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REFORMA TRIBUTARIA

Negociagoes para liberacao de emendas em
ritmo lento

» ISRAEL MEDEIROS

Depois de ser cobrado pela cupula do Congresso no
inicio de junho, o governo comecou a abrir os cofres
para pagar as emendas parlamentares referentes ao
Orcamento de 2025. A modalidade é essencial para
gue o Executivo consiga o apoio do Legislativo para
aprovar pautas que poderao fazer a diferenca no jogo
eleitoral do ano que vem, mas a liberacdo de valores
referentes a este ano ainda esta em ritmo lento.

O governo tem priorizado as emendas de anos
anteriores, ja que valores bilionarios ficaram
"pendurados" no ano passado por causa das
exigéncias de transparéncia do Supremo Tribunal
Federal. J& foram pagos R$ 6,7 bilhdes referentes a
anos anteriores, sendo R$ 3,2 bilhdes em emendas
individuais; R$ 2 bilh6es de bancadas estaduais; R$
1,3 bilhdo de emendas de comisséo e outros R$ 294,9
milhGes remanescentes das antigas emendas de
relator (RP9), que foram derrubadas pelo Supremo
Tribunal Federal.

Jé& para este ano, dos R$ 50,4 bilh8es previstos (sendo
R$ 25 bilh6es de pagamento obrigatorio), s6 foram
pagos R$ 5,1 milhdes até 18 de junho. O total
empenhado (reservado) foi de R$ 775,9 milhbes. A
demora para liberar valores deste

ano tem a ver ndo s6 com as emendas de anos
anteriores, mas também com a aprovacdo tardia do
Orgamento, em marco. Via de regra, o Orgcamento
deveria ser aprovado até dezembro.

Até 18 de junho, apenas um grupo pequeno de
parlamentares com emendas apresentadas este ano
tiveram suas indicacBes empenhadas ou pagas. Os
dois que lideram a lista de mais empenhos séo
senadores influentes: Eduardo Braga (MDB-AM), com
R$ 12,5 milhdes; e Angelo Coronel (PSD-BA), com R$
9,9 milhdes.

Ambos j& foram relatores do Orcamento da Uniao,
sendo que Coronel relatou a peca orgcamentaria deste
ano. Também relataram, em algum momento, algum
texto da implementacédo da reforma tributéaria, além
de ter bom trénsito junto ao governo Lula, o que pode
facilitar acordos pela liberacdo dos recursos.

No ranking de empenho, ha também os deputados

Coronel Assis (Unido Brasil-MG), com R$ 8,7 milhdes;
Lazaro Botelho (PP-TO), com R$ 8,2 milhdes; Luciano
Amaral (PSD-AL), com R$ 7,6 milhfes; Afonso
Florence (PT-BA), com R$ 7,5 milhdes; Fausto Santos
Jr. (Unido Brasil-AM), com R$ 7 milhdes; Tulio
Gadélha (Rede--PE), com R$ 6,9 milhGes; Aluisio
Mendes (Republicanos-MA), com R$ 6,5 milhdes; e
Marreca Filho (PRD-MA), com R$ 6,3 milhdes.

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/74
98/23-06-2025.html?all=1
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Sob Motta e Alcolumbre, governo acentua
crise com Congresso e contabiliza derrotas

Por Lauriberto Pompeu - Brasilia

Quatro meses apds a troca nos comandos da Camara
e do Senado, o governo ainda ndo conseguiu avancar
com pautas consideradas prioritarias para este ano e
observa um afastamento da nova cuUpula do
Congresso. Eleitos com o apoio do Palacio do Planalto
em fevereiro, tanto o deputado Hugo Motta
(Republicanos-PB) quanto o senador Davi Alcolumbre
(Unido-AP) foram responséaveis por conduzir votacdes
gue resultaram em derrotas amargas ao presidente
Luiz Inécio Lula da Silva na semana passada. Para o
entorno do petista, o movimento é reflexo das
articulacdes eleitorais de caciques do Centrdo, que ja
indicaram a intencdo de apoiar uma candidatura de
oposicdo em 2026.

No caso de Motta, integrantes do PT avaliam que ha
influéncia principalmente do presidente do PP,
senador Ciro Nogueira (Pl), e do ex-presidente da
Camara Arthur Lira (PP-AL) na mudanca de discurso
do atual chefe da Casa. Ciro, que foi ministro da Casa
Civil no governo Bolsonaro, é considerado um mentor
da entrada de Motta na politica, enquanto Lira foi o
responséavel por selar o acordo que algcou o deputado
como seu sucessor. Aliados de Motta refutam essa
avaliacdo e dizem que ele representa um conjunto
maior de forcas politicas. Procurado, ele néao
comentou. Ciro e Lira também nado responderam.

Os dois integrantes do PP encabecaram as
negociacfes para a formacdo da federagcdo com o
Unido Brasil, que reine 109 deputados e 14
senadores, 0 maior bloco do Congresso. O grupo tem
se alinhado a oposicéo e esteve a frente, por exemplo,
do enfrentamento as medidas anunciadas pelo
ministro Fernando Haddad (Fazenda) para compensar
0 recuo em parte do aumento no Imposto de
Operacdes Financeiras (IOF).

Apoés a nova federacdo se posicionar oficialmente de
forma contraria as medidas, Motta levou ao plenério
um requerimento para acelerar o projeto que derruba o
decreto do IOF, aprovado pelo expressivo placar de
346 a 97 votos na segunda-feira passada.

O mau humor com o governo foi acirrado pelo ritmo
lento com que as emendas parlamentares tém sido
liberadas neste ano. Com o Orcamento aprovado
apenas em marco pelo Congresso, pouco mais de

1,5% dos R$ 50 bilhdes previstos havia sido
empenhado até a sexta-feira passada, o equivalente a
R$ 776 milhdes. O empenho é a primeira etapa para
gue os valores sejam pagos.

E creditado também a Lira e Ciro o incomodo de Motta
com o atraso. O presidente da Camara chegou a
reclamar publicamente e cobrar mais agilidade do
governo, afirmando que "praticamente nenhuma
emenda" havia sido paga no primeiro semestre.Ja em
relacdo a Alcolumbre, a avaliacdo de aliados do
governo € que, embora mais préximo a Lula do que
Motta, ele precisa atender também a sua base no
Senado. Bancadas de siglas como PP, Unido Brasil e
Republicanos tém, proporcionalmente, mais
integrantes de oposicdo do que na Camara, o que
pressiona o senador.

ApOs o revés na votacdo na Camara na Ultima
segunda-feira, o governo sofreu novas derrotas no dia
seguinte com a derrubada de uma série de vetos de
Lula pautados por Alcolumbre na sesséo do
Congresso. Entre eles o que excluia a previsdo de
contratacdo de usinas geradoras de energia da lei que
regulamenta instalacdo de equipamentos para energia
ellica em alto mar (offshore). Na pratica, a medida
deve aumentar a conta de luz, o que € visto no
Planalto como fator que pode afetar negativamente a
popularidade do presidente.

Ao fim da sessdo, Alcolumbre ainda leu o
requerimento para criar a CPl do INSS, que deve abrir
um novo flanco de desgaste a Lula no segundo
semestre.

A avaliacao entre parlamentares € que o cenario hoje
€ mais adverso ao governo do que quando a dupla
Arthur Lira e Rodrigo Pacheco (PSD-MG) dava as
cartas no Legislativo. Eles citam que antes ainda havia
interesse em uma aproximac¢do com Lula para
ocupacdo de cargos no Executivo, mas a baixa
popularidade do petista e a tentativa da centro-direita
de lancar uma candidatura alternativa no ano que vem
tém afastado siglas como PP, Unido Brasil, PSD e
MDB do Planalto.

Eles mencionam ainda, como exemplo, o apoio que
Lira e Pacheco davam ao governo na pauta
econdmica, o que ndo vem se repetindo na atual
gestdo. Nenhuma das 25 prioridades apresentadas por
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Haddad no inicio do ano foi votada.

- Claramente é um quadro de distanciamento ja focado
em 2026. Esta claro que o caminho politico é
completamente dissociado do PT. A grande maioria da
centro-direita e da direita brasileira vai estar em outro
palangue em 2026 - disse o deputado Mendonca Filho
(Unido-PE), da Executiva Nacional do partido.

Um dirigente do Centrdo préximo a Motta avalia que
tanto ele quanto Alcolumbre representam um conjunto
de forgas politicas e que seus movimentos ndo podem
ser interpretados como individuais. O entendimento é
gue a maioria dos partidos tem buscado se afastar do
governo e, por conta disso, os chefes das duas Casas
tém o papel de representar esse sentimento atual do
Congresso.

Presidente da Comissdo de Constituicdo e Justica
(CCJ) do Senado e vice-lider do governo, Otto Alencar
(PSD-BA), por outro lado, minimiza as adversidades
enfrentadas pelo Executivo.

- Todos os presidentes da Republica cederam em
veto. O governo ndo acabou, o governo continua, Lula
esta vivo e vai ser reeleito - disse.

O clima hostil enfrentado pelo governo no Congresso
nas ultimas semanas contrasta com a relacgdo
amistosa nos primeiros meses da nova cupula das
Casas. Ainda que fizesse acenos a oposi¢ao, Motta
vinha até entdo evitando discursos contra o Planalto.

O presidente da Camara deu uma série de
declaragc6es em apoio a propostas prioritarias do
governo, como 0 projeto que eleva a isencéo de
Imposto de Renda para quem ganha até R$ 5 mil e a
PEC da Seguranca Publica. Nenhuma delas avancou
até agora.

No caso de Alcolumbre, a pauta de votacles
esvaziada no Senado também deixou em segundo
plano propostas que sdo consideradas prioritarias pelo
governo. Uma delas é o projeto que regulamenta a
Reforma Tributéaria. O texto ainda ndo avangou e
segue em discussdo na CCJ da Casa.

Além disso, Alcolumbre travou a sabatina de uma série
de indicacdes do governo para agéncias reguladoras
por conta de uma queda de braco com o ministro de
Minas e Energia, Alexandre Silveira. Apesar dos
apelos de Lula por um acordo, a situacdo segue
indefinida. Procurado, o presidente do Senado néo se
manifestou.

Site:
https://oglobo.globo.com/politica/noticia/2025/06/23/sob-
motta-e-alcolumbre-governo-acentua-crise-com-
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1988- A Constituicao que resistiu aos golpes
do tempo

» VANILSON OLIVEIRA

A instalacdo da Assembleia Nacional Constituinte, em
fevereiro de 1987, simbolizou a transicdo de um pais
marcado pela repressdo para uma nacao em busca de
reconstrucdo institucional. Era o ponto de partida para
o redesenho do Estado brasileiro apés duas décadas
de autoritarismo. A censura a imprensa, o controle dos
sindicatos e a repressao aos movimentos sociais ainda
eram lembrancas vividas no imaginario coletivo. Mas
havia, naquele inicio de transicdo, um sopro de
esperanca, a promessa de reconstruir o pais sobre
novas bases democraticas. Bases que precisam ser
reforcadas para que tudo que foi construido ao longo
dos ultimos 40 anos ndo se perca, como quase
vivenciamos na tentativa de golpe de Estado,
orquestrado, segundo a Procuradoria-Geral da
Republica (PGR), em que o ex-presidente Jair
Bolsonaro e mais 33 sdo acusados de participacédo.

O estopim da redemocratizacao fora a campanha
pelas Diretas J&a, derrotada no Congresso, mas
vitoriosa no inconsciente popular. Na sequéncia, a
eleicdo de Tancre-do Neves no Colégio Eleitoral, com
apoio da dissidéncia governista reunida na Frente
Liberal, selou a derrota simbdlica do regime. Embora a
morte precoce de Tancredo, as vésperas da posse,
tenha mergulhado o Brasil em incerteza, o processo
democratico seguiu adiante. Coube ao vice-presidente
José Sarney, egresso do regime militar, mas
convertido ao dialogo, assumir a Presidéncia e
convocar a Constituinte. Mais do que isso, garantiu
autonomia aos parlamentares, estabelecendo as
bases para o0 que vi-ria a ser um novo pacto nacional.

A Constituicdo de 1988 ndo nasceu de uma ruptura
brusca, mas de uma transicdo cuidadosamente
negociada entre forcas civis e militares. Foi resultado
de uma pac-tuacdo pragmaética, construida na
confluéncia entre a vontade popular e os limites
impostos pela correlacdo de forcas da época. O
préprio presidente Sarney reconheceu, em entrevista
recente ao Correio, no evento Democracia 40 anos:
Conquistas, Dividas e Desafios, que a Constituinte foi
"o ponto culminante de um pacto pela estabilidade
democrética". E mesmo sob ataques, a Carta se
manteve como a espinha dorsal das instituicdes
brasileiras.

Um dos relatores da Comissdo de Sistematizacao na

Constituinte, o ex-ministro do Supremo Tribunal
Federal Nelson Jobim declarou que a Constituicdo "foi
um trabalho complexo, com muita disputa, mas
necessario". O texto final consagrou avangos
histéricos, como a ampliagdo dos direitos sociais, a
universalizacdo do acesso a salde e a educacéo, a
valorizagdo da dignidade humana e a limitacdo do
poder estatal. Mas esses dispositivos nasceram de
longas e complexas negociacdes.

