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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Trocade contratos de FCV S desarma
"bomba', diz Ceron

Quando assumiu o comando da Secretaria do Tesouro
Nacional, em janeiro de 2023, Rogério Ceron foi
alertado por sua equipe sobre uma "bomba" de mais
de RS 200 bilhGes que poderia estourar na virada de
2026 para 2027. Era a conta do Fundo de
Compensacédo das Variacbes Salariais (FCVS), que
servia para quitar a diferen¢ca que restava dos
contratos de financiamento habitacional nos quais as
prestagcdes eram corrigidas conforme a variagao
salarial, mas a divida subia conforme a inflag&o.
Trinta anos atras, uma lei mandou trocar esses
residuos contratuais por titulos chamados CVS. Esse
prazo acaba no dia 31 de dezembro de 2026.

Quando Ceron foi informado do problema, o saldo de
contratos que ndo haviam sido trocados por CVS era
da ordem de RS 120 bilhdes. Na virada para 2027,
com o fim da vigéncia da lei que mandou trocar a
divida por titulos novos, o remanescente passaria a
ser corrigido de acorelo com os contratos originais.
Pelas contas dos técnicos, essa mudanca de critério
dobraria a divida.

"Na época, acho que havia R$ 120 bilhdes, R$ 130
bilhdes", contou Ceron ao Valor. "Eu deixaria para
2027 uma pancada de R$ 200 bilhdes a ser
incoiporada na divida."

Comecou, entdo, um trabalho para acelerar a
substituicdo de contratos. De 2023 a 2025, foram R$
79,9 bilhdes, ante R$ 49,88 bilhdes entre 2016
€2022.0 estoque remanescente hoje é de cerca de R$
40 bilhdes. O plano é zera-lo até o fim de 2026, mas
ndo ha certeza de que isso seja possivel. Os contratos
gue restaram sdo mais "enrascados", disse Ceron.

No projeto de lei aprovado pelo Congresso Nacional
gue instituiu o Regime Especial de Atualizacéo e
Regularizagdo Patrimonial

(Rearp) e incorporou dispositivos fiscais originalmente
previstos na medida provisoria (MP) com alternativas
para alta do Imposto sobre Operacgdes Financeiras
(IOF), foi incluido um mecanismo especifico para
destravar e agilizar a troca das dividas vinculadas ao
FCVS.

O esforco para equacionar o impasse do fundo, afirma
Ceron, é um exemplo de como determinados
movimentos podem contribuir para melhorar a

dindmica dos gastos publicos a partir de 2026 e 2027,
ainda que néo sejam suficientes para estabilizar a
divida publica, nem substituir a agenda de ajustes
estruturais no Orgcamento.

Outro exemplo citado pelo secretario é a
complementacdo da Uméo ao Fundeb, que se
estabilizara em 23% a partir de 2026, conforme
previsto na proposta de emenda a Constituicdo (PEC)
aprovada em 2020. Essa emenda estabeleceu um
cronograma de elevacdo gradual da participacéo
federal, que saiu de 10% e avancara até atingir o
patamar de 23% em 2026.

Segundo ele, embora o percentual permaneca
elevado, ndo havera novos incrementos relevantes, o
gue elimina uma fonte de pressado adicional sobre o
Orgcamento. Entre 2020 e 2025, a complementacao da
Unido ao Fundeb saltou de RS 15,4 bilh8es para RS
59,6 bilhdes. Em 2026, chegara a RS 70 bilhdes. Ja
em 2027, o avango sera bem menos acentuado, com
estimativa de R$ 74,7 bilhdes.

"Esse é um item de despesa que era relevante. E se
vocé olhar a dindmica, ela tem uma pressdogran-de,
esta incrementando em termos reais fortemente a
despesa. Ele deixa de existir. Aqui € um item a menos
de preocupacédo", avaliou.

