "Para 2024. a efetivagédo das obras
do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e a
melhora do poder de compra das familias vao poder
estimular a atividade industrial e. consequentemente,
aumentar as contrata¢gdes, principal - mente nos
setores de construcao civil, manutencao, reparagéo e
instalacdo de maquinas, fabricacdo de produtos
alimenticios e de produtos de metal.

Outros dois setores funcionam como vetores
econdmicos devido ao efeito multiplicador. O primeiro é
o setor de fabricacdo de papel e celulose. Nele,
espera-se que o aumento da producéo no Estado crie
maior demanda por profissionais ligados a cadeia de
valor da celulose. Ja no setor de petréleo e gas
natural, o aumento da producdo dos insumos podera
estimular novas contratacdes na cadeia fornecedora
de bens e servigos".
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Governo val dobrar paramil osimoveis
repassados para moradias e servicos

RENAN MONTEIRO E MANOELVENTURA
economia@oglobo.com. br BRASILIA

ENTREVISTA: Esther Dweck / ministra da gestédo e da
inovacao em servicos publicos

Responsavel pela gestdo de servidores publicos,
concursos e estatais, Esther Dweck pretende ampliar
um programa gue também esta sob seu guarda-chuva:
a transferéncia de iméveis da Unido para outros entes
federativos, movimentos sociais e setor privado, para
construcdo de habitacBes e equipamentos publicos.
Hoje, mais de 500 imoveis ja estdo sendo analisados
para repasse. Pelo menos mais 500 entrardo nesta
lista, anunciou a ministra ao GLOBO. Além disso, a
Secretaria de Patriménio da Unido (SPU)tera ajuda do
BNDES e da Caixa para estruturar projetos para uso
do portfolio de imdveis federais.

Segundo a ministra, por enquanto, ndo ha espaco para
aumento salarial de servidores publicos neste ano.
Mas ela afirma que o governo ainda abrird mais 9 mil a
10 mil vagas para concurso até 2026, além das 9 mil ja
autorizadas.

O numero de imo6veis da Unido que devem ser
transferidos para moradias e outros fins pode ser
ampliado?

Mais 500 estdo em analise, chegando a mil no total.
Mil € o piso. Agora, com 0 programa na rua, a
demanda vai aumentar. Na Rede Ferroviaria, por
exemplo, tem muita coisa. A Leopoldina (transferida
para a Prefeitura do Rio) é bem emblemética. A Rede
Ferroviaria esta parada ha muito tempo. Também tem
galpdes do Instituto Brasileiro do Café, alguns ja sendo
utilizados e outros ndo. Eles tém potencial enorme de
armazenamento ou para outros usos.

O governo anterior pretendia criar um fundo de
investimentos com lastro em parte da carteira de
imoveis da Unido. Essa ideia foi abandonada?

N&o esta abandonada. Estamos pensando em
solucdes inovadoras financeiras, ndo necessariamente
o fundo é a melhor delas, mas ele ndo esta totalmente
descartado. A Caixa e 0 BNDES s&o nossos parceiros
para pensar em solu¢des. Eu estou estruturando uma
assessoria econ6mica da SPU, porque isso ndo é o
forte dela hoje. O objetivo é pensar soluc¢bes

financeiras inovadoras. Pode ter venda, mas a
prioridade de alienacéo é por permuta, ou seja, (troca)
por construgao.

Haverd um novo Concurso Nacional Unificado?

Provavelmente vai ser entre 2025 e 2026, tendo vagas
suficientes para isso.

Quantas novas vagas para concurso serao abertas?

No ano passado, autorizamos 9 mil vagas, exceto
educacdo e militares, que tém regras proprias. E
expectativa de, pelo menos, dobrar o nimero de vagas
autorizadas, criar mais 9 mil ou até 10 mil até 2026,
tanto em novos concursos quanto chamando
excedentes de concursos ja autorizados. Entre 18 mil
e 20 mil € um numero razoavel de novas contratacdes.
Estamos trabalhando, olhando o espaco orgcamentario.

O governo vai manter a proposta de ndo dar reajuste
para servidores neste ano?

O impacto cheio dos 9% de reajuste do ano passado,
com pagamento a partir de junho de 2023, estéa
ocorrendo neste ano. Consome um espago no
Orcamento de mais de R$ 4 bilh6es. Temos um
orcamento da ampliacdo da folha de quase R$ 7
bilhGes. Se a gente fosse dar um aumento linear, o
percentual seria pequeno e beneficiaria quem ganha
mais. Entdo optamos por direcionar para o0s
beneficios, principalmente o auxilio-alimentagdo, que
acaba beneficiando quem ganha menos. Porém, a
partir de maio, se estiver confirmado excesso de
arrecadacao, parte disso seria para os servidores.

E para os proximos anos?

Conseguimos com os ministérios da Fazenda e do
Planejamento que os servidores civis tivessem 18%
(de aumento no saléario) ao longo dos quatro anos.
Além dos 9% j& anunciados, mais 4,5% em 2025 e
4,5% em 2026. Com isso, terdo os mesmos 18% que o
Legislativo e o Judiciario tiveram, parcelado em trés
anos. Por enquanto, é o espaco fiscal que a gente
tem.

Quais séo as propostas de reforma administrativa do
governo para evitar que seja votado o projeto da
gestdo Bolsonaro na Camara?




Temos outros projetos prioritarios de transformacéo do
Estado que véo, de fato, melhorar a capacidade de
fazer entregas para a populacdo. Temos propostas
nas areas de pessoal, transformacédo digital e
organizagfes e processos.

O que pode mudar?

Estamos discutindo algumas coisas, por exemplo, as
estatais dependentes. A Embrapa é um tipico caso de
financiamento de pesquisa pelo setor publico, que, por
sua vez, nao recebe os beneficios daquilo. A ideia é
ter uma figura que ndo seja exatamente uma autarquia
nem seja uma estatal dependente. Criar um novo
modelo, que dé mais agilidade para fazer inovacéo e
mais flexibilidade na execu¢do do seu orgamento.

Haverd mudancgas nas carreiras dos servidores?

Estamos alongando as carreiras (mais tempo para
aumentos automaticos), segurando mais o inicio
(salario inicial) e colocando mais tempo para chegar
ao topo (salarial), porque realmente temos esse
diagnostico de que muitas vezes a progressao é
acelerada, considerando apenas o tempo de servigo
ndo outros critérios.

A reforma prevé avaliagédo de servidores?

Hoje nao existe uma métrica para analisar isso. O
Programa de Gestdo e Desempenho (que troca a
marcacao de ponto por realizacdo de tarefas) esta
sendo nosso laboratéorio. Cada servidor,
individualmente, tem um plano de trabalho, que esta
associado as entregas da unidade dele. Tendo isso, se
enxerga como cada servidor contribui para a execucao
de uma politica publica. E isso vai ser base para uma
proposta de avaliacdo de desempenho mais
estruturada, via projeto de lei.

E possivel avancar no projeto para evitar supersalarios
no servico publico?

Essa discusséo é dos Trés Poderes, para que a gente
possa chegar em um desenho que ndo seja unilateral.

Quanto é possivel economizar?

Depende muito do texto final, ndo temos a base
perfeita para fazer a analise. Ndo é uma conversa facil
de comecar. Mas também nao vejo uma resisténcia,

em principio. Espaco para conversa sempre existe.

O que o ministério esta fazendo para avangar em corte
de gastos?

O arcabouco fiscal brasileiro tem um limite de gasto,
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qgue é relativamente baixo, porque ndo acompanha
toda a arrecadacdo. E o que esta sendo feito é
melhorar a qualidade do gasto. Estamos fazendo um
trabalho, na nossa visdo essencial, que é o
dimensionamento da forca de trabalho. A
transformacdo digital reduz, muitas vezes, a
necessidade de servidores. Vao continuar entrando
novos servidores, mas em uma dimensdo inferior ao
gue ja foi no passado. Estamos fazendo um bom
dimensiona-mento da folha, associado a
transformacédo digital, para que se possa reduzir
custos e melhorar qualidade e capacidade de entrega.

Qual o foco da digitalizag&o?

Na Previdéncia, tem uma coisa grande em relacdo ao
Atestmed (anélise documental digital para solicitar
auxilio-doenca) e da telemedicina para pericia. E uma
coisa que vai ter um ganho gigantesco € a nova
carteira de identidade nacional, com potencial enorme
de diminuir fraudes e pagamento indevido de
beneficios.

"Temos expectativa de, pelo menos, dobrar o nimero
de vagas autorizadas, criar mais 9 mil ou até 10 mil até
2026, tanto em novos concursos quanto chamando
excedentes de concursos ja autorizados. Entre 18 mil
e 20 mil € um namero razoavel de novas contratacdes"

"Estamos alongando as carreiras, segurando o inicio e
colocando mais tempo para chegar ao topo"

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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REFORMA TRIBUTARIA

Equalizar tributacao, desafio para ZFM

RAPHAEL PATI* *Estagiario sob a supervisdo de Fabio
Grecchi

Depois de ter os beneficios fiscais sob risco na
Reforma Tributaria, a Zona Franca de Manaus (ZFM)
tem tudo para continuar sendo o maior polo de
desenvolvimento da Regido Norte, cujo principal motor
é a incidéncia diferenciada de impostos. A ideia é que
0o Imposto sobre Bens e Servigos (IBS) e a
Contribuicdo sobre Bens e Servigcos (CBS) ndo afetem
a competitividade dos produtos 14 produzidos.

Na semana passada, em um debate promovido pelo
Centro da Industria do Estado do Amazonas (Cieam),
foi apresentado um modelo proposto pelo Centro de
Cidadania Fiscal (CCif) para a regulamentacédo dos
artigos da reforma relativos a ZFM. Para Nelson
Machado, diretor da entidade, alguns principios foram
levados em conta para a elaboracdo do modelo e que
serdo apresentados aos grupos de trabalhos que
buscam o equilibrio entre a contribuicdo do polo para o
bolo tributario nacional e a manutencdo da
competitividade dos produtos por meio de incidéncia
diferenciada. Desse planejamento consta, sobretudo,
uma equivaléncia nos incentivos fiscais.

Para Jeanete Portela, que conduz a Comissao de
Tributos do Centro da Industria do Estado do
Amazonas (Cieam), as discussdes estdo bem
encaminhadas. Sobretudo porque é ponto pacifico a
necessidade de se manter o diferenciamento tributario
gue justifique a existéncia da ZFM. "O que vai sair dos
grupos tematicos sdo apenas as propostas. 1sso ainda
vai para o Congresso, vai para discussao"”, observou.

Uma das propostas apresentadas nos grupos de
trabalho, de autoria do CiCF, sugere a manutencao do
IP1 nos niveis atuais para os produtos industrializados
na ZFM, além do uso de crédito presumido para o
CBS e 0 IBS. No caso da Contribuicdo sobre Bens e
Servigos, a ideia é manter um nivel equivalente ao
PI1S/Cofins. Ja em relagcdo ao Imposto sobre Bens e
Servigos, pretende-se que seja mantido em patamar
semelhante ao do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servicos (ICMS).

Segundo Bernard Appy, secretario especial do
Ministério da Fazenda para a Reforma Tributéria, trés
novas leis estdo sendo elaboradas para serem levadas
a Camara dos Deputados. Uma dessas leis trata da
regulamentacdo da Zona Franca e prevé a criagdo do
Fundo de Sustentabilidade e Diversificagcdo Econdmica
do Estado do Amazonas, que sera definido por uma lei

complementar e que contara com recursos da Unido.

Para Marcio Holland, o professor na FGV/EESP, a
criagcdo do fundo € um passo importante para o
desenvolvimento da regido, mesmo que faltem planos
mais bem definidos para o aperfeicoamento da
bioeconomia. "Ha recursos, mas ndo ha estratégias,
nem governanga. A Amazbnia pode ser o grande
modelo de desenvolvimento baseado em
produtividade sustentavel”, observou no evento do
Cieam.
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Prudéncia com o superavit - HENRIQUE
MEIRELLES

HENRIQUE MEIRELLES

O governo teve um superavit de R$ 79,3 bilh6es em
janeiro, R$ 12 bilhdes acima do que a Secretaria do
Tesouro Nacional esperava. E um bom resultado, uma
noticia positiva para um governo que acumula um
déficit substancial e tem de cumprir as regras do
arcabouco fiscal este ano. Portanto, ndo é hora de
gastar; e, sim, de procurar cortar despesas e manter a
prudéncia.

O resultado de um més nas contas publicas deve ser
tomado com cautela. E cedo para dizer o que,
efetivamente, levou ao aumento da receita, se é um
fator estrutural, uma mudanca na economia, ou fatores
pontuais, como a tributacdo de fundos exclusivos. O
gue se sabe é que a receita cresceu 3,7% em
comparacdo com a do mesmo més do ano passado.

Mas as despesas cresceram quase o dobro, 6,8%,
mesmo descontada a inflacdo no periodo.

Essa foi a razdo que levou ao teto de gastos, em 2016:
0 crescimento das despesas estar acima das receitas.
Foi assim entre 1991 e a efetivacao do teto. Essa
expansdo é o verdadeiro perigo para a economia
brasileira. Ndo adianta o Pais aumentar a receita se as
despesas crescem ainda mais.

Ao longo do tempo, a conta ndo fecha e vem a crise,
como aconteceu em 2015.

O cenario atual é delicado.

Em 12 meses, 0 governo acumula um déficit de R$
235 hilhdes, por isso o superavit de janeiro deve ser
relativizado. E preciso também cuidado com o futuro
préximo. Estamos vendo todos os dias o governo ser
pressionado pelo Congresso para liberar recursos para
emendas parlamentares, o que é legitimo e
constitucional, mas perigoso. H4 um certo exagero.

O governo vetou R$ 5,6 bilhdes em gastos com
emendas, mas gastara R$ 47 bilhdes - ou seja, os
parlamentares deixaram de ser atendidos em uma
pequena parte.

As pressdes estariam insuportaveis se o Ministério da
Fazenda ndo se mantivesse firme na busca do déficit
zero neste ano, apesar da desconfianca do mercado e

do trabalho dos politicos. O compromisso com o déficit
zero é um sinal de empenho da Fazenda, o que da um
sinal positivo ao mercado e freia o impeto do
Congresso e da maquina publica pelo gasto.