Para o deputado federal Aécio Neves (PSDB-MG),
neto de Tan-credo Neves, o processo liderado por
Ulysses Guimardes contou com "homens de coragem
e visdo institucional", capazes de superar interesses
pessoais em nome do pacto coletivo que daria origem
a chamada Constituicao Cidada. "Foi a mais bem
executada obra de engenharia politica da historia
contemporénea do Brasil" afirmou o deputado.

A ex-governadora do Distrito Federal Maria de Lourdes
Abadia, uma das 26 mulheres constituintes, também
relembra a singularidade daquele momento. Eleita
deputada federal pelo Distrito Federal, Abadia rompeu
o ciclo elitista da politica nacional e participou
ativamente dos debates constituintes.

"Foi uma bénc¢éo, um aprendizado e uma oportunidade
Unica de vocé sair la da Ceilandia para poder ajudar a
escrever a Constituicdo do Brasil", relembrou.

O senador Paulo Paim, a época deputado federal, foi
um dos responsaveis pelas conquistas fundamentais
para os trabalhadores, como o direito a greve, a
reducdo da jornada de trabalho, a valorizacao do
salario minimo e a inclusdo de pautas sociais
estruturantes, como previdéncia, saude, protecdo aos
idosos e combate ao racismo. Ele citou as chamadas
clausulas pétreas, que garantem o Estado
Democratico de Direito, os direitos individuais, sociais
e coletivos. "Esses pontos ndo podem ser alterados
por nenhuma emenda constitucional. A sabedoria da
época nos levou a colocar isso no texto justamente
para blindar o coracdo da Constituicdo contra
retrocessos. Ulysses Guimarédes dizia: discordar,
dialogar, discutir é legitimo - afrontar a Constituigédo,
jamais. E é isso que sigo defendendo", destacou o
senador.

Lobby do batom
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Durante os intensos trabalhos da Assembleia Nacional
Constituinte, entre 1987 e 1988, o pequeno grupo de
mulheres parlamentares decidiu que ndo seriam
coadjuvantes. Em um Congresso amplamente
masculino, com apenas 26 mulheres entre os mais de
500 constituintes, nasceu o chamado Lobby do Batom,
uma articulacdo apartidaria e histérica que garantiu a
presenca feminina de forma combativa e estruturada
na formulacdo da nova Carta Magna.

O nome, inicialmente usado de maneira pejorativa por
colegas homens, foi ressignificado pelas
parlamentares como simbolo de resisténcia, unidade e
enfrentamento ao machismo estrutural que
atravessava os corredores do poder. "A

primeira coisa que nos fizemos foi criar o Lobby do
Batom. Foi uma reunido histérica em que combinamos
que, independentemente de partidos, ideologias ou
religides, nds agiriamos integradas", relembra Maria
de Lourdes Abadia.

Abadia, que anos depois se tornaria a primeira
governadora do Distrito Federal, destaca que a
primeira reivindicacdo do grupo ilustra bem o
simbolismo do momento. "Pedimos uma reunido com o
doutor Ulysses Guimardes solicitando a construcéo de
um banheiro feminino no plenario. O Oscar Niemeyer
sO tinha projetado banheiros masculinos. Foi um
choque até para o Ulysses, que nédo tinha
conhecimento do fato" contou.

Apesar do numero reduzido, a bancada feminina
deixou legados importantes no texto constitucional,
indo muito além das pautas especificas de género.
"Eles (deputados) pensavam que a gente soO ia
trabalhar nas questdes das mulheres. E néo foi. N&s
trabalhamos em todo o texto da Constituicdo brasileira.
Mas, claro, dando uma conotacdo especial as
mulheres", ressaltou Abadia. Segundo ela, as
parlamentares atuaram como "captadoras de sonhos
das mulheres brasileiras, representando pescadoras,
professoras, médicas, empresarias, trabalhadoras do
sal e maes chefes de familia".

Entre as conquistas diretamente atribuidas a atuacdo
do Lobby do Batom, est4 a inclusdo da igualdade entre
homens e mulheres no artigo 5° da Constituicdo. "Eu
acho que foi o carro-chefe. Dizer que homens e
mulheres séo iguais perante a lei deu uma balanca
muito grande, porque a nossa lei era discriminatéria”,
afirmou a ex-governadora do DF. Ela mesma
apresentou uma emenda para que mulheres
pudessem ser portadoras da escritura de um lote ou
terreno, inspirada por sua experiéncia de 16 anos
atuando em Ceilandia. "Eu

vivi os conflitos. Ja vi marido puxando cabelo de
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mulher para poder trocar o nome do lote. E hoje, as
mulheres que ndo sédo casadas tém direito de ter ndo
s6 a chefia da familia, como também o terreno em seu
nome".

O grupo também teve papel decisivo na formulacao do
Estatuto da Crianca e do Adolescente e nas bases da
defesa do consumidor. Apesar das vitorias, Abadia
reconhece que a luta por igualdade ainda néo foi
plenamente vencida. "As mulheres tiveram um certo
empo-deramento, mas ndo € total. Ainda temos
mulheres com 0 mesmo curso e a mesma profisséo
ganhando menos do que os homens. As conquistas
vado sendo obtidas com o tempo, mas ainda falta
muito".

Abadia lamenta, no entanto, que muitos dos avancgos
nao tenham sido plenamente aplicados. "Hoje, vejo
com tristeza o tanto de emendas, a quantidade de
artigos desrespeitados. Quando vejo as brigas no
Congresso, as agressfes, penso em como o doutor
Ulysses estaria triste" A ex-governadora defende que a
democracia evoluiu, mas ndo de forma plena.
"Naquela época, ndo existiam redes sociais. As
mulheres se empoderaram, sim, mas ainda ganham
menos, mesmo com a mesma formagdo. E uma
construcao, é um processo. Ainda ndo chegamos
aonde precisamos".

Democracia sob tensao

Quatro décadas apos a promulgacao da Constituicdo
de 1988, a democracia brasileira enfrenta um
paradoxo inquietante. Embora as instituicbes tenham
resistido a crises profundas - como dois processos de
impeachment e uma tentativa de golpe em 2023 -, a
degradacao do debate publico e o descrédito nas
liderangas politicas sinalizam um esgotamento do
pacto democratico firmado na Constituinte.

Sobre os atos de 8 de Janeiro, todos 0s parlamentares
e ex-parlamentares sdo unanimes em dizer que quem
praticou e destruiu o patriménio publico precisa ser
punido. Mas as puni¢cBes precisam ser justas e de
acordo com o crime cometido, de forma individual.

Para Abadia, o pais esta perdendo os fundamentos
gue sustentam a convivéncia democratica. "Hoje vocé
praticamente tem um pais dividido. Dois grupos que
ndo se ouvem, ndo se respeitam. Uma impaciéncia

geral, uma falta de compreenséo sobre o que é
democracia", lamenta.

O senador Paim citou o uso das Forgas Armadas pelo
governo anterior, com um grande erro. "Em vez de
defenderem o Estado e a democracia, como determina
a Constituicdo, houve tentativa de interferéncia politica
- 0 que sO poderia dar errado”, comentou, ressaltando
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gue, atualmente, elas voltaram ao seu papel
institucional. "Estdo dando exemplo. No governo do
presidente Lula, ndo houve conflito com os militares. O
didlogo prevaleceu. E esse dialogo é essencial para
mantermos a democracia sélida e em preparacgédo para
as elei¢Bes de 2026" frisou.

Para o historiador Daniel Aa-rdo Reis, professor da
Universidade Federal Fluminense (UFF) e especialista
em regimes autoritarios, a radicalizacéo recente revela
uma ruptura na cultura democratica que deveria ter
sido sedimentada nas Ultimas décadas. "A democracia
é fragil, sobretudo quando n&o se constr6i uma
memodria compartilhada sobre os erros do passado. O
Brasil nunca enfrentou com profundidade o legado da
ditadura militar, e por isso certas ideias autoritarias
voltaram a ganhar fdlego" avaliou.

Na mesma linha, José Sarney, que presidiu o pais
durante a Constituinte, afirmou que "o momento

atual exige vigilancia". Para ele, o pais vive "tensdes
entre os Poderes e uma sociedade contaminada pela
intoler&ncia e pela radicalizacédo digital", mas, ainda
assim, sustenta que a Carta de 1988 "permanece
como nosso maior baluarte institucional”.

Dialogo x 6dio

Ao longo da série de entrevistas realizadas para esta
reportagem, um fio condutor se revelou com clareza: o
contraste entre o espirito conciliador da Assembleia
Constituinte de 1987-1988 e a cultura de embate
agressivo que se instalou na politica brasileira nas
Ultimas décadas. Essa degradacao do debate publico
ndo é percebida apenas nos discursos inflamados nas
tribunas do Congresso ou has redes sociais, mas na
propria légica que move a atuacao parlamentar - cada
vez mais refém de algoritmos e nichos ideolégicos.

Maria de Lourdes Abadia destacou a perda da
elegancia institucional como um dos sintomas mais
visiveis do adoecimento democratico. "Na Constituinte,
havia um cavalheirismo. Existia tolerancia. Hoje, os
discursos séo cheios de édio, de rancor, de fake news.
E uma pena o que se tornou a politica brasileira",
afirmou.

Para ela, os embates ideoldgicos da época de Ulysses
Guimaraes, Pedro Simon, Jarbas Passarinho e Mario
Covas ocorriam "com respeito, com educacdo, com
foco no pais". Hoje, segundo suas palavras, "o politico
fala para o seu grupo, para os seus seguidores, nao
mais para o Brasil". Esse diagnostico foi compartilhado
pelo deputado federal Aécio Neves, que apontou a
radicalizagdo como um veneno que contaminou o
parlamento. "O plenario da Camara virou um ambiente
insalubre. Os extremos se digladiam para ganhar mais
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likes, e quem ataca mais é quem mais recebe apoio
nos seus extremos. Isso é muito triste para a politica"
declarou. Ex-presidente da Casa, Aécio vé com
preocupacédo a substituicdo do embate racional por
estratégias de marketing digital - que, segundo ele,
tém como combustivel principal o confronto e a
caricatura.

O ex-senador Cassio Cunha Lima também atribui
parte da responsabilidade a incapacidade de o Estado
de oferecer respostas as desigualdades. "A
democracia prometeu resolver as injusticas sociais.
Venceu a ditadura, venceu a inflagcdo, mas néo
entregou dignidade ao povo. Isso gerou frustracdo e
abriu espaco para o extremismo" analisou. Para ele, a
radicalizac@o atual nasce do esgotamento do modelo
politico e da hipertrofia de um Estado que, "em vez de
ser alavanca do desenvolvimento, virou &ncora".

A ascenséo de figuras como, Do-nald Trump, Javier
Milei e Jair Bol-sonaro também foi objeto de avaliagao
pelos entrevistados. Aécio Neves enxerga uma
repeticdo de padrdes: "No Brasil e no mundo, o vacuo
da politica moderada esta sendo ocupado por
discursos extremos. E um fenémeno global, mas com
causas locais distintas. O risco é que essa retérica do
"nés contra eles" acabe substituindo o pacto
democratico"

Ja Maria de Lourdes Abadia, com o olhar de assistente
social e mulher publica, acredita que os politicos "nao
estdo respondendo ao que é essencial para a
humanidade" Para ela, a crise de represen-tatividade é
mundial: "A esquerda ndo conseguiu cumprir o que
prometeu. A direita ndo tem solucdo. E a populagéo,
perdida, comeca a buscar respostas em extremos que,
na verdade, ndo tém projeto para o povo".

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/74
98/23-06-2025.html?all=1
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E preciso seriedade no debate sobre gjuste
fiscal (Artigo)

Claudio Adilson Gongalez

Claudio Adilson Goncalez Economista e diretor-
presidente da Vértice Macroeconomia, foi cofundador
da MCM Consultores, consultor do Banco Mundial,
subsecretario do Tesouro Nacional e chefe da
Assessoria Econbémica do Ministério da Fazenda

No periodo de 2008 a 2024 tivemos as seguintes
evolucbes das despesas primarias, como proporcao
do PIB: pessoal (ativos e inativos) caiu de 4,3% para
3,1%; transferéncias sociais (Bolsa Familia, abono
salarial, seguro-desemprego e o BPC) subiram de
1,1% para 3,3%; Previdéncia Social subiu de 6,4%
para 7,9%; ja demais despesas obrigatdrias subiram
pouco, de 2,5% para 2,8%; e, finalmente, as despesas
discricionérias, nas quais se concentram todos o0s
investimentos publicos, cairam de 2,4% para 1,6%.

Os numeros deixam claro que qualquer ajuste na
despesa da Unido precisa reduzir, ou no minimo
conter, o crescimento, como propor¢cao do PIB, das
transferéncias sociais e dos beneficios previdenciarios,
gue juntos responderam por 3,7% do PIB do aumento
dos gastos primarios nos Gltimos 16 anos. Em 2008, o
governo federal gerou superavit primario de 2,3% do
PIB; em 2024, registrou déficit de 0,4% do PIB.

Revisdo dos programas de transferéncia de renda e
nova reforma da Previdéncia sdo temas sensiveis
politicamente.

Mas sem enderecar essas questdes, principalmente a
Previdéncia Social, cujo buraco tende a crescer com
o envelhecimento da populacdo, ndo se esta falando
sério sobre cortes de gastos.