"As coisas estdo andando, mas a um ritmo aquém do
gue seria necessario" Felipe Salto

Ceron acrescenta que a situagdo dos precatorios
também contribuiu para aliviara trajetoria das
despesas. A decisdo do Supremo Tribunal Federal
(STF) de 2023, que autorizou o pagamento de parte
do estoque fora das regras fiscais, reduziu a presséo
prevista para os proximos anos. Segundo ele, a
projecdo original apontava para um gasto de 2,3% do
PIB em 2027, enquanto, apds a decisdo, a estimativa
caiu para 0,7% do PIB.

A diferenca representa um alivio em torno de R$ 250
bilhdes. O cenario ndo leva em consideracdo a
emenda constitucional aprovada pelo Congresso que
retira os gastos com precatdrios do limite de despesas
e prevé que a Unido deverd incorporar, para fins de
célculo da meta fiscal, o minimo de 10% de todo o
gasto com essa despesa ano a ano.
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O estoque de créditos da Tese do Século - decisdo do
STF que permitiu as empresas excluir o ICMS da base
de calculo do PIS/Cofins - também é mencionado, ja
gue deve estar praticamente esgotado no fim de 2026.
A avaliacao interna é de que, a partir de 2027, entre
R$ 30 bilhdes e R$ 40 bilhdes em receitas voltardo a
"entrar na conta" da arrecadacédo, a medida que esses
créditos forem integralmente consumidos.

Ceron explica que é importante destacar esses pontos
porque muitos modelos que projetam a trajetoria fiscal
reproduzem o histérico sem incorporar fatores que
alteram a dindmica de médio prazo. Ao
desconsiderarem elementos que reduzem pressdes
estruturais, inclusive sobre a prépria trajetéria da
divida, essas projecdes deixam de captar movimentos
relevantes do cenario fiscal, de acordo com o
secretario.

Ele afirma que ha também um aspecto de legado com
a resolucdo desses passivos que, somados,
representam um montante de impacto relevante sobre
as contas publicas. "Entao tira esses passivos que
pesam na dindmica da despesa e da divida Tem um
legado de limpar esses passivos que geravam uma
pressdo muito grande"”, disse. "Resolvemos, por
exemplo, dois grandes esqueletos do anuario, que
eram precatérios e FCVS. Se a gente deixasse isso
correr, em 2027, isso teria um problema. Ai sim teria
um problema para valer, para ser enfrentado."

Na visdo de Felipe Salto, econo-mista-chefe da
Warren Investimentos, a gestdo de Fernando Haddad
conseguiu avangos na area fiscal como a tributacao de
fundos fechados e offshore, a retomada do voto de
gualidade no Conselho Administrativo de Recursos
Fiscais (Carf) e a recente aprovacado da lei que
permite a revisdo de gastos com o Atestmed e o
seguro-defeso. Porém, nao é suficiente.

"As coisas estdo andando, mas a um ritmo aquém do
gue seria necessario para que a gente obtenha as
condicoesdesustentabilidadeda divida, o que significa,
em um horizontededois, trés anos,gerarumsu-peravit
primério de pelo menos 1,5% do PIB", avaliou. Ele ndo
acredita que os analistas em contas publicas estejam
desconsiderando. "Em geral, eles fazem projecéo e
percebem que o tamanho do ajuste necessario é maior
do que esse queesta contratado." Para ele, "o Fundeb
vai se estabilizar num nivel muito elevado".

Para o economista Marcos Mendes, no FCVS a equipe
econdmica estd cumprindo um cronograma de
guitacdo previamente estabelecido. "Se governo
trabalhou para melhorar isso, mérito do governo”,
avaliou.

Quanto ao Fundeb, o fato de o percentual de

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

complementacdo da Unido deixar de crescer néo
constitui uma politica pablica, mas apenas o término
de uma "escadinha" ja prevista pela Constituicdo. Para
ele, o fundo permanecerd em um patamar muito
elevado, desnecessario e predominantemente para
uso em despesas salariais.

Também avalia que o esgotamento da Tese do Século
nao representa uma intervencdo de governo, mas um
"fato da natureza". Mendes lembra que o processo
teve inicio em 2007, enfrentou fragilidades na defesa
juridica da Uniao desde o comeco e gerou um estoque
de acdes que, em algum momento, naturalmente se
esgota.