Neste momento em que governo e Congresso
discutem a regulamentacao das aliquotas na reforma
tributéaria, é preciso ter em mente que é mais valioso
cortar mais despesas e taxar menos do que
estabelecer aliquotas menores para um setor e
aumentar a carga para todos.

Uma maquina publica que consome menos libera mais
recursos para serem gastos em setores mais
necessitados, como o social. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo/
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PIB de 2023 mostra desafios ao crescimento
sustentado (Editorial)

O crescimento cia economia brasileira em 2023 ficou
em 2,9%, superando com folga o 0,8% projetado no
fim de 2022. Pelo segundo ano seguido, o Produto
Interno Bruto (PIB) registrou uma expansao por volta
de 3%, nimero que esta longe de ser exuberante, mas
€ razoavel para os padrdes brasileiros de 2014 para
ca. O resultado pode ser visto como positivo, mas uma
andlise mais detalhada dos numeros evidencia os
desafios que o pais ainda tem para crescer a taxas
mais altas de modo sustentado. O investimento, em
especial, continua fraco, e a atividade econémica ficou
estagnada no segundo semestre.

Ao analisar os componentes da demanda doméstica, o
crescimento veio em grande parte do consumo das
familias, que avangou 3,1% em 2023, e do consumo
do governo, com alta de 1,7%. A forga do mercado de
trabalho, as transferéncias de renda e a queda da
inflagdo alimentaram o poder de consumo das
familias. Mas o investimento, fundamental para
garantir a expanséo da economia a um ritmo mais
forte e duradouro, caiu 3%. Sem que se invista mais, o
crescimento cedo ou tarde esbarrara em gargalos na
producdo, que tendem a se traduzir em pressées
inflacionarias.

Os juros elevados desestimulam o setor privado a
investir, 0 que ajuda a explicar o desempenho ruim de
2023. Com a Selic em queda, porém, é provavel que
mais empresas desengavetem projetos para
modernizar e ampliar a capacidade de produg&o. No
entanto, os economistas ainda ndo acreditam numa
retomada firme do investimento em 2024 - o Bradesco
projeta queda de 1%, enquanto a MB Associados
estima alta de 0,6%.

Incertezas sobre o ambiente de negécios atrapalham o
investimento no Brasil, e tentativas do governo de
interferir na sucessdo do comando da Vale sdo um
exemplo do que pode abalar a confian¢a do setor
privado no pais. A aprovagdo da reforma tributaria,
em compensacao, vai na dire¢do contraria, e pode dar
mais seguranca ao investimento de longo prazo no
Brasil, por simplificar e corrigir distor¢des do sistema
de impostos, um dos grandes entraves ao
crescimento nas Uultimas décadas.

Pelo lado da demanda, o setor externo teve um peso
expressivo no crescimento em 2023, respondendo por
guase 60%. As exportacdes avancaram 9,1% no ano

passado, puxadas especialmente pelas vendas de
soja, petroleo e minério, enquanto as importacdes
recuaram 1,2%. Para 2024, as projecdes apontam um
bom desempenho das vendas ao exterior, o que tende
a levar o setor externo a ter nova contribuigdo positiva
para o PIB.

Do lado da oferta, 2023 contou com o resultado
excepcional da agropecuaria, que cresceu 15,1 %. O
pais teve uma safra recorde e houve o aumento do
volume exportado de produtos como a soja. Além
disso, ha o efeito do agro sobre outros setores da
economia. Em 2024, porém, a agropecudria nao tera o
mesmo desempenho - o Bradesco, por exemplo,
projeta estabilidade para o setor.

Outro segmento de commodities teve contribui¢céo
expressiva para o crescimento do ano passado - o da
industria extrativa. O setor fechou 2023 em alta de
8,7%, com o bom desempenho da producdo de
petroleo e minério de ferro. Mesmo assim, a indUstria
no PIB teve alta de apenas 1,6% no ano passado,
puxada para baixo pelo segmento de transformacao,
gue encolheu 1,3%, e pela construgdo civil, com recuo
de 0,5%. O setor de servigos, por fim, cresceu 2,4%
em 2023, nimero que pode se repetir em 2024, na
visdo da MB, que projeta crescimento de 2% para o
PIB neste ano.

Os nimeros do quarto trimestre mostraram uma
economia parada, repetindo o desempenho do
terceiro, com estabilidade em relacdo aos trés meses
anteriores. O consumo das familias e o investimento
surpreenderam. O primeiro recuou 0,2%, enquanto as
projec6es apontavam alta de 0,3%, e o segundo
aumentou 0,9%, apés quatro trimestres em queda-a
estimativa era de baixa de 0,1 %. A dlvida é se a alta
do investimento é pontual ou se sera o inicio de um
processo de recuperacdo mais consistente. A queda
dos juros, como ja foi dito, pode dar algum gas a esse
processo, que também depende da reducao de
incertezas em varias frentes-em relagcdo as contas
publicas, ao ambiente de neg6cios, a seguranca
juridica, fatores que dependem em boa parte do
governo.

A taxa de investimento terminou 2023 em 16,5% do
PIB, abaixo dos 17,8% do PIB de 2022. E um nimero
baixo, bastante inferior ao de outros emergentes.
Segundo estimativas do Fundo Monetario
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Internacional (FMI) para 2023, essa taxa foi de 23,4%
no Chile, 24,1% no México, 31,7% na india e 42,5% na
China.

Para 2024, os juros mais baixos elevem ajudar
também o consumo das familias, ao baratear o crédito.
Estimulada também pelo mercado de trabalho ainda
firme e pelas transferéncias de renda, a demanda
privada deve ser o principal impulso a atividade em
2024, ajudando o PIB a crescer 2% ou um pouco
menos. Ndo é com a expans&do do consumo das
familias, porém, que o Brasil vai conseguir crescer a
taxas mais altas de modo sustentado. Sem mais
investimento e sem uma agenda para aumentar a
produtividade, o crescimento potencial (aquele que
nao causa pressfes inflacionarias) se mantera
mediocre.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/187805?page=1
&section=1
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Taxacao de super-ricos pode render US$ 250
bl por ano

RAFAELAGONCALVES

A taxacdo global dos super-ricos, principal bandeira
erguida pelo ministro da Fazenda, Fernando Haddad,
no ambito do G20, poderia gerar US$ 250 bilhdes em
receitas por ano. Os calculos do economista francés
Gabriel Zuc-man, diretor do European Tax
Observatory, consideram uma aliquota minima anual
de 2% sobre o patriménio, que atingiria cerca de 3 mil
pessoas em todo o mundo.

A discussé@o é inicial, ainda sera necesséaria uma
definicdo sobre o desenho exato da proposta que deve
ser feita de forma democratica a partir do debate entre
0s paises que compdem o grupo, formado pelas 19
maiores economias do mundo mais a Unido Africana e
a Unido Europeia.

Zucman explicou ainda que o modelo de tributacdo
poderia levar em conta 0s impostos gerais pagos
pelos bilionarios e que seria uma espécie de "piso
tributario”. Caso um individuo, no cdémputo geral,
pagasse menos de 2% de sua riqueza total em
imposto de renda, por exemplo, ele teria que pagar um
imposto adicional para atingir essa porcentagem
minima.

Para que a proposta avance, existem alguns
percalcos. Um acordo firmado pela Organizacdo para
a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
chamado Imposto Minimo Global (GMT), prevé dois
pilares: o primeiro visa distribuir os direitos de
tributacdo sobre os lucros das multinacionais entre os
paises, e 0 segundo estabelece uma tributacao
minima para essas empresas globais. A ideia de
Haddad é completar essa trilha com um terceiro pilar
para pessoas fisicas.

Para o coordenador do curso de relacdes
internacionais do Ilbmec, José Niemeyer, o que foi
apresentado por Haddad se assemelha mais a um
protocolo de intencbBes e fazer com que essa
tributacdo chegue a pessoas fisicas deve ser mais
dificil. "N&o é algo original, ja existiam propostas nesse
sentido. Chegamos a um nivel de desigualdade entre
0S super-ricos e a grande populacao deste planeta tdo
alarmante, do ponto de vista de acesso a renda,
emprego e beneficios sociais, que € importante
comegarmos a pensar em maneiras de amenizar esse
fosso", disse.

O Brasil reconhece que ha diferentes visées no G20
sobre a taxacao de bilionarios e nem todos os paises
do grupo apoiam a criacdo de impostos para super-
ricos. O préprio autor dos estudos, Gabriel Zucman,
disse ser "utdpico" pensar que existiria um acordo
consensual total sobre o tema no mundo. Mas, de
acordo com a Fazenda, paises europeus ja se
alinharam com Haddad nesse sentido.

entraves

, " A discusséo que estava caminhando anteriormente
na OCDE inclui para onde iria o dinheiro arrecadado.
Esse é apenas um dos pontos que precisam ser
definidos antes da nova colocacgcdo sugerida pelo
ministro brasileiro. Apesar dos possiveis entraves,
Niemeyer acredita que o tema ganhara projecéo.
"Haddad tem sido alguém que todos ouvem muito em
relagdo a economia e tem aparecido, as vezes, muito
mais do que o préprio presidente”, avaliou.

Menos de 8% da arrecadacéo dos paises do G20 vém
da taxacdo da riqueza, enquanto mais de 32% vém do
consumo, segundo estudo da organizacdo néo
governamental Oxfam. A situacdo beneficia os mais
ricos e prejudica as camadas mais pobres da
populacao, ja que familias de menor renda costumam
destinar proporcionalmente fatias maiores de seus
orgamentos para 0 consumo.

Site:
https://digital.em.com.br/estadodeminas/04/03/2024/p1
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Reuniao da OM C termina sem acordo em
temas-chave

A conferéncia ministerial da Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC), a principal reunido de cupula do
6rgéo, realizada em Abu Dhabi, nos Emirados Arabes
Unidos, terminou na madrugada deste sabado sem
gue os paises chegassem a acordos nos principais
temas em debate, como subsidios a pesca e a
agricultura, em mais um sinal de turbuléncia na
entidade multilateral.

O Unico acordo relevante foi sobre a continuidade da
pausa na cobranca de impostos sobre transferéncias
digitais no comércio eletrfnico. Sobre essa questéo,
os paises decidiram estender a moratéria até a
préxima reunido bienal. Africa do Sul e india eram
contra o acordo.

Diretora-geral da OMC, Ngozi Okonjo-lweala disse que
a cupula ocorreu "em um cenario internacional
marcado por mais incertezas do que em qualquer
outro momento".

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo/
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Os sinais deregressao - FERNANDO
GABEIRA

FERNANDO GABEIRA

No fim deste més, lembraremos os 60 anos da
ditadura militar. O tempo passou velozmente. Ainda
terei a chance de recordar aqueles anos em que a
ideia de resisténcia iluminava nossos olhos e
eletrizava nossos corpos jovens.

Quem diria que comecei a semana escrevendo sobre
os problemas de um pais polarizado? Usei um verso
de Yeats que fala da desolacao da realidade para
descrever o que restou de tanto som e faria.

Na verdade, tenho de confessar que me preocupa algo
ainda pior: a sensacao de que, em alguns campos,
corremos o perigo de regressao.

Como explicar a noticia de que o assassino de Chico
Mendes dirigia 0 PL numa pequena cidade do Para e
se tornou candidato a vereador com o0 nome de Pastor
Daniel?

Ainda me lembro daquela véspera de Natal quando
viajei as pressas para o Acre e, ja no Aeroporto de Rio
Branco, enfrentava a hostilidade de fazendeiros, que
nos cercaram, raivosos, a mim e a Roberto Smeraldi.
Percebi como era forte a posicdo que sobrevive até
hoje, uma espécie de ansia de derrubar a floresta,
matar seus defensores e expulsar os povos ancestrais
de suas terras. Mais tarde em Anapu, no enterro de
Dorothy Stang, confirmei essa sensacéo, reforcada
recentemente com o assassinato de Dom Phillips e
Bruno Pereira no Vale do Javari.

Nem é preciso o drama dessas mortes. Basta viajar
pela Amazdnia e sentir na atmosfera a hostilidade as
vezes colorida por bandeiras do Brasil nas janelas e
porteiras. Na Amazbnia h4 sempre o perigo de
voltarmos atras, ao momento anterior ao sacrificio de
Chico Mendes. Mas a ideia de regressao se estende a
Brasilia.

E s6 examinar os temas discutidos na semana. Em
primeiro lugar, uma isencdo ampliada de impostos
para igrejas. No momento em que ha grande esforco
para arrecadar, as igrejas deixardo de pagar impostos
por bens e servi¢cos, assim como as entidades de
caridade ligadas a ela. Inexplicavel uma deciséo desse
tipo num pais nado dirigido por uma teocracia.
Religiosos séo influentes também nos Estados Unidos,

onde tém igualmente grande peso eleitoral. No entanto
os Estados Unidos cobram impostos e as vezes usam
0 proprio Fisco para punir charlatées religiosos.

Como se nao bastasse tudo isso, deputados preparam
uma lei para blindar congressistas ndo sé da presenca
da PF em seus gabinetes, mas também das proéprias
investigagdes. Em seu delirio, querem que todo
procedimento policial contra eles s6 evolua se ganhar
permissao do préprio Congresso. Em sintese, querem
criar um cercadinho onde a lei ndo entra, exceto com
sua autorizacdo. Seria uma jabuticaba de grande
repercusséo internacional.

Por falar na fruta, na mesma semana o STF autorizou
a revisdo dos processos de leniéncia assinados por
empresas acusadas de corrup¢do. Nao querem pagar
as multas determinadas no acordo. Tudo bem, exceto
pelo fato de o STF rever os acordos por iniciativa de
partidos de esquerda. O Unico pais do mundo em que
partidos de esquerda se preocupam com o caixa de
empresas corruptas, mesmo sabendo que parte do
dinheiro é destinado a fundos de pensao.

Usei o verso de Yeats num artigo porque ele deve se
referir a desolagdo da realidade quando declinam as
religides e também suas expressdes seculares, como
as doutrinas politicas de salvagdo do mundo.

No tempo da ditadura, acreditdvamos numa revolugdo
gue mudaria completamente tudo, da produgédo aos
costumes. Eramos a expressdo enviesada do
cristianismo, acreditAvamos num paraiso na Terra com
o fim da exploracdo do homem pelo homem. Primeiro,
cairam as religiGes; depois, suas tradugdes politicas.