A tdo decantada reforma administrativa, que é
necessaria para a maior eficiéncia dos servicos
publicos, tem pouco poder de reducao de gastos, algo
da ordem de R$ 1 bilhdo a R$ 3 bilhdes por ano.
Observe-se que a despesa com pessoal, como
proporgdo do PIB, vem caindo ao longo do tempo.

As desvinculacfes dos gastos em salude e educacéo
das receitas e do piso da previdéncia ao salario
minimo séo medidas corretas, mas ndo sdo as balas
de prata que resolverédo o buraco fiscal.

Outro discurso genérico, de facil aceitacdo, é de que a

carga tributaria brasileira é uma das mais altas do
mundo, e que o ajuste fiscal deve concentrarse
apenas na reducdo de gastos.

Os ndmeros ja citados aqui mostram que isso é quase
impossivel.

A carga tributaria, como proporcdo do PIB, é alta
porque o Brasil optou por um sistema de salde
gratuito e universal, educacao publica gratuita desde o
ensino fundamental ao superior e arrojados, embora
nem sempre eficientes, programas de transferéncia de
renda. Como ndo ha almocgo gratis, isso tem de ser
financiado por tributos e/ou por aumento da divida
publica.

Ha também uma tendéncia de perda de receita, que
precisa ser revertida. No periodo 2005 a 2010, a
arrecadacao liquida federal foi, em média, de 19,0%
do PIB; em 2024, arrecadou- se 18,4%, a despeito do
crescimento continuo dos gastos obrigatorios.

A forte resisténcia do Congresso Nacional a qualquer
retirada de indefensaveis privilégios tributarios deixa
claro que o ajuste fiscal vai muito além do desejo de
guem estiver ocupando a cadeira de presidente da
Republica, qualquer que seja sua orientagao
ideoldgica. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Governo tenta afinar calendario paravotar
pacote fiscal enovo IR

Renan Truffi e Sofia Aguiar

Apesar dos sucessivos reveses no Congresso, 0
Palacio do Planalto trabalha para afinar um calendario
de votacBes com o Parlamento, tendo como
prioridades o pacote fiscal e o projeto de isencdo do
Imposto de Renda (IR). A ministra da Secretaria de
Relacdes Institucionais (SRI),

Gleisi Hoffmann, disse ao Valor que a gestéo tenta
acelerar a andalise das propostas até o recesso
parlamentar, em julho, mas admite que a negociacéo
das medidas que integram o pacote pode ficar para o
segundo semestre.

"NO6s queremos [votar o pacote fiscal] o mais rapido
possivel. E muito importante. Eu ndo sei se da para
aprovar no primeiro semestre. Nao sei se em duas
semanas a gente consegue, ainda mais que tem
[festas de] Sdo Jodo. Isso tudo também impacta no
calendario”, afirmou a ministra.

Pivd de uma crise com o presidente da Camara, Hugo
Motta (Republicanos-PB), o pacote fiscal enfrenta forte
resisténcia entre parlamentares. Motta tem afirmado
gue o Congresso ndo vai mais aceitar alta de
impostos para garantir o equilibrio das contas
publicas e cobra do governo medidas estruturantes. A
aprovacao da urgéncia para votacao do projeto que
derruba o decreto de reajuste do Imposto sobre
Operacdes Financeiras (IOF), na semana passada,
teria sido um "recado claro" nesse sentido.

Em busca de uma pauta positiva, 0 governo espera
avancar, nas proximas semanas, com a tramitacéo do
projeto que isenta do IR trabalhadores que recebem
até R$ 5 mil. A medida é uma das apostas da gestéo
Lula 3 para reverter a queda de popularidade.

A proposta esté sob os cuidados do relator Arthur Lira
(PP-AL), ex-presidente da Camara. Recentemente,
Gleisi se reuniu com o alagoano no Palacio da
Alvorada para discutir esse calendario. A intencao de
ambos os lados é construir um ambiente para que o
texto seja votado na comissdo até a primeira semana
de julho. Com isso, o texto ficaria pronto para ser
apreciado diretamente no plenario cia Camara antes
do recesso.

"O ideal para nés seria votar [a isenc¢do do IR] em

plenario até a entrada em recesso do Congresso, que
ai ja vai para o Senado para que a gente possa
aprovar no segundo semestre", disse Gleisi.

A lista de prioridades do Planalto também inclui a
chamada Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC)
da Seguranca Publica, principal bandeira do governo
para tentar controlar a criminalidade e o avango das
facgdes criminosas. De acordo com a ministra, ja
houve uma conversa preliminar com o presidente da
Comisséo de Constituicdo e Justica (CCJ), Paulo Azi
(Unido-BA), para falar sobre o projeto.

"Ele [Azi] falou que o calendario para votar a
constitucionalidade [da PEC] é até o inicio de julho.
Isso é importante, porque dai jA monta a comissao
especial", contou Gleisi ao Valor.

Outros trés temas completam as prioridades do
governo Lula: as medidas provisorias da reforma do
setor elétrico, do consignado privado e, por ultimo, do
fundo social do pré-sal.

A reforma do setor elétrico entrou para o rol de
preclile¢des do Executivo por conta de seu apelo
popular, ja que carrega, em seu bojo, a gratuidade na
conta de luz para 60 milhdes de brasileiros.

Em fung&o disso, a Secretaria de Comunicag&o Social
da Presidéncia (Secom) trabalha no lancamento de
uma campanha publicitaria sobre o beneficio, que
deve circular nas redes sociais e nas emissoras de
rddio e TV nos préximos dias. "Luz do Povo" foi o
nome escolhido pelo governo para apresentar 0 novo
formato do programa Tarifa Social.

No caso da MP do Fundo Social, o governo admite
nos bastidores que podera anexar o texto da medida
provisoria ao projeto de lei (PL) que autoriza o leilao
do petréleo de areas adjacentes as do pré-sal. O
objetivo seria justamente facilitar a tramitacdo de
ambos os projetos. Além disso, o PL em questdo é
importante também para a equipe econdmica, pois tem
potencial de arrecadar cerca de R$ 15 bilhdes.

Chama atencéo, por outro lado, a auséncia da reforma
administrativa na lista de prioridades do Planalto. A
proposta tem recebido atencdo especial do presidente
da Camara, mas ndo deve obter o mesmo de Gleisi,
como sinalizou, recentemente, a ministra ao Valor. "Se
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vocé me perguntar se 0 governo vai querer fazer uma
grande reforma, ndo esta no nosso radar. Ja fizemos
algumas grandes reformas nos ultimos tempos. Entéo
também tem que dar um tempo para que isso possa
ter impacto na realidade. Agora, buscar medidas de
eficiéncia administrativa, o governo nao é contra, vai
colaborar", afirmou.

A lista de prioridades do governo pode esbarrar,
contudo, no calendario do Congresso. Nesta semana,
muitos parlamentares deverdo votar projetos de maior
consenso - mesmo assim, de forma remota, devido as
festas de S&ojodo no Nordeste. E, na préxima
semana, dezenas de congressistas também estarao
em Portugal, para um evento com o ministro do
Supremo Tribunal Federal (STF) Gilmar Mendes.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188239?page=2
0&section=1
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"Apagdes' na maguina publica podem vir
antes do previsto (Editorial)

0 governo federal podera ficar sem recursos para
cumprir parte de suas fung8es publicas elementares
antes do previsto, ja em 2026. Um alerta de que a fatia
de recursos livres para gastos discricionarios encolhe
rapidamente foi daclo pelo propria governo, no anexo
IV do projeto de lei de diretrizes orcamentarias (PLDO)
de 2026. Isso deveria ocorrer em 2027, mas ha sério
risco de penuria ja no ano que vem (Valor, 18-5). E, de
qualquer forma, quase uma certeza nos proximos anos
se ndo forem tomadas meclidas sérias para controlar
despesas e ndo houver algum aumento de receitas-via
cada vez mais obstruida pela reacdo negativa da
sociedade e do Congresso a novas altas de impostos.

Descontadas as emenclas impositivas e as de
comisséo, orgcadas em R$ 56,5 bilhdes em 2027, e os
R$ 76 bilhdes correspondentes a complementagdo ao
minimo constitucional para saude e educacao, havera
no ano um déficit de R$ 10,9 bilhdes para as despesas
de custeio e servicos da maquina publica (agua, luz e
telefone, fornecimento de passaportes etc). As regras
do regime fiscal ndo poderdo ser cumpridas sob risco
de paralisia do Estado.

Em 2026, havera disponiveis R$ 83 bilhdes para as
despesas discricionarias (sem emendas, salde e
educacao), mas os economistas da consultoria BRCG
Matheus Rosa Ribeiro e Livio Ribeiro fizeram as
contas e concluiram que pode faltar dinheiro. H4 uma
folga de apenas R$ 5,6 bilhdes a R$ 8,7 bilhdes-
espacgo entre o gasto previsto e o minimo para o
Estado funcionar-e, no limite, poderdo faltar R$ 2,2
bilh6es no ano que vem. O governo nao tera qualquer
espaco para contingenciar recursos e tera de cortar
despesas ou elevar receitas (Valor, 18-6). A situagéo
piora, e muito, em 2027, quando 0s economistas
calculam que fara falta para manter a maquina publica
funcionando de 0,61% a 0,66% do PIB, ou de R$ 89,5
bilhdes a R$ 97,6 bilhdes. Os célculos oficiais ddo uma
ideia do problema. Pelo PLDO, havera caréncia de R$
10,9 bilhdes em 2027 para cumprir todas as despesas
obrigatérias e em 2028, de R$ 87,3 bilhdes.

Além disso, as metas fiscais estdo cada vez mais
dificeis de serem cumpridas, ainda que o governo mire
o piso delas, de -0,25% do PIB este ano, ou R$ 31
bilhdes. Com a inclusdo dos precatérios, o déficit real
serd de R$ 77 bilhées. Em 2026, o governo tera de
equilibrar as contas, depois da calculada e
conveniente mudanga na meta antes mesmo de seu

primeiro ano de vigéncia, que o livrou de fato da
obrigagdo de obter qualquer superavit primario até o
fim do mandato. Para observaras regras que sua
equipe elaborou, tera de

conter despesas em pleno ano eleitoral. Ndo ha
garantia de que isso vai ocorrer, pelo seu
comportamento até agora.

As estatisticas fiscais revelam que a esperanca de que
0 novo regime conduziria aos poucos ao equilibrio das
contas publicas e frearia a evolugdo do endividamento
ndo passou de miragem. Ele foi criado para abrir
espaco para gastos. As virtudes anticiclicas do
mecanismo, que garantiria crescimento de gastos
guando a economia estivesse se retraindo, foram
propaganda. Com a economia em boa forma e a
arrecadacdo batendo recordes, a elevacdo das
despesas foi inconveniente e abertamente prociclica,
tendo como efeito a alta da inflacdo e sua resisténcia
a queda. O Planalto ndo deu e nao da importancia a
isso porque acredita que o gasto publico é o indutor da
expansao econémica.

O novo regime poderia se sustentar por mais tempo
sobre suas pernas, apesar dos defeitos, mas
sucumbiu diante da enorme carga extra que teve de
carregar. O aumento real do salario minimo faz os
gastos da Previdéncia (50% do total), do BPC, auxilio
desemprego e abono salarial crescerem bem mais que
o permitido pela regra fiscal. A complementacéo de
saude e educacéo voltou a ser atreladas a receita, que
tem batido recordes. Além disso, e sem repercussao
no resultado primario, o Planalto esta usando o Fundo
Social no BNDES e programas sociais-valor que pulou
de R$ 25 bilhdes em 2023 para R$ 74 bilhdes agora
(Folha de S. Paulo, 20-6) - e recursos de fundos
privados para estimular o crédito.

O governo Lula ndo quer deixar a economia perder o
ritmo, 0 que precisa acontecer para que a meta de
inflagdo seja cumprida. Ao insistir em estimulos
diretos e indiretos, fica no pior dos mundos. Paga hoje
a segunda maior taxa de juros real do mundo sobre
um déficit crescente, uma carga que podera
ultrapassar R$ 1 trilhdo este ano. Pelas projecGes
oficiais, a divida bruta chegara ao fim do ano em
78,5% do PIB e no fim do mandato, em 2026, a 81,8%
do PIB, com um acréscimo forte de 9 pontos
percentuais em relacdo a quando Lula assumiu a
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Presidéncia.

A proximidade do calendario eleitoral reforca a
fragilidade do governo no Congresso e as dificuldades
para corrigir a rota fiscal por meio de aumento das
receitas. Em trés dias da semana passada, o governo
teve uma grande série de reveses legislativos. O
aumento do I0OF, mesmo atenuado, e o fim da isen¢éo
de vérios titulos de renda fixa propostos podem ser
rejeitados. O governo deveria parar de estimular a
economia e reveras medidas que fragilizaram o regime
fiscal sob pena de elas o deixarem em pleno ano
eleitoral com pendria orgcamentaria, além de fragil
popularidade.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188239?page=2
0&section=1
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Antes daressaca do |OF, previdénciaja
perdiaritmo

Adriana Cotias De Sao Paulo

Mesmo antes de a amec¢a do imposto sobre operacdes
financeiras (IOF) nos aportes dos planos Vida Gerador
de Beneficio Livre (VGBL) entrar no radar, a
previdéncia aberta j4 perdia tracdo. Depois de
sucessivos anos de resisténcia aos vaivéns da
economia, a foto mais recente aparece nos dados dos
fundos que acolhem as reservas do setor. Até o fim de
maio, as carteiras do segmento registravam saidas
liguidas de R$ 3,9 bilhdes, e no ultimo recorte
disponivel, de 16 de junho, os resgates chegavam a
RS 8,9 bilhdes - sendo R$ 4,5 bilhdes s6 neste més.