Site: valor.globo.com/virador#/edition/188419
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Exemplo - APOSENTADQOS

EMIDIO REBELO FILHO

O que deveria ser exemplo de gestdo administrativa e
publica para atendimento aos segurados do Sistema
Previdenciéario, que é o Instituto Nacional do Seguro
Social (INSS), vem demonstrando a sua ineficacia,
permitindo que a fraude domine por completo, o
controle dos recursos financeiros que arrecada, com
fim de prestar servicos essenciais aos segurados. E
triste e desolador saber o que se faz na administracao
do Instituto, principalmente quando os dirigentes séo
0s responsaveis pelo desmando, locupletando-se de
valores altissimos em desrespeito a quem, até com
dificuldades, contribuiu financeiramente para receber
proventos dignos na aposentadoria. A correcdo da
gestdo e punicdo exemplar é o que se aguarda.

CENTENARIO

O Sistema Previdenciério Brasileiro, centenario como
€, ndo pode nem deve ser desmoralizado por pessoas
inescrupulosas que, aproveitando-se das facilidades
oferecidas na gestdo administrativa do INSS, se
beneficiaram com os recursos financeiros
disponibilizados pelos contribuintes. Haveremos de ter
uma investigacado rigorosa dos fatos, com apuracéo
firme e punicdo exemplar aos que cometeram as
irregularidades que estdo amplamente divulgadas na
midia. Nao é mais admissivel que acbes dessa
natureza ainda sejam efetivadas, levando-se em
consideracdo as facilidades de controle com a
existéncia dos meios que nos fornecem com
equipamentos e tecnologia avancados, permitindo
uma gestao eficiente.

SUPERAVIT

Ndo temos uma Unica davida sobre o superavit
financeiro do Sistema Previdenciario Brasileiro e da
sustentabilidade da Previdéncia Social. Esta,
inclusive, foi fortalecida a partir de 1988 com a criagcéo
da Seguridade Social pela Constituicdo da Republica
Federativa do Brasil. H4 um grande equivoco quando
se alega que a Previdéncia Social é deficitaria e
insustentavel. Os registros contabeis, desde o inicio
em 1923, das contas Previdéncia Social e
Seguridade Social, comprovam a existéncia de
superavit e, também, das transferéncias de valores
significativos para aplicacdo em rubricas néo
identificadas como previdéncia e seguridade. Urge que
medidas corretivas sejam adotadas, a fim de permitir o
pagamento dos beneficios regulares e reajustes
anuais com valores reais.

SEGURIDADE SOCIAL

CORRECAO

A correcdo reivindicada por aposentados e
pensionistas, segurados do INSS, esta explicitada no
Projeto de Lei n°4434/2008, antes PL-58/2003, que
dispbe sobre a atualizacdo e regularizagdo dos
proventos das aposentadorias e pensdes pagas pelo
INSS, e isto sempre repetiremos: até que 0S N0Ss0Ss
representantes na Camara Federal, deputados
federais, promovam a apreciacdo, votacdo e
aprovagéo do PL que ali permanece, sem deciséo
desde dezembro de 2008, completando 17 anos,
mesmo ja sendo aprovado por unanimidade no
Senado Federal e Comisséo de Seguridade Social e
Familia da propria CaAmara Federal. Parece até que os
deputados federais ndo consideram eleitores os
aposentados e pensionistas, segurados do INSS.

PODERES

Estabelece a Constituicdo que os trés Poderes da
Uni&o sdo independentes e harménicos entre si e que
constituem objetivos fundamentais da Republica
Federativa do Brasil: construir uma sociedade livre,
justa e solidaria; garantir o desenvolvimento nacional;
erradicar a pobreza e a marginalizacdo e reduzir as
desigualdades sociais e regionais; promover o bem de
todos, sem preconceitos de origem, raga, sexo, cor,
idade e quaisquer outras formas de discriminacéo.
Aposentados e pensionistas observam que, enquanto
ndo houver a harmonia entre Executivo, Legislativo e
Judiciario, estaremos muito distantes de ver realizados
os objetivos fundamentais claramente definidos na
nossa Constituicdo Cidada.