Mas tudo isso é um balangco bem mais delicado por
fazer. Na realidade, transitamos para um pais
polarizado onde nunca estaremos a salvo de uma
regresséo.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Investir & fora deixa de ser um privilégio
para poucos

MARILIA ALMEIDA economia@oglobo.com.br

A inteligéncia artificial e os novos ETFs (fundos de
indice) de Bitcoin sao alguns dos fatores que tém
chamado a atencéo dos investidores para o exterior -
algo que ndo esta mais restrito a quem tem patriménio
na casa dos milhGes. Atualmente, é possivel ter uma
conta internacional e investir em acdes, ADRs (papéis
de empresas brasileiras negociados no exterior), ETFs
e fundos imobiliarios americanos (os chamados
REITs) a partir de R$ 500.

Nos ultimos seis meses, o interesse dos investidores
foi puxado pela alta dos indices acionarios
americanos, que chegaram a valorizar 43% no ano
passado e continuam subindo, sustentados pelas
empresas de inteligéncia artificial (I1A).

- O investidor brasileiro esta cada vez mais atento e
ativo na diversificacdo de investimentos em moeda
forte. O mercado americano é 48 vezes maior em valor
gue 0 nN0sso e tem sete vezes mais empresas listadas
do que a B3. La ele acessa estratégias e temas que
nao encontra no nosso mercado - diz Diego Correia,
gestor na area de investimentos internacionais da XP,
gue ja tem 1 milhdo de clientes com acesso a conta
internacional de investimento.

DIGITALIZACAO

Alexandre Artmann, chefe de operacfes da Avenue,
gue ja tem 600 mil usuarios, aponta a tecnologia como
fator essencial para ampliar o acesso dos investidores
ao mercado externo. Antes, lembra, era preciso até ir
aos Estados Unidos para abrir uma conta. Com
transferéncias instantaneas e digitalizacao de
documentos, hoje uma conta internacional pode ser
aberta em minutos, de qualquer lugar do mundo.

As contas de investimento internacional séo oferecidas
por plataformas como Avenue, BTG, C6, Nomad e XP,
entre outras. Basta ser maior de idade, apresentar
documentos pessoais e fazer um cadastro digital.

Apesar de as corretoras anunciarem que é possivel
investir a partir de US$ 1, geralmente é necesséario um
valor minimo para realizar a remessa de cambio, que
parte de US$ 100. Ou seja, com a atual cotacao, €
necessério ter cerca de R$ 500 para conseguir
concluir a operacdo, sem contar as taxas.

E preciso ter em mente que, de modo geral, ha custos
embutidos, como os da remessa de cambio e de
corretagem e a taxa de transferéncia de custodia. Na
remessa de cambio é cobrado o Imposto sobre
Operacgbes Financeiras (IOF), de 0,38%, e em caso de
lucro na operacdo, deve-se declarar no Imposto de
Renda (veja ao lado).

ATENCAO AO MINIMO

Sobre a cotacéo do ddlar no dia incidira uma taxa, que
€ a diferenca entre o valor do ddlar adquirido pela
corretora no Banco Central e o cobrado do cliente. O
chamado spread de cambio varia entre 1% e 2,25%
nas cinco plataformas citadas.

Pode incidir ainda sobre a operacdo, caso seja
relacionada a ativos negociados em Bolsa de Valores,
uma taxa de corretagem, que varia de US$ 2,50 a US$
7,50, dependendo do valor do investimento. Quanto
maior for a operagdo, maior sera a taxa.

O ddlar a R$ 5, no entanto, ainda € um entrave para
muitos. Afinal, para investir em fundos e titulos do
Tesouro americano, por exemplo, hd um valor minimo
de US$ 1 mil, ou seja, quase R$ 5 mil - e sem o IOF.
Mas ja foi bem pior: o valor minimo para investir em
fundos chegava a US$ 20 mil, o equivalente a R$ 100
mil hoje.

Veja as principais taxas cobradas

Abertura de conta: As principais corretoras nao
costumam cobrar taxas de abertura. Mas algumas
podem cobrar taxa de manutencdo para quem tem
maior patriménio, cobrar anuidade ou exigir patriménio
minimo.

Taxa de cambio: A taxa para enviar dinheiro e retirar
dinheiro da conta varia de 1% a 2.25%, mais I0F de
0.38%. Pode ser exigido um valor minimo de US$100
a Us$200.

Custo de corretagem: O valor cobrado por operacgéo
varia de US$ 1 a US$8.60 por ordem, conforme o
volume negociado. Algumas contas ndo cobram taxa,
enquanto outras somente cobram apos o cliente
exceder um numero de operagdes por mes.
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Aplicacdo minima: Para investir em acdes, ETFs ou
REITs, o valor minimo varia entre US$ 1 e US$20. Em
titulos do Tesouro americano, varia entre US$1 mile
US$5 mil; para fundos, parte de US$1 mil.

Portabilidade: Se o cliente quiser levar o investimento
para outra instituicdo financeira, é cobrada uma taxa
entre US$25 a US$115.

Impostos: Em caso de lucro nas operagdes, incide
aliquota de 15% de IR. Em caso de falecimento, os
herdeiros terdo de pagar imposto sobre aplicacGes
negociadas em Bolsa acima deUS$60mil.Atributa-¢éoé
progressiva, e comeca em 18%.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo

17


https://infoglobo.pressreader.com/o-globo

VALOR ECONOMICO / SP - BRASIL - pag.: A02. Seg, 4 de Marco de 2024

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

O peso do agro e da industria extrativa no
crescimento - SERGIO LAMUCCI

SERGIO LAMUCCI

Sergio Lamucci é editor-executivo e escreve (
uinzenal mente

E-mail: sergio.lamucci@valor.com.br

O crescimento da economia brasileira em 2023, de
2,9%, refletiu especialmente a forca dos setores de
commodities pelo lado da oferta. A agropecuéaria
avancou 15,1%, alta concentrada no primeiro
trimestre, enquanto a indudstria extrativa, em que se
destacam petréleo, gas e minério de ferro, aumentou
8,7%. Nas contas dos economistas Braulio Borges e
Rodrigo Nishida, da LCA Consultores, os dois
segmentos responderam diretamente por 1,3 ponto
percentual da expanséo do PIB de 2,9%, o equivalente
a quase 45%. Neste ano, o desempenho desses
setores devera ser mais fraco. Com isso, o impulso ao
crescimento tera de vir de outras areas da economia.

Ao comentar os numeros do PIB de 2023, Borges e
Nishida destacam também o impacto indireto do
resultado expressivo desses dois segmentos, que
beneficiam setores como a agroindustria e os
transportes. O agronegdcio, por exemplo, tem peso de
guase 25% no PIB, considerando a agropecuaria, o
setor de insumos, a agroindlstria e 0s agrosservicos,
numa estimativa para 2022 feita pelo Centro de
Estudos Avancados em Economia

Aplicada (Cepea), da Esalg/USP, em parceria com a
Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil
(CNA). Os economistas da LCA dizem que had uma
forte correlacdo entre a renda real (descontada a
inflacdo) gerada pelos setores de commaodities e as
oscilacBes do PIB. Eles calculam a renda da
agropecuéria e da indudstria extrativa com base no
valor adicionado (uma variavel préxima do PIB, que
exclui impostos e subsidios), em valores atualizados
até o quarto trimestre de 2023. No ano passado, ela
ficou em RS 1,13 trilhdo, e vem oscilando acima de RS
1 trilhdo desde o primeiro trimestre de 2021 no
acumulado em quatro trimestres.

O salto da agropecuaria no ano passado foi 0 maior da
série historica das contas nacionais do IBGE iniciada
em 1995, impulsionado principalmente pelas "altas
excepcionais" da safra de soja, com expansédo de
27,1%, e do milho, com aumento de 19%, escrevem

os economistas da LCA. Ja a inddstria extrativa
"contou com o crescimento da extracdo de petroleo e
gas natural, que atingiu novo recorde em 2023, e da
extracdo e pelotizacdo de minério de feiro", afirmam
eles.

Pelo lado da demanda, o bom desempenho dos
setores de commodities aparece especialmente nas
exportacdes, que cresceram 9,1 % em 2023, enquanto
as importacdes recuaram 1,2%. As vendas ao exterior
de produtos como soja, petroleo e minério de ferro
garantiram um saldo comercial de US$ 98,8 bilhdes no
ano passado, segundo a Secretaria de Comércio
Exterior (Secex).

Borges e Nishida calculam o saldo comercial como
proporcao do PIB com base nos niimeros das contas
nacionais, considerando exportacdes e importacdes de
bens e também de servicos. Em 2023, o nimero foi
equivalente a 237% do PIB, o maior no acumulado em
quatro trimestres desde os 2,45% do PIB do primeiro
trimestre de 2007. o

Em 2024, porém, os segmentos de commodities nao
devem repetir o desempenho de2023. "O impacto
desses dois setores deve ser da ordem de 10% do
crescimento esperado de 2%", avalia o economista-
chefe da MB Associados, Sérgio Vale. "Ou seja, as
commodities saem de cena em impacto na economia
este ano e, por isso, sera dificil repetir os quase 3% do
ano passado”, escreve ele, que projeta para 2024
recuo de 0,8% da agropecudria e avanco de 7,8%
para a indUstria extrativa. Em 2023, o primeiro setor
teve uma participacdo direta 7,1% na economia,
enquanto o segmento extrativo ficou com uma fatia de
4,2%, com base no valor adicionado.

Borges e Nishida enfatizam que a agropecuaria,
"grande destaque de 2023, deve ter um ano bem
menos brilhante", vendo um cenario mais positivo para
a induastria extrativa, "diante da continuidade do
crescimento da extracdo de petréleo e gas natural,
mesmo que a uma taxa menor".

Um maior dinamismo da economia neste ano podera
vir dos estimulos da Selic mais baixa. Com juros
menores, as empresas tendem a investir mais, embora
a expectativa dos analistas seja de um desempenho
ainda fraco da formacéo bruta de capital fixo (FBCF,
medida do que se investe em maquinas e
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equipamentos, construcado civil e inovacdo). Devera
ser melhor que o de 2023, quando recuou 3%, mas
proximo a estabilidade. Os juros menores vao baratear
o crédito, dando algum impulso ao consumo das
familias, que ainda vai contar com o mercado de
trabalho forte e as transferéncias de renda via Bolsa
Familia. O setor externo, por sua vez, devera dar nova
contribuicdo positiva para o PIB, com as exportacdes
crescendo acima das importacdes. Do lado da oferta,
os servigos tendem a liderar o PIB, crescendo 2,4%
nas previsdes de Vale, mais que a alta de 2% da
industria geral e a queda de 0,8% da agropecuaria.

Em 2024, um crescimento de 2% ou um pouco menos
€ visto como o mais provavel. Os economistas, porém,
subestimaram a expansao do PIB nos ultimos trés
anos, 0 que sugere cautela quanto as projecdes. Um
caminho pai a um namero mais forte seria um avango
maior do investimento, por exemplo. E algo importante
nao apenas para 2024, mas para assegurar que o
Brasil consiga crescer a taxas mais elevadas de modo
sustentado.

Affonso Celso Pastore estaria sem duvida discutindo
animadamente o resultado do PIB. O ex-presidente do
Banco Central (BC), que morreu em 21 de fevereiro, ja
faz uma falta enorme. Além do rigor em seus estudos
e analises, Pastore tinha como uma de suas marcas a
paixdo ao discutir ndo apenas a economia brasileira,
mas assuntos como politica, economia internacional e
0 Sao Paulo, o seu time do coracdo. Em entrevistas,
almogos, eventos no Centro de Debate de Politicas
Plblicas (CDPP) ou conversas por e-mail, Pastore
sempre debatia com entusiasmo e inteligéncia. A sua
partida € uma imensa perda para o pais.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/187805?page=1
&section=1
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Taxar ricos pode fundonar mesmo sem
consenso, diz Zucman

Marcelo Osakabe

Um imposto global sobre os bilionarios pode ser
efetivo mesmo que nédo exista consenso global sobre o
tema. Essa € a aposta do economista francés Gabriel
Zucman, diretor do Observatério Fiscal da Uniéo
Europeia, para quem mesmo a auséncia dos Estados
Unidos, pais que abriga perto de um terco dos cerca
de 2,7 mil bilionarios do mundo, ndo impede que o
novo tributo seja eficiente.

Convidado pelo governo brasileiro para apresentar sua
proposta de taxar as grandes fortunas globais em 2%
aos ministros de financas e presidentes de bancos
centrais do G20, na semana passada, Zucman estima
gue a medida pode render US$ 250 bilh8es por ano,
metade do que se estima que as nacles
desenvolvidas precisardo para enfrentar mudancas
climéticas.

A proposta chega ao G20 em um momento em que 0S
"dois pilares" propostos pela OCDE para combater a
evasdo tributaria global, que envolvem o imposto
corporativo minimo sobre multinacionais de 15% e o
imposto sobre servicos e produtos digitais, sofrem
revezes e questionamentos. O economista ndo vé
perigo em sobrepor as agendas e argumenta nao ser
necessario que a grande maioria adote o imposto para
gue ele seja efetivo. "Basta que um numero suficiente
de paises implemente a regra, e acredito que ja
chegamos a ele", diz, em entrevista ao Valor.

Aos 37 anos, o francés se firmou como uma das vozes
que advogam contra a crescente concentragao de
rigueza global - em sua avaliacdo, um dos fatores por
tras ndo apenas de crises econdmicas, mas também
do enfraquecimento dos regimes democraticos.
Protegido de Thomas Piketty, com quem colaborou em
alguns trabalhos, inclusive o famoso "O Capital no
Século XXI", ele também ganhou fama por usar uma
vasta gama de dados, incluindo vazamentos como o0s
"Panama Papers", para elucidar os caminhos pelos
guais grandes corporacdes transnacionais e bilionarios
se esquivam dos fiscos.

Com dados, ele mostra, por exemplo, que a adocao de
mecanismos de compartilhamento automatico de
informacdes bancarias entre paises reduziu a evaséo
tributaria de grandes em empresas a um terco do que
era dez anos atras. Apesar disso, a perda de receita

tributaria devido a essas praticas apenas deixou de
crescer, estagnando em cerca de 10% do total
declarado em imposto corporativo ho mundo todo.