As estatisticas sdo da Anbima, que representa as
entidades dos mercados financeiros e de capitais. Na
série histdrica, que comeca em 2006, ndo aparece
nenhum ano negativo. Nos primeiros cinco meses do
ano passado, um periodo de captacdo atipica, os
fundos de previdéncia tinham atraido R$ 17,7 bilhdes
liquidos.

Nos dados cia Federacdo Nacional de Previdéncia
(Fenaprevi), que véo até abril, a captacédo liquida
totalizava R$ 7,1 bilhdes no ano, uma reducao de
66,4% em relacdo ao mesmo intervalo de 2024. A
diferenca entre um e outro é que os dados de fundos
incluem os veiculos abertos, fechados e os regimes
proprios de previdéncia (RPPS).

A Fenaprevi evita fazer qualquer relacédo do fluxo do
ano passado com as mudancas na tributacdo dos
fundos fechados exclusivos e restritos, que no fim de
2023 perderam um dos seus principais atributos, o
diferimento fiscal a perder de vista, com pagamento de
imposto somente na liquidacao das estruturas ou nas
amortizacfes anuais.

Com a incidéncia do come-co-tas, a mordida semestral
do Ledo, nessas estruturas, nas reorganizacles
patrimoniais feitas pelas familias ultrarricas, parcela
dos recursos comecava a migrar para carteiras
exclusivas de previdéncia. Estas ndo tém a
antecipacdo tributaria e contam com a aliquota mais
atraente no longo prazo, de 10% a partir de dez anos
de acumulacéo para quem opta pela tabela regressiva.

Essa porta foi, porém, fechada ja em fevereiro de 2024
pelo Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar (CNPC), que proibiu a criacdo de

fundos exclusivos com patriménio individual ou de
nacleo familiar partir R$ 5 milh&es. Parte do dinheiro
foi direcionada para os veiculos condo-miniais,
conforme relataram gestores de fortunas e mesmo
alguns executivos do setor de previdéncia ao longo do
ano passado, até pela facilidade de se fazer a
sucessdo patrimonial, sem inventario.

Agora, com a interrogacao sobre o pedagio de 5% de
IOF para o excedente de aportes em VGBL acima de
R$ 300 mil neste ano e R$ 600 mil a partir de 2026, as
seguradoras e suas respectivas empresas de
previdéncia tém dificuldades de fazer proje¢des do que
serad o segundo semestre.

"Sem ddvida vai ter um freio no ritmo de crescimento
da industria se a medida nédo for derrubada”, dizia
Edson Franco, presidente da Fenaprevi, quando o
governo apresentou, em 12 de junho, um decreto
revisando o aumento do IOF de 22 de maio, mas
mantendo a mordida de 5% ja na entrada dos recursos
na previdéncia. Qualquer semelhanca com a taxa de
carregamento que o setor demorou pelo menos uma
década para banir tera sido mera coincidéncia, s6 que
agora o cofre € outro.

"Para se ter uma ide ia, nas ultimas duas semanas
houve uma queda de 80% [nas contribui¢cbes do
VGBL], algo que ndo se viu nem no pior periodo da
pandemia”, afirmou Franco. O representante da
entidade calculava uma perda anual de R$ 50 bilhGes
em contribui¢cdes para o segmento.

No Congresso, a aprovacdo do regime de urgéncia
para derrubar o decreto de aumento do IOF é a
esperanca de uma volta a normalidade, mas esse
capitulo ainda precisa ser escrito.

Apesar da producéo do setor abaixo de 2024, Marcelo
Mello, principal executivo (CEO) da SulAmérica
Investimentos, Vida e Previdéncia, ainda vé um
ambiente promissor para 0 segundo semestre, se 0
IOF nédo prosperar. "Um cenério possivel é de
retomada em niveis proximos ao que se viu no ano
passado, acho bem factivel porque o crescimento da
renda real é o principal gatilho da previdéncia aberta,
ndo vejo esse deslocamento que acompanhamos nos
quatro, cinco Ultimos meses como uma tendéncia para
2025", diz. "Ha condic8es de recuperar até em fungéo
do arcabouco regulatorio mais moderno, a exemplo da
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decisdo da escolha da tributagcdo progressiva ou
regressiva mais para frente."

O ponto de atencéo é o IOF, que, "sem dulvida, tira o
apetite para o VGBL, que representa 90% da industria,
uma aliquota que incide sobre o principal e ndo sobre
ganhos de capital como em outros investimentos”,
prossegue Mello. Na SulAmérica, a participacao do
Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL), mais usado
por quem é contratado pelo regime CLT e faz a
declaracdo anual completa, no bolo é ligeiramente
maior do que se observa na média da inddstria, com
algo entre 16% e 17%. Até o fim de maio, o executivo
conta que a captacdéo tinha crescido cerca de 15%, a
R$ 220 milhdes.

Ele credita o freio dos primeiros meses de 2025 no
setor ao crédito mais caro num periodo em que as
taxas de juros s6 subiram. "As pessoas tém dividas e
precisam encontrar a melhor forma de baratear o
custo, fazem isso com a reserva livre para diminuir a
obrigacao”, avalia o executivo da SulAmérica. "Num
ambiente de taxas menores, os clientes mantém a
disciplina de acumulacdo, mas quando o custo
financeiro sobe, usam um pouco da reserva porque o
gasto fica escalado demais."

Em meio a taxas de juros elevadas, com a Selic agora
em 15% ao ano, as pessoas ficam com receio de
tomar decisGes de investimento de longo prazo e isso
drena um pouco os recursos da previdéncia, afirma
Rogério Calabria, superintendente de produtos de
investimentos do Itat Unibanco. "De fato, quando se
olha a industria até abril [Fenaprevi] tem uma reducéo
enorme na captagdo. Mais por 2024 ter sido muito
bom do que este ano ser muito ruim."

O executivo afirma que janeiro, que nunca € um més
maravilhoso, foi especialmente fraco quando
comparado ao mesmo intervalo de 2024, detratando
os dados do primeiro semestre. Os nimeros ainda ndo
refletem todo imbloglio em torno do IOF. "E normal ter
uma paralisagdo”, diz Calabria. "Vamos ter que
esperar alguns meses para ver o real impacto no
VGBL, hoje qualquer projecdo é prematura."”

Por ora, na rede de agéncias do Itad Unibanco e na
plataforma ion, a orientagdo é ndo deixar o investidor
ultrapassar a barreira de R$ 300 mil de aportes,
porque "ndo faz sentido", afirma o executivo do Itad. "E
um imposto que o ele paga logo quando investe, isso
espanta muito o cliente.”

Nos primeiros meses do ano, até abril, o Itad atraiu R$
4,6 bilhBes para os planos de previdéncia, saindo de
R$ 5,8 bilhGes no primeiro quadrimestre de 2024. E
maio tinha sido um més positivo para a producéo, diz
Calabria. "A gente considera os dados bons. Apesar

SEGURIDADE SOCIAL

de a captagdo ser um pouco menor ainda é forte num
cenario muito dificil e incerto." A portabilidade tem sido
uma via importante de crescimento, com a oferta
consultiva dos especialistas fazendo a diferencga.

Os resgates na previdéncia, de certa forma, refletem
as necessidades financeiras da populacéo, algo
normal em momentos de oscilacdo do ambiente
macroecondmico, diz Carlos Gondim, diretor executivo
da Porto Seguro. "Historicamente, o segundo semestre
costuma ter um fluxo maior, respondendo por algo
entre 52% e 55% da captacdo bruta do ano."

O executivo prefere ndo especular se vai ou ndo haver
IOF punitivo no VGBL Ele afirma que, apesar de ter
uma massa relativamente grande de participantes nos
planos de previdéncia, com 11,2 milhdes de pessoas,
a parcela em relagédo a populagdo economicamente
ativa € pequena. "Tem muita oportunidade de trazer o
que é a previdéncia para um conjunto maior de
pessoas, pensar em como estimula para que de fato
se valham do beneficio da previdéncia no
planejamento do futuro", diz Gondim. "Mas toda
mudanca tem impacto, ndo tenha duvida, e este
momento de indefinicdo faz com que as pessoas
esperem um pouco."

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188239?page=2
0&section=1
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Tributacao em ativos com perfil de longo
prazo - CONSULTORIO FINANCEIRO

FREDY TAVARES

Quais estratégias fiscais podem ser aplicadas para
reduzira carga tributaria em os de longo prazo, como
previdéncia privada ou acdes? Hellen Vidal, CFP,
responde: A otimizacdo da carga tributaria € uma
preocupacao constante entre os investidores que
buscam maximizar seus ganhos e obter retornos mais
elevados sobre seus investimentos. Este artigo
ajudara a desvendar as regras tributarias de cada tipo
de investimento e a aproveitar as vantagens legais
para otimizar seus ganhos.

Ao investir em previdéncia privada, vocé desfruta de
alguns beneficios fiscais, como a aliquota de Imposto
de Renda, que pode chegar a 10% ao escolher a
tabela regressiva. As aliquotas de IR diminuem com o
passar do tempo, iniciando em 35% e chegando a
10% para prazos acima de 10 anos. Se o investidor
resgatar

em até 2 anos, a aliquota é de 35%; de 2 a 4 anos, a
aliquota é de 30%; de 4 a 6 anos, a aliquota é de 25%;
de 6 a 8 anos, a aliquota é de 20%; de 8 a 10 anos, a
aliquota é de 15%; e, acima de 10 anos, a aliquota é
de 10%.

No caso do plano VGBL (Vida Gerador de Beneficio
Livre), essa aliquota incide sobre o rendimento, e, para
o plano PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre),
incide sobre o valor total (valor investido mais os
rendimentos) no momento do resgate. O PGBL
permite a deducao de até 12% da sua renda bruta
anual do Imposto de Renda, caso vocé faca a
declaracdo completa.

O beneficio fiscal se aplica ao investidor que atender
aos seguintes critérios: ter renda tributavel para
receber a restituicdo sobre o aporte ao plano PGBL;
contribuir para o INSS ou para regime préprio, ou ja
ser aposentado; e fazer a declaracéo de IR no modelo
completo. Além disso, em

alguns Estados brasileiros, a previdéncia privada
aberta é isenta do Imposto sobre Transmissdo Causa
Morris e Doacao (ITCMD) na transmissao de
herancas, tomando esse produto ainda mais atrativo.

Ja em relacdo as acdes, se vocé vendeu acées em um
valor total inferior a R$ 20 mil em um més, esta isento

do pagamento de Imposto de Renda sobre os lucros
obtidos com essas vendas. Vale destacar que ndo se
trata de R$ 20 mil cie lucro, mas, sim, do somatério
das vendas efetuadas, sendo a isencdo aplicada
somente as acdes e valida para "swing trade".

Ja as operacdes de "day trade" (operacdes de compra
e venda de acdes realizadas em um Unico dia na bolsa
de valores) seréo tributadas sempre que houver lucro,
com aliquota de 20%, independentemente do valor
negociado.

Importante destacar que vendas de BDRs (Brazilian

Depositary Receipts), ETFs (Exchange Tradecl Funcls,
fundos listados em bolsa), opcdes e fundos
imobiliarios (sendo que a isencédo de IR é valida
apenas para pessoas fisicas), por exemplo, ndo
entram na regra de isencdo de até R$ 20 mil em
negocia¢cdes. Nesses casos, as opera¢bes com lucro
sdo tributadas. A isencdo s6 é valida para as
transacBes com acoes.

Por fim, é importante destacar que existe a
possibilidade de compensar prejuizos obtidos em
operacBes na bolsa de valores, o que pode reduzir
significativamente o imposto devido. No entanto, a
compensacédo de prejuizos devera obedecer a regra
de equivaléncia entre os tipos de operacao: prejuizos
provenientes de operacdes de day trade s6 podem ser
compensados com ganhos de day trade, e operacfes
de swing trade s6 compensam prejuizos de swing
trade.

Day trade é um tipo de operacéo na bolsa de valores
em que a compra e a venda de acdes séo realizadas
no mesmo dia. Diferente do day trade, o swing trade
mantém posi¢Bes por dias, semanas ou até meses,
aproveitando movimentos de pre¢o mais significativos.

Agora que vocé ja sabe como pagar menos imposto,
aproveite para aumentar os seus aportes!

Bons investimentos!