EXPECTATIVA

Estamos nessa expectativa de que os poderes
Executivo, Legislativo e Judiciario encontrem a
harmonia visando, exclusivamente, o bem-estar da
sociedade brasileira, com a garantia do Estado
Democratico de Direito, reafirmando-se, com
prioridade, o exercicio dos direitos sociais e
individuais, como valores supremos de uma sociedade
fraterna, pluralista e sem preconceitos, conforme o
Preambulo da Carta Magna nos indica. E tempo de se
corrigir os erros, 0s equivocos e todas as mazelas que
influenciam, negativamente, na ordem e no progresso
do Brasil. O didlogo responsavel, objetivo, com
propostas fundamentadas é o que deve prevalecer,
sem ressentimentos no comando dos Poderes.
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PROGRESSO

"A palavra 'progresso' ndo terd qualquer sentido
enquanto houver criangas infelizes" (Albert Einstein).

Site: https://oliberaldigital.grupoliberal.com/home
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Brasi| gasta em seguranca tanto quanto
paises semelhantes - mas gasta pior
(Editorial)

Apesar de a violéncia ser a maior preocupacdo do
brasileiro, a prioridade para a seguranca nao se
materializa na préatica. Governo federal, estados e
municipios aumentaram gastos em valores absolutos,
mas proporcionalmente eles ficaram estagnados nos
ultimos anos, revelam dados analisados pelo GLOBO.
Correspondia a 1,4% do PIB em 2021 e estdo em
1,3% desde 2022. o

O gasto federal passou de R$ 15,4 bilhdes em 2021 a
R$ 21 bilhdes em 2024 (em valores corrigidos),
segundo o Forum Brasileiro de Seguranca Publica.
Mas o aumento resulta principalmente da ampliacéo
das verbas de Defesa Civil, de R$ 1,6 bilhdo para R$
5,4 bilh6es. Quando se olham os investimentos em
policiamento, 0 aumento € mais modesto, de R$ 4,3
bilhdes para R$ 4,6 bilh6es. Estados e municipios
mantiveram comportamento parecido. Os estados
destinaram R$ 38,4 bilhdes em 2023 e R$ 39,1 bilhdes
em 2024, os municipios R$ 5,4 bilhées e R$ 6,6
bilhdes, respectivamente.

E preciso cautela antes de concluir que o Brasil gasta
pouco. Seria mais correto dizer que gasta mal. A fatia
do PIB brasileiro destinada a "servigos de policia"
(1,07%) ndo difere muito da despendida em
economias emergentes (1,2%), pelos dados da OCDE.
E é maior que nas avancadas (0,8%). A realidade
mostra que os estados, com atribuicdo constitucional
para combater a violéncia, mantém despesas
expressivas com pessoal, viaturas ou armamento. Mas
0s recursos ndo sdo empregados de forma racional.
Isso se reflete em resultados pouco eficazes.

Para piorar, o governo federal cogita deixar parte dos
gastos da seguranca fora do arcaboucgo fiscal - a
exemplo do que ocorreu com a Defesa. Isso s se
justificaria se fossem despesas extraordinarias, mas
ndo é o caso. O malabarismo fiscal ndo resolvera o
problema da seguranca e ainda criara outro, ja que
ocultar gastos faz aumentar o endividamento publico.

Os recursos da seguranca seriam mais bem
empregados se houvesse integracdo e padronizagéo
entre as forcas federais, estaduais e municipais - e
certamente trariam melhores resultados. Hoje, os
estados enfrentam sozinhos fac¢des criminosas que

atuam em diferentes regifes e até no exterior. Falta
um plano nacional contra o crime organizado. E
essencial haver maior participacdo de Brasilia.