Sobre os 2.756 bilionarios encontrados em sua
pesquisa - dos quais 105 habitam a América Latina -,
Zucman mostrou que o planejamento tributario permite
gue a imposto efetivo pago por essa elite caia a uma
faixa entre zero e 0,5%. E sobre esse grupo que o
imposto global pretende cair, a0 menos num primeiro
momento, diz.

Leia a seguir os principais trechos da entrevista:

Valor: Como foi a abordagem do governo brasileiro
para que participasse do G20?

Gabriel Zucman: Ao assumir a presidéncia do G20, o
Brasil queria tornar a desigualdade e a
progressividade fiscal prioridades na agenda. Nos
contactaram para saber se estariamos interessados
em trabalhar em conjunto para avancar com ideias
ambiciosas, olhando o futuro da cooperacdo tributaria
internacional e a luta comum contra a desigualdade.

Valor: Depois dessa apresentacdo, continuardo a
trabalhar juntos?

Zucman: Sim. A presidéncia do G20 nos encarregou
de elaborar um relatério sobre aspectos praticos de
imposto minimo coordenado sobre super-ricos, bem
como resumir estudos existentes e simular diferentes
planos possiveis para esse tributo. Vamos comecar a
trabalhar nesse relatério imediatamente e a ideia é
entregar o resultado nos proximos meses, durante a
chefia do Brasil no G20.

Valor: Como foi a aceitacdo da proposta no encontro?

Zucman: Duas coisas me chamaram a atencdo. Uma é
0 numero de paises - alguns muito importantes - que
disseram apoiar fortemente a proposta, como Brasil e
Franca. A [secretaria do Tesouro dos EUA,Janet]
Yellen afirmou que

existe algo parecido, embora néo tenha sido aprovado.
A segunda é que muitos outros paises expressaram
apoio a proposta de criar novos acordos internacionais
focados na questdo da progressividade fiscal,
tributacdo cios ricos e combate a desigualdade. O
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Brasil foi especialmente elogiado por colocar essas
questdes na agenda do G20. E preciso deixar claro
também que as discussdes estdo em um estagio muito
inicial, comecaram, literalmente, esta semana
[passada], Ha4 necessidade de uma discussédo
internacional inclusiva, para aprofundar detalhes.

Valor: Por que 2%?

Zucman: Decidimos por propor 2% apenas para ter um
ponto de partida para o debate. Ele pode ser
considerado baixo, ja que muitos paises cobram mais
de seus ricos.

Ao mesmo tempo, o fato € que o planejamento
tributario faz com que a carga efetiva seja menor em
muitos casos. Por isso, uma taxa de 2% ja faria
diferenca se levarmos em consideracdo a
regressividade efetiva dos nossos sistemas tributarios
atuais. Com 2%, vocé pode compensar muito ou, em
alguns paises, toda essa regressividade. Claro, ndo é
suficiente para tornar o sistema tributario global
progressivo. Mas isto também ¢é algo a debater.
Existem bons argumentos para adotar taxas mais
altas.

Valor: Que outros aspectos importantes precisam ser
definidos?

Zucman: O destino das receitas é algo em aberto. E
preciso uma necessidade discussao internacional e
inclusiva. Basicamente, ha duas maneiras de abordar
isso. Uma é pensar que uma determinada pessoa que
construiu uma enorme fortuna vivendo em um pais por
60,70 anos, se beneficiou dos e servigos publicos
desse pais. Por isso, seria legitimo que ao menos
parte dessa arrecadacao fique nesse mesmo pais.
Outra linha argumenta que bilionarios acumulam
rigueza na forma de participacbes em empresas que
tem neg6cios em todo o mundo, emitem carbono e
contribuem para a mudanca climatica. Sob essa
perspectiva, vocé pode favorecer uma distribuicdo
muito mais ampla das receitas entre os paises. Mesmo
a barra sobre os cerca de 3 mil bilionarios pode ser
baixada. Em um primeiro estagio, é conveniente focar
nesse grupo porque ele é pequeno e sua riqueza é
relativamente facil de mensurar.

Valor: Os dois pilares do tributo minimo global estéo
sob forte desconfianga. Nao existe risco de perder o
foco e acabar prejudicando outras medidas em
implementagdo?

Zucman: Houve um progresso importante nos Gltimos
anos. O Pilar 2 esta sendo implementado em cerca de
35 paises neste ano e podera alcancar muitos dos 140
paises que assinaram o acordo da OCDE adiante.
Talvez alguns deles néo ratifiquem o acordo, como é o

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

caso dos EUA no momento. Mas isto ndo é problema.
Vocé ndo precisa, necessariamente, de
implementagéo global para o imposto minimo. O texto
do imposto contém um principio muito importante, o de
gue paises participantes terdo direito de tributar
multinacionais localizadas em nacdes que néo
ratificaram o acordo, para assegurar que a tributacéo
alcance esses 15%. Basta que um nimero suficiente
de paises implemente a regra, e acredito que ja
chegamos a ele. A mesma logica pode ser aplicada
aos super-ricos.

Valor: Os mecanismos em implementacdo tém tido
problemas também, como o fato de que empresas
continuam migrando seus lucros para pagarem menos
impostos e também de que estdo sendo criados
novas brechas, as vezes dentro da propria sistema
tributario doméstico. Como combater essa tendéncia?

Zucman: O que acredito que esta faltando é, na
esséncia, uma debate mais aberto sobre essas
politicas. Sdo detalhes que vém sendo discutidos em
féruns altamente técnicos, pouco inclusivos, e isso
abriu as portas para brechas e isen¢Bes aparecerem.
Mas é possivel corrigir isso e vejo alguns caminhos. A
aliquota de 15%, é claramente muito baixa. A maioria
dos paises tem aliquotas bastante baixas, mas é dificil
argumentar porque empresas multinacionais deveriam
ser autorizadas a pagar muito menos que firmas
pequenas ou médias. Existe um problema com
isencbes concedidas, que muitas vezes fazem com
gue a taxa efetiva acabe menor que 15%. Outro
problema diz respeito ao tratamento dos créditos
tributarios para a pesquisa e desenvolvimento.
Algumas vezes isto ndo € entendido como redugéo da
carga tributaria, mesmo que economicamente seja
algo equivalente.

Valor: Me parece que esta advogando por uma
espécie de governanca global sobre o tema.

Zucman: Eu acredito, de fato, que é precisamos de
novos acordos tributarios em ambito niultilateral. A
forma como a globalizagéo foi regulada na década de
1980 simplesmente ndo funcionou. Muito se falou
sobre mobilidade de capitais e de comércio, mas
houve siléncio em relacdo ao tratamento ou a
necessidade de progressividade tributaria. E digo que
ndo funcionou porque ajudou a fomentar a
desigualdade global.

Valor: O retrocesso da globalizagcdo, uma
fragmenta¢cdo maior do mundo, n&o torna a
implementacdo destas propostas mais dificil?

Zucman: N&o acredito que este ambiente seja mais
desafiador que no passado. O que realmente importa
é ter vontade politica de alguns paises, uma "coalizéo
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de dispostos". A razao pela qual acredito que isto é
possivel é que existe uma demanda popular
avassaladora por tais politicas praticamente em quase
todos os paises. No Brasil, nos Estados Unidos ou na
Franca, se vocé perguntar se as pessoas acreditam
gue seus ricos pagam impostos o suficiente, a grande
maioria dird que ndo. Vejo apoio macigo nesta direcéo,
e o fato de que nao é preciso unanimidade joga nessa
direcdo. Nem EUA nem China ratificaram o imposto
minimo sobre multinacionais, mas ainda assim ele
esta caminhando. Claro que a politica pode interferir.
O governo de Joe Biden é mais simpatico a proposta.
Se Trump ganhar, claramente isso mudara. Mas,
novamente, a auséncia dos EUA ndo é motivo para
inacao.

"Nem EUA nem China ratificaram o imposto minimo
sobre miltis, mas ele esta caminhando”

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/187805?page=1
&section=1
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Estados precisam de novas leis para IPVA e
lates

(Eduardo Cucolo/Folhapress)

Os Estados devem apresentar neste ano projetos para
implementar mudancas nos impostos sobre
propriedade previstas na reforma tributaria. A
alteracdo na Constituicéo feita em dezembro de 2023
autoriza governadores a instituirem a cobranca de
IPVA sobre aeronaves e embarcacdes.

Também estd prevista a possibilidade de criar
aliquotas diferenciadas cesse imposto em funcéo dc
tipo, valor, utilizacdo e impacto ambiental de qualquer
veiculo tributado, seja ele aéreo, aquatico ou terrestre.

Uma terceira alteracdo que também depende dos
Estados é a obrigatoriedade de tomar o imposto sobre
doacédo e heranca (ITCMD) progressivo, respeitado O
teto de até 8% fixado em resolucdo do Senado.
Atualmente, apenas alguns fazem 0 escalonamento de
aliquotas por faixa de valor, como ocorre com o
Imposto de Renda.

Nos trés casos, é necessario que os governadores
enviem as Assembleias legislativas projetos para
definir como sera a cobranca. Até o0 momento, nenhum
deles fez isso.

As mudancas na cobranca desses impostos sé
podem entrar em vigor a partir de 2025, pois é
necessario respeitar o principio da anualidade - e
também o prazo de 90 dias apés a aprovacdo das
futuras leis.

A participacdo desses dois impostos na arrecadacéo
tributaria dos Estados cresceu 32% nos ultimos dois
anos. Em 2023, o ITCMD arrecadou RS 15 hilhdes,
cerca de 2% da receita tributaria dos Estados. O IPVA
respondeu por quase 10% do total (RS 81 bilhdes),
segundo dados do Conselho Nacional de Politica
Fazendaria (Confaz).

Um estudo de 2020 do Sindifisco Nacional (sindicato
dos auditores da Receita) estimou um aumento de
guase 10% na arrecadacdo do IPVA - quase 90%
cesse valor se refere a embarcacdes, e 0os outros 10%
sobre aeronaves a jato, turboélice e helicopteros.

Considerando as eleicBes municipais cm outubro, que
afetam o ritmo de votacdo também nos legislativos
estaduais, o mais provavel é que as novas regras

sejam votadas no final do ano.

Site: https://meu-perfil.otempo.com.br/jornal-digital
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Uma simplificacao complicadora (Artigo)

IVES GANDRA DA SILVA MARTINS

IVES GANDRA DA SILVA MARTINS

Professor emérito de universidades como Mackenzie,
Unip e Unifieo, doutor honoris causa da Universidade
de Craiova (Roménia] e das PUCs RS e PR,
presidente do Conselho Superior de Direito da
Fecomercio-SP

Ao tratar do tema da reforma tributaria promulgada,
s6 tenho duvidas. Inicialmente, uma observacgéo se faz
necessaria: nés entendiamos que 0 nosso sistema
tributario era excessivo no que diz respeito ao nimero
de artigos contidos na Constituicdo. Para simplificar,
aumentaram em trés vezes o namero de artigos para
regular o sistema tributario. Creio que isso trara
problemas de interpretacéo.

A CBS (Contribuicdo Social Sobre Bens e Servicos) é
um dos novos tributos instituidos na promulgacédo da
reforma. A CBS trata de uma das duas parcelas do
Imposto sobre Valor Agregado (IVA), que substituira
0s seguintes tributos federais: PIS, Cofins e IPI.
Entrard em vigor em 2026.0 IBS (imposto sobre bens e
servi¢os) tera incidéncia conforme aquilo que for
agregado em cada etapa de bens e servicos e que
incidir4d sobre operacdes com bens materiais ou
imateriais, inclusive direitos ou com servi¢os, em 2029,
com regime juridico idéntico. O Congresso Nacional,
ndo Estados e municipios, definira as leis
complementares e o regime juridico de cada tributo.

O sistema cadtico que temos continuara vigente até
2033. Entado, as empresas, para terem uma vida mais
simplificada até 2033, se ndo houver prorrogacéo,
deverao conciliar o sistema que consideram cadtico
com o novo. Vale dizer, vdo ter que trabalhar duas
vezes: com um velho sistema cheio de problemas e
com um novo que elas desconhecem. Terdo que
aprender e o trabalho serd, no minimo, duplicado.

Assim, para simplificar, pelo menos até 2033, nés
teremos um sistema mais complicado, composto pelo
antigo caético e pelo novo desconhecido.

Ja a federacdo acabou. Ora, 0 que caracteriza uma
federacdo? A autonomia politica de eleger os
membros, prefeitos, governadores, deputados,
vereadores; a autonomia administrativa, de administrar
os Estados e os municipios; e a financeira, de definir a
destinacéo dos recursos de acordo com a necessidade
orcamentdria de cada Estado e municipio.

Essa autonomia financeira acabou, pois o controle do
recebimento e a distribuicdo do IBS sera centralizado
em um comité instalado em Brasilia, com 54
delegados, sendo mais de 5,5 mil municipios
representados por 27 delegados e os 26 Estados e
Distrito Federal por mais 27.

Com esse sistema, evidentemente, como alias eles
alertaram,os grandes Estados e municipios perderao,
enquanto os pequenos e médios ganhardo. Por causa
do projeto de emenda no Senado que foi aceito pela
Cémara dos Deputados, no sentido de que as maiores
benesses serdo destinadas para os Estados do Norte
e Nordeste.

O projeto assegura que quem perder ndo sera
prejudicado, pois serd compensado em até 50 anos
pelas perdas. De tal maneira que noés vamos ter, na
verdade, fundos com varias finalidades, tais como para
equalizar o sistema, chegando a R$ 60 bilhdes, fora o
que Unido tera que colocar para, enfim, equilibrar os
gue perdem com os que ganham. O que vale dizer,
durante 50 anos, ou pelo menos até 2043, com R$ 60
bilhdes por ano, a Unido terd que bancar o prejuizo.

Tal previséo representa tentativa de equilibrar as
perdas, mas que eles ndo sabem de quanto serd nem
como serd, pois ndo fizeram esses calculos até hoje,
de tal forma que quem pagara esse dinheiro que a
Unido precisarad colocar para compensar,
evidentemente, s6 podera ser o contribuinte.