Hellen Vidal ¢ planejadora financeira pessoal e possui
a certificagdo CFP® (Certified Financial Planner),
concedida pela Planejar - Associacdo Brasileira de
Planejamento Financeiro.
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E-mail: hellenvgui@hotmail.com

As respostas refletem as opiniées do autor, e ndo do
jornal Valor Econémico ou da Planejar. O jornal e a
Planejar ndo se responsabilizam pelas informag6es
acima ou por prejuizos de qualquer natureza em
decorréncia do uso destas informagdes. Perguntas
devem ser encaminhadas para:

consultonofinanceiro@planejar.org.br
Noticias Relacionadas:

VALOR ONLINE
Tributagdo em ativos com perfil de longo prazo

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188239?page=2
0&section=1
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|mpacto da guerrano Oriente Meédio faz Lula
Insistir em reforma de conselho da ONU -
COLUNA DO ESTADAO

ANDREZA MATAIS

A escalada do conflito no Oriente Médio, com a
entrada dos Estados Unidos na guerra entre Israel e
Ird, fez o governo brasileiro insistir na pregacéo pela
reforma do Conselho de Seguranca da ONU. Na
avaliacdo do presidente Lula, que passou os ultimos
dias em conversas com o chanceler Mauro Vieira e
com o assessor Celso Amorim, o quadro de tenséo
global reflete a incapacidade do colegiado de conter
tragédias humanitarias. Em nota divulgada ontem pelo
Itamaraty, o Brasil destaca a urgente necessidade de
solucédo diplomatica, sob o0 argumento de que a guerra
pode causar "danos irreversiveis" para a paz, a
estabilidade e o desarmamento nuclear. A
preocupacdo do governo, no entanto, vai além. Se o
Ird cumprir a ameaca de fechar o estreito de Hormuz,
o mundo todo sentira os seus efeitos.

O BOLSO. "O Conselho de Seguranca da ONU é um
tigre sem dentes", comparou Leonardo Trevisan,
professor de Rela¢8es Internacionais da Escola
Superior de Propaganda e Marketing. Para ele, porém,
a grande arma do Ird ndo é nuclear, mas econémica.
"Quase 30% do petrdleo produzido no mundo passa
por Hormuz".

O ARGUMENTO. Projecdes do JP Morgan indicam
gue o preco do barril pode atingir US$ 120. "Diante
dessa situacéo, a China, que costuma falar de boca
fechada, principalmente com Donald Trump, deve
mostrar o risco de recessdo, mesmo nos EUA",
afirmou Trevisan.

OPOSICAO. J4a o ex-chanceler Aloysio Nunes disse
nao saber avaliar o impacto da guerra para o Brasil.
"Tudo isso é um horror. Quem preza o direito
internacional como expressédo da razéo fica chocado

com essa prevaléncia da lei do mais forte", reagiu.

ESPERANCA. A defesa do ex-ministro da Justica
Anderson Torres, réu na acao do golpe, esta confiante
de que o general Marco Antonio Freire Gomes, ex-
comandante do Exército, va recuar nas acusacdes
feitas contra ele. Os dois participardo de uma
acareacdo no STF, amanha.

O MOTIVO. A aposta da defesa de Torres ocorre
porque Freire Gomes atenuou sua versdo no
depoimento ao Supremo. Em 2024, o general disse
gue o ex-ministro dava "suporte juridico" a trama
golpista e que a minuta discutida por Jair Bol-sonaro
com os militares era a mesma apreendida pela PF na
casa de Torres. Em abril, afirmou néo ter certeza se
era 0 mesmo documento.

O CARTADA. "A pericia vai demonstrar que a minuta
do Google, encontrada na residéncia do ex-ministro,
nada tem a ver com a supostamente discutida com os
comandantes militares"”, disse o advogado Eumar
Novacki.

O PAUTA. O PL de Bolsonaro sustenta que o0 novo
projeto para reduzir penas dos condenados do 8 de
Janeiro sera apresentado na Camara antes do recesso
de julho. Mas a base de Lula acha que a proposta sera
ofuscada pela CPI do INSS sobre os mais de R$ 6
bilhdes de descontos indevidos dos aposentados.

O FALANDO NISSO. O lider do PL na Céamara,
Sdéstenes Cavalcante (RJ), preferia que a comisséo
nem fosse instalada. "Na minha opiniéo, essa CPI vai
terminar em pizza, como a do 8 de Janeiro, porque o
PT vai cooptar todo mundo”, previu ele.

Noticias Relacionadas:
O ESTADO DE S. PAULO

Impacto da guerra no Oriente Médio faz Lula insistir em reforma de
conselho da ONU

Site: https://www.assinante.oliberal.com/jornaldigital

18


https://www.assinante.oliberal.com/jornaldigital

PORTAL TERRA - NOTICIAS. Seg, 23 de Junho de 2025
SEGURIDADE SOCIAL

Brasi| envelhecido tera mais do que o dobro
de beneficiarios de BPC ate 2060, projetao
governo

BRASILIA - O governo projeta um crescimento
acentuado do Beneficio de Prestacdo Continuada
(BPC) , um tipo de aposentadoria paga a idosos muito
pobres e pessoas com deficiéncia, que tende a mais
do que dobrar a quantidade de beneficiarios em 34
anos. Estimativas feitas pelo Ministério do
Desenvolvimento Social (MDS) , anexadas ao Projeto
de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO) de 2026,
mostram que o numero de pessoas que recebem o
BPC vai saltar de 6,7 milhes em 2026 para 14,1
milhBes em 2060 - uma alta de 111%.

Com mais beneficiarios, e considerando que o valor do
BPC é de um salario minimo , a proje¢do do custo do
programa entre 2026 e 2060 é de uma elevagdo de 11
vezes, passando de R$ 133,4 bilhfes para R$ 1,5
trilhdo no periodo.

As projecdes do MDS apontam que, em 2026, a
expectativa € de que haja 2,7 milhdes de idosos
recebendo o beneficio, ao passo que o numero de
pessoas com deficiéncia soma 3,9 milhdes.

Um dos fatores que preocupam o governo € o
aumento da concessdo de beneficios para esse
publico, sobretudo por via judicial. Na quarta-feira, 18,
0 secretario executivo do Ministério da Fazenda , Dario
Durigan , disse que vé com preocupac¢do a derrubada
do veto presidencial sobre o BPC, justamente pelo
crescimento da despesa e como ela pressiona os
demais gastos, e explicou que o governo busca uma
solucdo para padronizar as concessfes judiciais.

A tendéncia, mostram os dados do MDS, é de que o
nimero de pessoas com deficiéncia recebendo o BPC
seja superior ao de idosos até 2045. Esse quadro vira
a partir de 2046, quando cada publico devera ter cerca
de 5,5 milhdes de beneficiarios.

Com o envelhecimento da populagéo, a quantidade de
pessoas com mais de 65 anos recebendo o BPC vai
chegar a 7,9 milh6es em 2060. Ja as pessoas com
deficiéncia no programa somardo 6,2 milhfes,
conforme as projecdes do MDS.

Essas projecBes de longo prazo levam em conta o
cenario de concessao e cessacdo dos beneficios,

entre 2026 e 2060, considerando o perfil demografico
e critérios que ja adotados pela Previdéncia Social,
para os valores dos beneficios. Em relagcdo as
concess0Oes, ha uma ressalva de que a incidéncia de
vulnerabilidade social da populacdo pode mudar a
dindmica para novos beneficiarios.

O economista e pesquisador do FGV/Ibre Daniel
Duque destaca que esses dados mostram o alto
envelhecimento da populacdo. Nesse caso, nao ha
garantia de aumento das contribui¢cdes para o Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS) , tampouco um
reflexo da situacdo do mercado de trabalho, com mais
informalidade.

Em relacdo a diminuicdo de indicadores de pobreza
como um todo, ele aponta que esse € um cendario em
qgue ha facilitacdo do acesso a Justica na busca pelo
beneficio.

Na avaliacdo de Duque, o BPC tem um problema
histérico de focalizacdo, principalmente na
comparagdo com o Bolsa Familia . A principal
diferenca esta no valor do beneficio - de um salario
minimo -, mas também nos requisitos para receber
esses valores. Ele cita a possibilidade de receber mais
de um BPC por familia.

O BPC nunca foi bom de focalizagdo. Com a situacao,
€ bem pior. Nao sé por causa de judicializacdo, em
que muitas vezes quem recorre, quem acessa e guem
tem decisOes favoraveis da Justica esta muito além de
uma situacdo de pobreza, ou mesmo de
vulnerabilidade. E, além disso, a gente tem a regra
gue comegou a permitir mais de um BPC por familia ,
afirma.

Questionado sobre a nota técnica, o MDS respondeu,
por nota, que o crescimento recente do BPC reflete
alteragBes legislativas e normativas, mas destacou a
modernizacdo da gestdo do programa como um meio
de ampliar a efetividade. A ampliacdo do acesso
representa um avanco significativo na protecao social,
alcancando grupos anteriormente amparados apenas
por mecanismos privados , diz a pasta, reforcando o
compromisso do governo em combater a
vulnerabilidade e desigualdade social.
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Embora o impacto do BPC na reduc&do da pobreza
entre idosos e pessoas com deficiéncia seja
expressivo, destaca-se também seu papel na
diminuicdo das desigualdades econbdmicas.
Diferentemente de outros programas assistenciais, o
BPC contribui de forma mais eficaz para a superacéo
da pobreza, por estar indexado ao salario minimo -
caracteristica que o torna uma das transferéncias de
renda mais progressivas do governo , afirma o MDS.

O governo vem promovendo medidas visando a
contencdo do avanco dessa despesa e incluiu o BPC
no anexo de revisdo de gastos, também encaminhado
com o Projeto de Lei de Diretrizes Orgcamentarias
(PLDO) . A expectativa é de que essas acoes, que
miram sobretudo os cadastros, gerem R$ 15,4 bilhdes
de economia entre 2025 e 2029.

O Ministério do Planejamento afirma que o BPC é
politica puUblica essencial para a protecdo social, mas
gue acompanha a elevacdo dos gastos. As medidas
em curso incluem a reviséo bienal para avaliacdo das
condicdes que originaram o beneficio, um processo
que ndo era feito de forma sistematica.

A pasta reconhece que o crescimento recente se
concentra nos beneficiarios com deficiéncia que
buscam o BPC na Justica e também reflete a reducgédo
da pobreza e aumento da longevidade, e que busca
aprofundar as avaliacbes para compreender o que
influencia o comportamento do programa.

Dentre eles, destacam-se os efeitos da informalidade
no mercado de trabalho, que pode aumentar a
demanda por beneficios assistenciais, e 0s impactos
de reformas previdenciarias e trabalhistas,
especialmente a Emenda Constitucional n® 103/2019
(Reforma da Previdéncia) , que podem ter alterado os
incentivos e o perfil dos requerentes ao BPC. Esses
estudos visam subsidiar a formulacédo de politicas
publicas mais eficientes e sustentaveis, conciliando a
necessaria protecao social com a responsabilidade
fiscal e 0 uso racional dos recursos publicos , diz a
pasta em nota.

Site: https://www.terra.com.br/feconomia/brasil-
envelhecido-tera-mais-do-que-o-dobro-de-beneficiarios-
de-bpc-ate-2060-projeta-o-
governo,c6242276d51c76dff4da28bcb2cc913ezup00Ilv5.h
tml
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CONFLITOS - APOSENTADQOS

EMIDIO REBELO FILHO

Os conflitos de guerra que hoje assistimos no planeta
Terra nos amedrontam e entristecem, por sabermos
gue inocentes sao sacrificados e a destruicdo de lares
constituidos na esperanca de uma paz duradoura e
vida digna, desaparece repentinamente para
satisfacdo dos que comandam a desagregacéo, a
intolerancia, o mal-estar, a perversidade. O mundo
todo estd em desespero ao ver o desmoronamento de
um sistema constituido do bom senso, da
governabilidade, da coeréncia, da respeitabilidade, da
solidariedade, da liberdade principalmente. N&ao
podemos e nem devemos viver pressionados pela
injustica. Devemos sim, viver com dignidade, livres de
acoOes opressivas que somente promovem a desgraga
do ser humano.

CONSIGNADO

O empréstimo consignado concedido aos segurados
do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) néo traz
beneficio e sim endividamento. Facilitar a sua
concessdo somente favorece o Sistema Financeiro.
N&o é o consighado que vai beneficiar o segurado,
mas a correcdo devida e digna de proventos das
aposentadorias e pensdes, conforme consagrado na
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de
1988. Elevar ou baixar as taxas de juros ndo resolve
as condicdes que se encontram hoje aposentados e
pensionistas, sem as minimas possibilidades de
manter uma qualidade de vida que esperavam ter
guando saissem do mercado de trabalho para gozar
uma aposentadoria compensadora, resultado da
contribuicao financeira que fizeram para o Sistema
Previdenciério.

CORRECAO

Corrigir essa discriminacdo, impropriedade e
desigualdade é o que deveria acontecer, respeitando-
se os direitos fundamentais consagrados na Carta--
Magna, principalmente, a igualdade na concessao dos
reajustes dos beneficios concedidos pelo Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS). Ndo adianta
alardear que a Previdéncia Social é insustentavel ou
falida. A conta Seguridade Social, com 0s recursos
financeiros que arrecada e disponibiliza em orcamento
para custear as despesas decorrentes com saude,
assisténcia social e previdéncia social, assegura com
folga o pagamento, desde que nao se utilize e esses
recursos para cobrir outras obrigacdes
governamentais. E hora para se corrigir o malfeito que

acontece ha mais de trés décadas. Solugao:
aprovacdo imediata do Projeto de Lei namero
4434/2008.

APROVACAO

Os deputados federais haverdo de refletir sobre os
danos que vém causando aos aposentados e
pensionistas, segurados do Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS), a decisdo ocorrida no governo
Fernando Collor de Mello, quando promoveu a
desvinculagdo do reajuste dos proventos das
aposentadorias e pensdées do mesmo indice
percentual aplicado ao salario minimo. E uma situacéo
constrangedora o que passam as cidadas e cidadaos
brasileiros atingidos injustamente. O Projeto de Lei
numero 4434/2008, que dispde sobre a atualizacao e
regularizacdo do malfeito, precisa de aprovacéo de
suas exceléncias e homologacdo do Presidente da
Republica, Luiz Inacio Lula da Silva.