O Planalto tenta corrigir a omissdo com a Proposta de
Emenda a Constituicdo (PEC) da Seguranca, que
prevé maior atuacao das policias federais no combate
as faccdes, maior integracdo entre as forcgas,
compartilhamento de dados (hoje compartimentados)
e aperfeicoamento do Sistema Unico de Seguranga
Publica. A PEC tramita no Congresso em meio a
divergéncias. E preciso acelera-la.

Aumentar recursos sem coordenacdo e racionalidade
de nada adianta para reverter a escalada da violéncia.
N&o ha davida de que a policia precisa estar bem
equipada, e isso custa dinheiro. Mas resolver a crise
da seguranca no pais vai além. Enquanto vigorar a
politica do cada um por si, havera gastos de mais para
resultados de menos.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Consumo e medidas de estimulo vao dar
algum folego ao PIB em 2026 - SERGIO
LAMUCCI

SERGIO LAMUCCI

O desempenho da economia ter4 um papel importante
nas eleicdes presidenciais do ano que vem, ainda que
a seguranca publica tenda a ser o principal tema da
campanha. O que se vislumbra de hoje é um
crescimento na casa de 1,5% a 1,8%, inferior aos 2%
OuU um pouco mais estimados para este ano,
impulsionado pelo consumo das familias, num cenario
de desemprego ainda baixo e renda em alta, e pelas
medidas de estimulo fiscal e de crédito.Ja osjuros
altos deverao funcionar como freio, especialmente dos
investimentos. inflagcdo, por sua vez, tende a ser um
pouco inferior aos cerca de 4,5% esperados para
2025, mas ainda ficar acima da meta perseguida pelo
Banco Central (BC), de 3%.

Se confirmado, é um quadro razoavel para o bem
estar do eleitor, mas ndo deve ser suficiente para
tomar o presidente Luiz Inacio Lula da Silva o grande
favorito na eleicdo, ainda mais num ambiente de
polarizacéo polit ica como o atual, em que a economia
parece ter um peso um pouco menor do que em
pleitos anteriores.

O crescimento do PIB em 2026 devera ficara baixo do
deste ano, mas a evolucdo trimestral pode ser mais
equilibrada no ano que vem, como indicam as
projecdes do Bradesco. Para este ano, o banco estima
avanco de 2%; para 2026, de 1,5%. A variacdo por
trimestre, porém,devera ser menos erratica. Depois de
um primeiro semestre de 2025 mais forte, em especial
nos trés primeiros meses deste ano, Bradesco acredita
gue a economia tenha avancado no terceiro trimestre
0,1% em relacdo aos trés meses anteriores, devendo
ficar estavel no quarto trimestre, nessa base de
comparacdo. Para 2026, a expectativa do Bradesco é
de uma expansao de 0,9% no primeiro trimestre, a
depender especialmente do setor agropecuéario, ritmo
gue cairia para 0,3% no segundo, sempre em relagéo
ao trimestre anterior. No terceiro e no quarto
trimestres, o nimero deve ser de 0,4% em cada um.

Em relatério, o economista Guilherme Zimmermann,
do Bradesco, diz que "o consumo das familias deve
liderar o crescimento em 2026, com expansao
projetada de 2,1 %", ap6s avancar 1,9% em 2025.

Segundo ele, a for¢a do principal componente do PIB
pelo lado da

demanda se explica principalmente pelo desempenho
da massa de renda, que deve ter alta de 3,6% no ano
gque vem, descontada a inflacdo, no conceito
ampliado, que inclui os rendimentos do trabalho e da
Previdéncia publica e as transferéncias do governo,
como o Bolsa Familia. Em 2025, o aumento deve ser
de 4,3%.

Esse comportamento da massa de custo-rendimento
se sustentar por trés fatores, segundo ele: o
desemprego deve se manter baixo, passando de um
nivel médio de 6% em 2025 para 6,6% no proximo
ano; os saléarios deverdo continuar crescendo em
média acima da inflagédo, em parte pelo aumento do
salario minimo; e medidas recentes de politica fiscal
que devem aumentara renda disponivel das familias,
como a isencdo de Imposto de Renda para que ganha
até R$ 5 mil por més.