Os Estados, para terem certeza de que vao receber na
partilha aquilo que eles teriam como receita, terdo que
definir, de 2024 a 2028, qual é a média de receita
tributéria que tinham com o ICMS, que sera o IBS em
2029.0 que vai acontecer é que os Estados, para
mostrar o que vao receber pelo que vierem a perder,
ter8o que ter uma receita boa na redistribuigdo. Os
Estados que estdo prevendo essa perda ja
comecaram a aumentar o ICMS, em 2023, para que,
no ano de 2029, a média justifique uma recepcao das
suas perdas no valor que a Unido tera que compensar.

Como se vé, ndo é simples. Foi aprovada a Emenda a
Constituicdo. Otimo. Temos agora um novo sistema.
Sabe-se qual vai ser aliquota? Nao, nunca disseram
qual seria aliquota. Sabe-se quais serédo as perdas dos
Estados e Municipios? Nao, apenas calculo aleatério.
Sabe-se quanto cada setor vai ganhar ou perder? Nao,
ndo ha nenhum célculo até hoje.
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O certo é, a meu ver, que vale a pena os advogados
dedicarem-se, a partir de agora, ao direito tributario,
pois tantos serdo os problemas de interpretacédo a
ocorrer, que terdo um campo de atuacdo durante
muito tempo.

As empresas, para terem uma vida mais simplificada
até 2033, se nao houver prorrogacdo, deverao
conciliar o sistema que consideram cadtico com o
novo.

Site: https://flippioneiro.clicrbs.com.br/jornal-
digital/pub/pio/
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Uma década perigosa para 0 mundo
(Editorial)

Os gastos militares no mundo cresceram 9% em 2023,
comparados aos do ano anterior, e atingiram US$ 2,2
trilhBes, segundo o mais recente Balanco Militar do
Instituto Internacional de Estudos Estratégicos (lISS),
centro de estudos com sede em Londres que ha 65
anos avalia tens@es geopoliticas e conflitos em curso.
O aumento de despesas com seguranga por Estados
nacionais, como ensina a historia, nunca é casual.

No contexto das atuais guerras no Oriente Médio e na
Ucrania e de ameacas latentes da China e também da
Russia no Indo-Pacifico, o diagnéstico do IISS é de
gue o investimento em seguranga crescera por uma
simples razdo: o mundo "parece viver uma década
mais perigosa".

O estudo ndo chega a mencionar o inicio de uma nova
corrida armamentista.

Porém, assinala a decisédo de diferentes governos ao
redor do mundo - da Austrdlia aos Estados Unidos,
passando pela Noruega - de alimentar seus estoques
de municdes e reverter caréncias identificadas em
suas estratégias de seguranca. Em funcédo de
ameacas muito bem delineadas, o orcamento global
de defesa de 2023 alcancgou o equivalente ao Produto
Interno Bruto (PIB) do México e instrumentos
internacionais de controle de armas, como o da Unido
Europeia, foram relaxados.

A Russia de Vladimir Putin esta no centro das razdes
do aparelhamento militar desde sua agressédo a
soberania da Ucréania, ha dois anos. Putin fez girar a
roda da economia de guerra no pais, com o aumento
do orcamento militar de 2,64% do PIB, em 2021, para
4,01%. Os gastos russos chegaram a US$ 108 bilhdes
no ano passado, cifra trés vezes maior do que os
desembolsos da Ucrénia, dependente do apoio militar
do Ocidente. Dificilmente as despesas russas recuardo
diante do cenario de muitos anos de conflito em
terreno ucraniano, ja dado como certo.

Poderao, ao contrario, aumentar, dada a ameaca
latente de expansionismo russo sobre o Leste
Europeu.

A elevacgéo de 8,5% nos gastos militares no ano
passado pelos paises da Otan, excetuados os Estados
Unidos, responde claramente a esse temor.

Nesse grupo estdo paises europeus, a Turquia € 0
Canada. E ndo ha razdes para recuar em 2024. O
governo da Alemanha decidiu ampliar essas despesas
em 2% do PIB. Entretanto, a preocupa¢gdo com uma
Russia militarmente mais potente - e treinada para o
conflito - ndo se limita a Europa. O 1ISS detectou tais
temores até no Indo-Pacifico, regido ha décadas
exposta ao estresse causado pela China. Ndo por
acaso, a india ultrapassou o Reino Unido e assumiu o
guarto lugar no ranking dos paises com maiores
despesas estratégicas.

Pequim estara também consciente dos riscos vindos
da Russia, seu aliado, agora militarmente mais forte.
Na atual conjuntura geopolitica, reduziu ligeiramente
seu or¢gamento militar de US$ 1,3 bilhdo para US$ 1,2
bilhdo entre 2021 e 2023. Mas seu projeto de
moderniza¢do das forcas de defesa, com absorcéo de
elementos de inteligéncia artificial, e o fato de dispor
do maior contingente militar do mundo s&o por si sOs
ameacas Obvias ao restante da Asia, a Oceania e
também aos EUA e ao Canada.

Os EUA, inegavelmente a forga militar mais testada no
ultimo século, pouco alteraram seus dispéndios
militares nos Gltimos anos. O pais gastou 3,36% do
PIB em 2023. Nao ha davida de que as decisbes
politicas de Washington tém repercuss&o nos conflitos
em curso e na contencdo de aventuras militares.

Afinal, seus dispéndios representam 40% do
orgamento militar global.

Nem a China, com 10%, chega perto de tal volume de
recursos.

E relevante sublinhar que um cenario adverso a paz,
como o delineado pelo IISS para esta década, impde
aos Estados nacionais o dever de reforgcar sua
seguranga - em detrimento de outras necessidades
prioritarias. Cerca de US$ 31 bilhdes foram alocados
adicionalmente na rubrica "defesa" em todo o mundo.
Ainda assim, infelizmente, nada garante que o caos da
guerra e suas devastadoras consequéncias
humanitarias e econdémicas sejam evitados.

E uma péssima noticia para todo o mundo.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Como acrise chinesa afetara a economia
brasileira (Artigo)

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

Em meu dltimo artigo neste espaco (19/1/2024), alertei
para os riscos externos que poderiam criar problemas
para o Brasil em 2024. Na ocasido, destaquei a crise
econdmica na China.

Volto ao tema para detalhar como isso pode afetar a
economia brasileira, principalmente a politica
monetaria.

Na verdade, a economia chinesa ja esta em crise.
Dados sobre trafego de carga nas ferrovias, consumo
de energia, comércio exterior, precos dos ativos
(acbes e imbveis) ndo parecem compativeis com o
anuncio do governo chinés de que conseguiu atingir a
meta de crescimento real de 5,5% para o PIB, em
2023.

Para o Brasil, o importante é avaliar a gravidade e a
duracdo da crise chinesa pois, dependendo dessas
caracteristicas, os efeitos sobre nossa economia seréo
distintos ou até mesmo opostos.

Se a crise chinesa se mantiver moderada, podera até
mesmo ter alguns efeitos benignos para o Brasil. Por
exemplo, um estudo realizado pela LCA Consultores,
utilizando modelo estatistico com excelente
capacidade preditiva, demonstrou que, se as
projecdes de consenso para a taxa de cambio nos
proximos dois anos (R$ 4,95 a R$ 5,00) e para as
cotacBes das principais commodities se confirmarem,
0s precos ao produtor (IPA), apurados pela Fundacéo
Getulio Vargas, deverdo registrar deflacdo de 3% em
2024 e de 1,6% em 2025. Isso, que nédo esta
contemplado nas expectativas do mercado financeiro,
certamente ajudaria a convergéncia da inflagcdo ao
consumidor (IPCA) para as metas, neste e no proximo
ano.

No entanto, é possivel que a crise chinesa seja
severa, com quedas mais fortes e persistentes da taxa
de crescimento, mesmo que as estatisticas oficiais
referentes ao PIB n&o demonstrem isso claramente.
Nesse caso, 0 crescimento da aversdo ao risco e a
gueda do apetite externo para aplicar recursos em
paises emergentes exportadores de commodities,

como o Brasil, poderiam provocar depreciacdo cambial
bem mais intensa, superando a queda das cotacdes
internacionais das commodities, principalmente
agricolas, que tém baixa elasticidaderenda.

Nessa hipotese, tenderia a prevalecer o efeito
inflacionario da taxa de cambio, dado que esta afeta
nao somente o preco dos alimentos, mas também
partes, pecas, matérias-primas e varios bens de
consumo final. Tudo o mais constante, seria o pior dos
mundos para o Brasil: mais pressdes inflacionérias e
menos crescimento econémico.

O cenario delineado no paragrafo anterior ndo me
parece o de maior probabilidade, mas é perfeitamente
possivel, especialmente se Donald Trump vencer a
eleicdo presidencial nos Estados Unidos. Robert
Lighthizer, um dos mais importantes assessores para
politica comercial do provavel candidato republicano, é
um inimigo feroz da China.

Para lidar com risco externo dessa magnitude, ao
Brasil cabe praticar politica fiscal responsavel e
gradualismo na flexibilizagcdo monetéria.

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

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo/
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Estados tém queda de receita e aumento de
despesa em 2023

Marta Watanabe De Sao Paulo

Mesmo com a compensacao de perdas de ICMS pela
Unido e aumento da aliquota do imposto em alguns
Estados, as receitas correntes no agregado dos 26
Estados e Distrito Federal cairam 1,8% em termos
reais em 2023 contra 0 ano anterior.

A queda foi influenciada pelo recuo real de 3,2% na
arrecadacao de ICMS e de 1,4% nos repasses do
Fundo de Participacéo dos Estados (FPE). Em sentido
contrario ao das receitas, as despesas correntes
cresceram 3,3%, puxadas por gastos com pessoal,
que avancaram 5,1%.

O quadro de 2023, apontam especialistas e
representantes de Estados, mostra que 2024 podera
ser "bem dificil" para parte dos entes, com a esperada
desaceleracdo econémica, em ano que a demanda por
reajustes salariais deve continuar, acompanhada por
pressdes de gastos resultantes das campanhas para
as eleicbes municipais, e sem a ajuda da
compensacédo de perdas de ICMS, ja que os valores
deste ano foram antecipados em 2023. Alguns
Estados, porém, observam atentamente o aumento da
arrecadacao da Unido em 2024, o que pode favorecer
repasses obrigatérios aos Estados.

"Os dados mostram que temos um problema grande
na receita e que a elevacao da aliquota padrédo do
ICMS no ano passado em alguns Estados néao
conseguiu recuperar a arrecadacdo do imposto no
agregado. Ao mesmo tempo o aumento robusto da
despesa corrente € preocupante. De 2024 em diante o
vao entre receita e despesa deve se alargar", diz
Gabriel Leal de Barros, economista e s6cio da Ryo
Asset. "Em 2024 devemos ver a pressdo por salarios e
concursos do governo federal transbordar para
Estados e prefeituras.”

O quadro desfavoravel no fluxo de receitas e despesas
foi generalizado entre os Estados em 2023. Em nove
dos 27 entes federados as receitas correntes cairam
enquanto as despesas correntes aumentaram.

Nos 18 entes restantes, em 14 as receitas subiram,
mas em ritmo menor que o do crescimento das
despesas.

O indicador de despesa de pessoal, principal gasto

dos Estados, também se deteriorou de 2022 para
2023. No ano passado a despesa de pessoal do Poder
Executivo medida em relacdo a Receita Corrente
Liguida (RCL) avangou em 21 dos 27 entes federados,
com seis Estados - Rio de Janeiro, Paraiba, Acre,
Roraima, Minas Gerais e Rio Grande do Norte - acima
do limite prudencial de 46,55% estabelecido pela Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF). Os trés ultimos
Estados romperam também o teto de 49%
estabelecido pela mesma lei.

Em 2022 apenas trés Estados estavam acima do limite
prudencial e o governo potiguar era o Unico que havia
rompido o teto.

Os dados foram retirados pelo Valor dos relatérios
fiscais enviados pelos Estados a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN). Foram considerados
despesas empenhadas e receitas realizadas. Para
comparacao em termos reais, os dados de 2022 foram
atualizados pelo IPCA.

Representantes dos governos atuais sinalizam que os
indicadores poderiam ter sido piores sem receitas
extraordinarias que entraram no ano passado.
Sancionada em outubro de 2023, Lei Complementar
201 (LC 201/2023) estabeleceu R$ 27,1 bilhdes em
compensacdo da Unido aos Estados pela perda de
ICMS em 2022.

Naguele ano, leis federais resultaram em redugéo de
aliquotas do imposto estadual sobre combustiveis,
energia elétrica e telecomunicacgées.

A LC 201/2023 estabeleceu cronograma de
compensacao pela Unido até 2025, com parte do
ressarcimento a ser feita com abatimento no
pagamento de divida e parte com transferéncias de
recursos do governo federal aos Estados.

Além dos valores devidos em 2023, o governo federal
também transferiu ao fim do ano passado cerca de R$
10 bilhdes como antecipacéo dos valores que seriam
pagos em 2024.

A compensagéo contribuiu para uma alta de 7,3% nas
transferéncias correntes aos Estados em 2023, contra
2022.

Carlos Eduardo Xavier, secretario de Tributacdo do
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Rio Grande do Norte, diz que essa compensacao
contribuiu para aumento de 8,7% na receita corrente
do Estado.

Ele destaca que houve também receitas
extraordinarias do préprio Estado, como a venda de
folha de pagamento, que gerou R$ 384 milhdes a mais
ao Estado no ano passado. Além disso, lembra, de
abril a dezembro a aliquota padrédo do ICMS potiguar
subiu a 20%, ante 18% praticados anteriormente.

A lei para aumento do imposto no Estado foi aprovada
ainda em 2022, porém, estabelecia a aliquota maior
somente até dezembro de 2023 e o governo estadual
ndo conseguiu estender o aumento para este ano.
Outra ajuda para a receita de ICMS veio de um Refis,
que trouxe receita adicional de R$ 250 milhdes em
2023.

O programa de parcelamento e a elevagdo de
aliquotas, junto com aperfeigoamento do controle de
arrecadacéo e fiscalizacao, diz, propiciaram elevacgéo
dos ingressos de ICMS. Segundo dados dos relatérios
fiscais, a receita de ICMS do Estado cresceu 10,1%
em termos reais em 2023.