REIVINDICACAO

Vamos relembrar o caminho percorrido por essa
reivindicacdo dos aposentados e pensionistas.
Comecou com o Projeto de Lei n° 58/2003 que, apo6s
cinco anos de tramitacdo, foi aprovado por
unanimidade no Senado Federal. Encaminhado a
Camara dos Deputados, recebeu o nimero
4434/2008. Em 2009, na Comissdo de Seguridade
Social e Familia foi analisado e recebeu a aprovacgéo
unanime dos seus componentes, conforme informado
no Oficio n°0725/2009-P, a seguir transcrito: "PL-
4434/2008 (do Senador Paulo Paim) - que dispde
sobre os reajustes dos beneficios mantidos pelo
Regime Geral de Previdéncia Social e o indice de
correcdo previdenci-aria. Relator: Deputado Arnaldo
Faria de Sa (PTB/SP). Aprovado em 29 de abril de
2009".

ENSINO

O ensino sobre o envelhecer tem a sua insercéo
prevista na Lei de Politica Nacional da Pessoa Idosa,
numero 8.842, de 4 de janeiro de 1994 e Estatuto da
Pessoa Idosa, numero 10.741, de 1° de outubro de
2003. Este ensino, como estabelecido, sera inserido
nos curriculos dos diversos niveis do ensino formal,
fundamental e médio e nas universidades como
disciplinas obrigatérias de Gerontologia Social e
Geriatria. E premente que esta inser¢do aconteca. O
Brasil ndo € mais um pais de jovens. E sim, uma
populacdo que envelhece com celeridade e o
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envelhecimento precisa ser ensinado em todos os
niveis educacionais. Basta cumprir o estabelecido na
legislagc&o vigente. Agradecemos.

AMOR

"O amor € a Unica luz que ilumina incessantemente o
mundo as escuras” (Papa Francisco).

Site: https://www.assinante.oliberal.com/jornaldigital
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Mercado financeiro fica mais apreensivo

» ROSANA HESSEL » RAFAELA GONCALVES

A escalada das tensbes geo-politicas no Oriente
Médio tem provocado apreensdo no mercado
financeiro global. Agora, com a entrada oficial dos
Estados Unidos no conflito entre Israel e Ird, na noite
de sdbado, a tendéncia é de maior volatilidade a partir
desta semana.

Ap6s o bombardeio norte-americano contra as
instalacdes nucleares no Ird, o Parlamento iraniano
aprovou o fechamento do Estreito de Ormuz, no Golfo
Pérsico, responséavel pelo escoamento de 20% a 30%
do petréleo e do gas natural consumidos no mundo.
Com isso, a expectativa é de nova escalada nos
precos do petréleo, com o barril voltando a ficar acima
de US$ 100, além de alta nos juros futuros e no
cambio, de acordo com especialistas. Para eles, tudo
vai depender de quanto tempo esse conflito devera
durar. Se for rapido, os impactos serdo amenizados, e
o Brasil, como também é um produtor de petrdleo,
pode sentir menos na inflacdo doméstica. Caso
contrario, a tendéncia é maior incerteza na economia
global e pressdes inflacionarias mais persistentes.

"As repercussfes serdo bem sérias. Como o Ird ja
aprovou o fechamento do Estreito de Ormuz, vamos
ter uma alta significativa dos precos do petréleo, os
juros subindo. Vai ser um dia dificil" avaliou o
economista e consultor André Perfeito. Para ele, o
petréleo pode subir entre 20% e 40% rapidamente
devido ao bloqueio iminente no Golfo Pérsico. Além
disso, o dolar deve disparar na esteira do aumento do
ruido global. "Contudo, sugiro mais uma vez cautela,
lembremos que o Brasil tem relacdo positiva com
petréleo uma vez que somos grandes produtores”
disse.

Na sexta-feira, o barril do petréleo tipo Brent encerrou
o dia cotado a US$ 77,27 e, na noite de ontem, subia
2,6% nos mercados asiaticos. Perfeito prevé uma
primeira alta no barril do petréleo para o patamar de
US$ 92, alta de 20% em relacdo ao patamar atual.
Para ele, se o conflito se alongar, sera possivel testar
0 pico do preco do barril em maio de 2022, quando foi
negociado a US$ 111, ou seja, 40% de alta em relagéo
aos patamares atuais.

Eduardo Velho, economista--chefe da Equador
Investimentos, reconheceu também que o mercado
estard mais tenso a partir de hoje. "O cenario nos
mercados vai ser muito ruim para as bolsas. O
petréleo deve subir forte, mas o délar deve subir

pouco. A maior demanda dos investidores
internacionais vai ser por ouro, commodities metalicas
e titulos da divida alem&" apostou Velho. Ele ressaltou
gue, diante da expectativa de fechamento do Estreito
de Ormuz, com a entrada dos EUA no conflito, a
tendéncia é de escalada nos precos do petroleo. "Vai
ocorrer um ajuste forte no preco do barril diante do
cenario de intervencado", afirmou. No entanto, Velho
destacou que havera pouca pressao no dolar devido
ao diferencial dos juros, que tem contribuido para o
délar ficar em torno de R$ 5,50 atualmente. Mas,
segundo ele, a tendéncia é de que a divisa norte-
americana volte a ficar mais valorizada daqui para
frente.

O economista Tony Volpon, ex-diretor do Banco
Central e professor adjunto da George Washington
University, em Washington, também néo tem davidas
de que o petréleo deverd subir, mas ponderou que,
para cenarios extremos, isso devera ocorrer "se
houver uma resposta muito forte do regime iraniano”, o
que ele ndo vé muito provavel. Volpon enumera dois
cenarios possiveis apos a escalada desse conflito no
Oriente Médio. O primeiro - e mais provavel - com o
regime iraniano retomando as negociacdes ao ver que
seria o fim entrar em uma guerra contra os EUA e
Israel. "Lembrando que o regime ndo goza de grande
popularidade e que ha caos administrativo e Do-nald
Trump (presidente dos EUA) ainda quer um acordo.
Neste caso, qualquer impacto no petrdleo deve ser
moderado, até porque o Arabia Saudita pode e deve
compensar qualquer queda de produc¢éo do Ird", frisou.
Ja o segundo cenario - e menos provavel-ocorreria se
o Ird resolver brigar com os EUA, desencadeando uma
guerra aérea. "O grande risco seria alguma tentativa
de ataque nos EUA, ai, entrariamos em uma crise
mesmo, sem poder avaliar as consequéncias ainda™
disse Volpon.

A cientista politica Cristina Pe-cequilo, professora de
politica internacional da Universidade Federal de Séao
Paulo (Unifesp), alertou para o risco de um conflito
mais duradouro, que tende a aumentar as condi¢des
de instabilidade global. "Também pode gerar impactos
negativos internos para Trump, que ja enfrenta
guestionamentos sobre o excesso de intervencédo
internacional que vem realizando. E prejudica as
negociacfes prévias com outros paises da regido, a
medida que afeta a credibilidade perante outras
nac6es do mundo arabe", avaliou.

Apesar de China e Russia virem demonstrado apoio
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politico e estratégico ao Ird, ante o apoio dos EUA a
Israel, o risco de uma terceira guerra mundial é
considerado baixo por analistas internacionais, mas
ndo é descartado. "O termo terceira guerra mundial
precisa ser usado com cuidado. E pouco provavel que
tenhamos uma guerra envolvendo todas as poténcias
mundiais, os conflitos ocorrem em locais-chave dos
interesses das poténcias, mas a probabilidade de um
embate direto entre elas é baixa", ponderou Pecequilo.

Embora o Brasil esteja geograficamente distante da
zona de conflito, sdo muitas as preocupa¢des com 0s
possiveis desdobramentos desse conflito geopolitico.
O pais ainda depende da cotagéo internacional para a
formacao dos precos da gasolina e do diesel, e esse
movimento pode alimentar a inflacdo e dificultar o
trabalho do Banco Central na condugdo da politica
monetaria, destacam os especialistas.

Cautela

Na ultima reunido do Comité de Politica Monetaria
(Copom) do BC, realizada na semana passada, o BC
elevou a taxa basica da economia (Selic) em 0,25
ponto percentual, para 15% ao ano. Foi o sétimo
aumento consecutivo, elevando os juros basicos ao
nivel mais alto desde julho de 2006. No comunicado,
o Copom sinalizou que, caso o cenario econdmico se

confirme, esse aumento pode ser o Ultimo do ciclo de
alta da Se-lic iniciado em setembro de 2024. Contudo,
diante desse novo cenario global, a autoridade
monetaria pode ser forcada a adotar uma postura mais
cautelosa, adiando cortes na Selic ou, até mesmo,
considerando a necessidade de elevacfes, caso 0s
efeitos inflacionarios persistam.

"O Banco Central, mesmo reconhecendo que choques
de oferta sao, a principio, transitorios, tende a manter
os juros elevados se houver risco de repasse continuo
para os pre¢os administrados e difuséo para os
nucleos de inflagado. Isso se intensifica se houver
deterioracdo nas expectativas inflacionarias ou
valorizagdo do dolar por fuga para ativos seguros, 0
gue encarece importacfes”, explicou o economista
Otto Nogami, professor do Instituto de Ensino e
Pesquisa (Insper).

André Perfeito avaliou que foi bom que o BC tenha
aumentado a taxa Selic, na semana passada, para
15% ao ano. "Essa postura mais cautelosa pode ser
atil agora™ pontuou.

Nogami alertou ainda que o principal canal de impacto
desse conflito na inflagdo, que pode dificultar o
trabalho do Banco Central, é o preco internacional do
petréleo. "Um aumento no Brent eleva o custo da
gasolina, diesel e gas natural importado. Como esses

ECONOMIA

in-sumos impactam o transporte e a producao, ha
efeitos secundarios sobre os pregos de alimentos,
fretes, plasticos e fertilizantes, muitos derivados de
petroleo e gas. Além disso, pressiona a conta-corrente
via aumento do custo de importacdes energéticas",
explicou.

Desde o inicio do ano, o preco dos combustiveis vinha
mostrando uma tendéncia de queda, o que levou a
Petrobras a reajustar o valor da gasolina no inicio de
junho. Segundo o professor do Insper, em caso de
uma escalada nas cotacdes do petréleo, a estatal
ainda pode segurar um aumento dos repasses para 0s
consumidores, mas havera custos. "O governo pode,
portanto, segurar repasses por motivos politicos, mas
isso pode gerar prejuizos para a empresa ou
distor¢cdes no mercado, como de-sabastecimento,
aumento da importacdo privada ou judicializa-¢éo por
concorrentes”, acrescentou o académico.

Agronegdcio

O Oriente Médio consolidou-se como um dos
principais destinos das commodities agricolas
brasileiras. Arabia Saudita, Ird e Emira-dos Arabes
Unidos estdo entre os principais compradores de
carne bovina, frango, soja e acglcar produzidos no
pais.

Para o pesquisador do Nucleo de Prospeccédo e
Inteligéncia Internacional da Fundagéo Getulio Vargas
(FGV) Leonardo Paz, a escalada do conflito também
pode afetar a logistica nos portos de entrada, elevar
custos de seguro e transporte, além de comprometer a
demanda caso haja recesséo regional.

"E possivel que haja impactos, especialmente em um
cenario mais extremo, como o fechamento do Estreito
de Ormuz ou a mili-tarizacdo completa da regido. Esse
tipo de instabilidade dificultaria a logistica de
exportacdo brasileira para esses paises, que sdo
consumidores médios do Brasil", disse.

Embora esses mercados ndo estejam entre os 10
maiores compradores do agronegocio nacional, sdo
consumidores relevantes. Portanto, eventuais
bloqueios na rota maritima podem comprometer o
escoamento de graos e proteinas, afetando contratos
e elevando custos. Além disso, uma eventual
radicalizacdo do conflito pode fechar mercados ou
criar embargos temporarios. O real também pode se
depreciar diante do risco global, afetando a
competitividade das exportagdes - 0 que pode ser bom
para o agronegd6cio, mas pressiona 0s in-sumos
importados.

Apesar do cenario de alerta, por ora, 0 agro segue em
alta, impulsionado pelo aumento das vendas para a
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China, em meio as tensdes tarifarias com os EUA.
"Mas, em um cenario geopolitico mais grave, o Oriente
Médio pode se tornar um ponto sensivel para as
exportagcdes agricolas brasileiras", avaliou Paz.

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/74
98/23-06-2025.html?all=1
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O juro a 15%, o efeito sobre o cambio e o
Impacto fiscal - SERGIO LAMUCCI

SERGIO LAMUCCI

A Selic chegou a 15% ao ano, com a alta de 0,25
ponto percentual promovida pelo Comité de Politica
Monetaria (Copom) na semana passada. E uma taxa
elevadissima- descontando a inflagdo projetada para
0s préximos 12 meses, € um juro real de 9,8%, que
encarece o crédito e inibe decisdes de investimento
das empresas. Quando o ciclo de alta da Selic
comecou, em setembro do ano passaclo, ndo se
esperava que a taxa subiria tanto- mesmo em
novembro, os mais cautelosos ainda viam o juro um
pouco acima de 13%. No entanto, expectativas de
inflacdo acima da meta de 3% para este e para 0s
préximos anos, uma atividade econdmica que demora
a perder félego e incertezas fiscais persistentes
levaram o BC a aumentar a taxa para 15%, e a indicar
gue pretende manté-la no atual nivel por um "periodo
bastante prolongado”. Um juro dessa magnitude
devera reduzir o ritmo de crescimento da economia
nos préximos trimestres, contribuindo ainda para
fortalecer o real em relacdo ao délar-ou pelo manter a
taxa cie cAmbio perto de R$ 5,50-e aumentando o j&
elevado custo da divida publica.