A a tividade econdmica também tera um félego devido
a medidas de estimulo fiscais e nao fiscais, diz
Impermanente. "As restricbes orcamentarias e o
compromisso do governo com melhora gradual do
resultado primario [exclui gastos com juros] reduzem o
espaco para uma expansdo mais forte das despesas.
Dessa forma, o impulso fiscal tende a sustentar o
consumo, mas dificilmente sera de magnitude
suficiente para impulsiona-o crescimento econdmico
para taxas acima do potencial", escreve ele,
observando, porém, que "outras medidas de estimulo
devem contribuir positivamente com o crescimento”.
Segundo Zimmermann,algumas medidas como gastos
com defesa e educacgéo, assim como uso dos recursos
do Programa de Pleno Pagamento de Divida dos
Estados (Propag) e de caixa por Estados e municipios,
impactam diretamente o orca mento do setor publico.
"Ha também estimulo de crédito, como novas regras
para o programa Minha Casa, Minha Vida (MCM V),
empréstimos do BNDES e o novo crédito consignado
privado", diz Zimmermann, para quem todas as
medidas fiscais e néo fiscais devem ter um efeito
aproximado de R$ 160 bilhdes. "Cada uma das
medidas tem um impacto incerto sobre o PIB, mas
acreditamos que em sua totalidade elas contribuem
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com algo préximo a 1 ponto percentual para o
crescimento esperado para 2026."

Na diregdo contréaria, a politica monetéria continuara a
limitar o crescimento, observa o economista do
Bradesco. Uma Selic de 15% ao ano, que deve cair
para a casa de 12% no fim de 2026, devera ser um
freio ao investimento. Nas projecdes do banco,a
chamada formacdo bruta de capital fixo (FBCF,
medida do que se investe em maquinas e
equipamentos, construcao civil e inovacdo) vai crescer
1,3% em 2026, bem abaixo dos 3,8% de 2025.

O sentimento de bem estar do eleitor depende
também da inflagdo. Os juros altos e um cambio
comportado contribuem para resultados mais benignos
dos indices de precos. A expectativa hoje é de que o
indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo(IPCA)vai terminar 2025 em 4,5%, o te toda
banda de tolerdncia da meta, cerca dei ponto
percentual abaixo do que se previa em maio. Para
2026, um numero peito de 4% ¢é possivel.

Em resumo, o cenario econdmico para 2026 aponta
paia um crescimento moderado da atividade, com um
guadro razoavel para o emprego e a renda, uma
inflacdo um pouco menor do que neste ano e juros
em queda, mas ainda muito altos. E um quadro que
nédo deve causai" muito incdbmodo aos eleitores, mas
tampouco grande empolgacéo.

Site: valor.globo.com/virador#/edition/188419
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Cenario externo érisco para queda da Sdlic,
diz lbre

Ddlar fraco, precos de commo-dities comportadas e de
bens industriais em queda estédo entre os fatores que
compuseram um cendrio externo favoravel a inflagao
brasileira e beneficiaram a conducado da politica
monetaria do Copom em 2025. Para o préximo ano,
essa ajuda parece bem menos provavel.

A edicdo de novembro do Boletim Macro Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacg&o Getu-lio Vargas
(FGV Ibre) traz o alerta sobre uma mudanca de
direcao dos ventos e que o exterior podera dificultar o
trabalho do Banco Central - ainda que néo seja
determinante da definicdo sobre o juros domésticos.

O cenério de juros nos Estados Unidos € um exemplo.
"O Federal Reserve esta numa encruzilhada. Ha um
descasamento entre a economia, que vai bem, e o
mercado de trabalho, que esta desacelerando.
Normalmente eles andam de mao dada, mas néo é o
que ocorre desta vez. Entdo € uma inflagdo que néo
explode, mas também esta longe de voltar a meta", diz
o pesquisador José Julio Senna, que assina o editorial
do boletim com Silvia Mattos e Samuel Pessoa.