"Para 2024 o cenario sera mais desafiador porque ndo
teremos aliquota mais alta de ICMS, nem Refis, nem
venda de folha, nem a compensacgédo da Unido. Sera
bem dificil. Por enquanto as receitas do FPE vieram
melhor em janeiro e fevereiro e trabalharemos para ter
crescimento no ICMS, mas longe da magnitude que
tivemos no ano passado”, afirma o secretario.

Xavier diz que o governo estuda também alternativas
para receitas extraordinarias.

O conjunto favoravel para as receitas em 2023 néo
impediu, porém, o Estado de avangar na despesa de
pessoal em relagcdo a RCL. O indicador potiguar
avancou de 53,37% para 56,94% da RCL do fim de
2022 para o ano passado, 7,94 pontos percentuais
acima do teto da LRF.

O desafio em relagdo aos gastos com folha esta no
magistério, porque a legislacdo do Rio Grande do
Norte, explica, determina que o reajuste do piso seja
linear para todos da carreira, mesmo para quem esta
em patamares mais altos de vencimento. "E o Gnico
Estado que tem essa legislacdo", diz.

O desempenho de 2023 e o cenario esperado para
2024, avalia Leal de Banos, fardo com que os Estados
retomem o debate de problemas estruturais que
ficaram de lado desde 2020, quando eclodiu a
pandemia de covid-19, até 2022, quando a
arrecadacao ainda foi beneficiada por inflacdo e altas
cotacdes de commodities.

ECONOMIA

Do lado das receitas, a questdo da corrosdo da base
de ICMS deve voltar a mesa de debates, ao mesmo
tempo que o aumento de despesas de pessoal deve
trazer de volta a agenda de reformas estruturais, como
a administrativa.

Xavier explica que ao fim do ano passado o governo
potiguar aderiu formalmente ao Programa de Equilibrio
Fiscal oferecido pelo Tesouro. O compromisso, diz, é
de reducéo de 10% ao ano da despesa de pessoal.

No Rio Grande do Sul também houve efeito da
compensacdo de ICMS antecipada pelo governo
federal. A arrecadac¢éo de ICMS em 2023 caiu 1,1%
em termos reais, ainda sob efeito das mudancas no
imposto em 2022. Mesmo assim, as receitas correntes
do Estado avancaram 7% reais, e a RCL, 6,9%, em
alta equivalente a R$ 6 bilhdes de 2022 para 2023.

Contribuiram para isso, informa a Fazenda gaucha, a
compensacao de perdas de arrecadacéo de 2022 pela
Unido: foram R$ 2,3 bilhdes brutos. Parte do valor foi
compensada com as parcelas da divida e parte vinda
na forma de transferéncia financeira.

Houve também receitas extraordinarias do préprio
Estado, que n&o se repetirdo em 2024, como o registro
orgcamentéario de R$ 1,4 bilhdo de dividendos da
Corsan, companhia estadual de saneamento.

O aumento da RCL permitiu ao governo gaucho
encerrar 2023 com um indicador de despesa de
pessoal de 45,03%, melhor que o registrado no
decorrer do ano passado e ao fim de 2022, de 47,88%.
O limite chegou a se aproximar do teto no primeiro
guadrimestre de 2023, quando chegou a 48,81%. Em
nota, a Secretaria da Fazenda do Rio Grande do Sul
diz que deve manter o controle rigoroso da despesa,
condi¢des do Regime de Recuperacao Fiscal ao qual
aderiu em 2022.

No fim do ano passado o governo gadcho chegou a
propor uma elevacdo da aliquota padrdo do ICMS
mas, em razao da resisténcia para aprovacdo na
Assembleia Legislativa, adotou como alternativa uma
revisdo dos beneficios fiscais, que entra em vigor a
partir de abril.

Para Leal de Barros, um caminho possivel para o
Estados para reverter a perda de receitas no ICMS é
um "pente-fino" em beneficios tributarios do imposto,
paralelamente a uma agenda de modernizacédo dos
mecanismos de arrecadacéo e fiscalizacdo, ainda que
essa situacdo seja heterogénea entre os Estados.

Renata dos Santos, secretaria de Fazenda de
Alagoas, conta que o Estado tem feito um
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mapeamento da atividade econémica do Estado e seu
impacto na arrecadacdo de ICMS. O Estado, diz, tem
recebido grande fluxo de turistas e teve a atividade
favorecida com a politica de reajuste do salario minimo
e com a ampliacao do Bolsa Familia em 2023. O
aumento da aliquota padrdo do ICMS de 17% para
19% a partir de abril do ano passado e mudangas na
estrutura do imposto também permitiram ao Estado
fechar 2023 com alta real de 11,7% na arrecadacéo do
tributo. As receitas correntes do Estado subiram 4,8%
enquanto as despesas correntes avancaram 8,1%.

Segundo Santos, o aumento dos gastos correntes
reflete a abertura de dois novos presidios e para fazer
frente a essa nova despesa o Estado manteve o nivel
dos demais gastos e suportou com receitas préprias o
que nao foi possivel financiar com recursos de FPE.
Para 2024, diz, o controle rigido de despesas deve ser
mantido.

O Estado fechou 2023 com R$ 2,68 bilhdes em
investimentos, com alta de 2,8% em relacdo a 2022 e
avanco de 148,7% reais contra o R$ 1,1 bilhdo em
2019, também primeiro ano do mandato do
governador anterior. A ideia, diz a secretaria, € manter
0 mesmo nivel alto de investimentos anual no decorrer
de toda gestdo atual. Os investimentos do ano
passado, diz ela, foram possibilitados por superavits
de periodos anteriores e por operac¢oes de crédito. No
ano passado, conta, o Estado contratou cerca de R$ 1
bilhdo em financiamentos.

Para Leal de Barros, o estimulo que o governo tem
dado com a oferta de operag8es de crédito é preciso
ser acompanhado com cuidado. Isso, em alguns
entes, pode piorar o quadro a frente, porque parte dos
gastos em investimentos resulta também em aumento
da despesa de pessoal e custeio.

Nove Estados tiveram queda de receita e em 14 alta
ndo acompanhou ritmo das despesas

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/187805?page=1
&section=1
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Dados nao corroboram melhora da
produtividade, diz economista

Anais Fernandes De Sao Paulo

Apesar das recorrentes surpresas positivas com o
Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil e do potencial
positivo de reformas aprovadas nos ultimos anos, os
dados ndo mostram que houve ganho de
produtividade substancial capaz de ampliar
significativamente o0 espaco para o crescimento da
atividade sem gerar pressoées inflacionarias, defende
Igor Velecico, economista-chefe da Genoa Capital.

" Nao tem nada muito diferente acontecendo, a gente
esta crescendo mais porque estamos empregando
mais", afirma.

Para Velecico, que projeta alta de 2% para o PIB em
2024, os dados da atividade no quarto tri-mestre de
2023, divulgados na ultima sexta-feira pelo IBGE,
indicam que a queda dos investimentos se esgotou e
este ano deve ser marcado pela recuperacao da
formacao bruta de capital fixo (FBCF), por causa da
gueda dos juros. Se, no entanto, o Brasil quiser pensar
em garantir investimentos para prazos mais longos, a

receita jA é conhecida: além dos juros baixos,
seguranca regulatéria e controle da inflacao.

"Quando a gente pensa em PIB potencial, em melhora
de crescimento de longo prazo, a gente tem de ver
aquilo que ajuda a viabilizar o investimento privado",
diz.

Veja os principais trechos da entrevista:

Valor: O que chama a atencdo no PIB do quarto
trimestre de 2023?

Igor Velecico: O que a gente viu no quarto trimestre foi
uma confirmacao em relacdo aos nossos numeros,
veio muito em linha com o que a gente estava
esperando - um pouquinho mais fraco, zero em vez de
0,1 %. Mas o segundo semestre, de fato, mostrou
alguma moderacdo no PIB agregado, vimos o PIB
basicamente estagnado. Entre as surpresas do PIB do
quarto trimestre, 0 consumo veio um pouquinho mais
fraco, com queda de 0,2%, enquanto a gente esperava
uma ligeira alta, ndo muito grande, e o investimento
mostrou uma alta maior do que a gente esperava, com
guase 1% de crescimento na margem. Acho que foi
uma das noticias positivas do PIB. O PIB do segundo
semestre foi préximo de zero, mas, se descontar a

agropecuaria, ele rodou mais ou menos a 1,5%
anualizado, o que é um resultado um pouco abaixo do
potencial, entdo, ndo é ruim.

Valor: O que espera para a atividade neste comeco de
20247

Velecico: Estamos vendo continuidade da expansao
dos investimentos. A gente acha, inclusive, que
acelera, sobe mais 1,5%. E o consumo deve dar um
repique, projetamos algo entre 0,5% e 1%, na
margem, no primeiro trimestre, por causa de vetores
como o reajuste do salario minimo e o pagamento dos
precatorios. Tem uma série de vetores que ajudam um
pouco a economia no comeco do ano. Entdo, tivemos
esse enfraguecimento da economia no fim de 2023,
qgque, quando a gente tira a agricultura, é um
enfraquecimento bem modesto, e ndo vimos também o
enfraguecimento da economia se traduzir em queda
do emprego. Muito pelo contrario, o mercado de
trabalho continua bastante apertado.

Valor: E qual é a expectativa para o PIB deste ano
como um todo?

Velecico: Temos crescimento de 2%.
Valor: Esse nimero tem viés?

Velecico: Acho que esta razoavelmente bem
equilibrado. Talvez, um pouquinho para cima. Talvez,
0s numeros que temos para agricultura ndo sejam téo
ruins quanto a gente espera. Uma das coisas que tem
chamado minha atencdo é o aumento da poupanca
das familias. O Banco Central solta aquela estatistica
do rendimento bruto das familias. Esta chegando
proximo de 7%, 8% do PIB, o que é relativamente alto
para padrdes histéricos. Para essa fase do ciclo
econdmico em que estamos, seria normal rodar perto
de 5%, 5,5%. A medida que os juros v&o caindo, essa
taxa de poupanga pode se normalizar e ser um dos
vetores de crescimento para 2024.

Valor: O sr. acha, entdo, que a melhora dos
investimentos ndo foi algo pontual do quarto trimestre,
gue devemos continuar vendo isso ao longo de 20247

Velecico: Acho que sim. O investimento € uma das
coisas mais ciclicas da economia. Subiram os juros la
atras, era absolutamente natural ver queda dos
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investimentos ao longo de 2023. S6 que isso parece
ter se esgotado e 2024 tem uma cara de recuperacao
dos investimentos, ja que 0s juros comegaram a cair
faz tempo. E natural que isso se traduza em PIBs
puxados por investimentos mais fortes.

Valor: O que puxa investimento?

Velecico: E seguranca regulatéria, controle da
inflag&o, juros baixos. Isso que movimenta, de fato,
investimentos quando pensamos em prazos um pouco
mais dilatados. O piso de investimentos do governo
federal é de cerca de R$ 60 bilhdes por ano. Se
conseguir entregar R$ 60 bilhdes todo ano, em um
mandato, ou seja, em quatro anos, 0 governo investiu
R$ 240 bilhGes. O setor privado investe isso a cada
reunido do Copom [Comité de Politica Monetéria do
BC], a cada 45 dias, grosso modo. Obviamente,
guando a gente pensa em PIB potencial, em melhora
de crescimento de longo prazo, a gente tem de ver
aquilo que ajuda a viabilizar o investimento privado.

Valor: E fatores politicos e fiscais, como eles ajudam
ou atrapalham?

Velecico: Temos de olhar o fiscal sempre de forma
relativa. O Brasil ndo tem contas fiscais totalmente
ajustadas, mas quase nenhum pais do mundo tem. O
fiscal tem sido uma preocupag¢do muito maior para os
[investidores] locais do que para os estrangeiros. E eu
acho que vai continuar nessa situagdo. Nossos
numeros séo até melhores do que as estimativas do
mercado: temos um déficit do governo central de R$
50 bilhGes, o mercado esta mais perto de R$ 80
bilhdes, R$ 90 bilhGes. S6 que muito disso é fruto de
arrecadacdes ndo recorrentes. Entdo, quando a gente
passa a projetar 2025, voltamos a ter déficits proximos
de 1% do PIB, ou seja, € um cenario em que o
governo esta no terceiro ano de mandato discutindo,
de novo, déficit proximos do que seria 0 entregue no
primeiro ano. O mercado tem ignorado essas
discussfes e eu acho que vai continuar ignorando
durante algum tempo. Em especial, se as quedas de
juros do Fed [Federal Reserve, o banco central dos
Estados Unidos] continuarem se concretizando, acho
gue o mercado tende a passar batido por isso.

Valor: Qual sua expectativa em relacdo a meta de
resultado primario deste ano?

Velecico: Acho que o governo vai tentar adiar a
mudanca da meta o maximo que ele conseguir. A
arrecadacdo do comec¢o do ano tem vindo boa e o
governo tem algumas medidas que ele pode passar a
incluir no Orgamento, ainda que sejam néo
recorrentes. Ele pode, eventual mente, adiar essa
discussdo para a metade do ano, talvez para o
segundo semestre. Acho plenamente factivel isso
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acontecer. Quando, no segundo semestre, ficar um
pouco mais claro que ndo deu pra cumprir a meta, ai,
eventualmente, muda-se a meta ou ndo se muda e 0s
gatilhos sdo acionados.

Valor: Quéo ruim seria mudara meta?

Velecico: Acho que o mercado tende a punir mais se
houver uma percepcao de que nao esta havendo mais
esfor¢co para melhorar os nimeros fiscais e mudar a
meta significar que esta todo mundo satisfeito com
déficit fiscal durante quatro anos. Acho que esse seria
um sinal mim, de que ndo ha mais esforco de trazer os
resultados primarios para perto daquilo que estabiliza
a divida/PIB, o que, hoje, é algo na casa de 1%, 1,5%
[do PIB de superavit], se vocé for generoso nos
parametros. Eu acho que o que o mercado gostaria de
ver € um esforco continuo para se chegar perto
desses numeros.

Valor: O sr. citou o ciclo de corte de juros nos EUA.
Quando ele deve comegar?

Velecico: Os dados da economia americana continuam
fortes, a geracdo de empregos continua bastante forte
e a inflacdo estd um pouquinho mais demorada para
cair. O Fed tem reagido a essa combinag¢é&o, no fundo,
adiando as quedas de juros. O mercado todo se
animou achando que poderia cair em marco, depois
essa aposta migrou para maio, junho. A gente acha
gue é mais ou menos por ali, em junho mesmo. Mas
isso é altamente dependente dos dados de atividade e
inflacéo.