O comportamento recente do cambio alivia paite das
pressdes inflacionéarias, o que pode colaborar para o
ciclo de queda da Selic ndo tardai" muito, comecando
talvez no fim de 2025.0 délar fechou na sexta-feira em
R$ 5,5248, recuando 10,6% no ano. Estimativas do
economista Fabio Romao, da LCA 4Intelligence, déo
uma ideia de como o cambio pode ajudai-ou
atrapalhar-a tarefa do BC de combater a inflac&o. Ele
projeta um IPCA de 53% neste ano e de 4,5% no ano
gue vem, trabalhando com um délar de RS 5,70 no fim
de2025 e de 2026. Se a moeda ficar em RS 5,50 no
fim deste ano e do ano que vem, as projecdes de
Romao pai a o IPCA ficam em 5,1 % e 4,18%, pela
ordem. Se o ddélar, porém, atingir R$ 6 no
encerramento de 2025 e de 2026, as previsées sobem
para 554% e 4,97%.

Com a Selic nas alturas e um délar que perde forca no
cenario internacional,o real tem ganhado terreno.
Alguns analistas veem espaco para o fortalecimento
adicional da moeda, o que poderia facilitar o trabalho
do BC de trazer o IPCA para um nivel menos distante
da meta de 3%. H4 também um efeito fiscal do real
mais forte-uma valorizacao de 1 % do cambio reduz os
gastos financeiros do governo geral em RS 10,7

bilhGes, segundo estimativas do Banco Central para o
impacto sobre a divida bruta.

Incertezas sobre as contas publicas, contudo,
impedem uma queda ainda mais forte do doélar. O
governo tem dificuldades para cumprir as metas do
arcabouco fiscal, cujas regras em si ja sao
insuficientes para estabilizai" a divida publica como
proporcéo do PIB.

Sem enfrentai' o crescimento das despesas
obrigatérias e reduzir os beneficios fiscais, o
endividamento publico seguira em alta. De qualquer
modo, a combinacéo de juros elevados e o délar em
gueda no cenario global tem feito o real se valorizar. O
agravamento do conflito no Oriente Médio entre Israel
e Ird, que escalou com a entrada dos EUA, tende a
pressionai“os precos do petréleo, uma ma noticia pai a
a inflagdo, mas o cAmbio mais valorizado atenua esse
impacto.

Outro efeito dos juros elevados é aumentai' as ja
enormes despesas financeiras do setor publico. Taxas
altas que incidem sobre uma divida muito grande
resultam em gastos com juros pesadissimos, que se
aproximam de R$ 1 trilhdo no acumulado em 12
meses. Nessa métrica, até abril, as despesas liquidas
com juros, que mostram a diferenca entre os valores
financeiros pagos e recebidos pelo setor publico,
ficaram em RS 928,3 bilhdes, ou 7,71 % do PIB. Nas
estimativas do préprio BC, a alta de 1 ponto percentual
da Selic, mantida por 12meses,temumcustodeR$55
bilhdes no caso da divida liquida do setor publico
consolidado, que inclui Unido, Estados, municipios e
estatais nao financeiras, com excec¢do de Petrobras e
Eletrobras.

No caso da divida bruta, que engloba Unido, Estados
e municipios e ndo desconta ativos como reservas
internacionais, o efeito € de RS 50 bilhdes.

Os gastos com juros do Brasil destoam dos de outros
paises. Numeros do Fundo Monetario Internacional
(FMI) sobre juros pagos sobre a divida publica
mostram que, em 2023 (dado mais recente
disponivel), eles ficaram em 83% do PIB no caso
brasileiro, o mais alto, de longe, de um grupo de 144
paises. Depois do Brasil aparecem o Paquistédo, com
6,8% do PIB, e o México, com 63% do PIB. Esses
indicadores obviamente causam preocupacio.
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Diminuir esses gastos deve ser uma prioridade do
governo, mas sem voluntarismo, com cortes
apressados da Selic. Para reduzi-los, € fundamental
atacar o crescimento dos gastos obrigatérios.

Os nuameros do FMI também mostram que o Brasil é
um pais que tem despesas primarias (ndo financeiras)
elevadas quando comparada a outros emergentes.

Em 2023, esses gastos chegaram a 37,3% do PIB no
caso brasileiro, bem acima dos263% do PIB do Chile e
dos 23,7% do PIB da india, e também superior aos
323% do PIB da China, aos 30,8% do PIB da
Colémbia ou aos 35,8% do PIB da Russia. Além de
despesas primérias elevadas, a divida brasileira é alta
e esta em trajetdria crescente, ndo devendo se
estabilizar nos proximos anos. O endividamento bruto
brasileiro atingiu 76,2% do PIB em abril e devera
alcancar 79,8% do PIB no fim deste ano e 84% do PIB
no fim do ano que vem, estima a Instituicdo Fiscal
Independente (IF1). Pelos critérios do FMI, que
considera no calculo da divida bruta os titulos do
Tesouro na carteira do BC, o indicador deve ficar em
92% do PIB neste ano. A média da divida bruta dos
emergentes deve ser de 74,8% do PIB em 2025, e a
divida liquida, de 46,6% do PIB, nas previsdes do
Fundo. Em abril, o endividamento liquido do Brasil
ficou em 61,7% do PIB.

Os gastos primarios e os dispéndios com j uros do
Brasil sdo elevados e preocupantes. A agenda da
contencdo de despesas é essencial paia diminuiras
incertezas fiscais, abrindo espaco para a reducao
estrutural da Selic. O cadmbio valorizado e a
desacelerag&o da economia deverdo permitirem algum
momento o comeco do ciclo de queda dos j uros, mas
o0 recuo da taxa sera limitado se nada for feito pai a
conter a expansdo dos gastos, o que depende
principalmente do Executivo, mas também do
Congresso e do Judiciario. Sem isso, a Selic pouco
caira, e o Brasil vai continuar agastar anualmente
bilhGes e bilh6es de reais com j uros.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188239?page=2
0&section=1
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Petroleo dispara com bombardeios e pode
travar baixas de juros

A economia global inicia a semana sob o impacto do
ataque dos Estados Unidos a instalagdes nucleares
iranianas, no sdbado. O bombardeio aumentou as
preocupac8es sobre os pregos internacionais do
petroleo, que ja acumulavam alta acentuada este més,
num cenario econdmico internacional ja fragilizado
desde o tarifaco de Donald Trump.

Economistas ouvidos pelo GLOBO avaliam que a
pressao sobre a commodity serd grande, pelo menos
nos proximos dias, mas é dificil fazer apostas sobre a
dimenséo e durabilidade da alta. No curto prazo, os
bancos centrais que ja estavam comecando a colocar
no radar possiveis quedas nas taxas de juros mais a
frente - como o Federal Reserve (Fed, o banco central
americano) e o BC brasileiro - deverédo travar qualquer
discussao neste sentido até que o quadro se estabilize
e os efeitos sobre a inflag&o estejam mais claros.

- Em um primeiro momento, qualquer banco central
pensando em cortar juros deve ficar pensando mais -
alerta ele. -No Brasil, vai depender muito do cambio e
da vontade do BC em interferir. Mas se havia apostas
em cortes (de juros) no inicio do ano que vem, isso
deve ser menos precificado ou retirado da precificacéo
da curva -disse ao GLOBO o ex-diretor de Assuntos
Internacionais do Banco Central Tony Volpon.

Ontem, como reagcdo ao ataque americano, o
Parlamento iraniano aprovou o fechamento do Estreito
de Ormuz, no Oriente Médio, por onde passa boa
parte das exportacdes de petrdleo do mundo. No
mercado internacional, a cotacao do barril de petréleo
do tipo Brent, o mais negociado, subia 5,7% no inicio
das negociacdes, a US$ 81,40. HA um més, nédo
chegava a US$ 64. A alta acumulada beira os 25%.

SEM BOLA DE CRISTAL

A ameaca do Ird de fechar o estreito ndo é de agora.
Em varias outras situacdes de crise internacional os
iranianos colocaram no tabuleiro a intervencdo na
passagem maritima, que é responsavel pelo fluxo de
cerca de 30% de todo o petréleo comercializado
globalmente. O estreito também ¢é crucial para o
transporte de gas natural liquefeito (GNL), com 20%
do comércio mundial, segundo dados da Agéncia
Internacional da

Energia (AIE). Apesar de o bloqueio ter sido aprovado

ontem pelo Parlamento, ainda precisa passar pelo
Conselho Supremo de Seguranca Nacional e pelo lider
supremo do pais, o aiatola Khamenei.

Segundo Helder Queiroz, do Grupo de Economia da
Energia do Instituto de Economia da UFRJ, a extenséo
dos desdobramentos para a economia vai depender
do que vira de agora em diante.

- Eu ndo tenho bola de cristal, ninguém tem, mas uma
alta nesta segunda-feira de US$ 5 a US$ 10 ou até
mais (no preco do barril) ndo sera surpresa,
ponderando que o petroleo fechou aUS$ 77 na sexta-
feira, contra US$ 88 haum ano -afirma ele. -Mas é
preciso lembrar que, em 2022, no inicio do conflito
entre a RuUssia e a Ucrania, o pregco do petréleo
superou US$ 120 e isso levou a uma inflagdo mundial
imensa.

David Zilberstajn, ex-di-retor-geral da Agéncia
Nacional do Petréleo (ANP) e professor da PUC-RIio,
lembra que o petréleo ja foi cotado acima de US$ 100
em diversos momentos e "as economias sobrevivem"
e "ndo ha um desarranjo profundo".

-O problema néo é o preco nem a disponibilidade de
petréleo no mundo, mas a questéo geopolitica. Se o
Ir8 fizer algo agora, vai acarretar reacdo. Mas quem
apoiaria o Ira? Acho que Russia e China ndo fariam
isso - questiona ele. - E uma questédo
multidimensional, com fatores logisticos, de rearranjo
de oferta, cadeia de producdo e, momentaneamente,
de alta de preco.

Para ele, ao menos nos ultimos 50 anos ndo ha
modelo confiavel que acerte o preco futuro do
petréleo, mas ha efeitos previsiveis:

- Ha& sempre muita especulagdo, muito chute. Tem
sempre muita gente interessada no preco de uma
commodity que impacta o mundo. Muita gente vai
ganhar dinheiro -observa. - Para os americanos, por
exemplo, viabiliza projetos de petroleo que ficaram
parados (com a queda de preco). Sdo milhfes de
interesses cruzados. Demanda cautela. Pode ter um
solugo, no primeiro momento, que muitas vezes nao
dura uma semana.

EUA FAZEM APELO A CHINA
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Zilberstajn avalia que, mesmo a China, que hoje
compra a maior parte de seu petréleo do Ira, néo ficara
sem a commodity, porque a tendéncia é que outros
produtores supram a demanda do pais asiatico.
Ontem, o secretario de Estado dos EUA,

Marco Rubio, pediu que a China pressione o Ird a ndo
fechar o Estreito de Ormuz.

Queiroz, da UFRJ, avalia que o Brasil pode ter algum
ganho num cenario de alta de precos.

-O precgo alto traz um conforto para o travesseiro do
(Fernando) Haddad (ministro da Fazenda), com
arrecadacdo de royalties mais alta. Daria um certo
respiro (nas contas). Também melhora a balanca
comercial -pontua Queiroz. -De outro lado, afeta a
inflag@o. A Petrobras tem sido cautelosa em repasse
de preco (dos combustiveis), mas teria de subir em
algum momento -afirmou Queiroz.

(Com agéncias internacionais)

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Agro nao salva produtividade da estagnacao
no 1- tri

O salto na produtividade da agropecuaria brasileira no
primeiro trimestre deste ano, em meio a nova safra
recorde, ndo foi suficiente para puxar a produtividade
da economia como um todo no periodo, apontam
dados do Observatdrio da Produtividade Regis Bonelli,
do Instituto Brasileiro de Economia (FGV lbre)
antecipados ao Valor.

A produtividade por hora efetivamente trabalhada
agregada ficou estagnada entre janeiro e marco de
2025, na comparagdo com o mesmo periodo do ano
anterior, ap0s cair 0,5% no quarto trimestre de 2024,
mas subir 1,2% no primeiro trimestre do ano passado.

A produtividade é calculada pela comparacédo do valor
adicionado - variavel préxima ao Produto Interno Bruto
(PIB), mas que exclui impostos e subsidios - com
indicadores do fator trabalho. No primeiro trimestre de
2025, o valor adicionado cresceu 2,9%, e as horas
efetivamente trabalhadas, também - dai o resultado
zerado da produtividade.

Como as horas habitualmente trabalhadas e a
populacdo ocupada cresceram um pouco menos do
que o valor adicionado no periodo (2,3% cada uma), a
produtividade por essas outras duas métricas até
avancou no primeiro trimestre de 2025: 0,5% e 0,6%,
respectivamente, ante o0 mesmo periodo de 2024.