Valor: E a nossa inflagdo?

Velecico: Nossa projecdo de inflagdo cheia néo
parece ruim, temos 3,5% esse ano e 3,3% no proximo.
O problema é que a composicao da inflagdo tem
piorado na margem. Ela tem sido cada vez mais
impulsionada para baixo por itens volateis, como
alimentacado, bens industriais. S6 que a parte de
servigos, que é uma parte mais inercial, que depende
mais de politica monetaria, da atividade, tem ficado
mais resiliente. Ela tem surpreendido para cima e a
gente acha que vai continuar. Isso deveria chamar a
atencdo, porque essa inflagdo de itens menos volateis
- de salérios, servicos e servicos subjacentes - é o que
vai ajudar a explicar o que serd a inflagdo daqui 18
meses, 24 meses, que € um pouco do mandato do BC.
Ele ndo tem muito controle do que vai acontecer com a
alimentacdo ou bens industriais nos proximos seis
meses. N&do adianta ele focar demais isso.

Valor: 0 BC tem destacado a relevancia da inflagdo de
servicos na tomada de decisdes. Ao mesmo tempo,
diretores demonstram confianga no processo em
curso. Acha que é preciso adotar um tom mais duro?
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Velecico: Acho que a postura deles tem sido acertada
no sentido de dizer que vado observar os dados e néo
reagir demais a um dado especifico que saiu. E 6bvio
gue tem diferencas entre os membros do Copom,
alguns acham que um dado foi ruim, outros ja acham
gue quatro, cinco dados foram piores. Mas, de forma
guase unanime, o BC tem salientado a importancia de
olhar para esses servigos subjacentes para ajuda-los a
guiar a conducdo da politica monetaria. E o0 que esta
acontecendo nesses servicos é que eles estdo mais
fortes, mais pressionados. Achamos que os proximos
dados véo continuar sendo ruins, mostrando uma
aceleracdo da inflagcdo desses nucleos. E isso deveria
gerar mais preocupacdo no BC. O problema da
comunicacdo do BC, hoje, é que eles estdo fazendo
uma coisa atipica. O normal é que eles indiguem uma
decisdo 45 dias a frente, que deem um "guidance"
curto. Hoje, eles estéo sinalizando 90 dias a frente, ou
seja, eles estdo sinalizando um periodo muito mais
longo a frente. Adicionalmente, eles estdo olhando
para dados que sdo mais defasados que o usual.

Valor: Como assim?

Velecico: No mercado de trabalho, por exemplo, que é
um desses fatores cruciais para pensar na dindmica
inflaciondria a frente. O BC disse que vai olhar a parte
de salarios, que € uma informacao mais defasada, em
vez de olhar a parte de ocupacdo, taxa de
desemprego. Entdo, o BC esta dizendo que estéa
sinalizando mais para frente e olhando mais para tras.
Quando essas informacfes para has que ele esta
olhando, mais defasadas, come¢cam a acelerar, esse
hiato de informacgéo dele sinalizando muito a frente,
esse "gap" de visibilidade fica muito grande.

Valor: O receio é o BC ficar atras da curva, ou seja,
demorar a tomar as decisdes mais adequadas?

Velecico: Eu acho que ele ndo gostaria de ver o que
esta acontecendo na inflagao de servigos subjacentes
e nas recomposicOes salariais. Acho que esta vindo
razoavelmente acima do que todo mundo estava
esperando. E por isso que eu acho que eles deveriam
enfraquecer um pouco o "guidance" [orientacdo sobre
préximos passos] ou, no limite, até tirar o "guidance"
de duas reunides a frente. Acho que seria 0o mais
prudente. Se eles nao tirarem, acho que isso poderia
comecar a ser visto como sendo uma fungéo de
reacdo mais "dovish", mais leniente com a inflagéo.
No fundo, um banco central mais tomador de risco,
dado justamente que ele sinalizou que ia observar
servigcos subjacentes, inflagdo de saléarios, que ele
sabe que essas informagfes sdo mais defasadas e,
portanto, se ele estiver errado, ele vai estar atras da
curva, vai estar mais errado do que o normal. E as
informacfes que tém saido € que esses nlimeros
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estdo mais altos, estdo razoavelmente piores do que
ha dois, trés meses atras. Eu acho que isso joga a
favor de ter um BC que seja mais dependente dos
dados e que tenha mais flexibilidade para fazer
qualquer coisa. De repente, o cenario mais negativo
ndo se concretiza e ele pode continuar na trajetoria
inicial de trés meses atras que ele tinha na cabeca.

Valor: Qual éa Selic que esperam no fim do ciclo de
corte de juros deste ano?

Velecico: A gente acha que ele consegue ir até uns
9%, 9,5% de Selic terminal. S6 que, em parte, isso
esta condicionado a ele conseguir diminuir o ritmo de
cortes de juros, ou seja, ndo correr esse risco de
sinalizar uma funcéo de reacdo tdo tomadora de risco
guanto eventualmente pode ser lida. Isso pode ter
impactos em expectativas de inflacdo de 2025, 2026,
joga contra o proprio Banco Central na estratégia de
domara inflag&o.

Valor: O sr. mencionou o mercado de trabalho
brasileiro. Novos dados do inicio de 2024 também
vieram fortes. Qual é a expectativa para o restante do
ano?

Velecico: Esse crescimento de 2% do PIB que a gente
tem para esse ano é muito préximo do potencial.
Entdo, a gente ndo vé alta do desemprego daqui até o
fim do ano. O que estd nos chamando a atencdo nos
dados da Pnad [Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios] é que temos ocupacéo forte e reajustes
salariais bastante fortes. Quando vocé faz a conta de
massa salarial, ela estd crescendo nos Ultimos meses
algo como 15% em termos anualizados. Isso é
definitivamente bastante coisa. E, diferentemente do
gue se discute no mundo na Ultima década, de que a
curva de Phillips ficou vertical, ou seja, ndo tem mais
correlacao entre crescimento, salario e inflagcdo, aqui
no Brasil, a curva de Phillips nunca morreu. Ela
sempre funcionou bem. Os nossos ciclos sdo muito
informativos sobre isso. Com a massa salarial
crescendo a 15%, é dificil imaginar que vocé vai ter
uma economia que fique muito fraca a frente; é dificil
imaginar que isso ndo vai se traduzir em inflag&o de
servigos. A gente acha que vai. E questfo de oferta e
demanda basica.

Valor: O crescimento potencial do Brasil esta maior?

Velecico: Parte do crescimento forte do PIB de 2023
foi associada, por muita gente, & colheita dos frutos de
reformas que foram feitas anos atras. Tem ja alguns
anos que a gente esta sendo surpreendido para cima
nas projecdes e parte da explicacdo citada vem dai.
Eu também acho que a gente fez uma série de
reformas importantes, que o ambiente de negécios no
Brasil melhorou, que as coisas estdo andando e eu
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concordo que isso deveria gerar mais produtividade,
mas, quando olho para os dados, eu ndo vejo melhora
de produtividade. N&o h& grandes coisas acontecendo
até agora nos dados. Apesar de muita gente se animar
com o crescimento potencial, o fato é que nao
estamos vendo isso nos numeros em termos de
produtividade até agora. Sempre que a gente olha as
relacbes emprego-produto, elas estdo proximas da
tendéncia. O nivel do PIB nédo é surpreendente dado o
nivel de emprego da economia. Uma das coisas de ser
mais produtivo é que, para cada unidade de PIB, vocé
gera menos emprego. Essa é a consequéncia. Teve
uma baita queda do desemprego em relacao ao pré-
pandemia, entdo, seria natural que a gente visse uma
alta grande do PIB. Essa alta foi relativamente
compativel. T

Valor: Quais as consequéncias disso pensando em
relacdo a inflagao?

Velecico: No fundo, o "link" é todo esse: a gente tem
espaco para crescer 3% sem pressdes inflacionarias
ou coisas do género, porque a produtividade subiu?
Quando olho os dados de emprego e PIB, ndo tem
evidéncia dessa produtividade. Tanto que, se a gente
fizer essa conta de, dado o emprego, calcular qual
deveria ser o PIB compativel com isso, o PIB poderia
ser até maior do que é hoje. Ou seja, ndo tem nada
muito diferente acontecendo, a gente esta crescendo
mais porque estamos empregando mais.

"O problema é que a composicdo da inflagcdo tem
piorado na margem"

"Aqui no Brasil, a curva de Phillips nunca morreu”

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/187805?page=1
&section=1
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Fim de "década perdida’ para PIB per capita
parece mals perto

Lucianne Carneiro

Os desempenhos recentes de Produto Interno Bruto
(PIB) per capita, renda per capita e produtividade déo
sinais positivos para a economia brasileira e o bem-
estar da populacao, ainda que a transicdo demografica
seja um desafio que tende a se mostrar cada vez mais
presente. Especialistas destacam o cenario mais
favoravel para os indicadores e apontam para a
expectativa de uma retomada para o patamar recorde
do PIB per capita perdido ha alguns anos.

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
divulgou que o PIB per capita cresceu 2,2% em 2023,
para R$ 50.193,72. A estimativa do Instituto Brasileiro
de Economia da Fundacédo Getulio Vargas (FGV lbre)
€ de uma expansdo de 0,8% para o indicador este
ano. As contas da pesquisadora e coordenadora do
Boletim Macro Ibre, Silvia Matos, consideram alta de
1,5% do PIB e aumento de 0,68% da populagéo. Essa
taxa n&o incorpora o Censo Demogréafico 2022, com
ritmo mais lento de crescimento da populacao, o que
sugere que o PIB per capita pode ser um pouco maior.

Se o0 aumento de 0,8% do PIB per capita em 2024 for
confirmado, o indicador devera encerrar este ano 2%
abaixo do patamar recorde de 2013. Para os proximos
anos, a projecao é uma alta de 1,5% do PIB per
capita. Assim, o nivel ao fim de 2025 ficaria 0,5%
abaixo do de 2013, e o de 2026,1% acima. "Os dados
mostram que saimos de um cenario de contracédo de
PIB per capita e da produtividade para outro com
crescimento. Isso sugere uma postura mais otimista",
afirma a economista. Para ela, é possivel que o PIB
per capita recupere o patamar recorde até mesmo
antes de 2026, a depender de um crescimento da
produtividade de forma sustentavel.

A produtividade do trabalho no Brasil cresceu pela
terceira vez seguida no terceiro trimestre de 2023.
Para Matos, no entanto, 2024 deve ser "o ano da
prova", para avaliar se a produtividade continuara a
crescer e, principalmente, se a expansao sera
espalhada.

O cenario mais positivo também é observado pelo
pesquisador do Instituto de Pesquisa Econdbmica
Aplicada (Ipea) Marcos Hecksher. Com a alta de 2,2%
do PIB per capita, ele acredita que a distancia entre o
indicador e a média mundial deve ter parado de subir

pela primeira vez desde 2014.

Ao longo dos ultimos anos, o desempenho no Brasil
vinha abaixo da média mundial. Em 2013, o PIB per
capita brasileiro estava 6,3% acima da média mundial.
Em 2022, ja estava 13,9% abaixo, segundo Hecksher.

A média mundial ainda nao foi divulgada para 2023,
mas, considerando a projec¢édo de 3,1% do Fundo
Monetario Internacional (FMI) para a economia
mundial, o pesquisador estima em 2,2% o aumento do
PIB per capita. "A relagdo entre o PIB per capita do
Brasil e o mundial piora desde 2014. Se isso for
interrompido, ja € uma melhora", diz o economista.

Hecksher destaca que a melhor noticia para o bem-
estar das familias vem da renda per capita. O IBGE
divulgou semana passada que a renda domiciliar per
capita nominal mensal foi de R$ 1.893 no Brasil em
2023. Isso significa, segundo Hecksher, aumento de
11,5% em termos reais [descontada a inflagdo] frente
a 2022. E a maior alta da série da Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios (Pnad) Continua, de 2012.
Até entdo, a maior taxa tinha sido de 6,9% de 2022,
apos queda 7% em 2021.

"O aumento de 11,5% da renda per capita é
impressionante. As vezes, o PIB cresce, mas néo gera
renda para as familias. Se a renda cresce mais que 0
PIB, a tendéncia € mais bem-estar”, explica.

O indicador da renda domiciliar considera apenas a
renda das familias, enquanto o PIB per capita é
calculado a partir do valor do PIB, que trata geracéo
de riqueza a partir de varios setores da economia.

Apesar do contexto mais positivo, ha o desafio de
crescer enquanto a populacao envelhece e a oferta de
mao de obra jovem recua, aponta Silvia Matos. "A
pergunta é: com menos populacdo jovem, consegue
manter o mesmo ritmo de crescimento da economia?
Isso vai depender mais de produtividade e
investimento", diz.

"Relagao entre PIB per capita do Brasil e mundial piora
desde 2014. Se isso for interrompido, ja é uma
melhora" Marcos Hecksher

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/187805?page=1
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Mercado discute "orientacao futura' do BC
sobre juro

Gabriel Roca De Sao Paulo

Com o ciclo de cortes na taxa Selic avancando no
Brasil, comeca a ganhar forca no mercado um debate
sobre o0 momento em que o Comité de Politica
Monetéaria (Copom) ajustara a comunicacao sobre seu
plano de voo. O colegiado do Banco Central (BC)
segue indicando cortes de juros de 0,5 ponto
percentual nas duas préximas reunides.

Uma ala do mercado diz acreditar que uma
comunicacdo menos rigida do Copom poderia dar
mais liberdade de acdo a autoridade monetaria em um
momento de incertezas externas e receios com a
trajetdria da inflacdo de servigcos. Enquanto isso, ha
outras vozes, contrarias a alteracao imediata do
chamado "forward guidance" (ou "orientacdo futura"),
alegando que isso acrescentaria ruidos em um
momento de desaceleracdo da economia.

A discussdo, inclusive, foi abordada de maneira mais
explicita pela primeira vez entre os membros do
Copom na semana passada. O diretor de politica
monetaria do BC, Gabriel Galipolo, afirmou que o
colegiado teve coragem ao iniciar o ciclo de cortes de
juros com o "forward guidance", ferramenta que
classificou como um "esporte de altissimo risco para
paises emergentes”. As declaracdes foram feitas por
ele durante apresentacéo em evento organizado pela
Money Report.

"A gente se engajou nesse esporte de alto risco que,
até agora, se pagou. A gente achou um ritmo de corte
gue permitiu a gente ajustar o nivel de contracdo da
politica monetéria, com a taxa nominal acompanhando
a queda da inflacéo e, simultaneamente, observar a
reacdo da economia”, disse o diretor.

Segundo Galipolo, o instrumento colaborou, até aqui,
para uma reducdo da volatilidade em torno das acdes
do BC no mercado local. No entanto, ponderou, acima
do "forward guidance" esta a postura de dependéncia
dos dados da autoridade. "Mas, em algum momento,
vai ter que fazer a retirada do plural [na orientacéo] e
isso pode gerar um custo”, afirmou, sem antecipar se a
discusséo ja seria levada para a reunidao do Copom
neste més.

A discussao sobre uma mudanca na orientacdo futura
do BC se d4 em um momento em que o Copom ja

reduziu a taxa Selic em 2,5 pontos percentuais, para
11,25% ao ano. Ainda que exista espaco para que 0s
juros continuem caindo no Brasil, a abordagem que
vem sendo adotada pelo BC, de indicar a trajetéria das
taxas em um horizonte de trés meses, na visdo de
analistas, pode se mostrar arriscada em meio ao
ambiente de volatilidade externa.

A avaliacdo de economistas é que a manutencédo de
uma orientacdo mais firme para a conducdo da Selic
remove graus de liberdade para a autoridade
monetaria, especialmente em um momento em que 0
ciclo de reducdo nas taxas ja se encontra em um
estagio mais avancado.

Caso o Copom confirme a orientagéo fornecida na
Ultima decisao e as expectativas do mercado, a Selic
caird para 10,75% na reunido de marco. O "forward
guidance" no comunicado da reunido mais recente,
em 31 de janeiro, indica que "os membros do Comité,
unanimemente, anteveem reducdo de mesma
magnitude nas proximas reunides" - com o uso do
plural. Logo, caso seja mantida essa estratégia, o
esperado é que a taxa caia para 10,25% ao ano em
maio e 9,75% na reunido de junho.

O problema é que, desde o inicio do ano, as apostas
para o inicio do afrouxamento monetéario nos Estados
Unidos tém sido adiadas. Segundo dados do CME
Group, ha cerca de um més agentes atribuiam uma
probabilidade implicita de 99,5% de que os Fed Funds
comecariam a cair ou ja feriam caido no més de junho.
Hoje, ha 33,7% de chance de as taxas permanecerem
inalteradas até la.

Ao mesmo tempo, as estimativas para a Selic no fim
do ciclo de cortes também foram sendo revisadas por
operadores de mercado e, na semana passada,
alcancaram o patamar dos 9,75% - nivel que pode ser
efetivamente alcancado em junho, caso o Copom
mantenha o ritmo de cortes e a orientagdo futura até
la. Além disso, os nimeros mais recentes de inflagao
seguem apontando pressdo em componentes
sensiveis a politica monetaria.

Por outro lado, as taxas reais de juros no Brasil
permanecem em niveis bastante restritivos e, neste
momento, uma alteracdo na comunicacdo seria um
indicativo mais conservador por parte do Banco
Central.
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Segundo um profissional de tesouraria de uma
instituicdo local, a discussdo sobre remover o uso do
plural no comunicado ndo faz sentido agora. "O BC
possivelmente decidiu implementar esse guidance
para evitar que o mercado precificasse qualquer
chance de aceleracdo e também para estabilizar a
curva, enviando uma mensagem relativamente
"hawkish" [inclinada ao aperto monetario . Ao remover
o plural nesta fase da flexibilizagdo, e com um nivel
tdo alto de taxas reais, a autoridade estaria
adicionando ruido desnecessario ao mercado e a
economia, justamente quando 0 crescimento
econdbmico comeca a se moderar", diz.

Para essa fonte, o BC ja tem uma postura muito
conservadora. "Tanto as taxas nominais quanto -
especialmente-o nivel atual das taxas reais estdo em
niveis muito altos, de acordo com qualquer métrica. Se
VOCcé acrescentar a equacdo as expectativas de
inflagdo e outros indicadores importantes, como o
cambio e os precos das commodities, ndo ha nenhum
motivo relevante para esperar uma mudanga na
comunicagao."

"Em algum momento, vai ter que fazer a retirada do
plural [na orientacdo futura] e isso pode gerar um
custo" Gabriel Galipolo
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"Copom deveria suspender sinalizacao"

Gabriel Roca De Sao Paulo

As elevadas incertezas na politica monetéaria
internacional e os sinais de que a inflacdo de servigos
no Brasil segue pressionada recomendam que o
Comité de Politica Monetéaria (Copom) altere sua
indicacao futura para os cortes de juros no pais em
uma de suas proximas reunides. Segundo ex-diretores
do Banco Central consultados pelo Valor, o "forward
guidance" j4 cumpriu o seu papel e, no momento em
gue o ciclo de afrouxamento monetario se mostra mais
avancado no pais, é desejavel que o colegiado tenha
mais liberdade para atuar daqui em diante.

Para o diretor de macroeconomia do ASA Investments,
Fabio Kanczuk, ex-diretor de politica econémica do
BC, a estratégia de sinalizar duas reunides a frente ja
poderia ter sido abandonada ha algumas reunides.

Segundo ele, pelo cenéario que o Copom desenha em
seu ultimo comunicado, a Selic deveria cair até
9,25%. "Cortaria para 10,75% em marco, 10,25% em
maio, 9,75% em junho e 9,25% em agosto. Entéo, ele
ainda tem duas reunides para ajustar e nédo ficar
inconsistente com a mensagem que ele mesmo esta
passando. Como ja poderia ter feito isso antes e néo
fez, também néo acredito que va fazer agora", afirma.

Para Kanczuk, a alteracéo do discurso é inevitavel nas
préximas reunides, mas o ideal seria promové-la em
um momento de baixa volatilidade nos mercados. "E
fazer a marola quando ninguém vai perceber. Isso
estava na minha cabeca ha uma ou duas reunides, e
ele estd ha mesma situagcdo agora. Mas nao tem muito
certo ou errado nessa situagdo. Entdo, o meu
raciocinio € que o Copom néo vai fazer agora, ja que
poderia ter feito antes e ndo fez." Ainda que o plano de
voo tracado pelo Copom atualmente indique uma Selic
perto dos 9,25% no fim do processo de flexibilizacéo,
segundo Kanczuk, a rolagem do horizonte relevante
de politica monetéria e surpresas positivas na inflacéo
devem permitir que a Selic encerre o ciclo mais perto
dos 8,5%.

Sdcio da Panamby Capital, Reinaldo Le Grazie lembra
da época em que esteve na diretoria de politica
monetéaria do Copom e, em maio de 2018, o colegiado
manteve 0s juros inalterados mesmo depois de ter
indicado uma reducdo na Selic de 0,25 ponto
percentual na reunido anterior.

"Meu BC gostava de dar "guidance" e, nessa ocasiao,
houve muita critica do mercado. A discussao depois

gira em torno do "sinalizou, tem que honrar". O Banco
Central ndo tem que honrar porque indicou, mas
precisa buscar fazer a comunica¢gdo da melhor
maneira possivel e acompanhar a evolugdo do
cenéario", afirma.

Mesmo assim, ele vé com bons olhos a possibilidade
de ter mais flexibilidade em um momento em que o
ciclo de afrouxamento monetario ja se encontra em um
estagio mais avancado. "Dar o forward guidance é
gostoso, o dificil é tirar. O Copom né&o deveria ficar
muito amarrado. E bom dar uma orientacdo em
momentos de turbuléncia, mas, depois, tem que tirar.
Eu removeria o plural na proxima reunido, para sair da
armadilha, e indicaria que o plano de voo continua
mais ou menos o mesmao", diz.

Le Grazie, no entanto, aponta que a opinido sobre a
necessidade de revisdo da orientagdo futura acaba
determinando muito da analise que o interlocutor tem
para o ponto final dos juros no Brasil. "Se o
economista acha que o juro pode ir para 8%, ai ndo
precisa tirar o plural agora. A minha leitura é que vai
parar entre 9% e 9,5%", diz.

Na visdo do estrategista-chefe da Warren
Investimentos e ex-chefe do Departamento de
Mercado Aberto (Demab) do BC, Sérgio Goldenstein,
a remocgédo da orientag@o deve ocorrer em uma das
duas préximas reunifes da autoridade, mas o

mais provavel é que o Copom efetue o ajuste no més
de maio.

"Caso ele opte por tirar o forward guidance em margo,
seria um sinal "hawk" [pro-aperto] e o mercado poderia
discutir uma eventual redugdo no ritmo para 0,25
ponto percentual no curto prazo. Se a orientagéo for
mantida em margo, ele indicaria mais dois cortes de
0,5 ponto, levando a Selic a 9,75% em junho. Nosso
cenario-base é de uma Selic no fim do ciclo em 9%,
mas acho que, ao se aproximar do fim do ciclo, ele
precisa ser mais cauteloso", afirma o profissional.

Para Goldenstein, o Banco Central fez uso do forward
guidance na reunido de agosto, quando a autoridade
surpreendeu o mercado ao comecar o ciclo de
afrouxamento monetario com um ritmo de 0,5 ponto.

"A origem do guidance era conter um excesso de
otimismo do mercado em uma eventual acelerag¢édo do
ritmo para 0,75 ponto. Isso esta superado e a
ferramenta j& perdeu a utilidade. Na medida em que
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estamos avancando no ciclo de relaxamento, faz
sentido pensar em remover essa amarra, seja pelo
cendrio externo ou pela resiliéncia da inflagdo de
servigos. Em algum momento seré apropriado discutir
a reducdo no ritmo de afrouxamento", diz.

O debate sobre a comunicacao do Copom também foi
assunto no BTG Summit 2024, realizado pelo BTG
Pactuai em fevereiro. No evento, Bruno Serra, gestor
da Ital Asset e ex-diretor de politica monetéria do
Banco Central, avaliou que o momento € oportuno
para o Copom reduzir a orientagdo do ritmo dos
cortes.

"Estamos em um momento em que seria saudavel o
Banco Central tirar essa comunicacdo de duas
reunides a frente. O que ndo quer dizer que precise
desacelerar na reunido de junho. Seria bom ele se dar
esse grau de liberdade", disse o ex-diretor.

Para Serra, o Copom pode ter beneficios no médio
prazo ao adotar uma estratégia um pouco mais
cautelosa no presente. "O BC pode tirar o plural,
sinalizar um corte de 0,5 porto percentual em maio e
deixar em aberto. Se o cenario evoluir bem, pode
entregar 0,5 ponto [em junho], Acho que o cenario esta
muito bom para uma Selic de 9,5%. Pode ser mais
baixa? Pode, mas hoje o BC colheria bons frutos
sendo conservador, para poder cortar até os 9%",
afirmou Serra. "A prescricdo de politica, com a
expectativa desancorada e a economia crescendo
bem, seria ele parar acima do que o [boletim] Focus
tem. Entdo seria 9,5%. Mas o cenario deve evoluir
positivamente e ele pode acabar entregando um pouco
mais baixo. Mas néo deveria sinalizar isso neste
momento", afirmou.

No mesmo evento, o estrategista-chefe do BTG
Pactual Asset Management e ex-diretor de assuntos
internacionais do BC, Tiago Berriel, disse que a
mudanca de estratégia seria semelhante a uma
compra de seguro contra a volatilidade externa.

"Caso ele [o Copom] néo sinalize um corte de 0,5
ponto percentual em junho, ninguém vai imaginar que
vai acelerar o ritmo. Isso ja retira um lado do risco. A
Unica coisa que estaria comprando, ao nao sinalizar [0
corte de 0,5 ponto em] junho, € um seguro contra
volatilidade muito grande do cenario externo e interno”,
afirmou. "Estamos vendo que o cenario externo esta
muito animado. Ao mesmo tempo, ele esta mais perto
do fim do ciclo e tem que comprar alguma protecéo.
Ele ja se expbs demais no forward guidance e estd na
hora de parar. E hora de sair dessa camisa de forca
em que ele se colocou, que ja cumpriu o seu papel."

"Em momentos de turbuléncia é bom dar orientagéo,
mas depois tem que tirar [o forward guidance]"

ECONOMIA

Reinaldo Le Grazie
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Campos se diz mais otimista que o mercado
sobre fiscal

O presidente do Banco Central, Roberto Campos
Neto, disse em entrevista a "Folha de S.Paulo”, no fim
de semana, que o governo federal tem condi¢cBes de
entregar um déficit fiscal menor do que o que esta
precificado pelo mercado hoje. "O mercado tem um
numero de déficit projetado hoje de 0,7%, 0,8% do
PIB, e acho que o governo tem condi¢cfes de entregar
um nimero melhor do que esse. Estou otimista em
relacdo ao que o mercado estd achando", disse, apos
notar que o cendario fiscal é uma variavel que esta
diretamente ligada a politica monetaria.

Campos também notou, ainda em termos de politica
monetaria e ap6s o IBGE divulgar que a economia
brasileira teve expanséo de 2,9% em 2023, que se 0
PIB cresce muito e comecga a gerar um processo
inflacionario, é preocupante para o BC. "Mas o que
observamos no ano de 2023? Diversas revisdes de
inflagdo para baixo e diversas revisdes de PIB para
cima", afirmou. "O que a gente esta vendo agora?
Temos uma preocupacdo com a inflacdo de servigos
e com o efeito de salarios. Estamos vendo os salérios
subirem um pouquinho mais, e como é que isso
impacta a inflacéo de servigos? A gente tenta fazer
uma diagramacéo olhando todos os setores." Sobre o
efeito de um mercado de trabalho mais apertado do
gue o previsto, o banqueiro central nota que o
fendmeno tem ocorrido em varios paises, nao s6 no
Brasil, depois da pandemia. Ele disse que ainda néo é
possivel vislumbrar qual sera o patamar da Selic ao
fim do ciclo de afrouxamento. "O processo de
desinflagdo ainda estd em curso. Se a taxa vai
terminar em um digito ou ndo depende de muita coisa,
inclusive da parte externa."
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