As horas efetivamente trabalhadas, no entanto, sdo as
gue refletem um quadro mais fidedigno do mercado de
trabalho, ja que podem incluir redugcdes por motivo de
doenca, feriado ou cortes de jornada, como 0s
realizados em meio & pandemia, bem como aumentos
por causa de picos de producdo e compensacao de
horas néo trabalhadas.

A produtividade por hora efetiva da agropecuaria subiu
14% no primeiro trimestre de 2025, ante periodo
equivalente de 2024, mas a de servigos caiu 1,4% e a
da industria recuou 0,8%.

"Tem uma noticia positiva sobre o agro, o que ja era
esperado, mas outros setores, que tém peso maior,
tém um dado ndo tdo bom", afirma Silvia Matos,
coordenadora do observatério e autora dos célculos
junto com os pesquisadores Fernando de Holanda
Barbosa Filho e Paulo Peruchetti.

Ela destaca sobretudo o setor de servigos, que redne

cerca de 70% do total do emprego no pais. As horas
efetivamente trabalhadas no segmento cresceram
3,5% no primeiro trimestre de 2025, ante igual periodo
de 2024, mas o valor adicionado avancou apenas
2,1%. A titulo de comparacéo, as horas efetivas no
agro até cairam 3,3% no periodo, mas, ainda assim, o
valor adicionado subiu 10,2% - ou seja, a agropecudria
produziu mais com menos.

"O setor de servicos € 0 que mais preocupa. Tem
muito emprego, uma for¢ca de contratacdo, mas
gerando pouco valor adicionado. E muito liméo para
pouca limonada", afirma Matos.

Em relagcdo ao quarto trimestre de 2024, a
produtividade por hora efetiva agregada subiu 1,5%.
Ela ainda esta 2,6% acima do nivel pré-pandemia.
"Isso ja era esperado no inicio de ano, quando a gente
faz o ajuste sazonal, dado que a agro tem participacdo
relevante no periodo", diz Matos.

Medida de eficiéncia com que os fatores capital e
trabalho se transformam em producéo, a produtividade
total dos fatores (PTF) por hora efetiva, por sua vez,
caiu 0,8% no primeiro trimestre de 2025, na
comparagao com igual periodo de 2024. Por essa
meétrica, a PTF vem caindo desde o quarto trimestre de
2023. Em relacéo aos trés meses imediatamente
anteriores, a PTF do primeiro trimestre de 2025 por
hora efetiva subiu 1,2%, mas ainda encontra-se 4,5%
abaixo do nivel pré-pandemia.

"Na PTF, o clesafio é ainda maior. Se ndo houvesse
um aumento de capital humano, o resultado seria pior.
Mas temos um problema de qualificagdo e, ao mesmo
tempo, os ambientes macro e de negécios geram
ineficiéncias. Ha muitos desequilibrios, uma taxa de
juros muito alta para uma questao fiscal crbénica, que
ndo deve ser resolvida tdo cedo. O investimento
poderia crescer muito mais", diz Matos.

Ela pondera que, ainda que apresente um resultado
"super-bom", a agropecuaria deve registrar neste ano
um crescimento mais fraco do que em 2023 e 2017, o
gue contribui para a perspectiva de uma produtividade
agregada mais morna este ano. No primeiro trimestre
de 2023, por exemplo, a produtividade por hora efetiva
da agropecuéria cresceu em torno de 30%, o dobro do
obseivado agora.
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"Provavelmente, o segundo trimestre deste ano
também vai ser positivo no interanual, mas também
mais fraco do que em 2023.

Aquele foi um ano muito positivo para agro e que néo
vai se repetir. E, em 2023, mesmo outros setores
mostraram crescimento da produtividade; foi mais
espalhado. Esse ano, provavelmente, isso deve ficar
mais concentrado", diz Matos.

Assim, olhando a frente, ela afirma que a tendéncia
para 2025 deve ser de uma produtividade agregada
ligeiramente positiva, com um crescimento de até
cerca de 0,5%, ou proxima de zero. "Um resultado
negativo é possivel, mas menos provavel. De qualquer
forma, parece que estamos comegando bem como em
2023, mas, pela composicédo e pela menor for¢ca do
agro, ndo deve ser suficiente para a produtividade
fechar o ano com uma alta como aquela”, afirma.

O reflexo de muito emprego com salarios crescendo
acima da produtividade é inflagdo, alerta Matos.
"Quando olhamos a inflagdo de nicleos de servigos e
servigos intensivos em méao de obra, € uma presséo
grande e que mostra certo desequilibrio”, diz.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188239?page=2
0&section=1
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Crescimento do Brasi| ainda é vantagem,
mas pais precisara passar por reformas

Fernanda Guimaraes De Sao Paulo

O crescimento da economia, a despeito do longo ciclo
de aperto monetério, € uma das vantagens do Brasil,
mas a expansdo poderia serexponencial se o pais
encarasse reformas estruturantes. Em entrevista ao
Valor durante uma curta visita ao Brasil na semana
passada, Richard Gnodde, vice-presidente do
Goldman Sachs, e Kunal Shah, co-CEO do Goldman
Sachs Internacional (GSI) e co-CEO da area de renda
fixa, cambio e commodities (FICC), afirmaram que o
pais voltou ao radar dos investidores estrangeiros,
algo que tem sido notado na entrada de recursos de
fora na bolsa brasileira, mas existe uma preocupacao
com 0s juros, que tém sido um fardo para as empresas
brasileiras.

"Acho que a vantagem que o Brasil ainda tem é o
crescimento. A economia do Brasil pode dobrar,
triplicar ao longo de um periodo. Promover reformas
estruturais certas para ajudar a facilitar esse
crescimento. Para mim, essa seria a coisa mais
importante - assim vocé pode crescer e superar 0
desafio fiscal. E essa € uma oportunidade que nem
toda economia tem", disse Gnodde. "Ter um
crescimento de 2,3% em um ambiente macro ainda
bastante dificil s6é mostra a forca do setor privado",
acrescentou Shah, em sua sétima visita ao pais. Pela
primeira vez, ele concedeu entrevista a um veiculo de
imprensa brasileiro.

A guerra no Oriente Médio traz um ingrediente a mais
de imprevisibilidade aos mercados, mas a distancia do
Brasil em relacdo ao conflito pode ser benéfica para o
pais. "Vocés estdo longe das areas especificas de
conflito, entdo as pessoas aqui podem realmente se
concentrar nas questdes e oportunidades econémicas
do pais, e talvez gastar menos tempo se preocupando
com a geopolitica. De certa forma, é uma
oportunidade", afirmou Gnodde. Segundo o executivo,
todo o atual pano de fundo global deixou em evidéncia
a necessidade de diversificacdo de portfélios. "Acho
gue as pessoas se lembraram de que os Estados
Unidos nédo séo a Unica economia do mundo e ndo séo
o Unico lugar com oportunidades.”

Os dilemas brasileiros, as em-

presas e setores, além dos altos e baixos da economia
local, sdo conhecidos pelos investidores estrangeiros,

gue ja tém uma relacdo de longa data por aqui,
destacou Shah. "Neste momento, [0s investidores]
estdo comecando a alocar de volta para o Brasil. Parte
disso é por causa dos fundamentos macroeconémicos.
As taxas de juros estdo muito altas, enquanto a
inflacdo tem caido. A Ultima leitura de inflagdo veio
abaixo do esperado pelo mercado. Entdo, olhando
para o juro real, € um das mais altos entre as grandes
economias globais. E, com uma moeda relativamente
estavel, isso costuma ser um bom sinal para o cambio
e os fluxos de renda fixa, e também aumenta a
confianca", afirmou o executivo. Para ele, em um
segundo

momento, chegardo os investidores em acdes, assim
como outros que assumem risco cambial, algo que ja
vem sendo observado.

De acordo com o executivo, a situagéo fiscal pode ter
atingido um determinado limite, e sera, por isso,
necessaria uma reverséao

para que se evitem cendrios recessivos ou descontrole
fiscal. "E ai que os freios e contrapesos entram em
acao, e vocé comeca a ver o ciclo retornar. Acho que é
por isso que o otimismo esta surgindo - porque vocé
esta atingindo certos limites", disse Shah.

No entanto, ele ponderou que ainda ha muitos
guestionamentos de quando havera espaco para corte
de juros no pais. "Embora os juros altos sejam bons
para fluxo de capital, impdem um fardo enorme sobre
as empresas e a economia. E impressionante como a
economia tem sido resilien-te e o crescimento continua
forte mesmo com juros tdo altos. Nossa previsdo de
crescimento no Brasil é de 2,3%, até acima do
consenso. Esse ciclo esta duran-

do mais do que muitos imaginavam. Parte disso vem
de um gasto fiscal ainda alto - o que preocupa 0s
investidores", destacou.

De acordo com Shah, o desenho eleitoral de 2026
também estd na agenda dos investidores, que ja
comecaram a analisar "quais mudang¢as podem vir ou
se havera continuidade".

Para Gnodde, por outro lado, o numero de
questionamentos cresceu nas Ultimas semanas pelos
estrangeiros especialmente por conta do decreto do
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governo aumentando o Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF) em véarias situacGes - que
aparentemente sera derrubado pelo Legislativo. "Foi
construtivo ver como isso foi revisado. E acho que o
‘feedback’ [retorno] claramente foi levado em

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188239?page=2
0&section=1
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Entrada dos EUA na guerra elevaincertezas

0 anuncio feito pelo presidente dos Estados Unidos,
Donald Trump, sobre a entrada do pais no conflito
entre Israel e Ird acende um alerta para a economia
global, com reflexos importantes para o Brasil e 0
Para. Segundo economistas ouvidos pelo Grupo
Liberal, a escalada no Oriente Médio, regido
estratégica para o mercado mundial de petréleo,
pressiona precos e gera incertezas que impactam
diretamente o custo de vida e a competitividade
econbmica.

Segundo os economistas André Cutrim, doutor em
Desenvolvimento Econémico, e Nélio Bordalo Filho,
conselheiro do Co-recon PA/AP, o primeiro efeito
imediato esperado € o aumento do preco do petroleo,
gue ja se especula poder ultrapassar a

casa dos US$ 100 o barril, podendo chegar a US$ 120
caso o Estreito de Ormuz, rota crucial para o
transporte da commodity, seja fechado pelo Iré.

"Esse aumento pressiona diretamente os precos dos
combustiveis, como gasolina e diesel, o que eleva
custos de transporte, produc¢do industrial e alimentos,
refletindo-se numa inflagéo crescente", explica Cutrim.
Bordalo destaca que "cada US$ 10 de alta no petréleo
pode cortar 0,5% do PIB global, elevando a inflacdo e
desestimulando o consumo".

Para o Brasil, o impacto imediato pode levar o Banco
Central a adotar uma postura mais cautelosa em
relacdo a taxa de juros, buscando conter a inflagdo. A
volatilidade cambial deve continuar, com o dolar se
valorizando diante do real, dificultando importac@es e
encarecendo a divida externa.

nopara

Embora distante do epicentro do conflito, o Para ndo
esta imune aos efeitos indiretos. "O aumento no prego
do diesel eleva os custos do transporte rodoviario e
fluvial, essenciais para o escoamento da producéo
agricola, mineral e industrial do estado”, explica

Cutrim. Essa alta repercute nos setores de
agronegocio, mineracdo, e logistica portuaria,
reduzindo as margens de lucro.

Além disso, Bordalo alerta para o impacto no bolso da
populagdo: "O aumento dos custos de frete faz subir o
prego de produtos vindos de outras regides do Pais,
elevando o

custo de vida no Pard, especialmente em alimentos e
bens industrializados".

A valorizagdo do dolar, por outro lado, pode beneficiar
as exportacoes locais de commodities como minério
de ferro e soja, mas esse efeito positivo deve ser
limitado pela instabilidade e elevagdo dos custos
internos.

Site: https://www.assinante.oliberal.com/jornaldigital
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Renuncias fiscai s beneficiam a economia
|local

As renlincias fiscais concedidas ao setor agropecuario
e outros segmentos econdmicos trazem beneficios ao
Para e impulsionam o desenvolvimento da regiéo,
reafirmou a Federacdo da Agricultura e Pecuaria do
Para (Faepa), em nota publica divulgada na ultima
quarta-feira (18).

No comunicado, Carlos Fernandes Xavier; presidente
da Faepa, destacou que os incentivos fiscais
direcionados a Amazonia - especialmente ao territério
paraense - possuem respaldo na Constituicdo Federal
e cumprem um papel estratégico para o alcance de
diversos objetivos, como a reduc¢do das desigualdades
sociais e regionais. De acordo com Xavier, esses
mecanismos sdo fundamentais para atingir as metas
constitucionais. No caso do setor agropecuario
paraense, os incentivos favorecem estratégias de
baixo impacto ambiental em &reas rurais. "Cumpre
destacar que os incentivos fiscais ao setor
agropecuario paraense fornecem resultados concretos
e mensuraveis, com impacto direto no aumento do PIB
estadual, na geracdo de emprego e renda e na
indugdo de praticas sustentaveis no campo”, afirmou
Carlos Xavier a O Liberal. O presidente da Faepa
ressaltou ainda que a renda gerada é maior tanto para
o Estado quanto para a populagéo. "Esses resultados
superam, em muito, os valores nominais das
rendncias, caracterizando um retorno positivo para a
economia e para a sociedade paraense."

Site: https://www.assinante.oliberal.com/jornaldigital
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