Esse descasamento tem alimentado a divisdo dentro
do Fed, ameacado a perspectiva sobre o corte de
juros em dezembro - antes dada como praticamente
certa - e provocado grandes flutuacdes nas apostas de
investidores sobre o resultado do proximo encontro do
BC americano. Na sexta-feira, 21, os participantes de
mercado viam 73,5% de probabilidade de uma nova
reducdo dos juros na préxima reunido, segundo dados
compilados do CME Group a partir dos futuros dos fed
funds. No dia anterior, a probabilidade era de 39,1 %.

Outio ponto de interrogagéo sobre o exterior em 2026
é o fato de que o bom momento economia americana
tem sido puxado principalmente pelos investimentos
no setor de tecnologia e pelo consumo das familias.
Este ultimo, no entanto, sustentado justamente pelo
efeito riqueza gerado pelo boom dos mercados
acionarios americanos, especialmente pelas a¢gfes de
tecnologia.

"Entdo vocé tem esse movimento circular em que
algumas empresas sdo ao mesmo tempo supridoras,
investidoras, estdo no centro de tudo. Antes, as
maiores acdes estavam espalhadas por diferentes
setores - petroleiras, os bancos, as empresas de
telecomunicacg@es... Agora, tudo é tecnologia”, nota

Senna. "Além disso, os investimentos das chamadas
"Sete magnificas", que costumava ser bancado
sobretudo com caixa proprio, agora estéo sendo feitos
com alavancagem, dado o volume necesséario de
recursos para construir novos data centers. E a
alavancagem € o problema fundamental das bolhas."

O ex-diretor do BC cita um artigo escrito recentemente
pela ex-economista-chefe do Fundo Monetéario
Internacional (FMI) Gita Gopinath, em que ela estima
gue, caso as bolsas americanas sofram um baque
semelhante ao da bolha "dot.com" do inicio dos anos
2000, as perdas mundiais podem atingir a casa de
US$ 35 trilhdes.

Por fim, vem o enfraquecimento da moeda americana.
Ainda que um dos pilares desse ajuste se mantenha
no radar - a percepcédo, por parte do governo do
presidente Donald Trump de que um ddlar forte é o
motivo pelo desequilibrio da balanca comercial dos
EUA -, fato é que a depreciacdo do délar praticamente
cessou a partir de abril, o que coloca dividas sobre
novas rodadas de desvalorizacdo adiante, diz. Nesse
cenario, diz, duvidas renovadas sobre o afrouxamento
da politica do Fed também passam a jogar contra essa
percepcao entre investidores.

Embora o humor |a fora esteja mudando, a percepcao
do Ibre, no entanto, é que os fatores locais continuardo
a pesar mais sobre o futuro da politica monetaria
doméstica.

"N&o deve ajudar, nem atrapalhar", resume o so6cio da
BRGC e pesquisador do lbre, Livio Ribeiro, que se diz
preocupado com trés fatores domésticos. Primeiro,
gue os analistas de mercado tém projetado uma alta
mais forte do desemprego em 2026 - para perto de
7%, na média anual. "Achamos que ele fica mais
estavel, perto de 6% e, por isso, também n&do vemos
grande desaceleracdo da economia - trabalhamos com
PIB de 1,8%."

Em segundo, continua, estdo as estratégias de
expansdo da demanda agregada por fora do
Orgamento - como crédito subsidiado, garantias do
Tesouro Nacional, linhas especificas e outros
instrumentos -, medidas sobre as quais ndo se
consegue estimar precisamente o impacto sobre a
atividade. Por ultimo, o cenério eleitoral e o risco de o
atual governo ampliar as "criatividades" caso cres¢cam
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as perspectivas de derrota em outubro. "Neste caso,
cria-se um ambiente em que o0 espaco para o corte
responsavel de juros fica muito pequeno”, alerta.

Coordenadora do Boletim Macro, Matos também
chama atencao para a questao do emprego. "O grande
desafio para o inicio dos cortes de juros é o trabalho.
O mais importante hoje, do ponto de vista
desinflaciona-rio, é gerar reducéo do crescimento dos
salarios nominais, que estdo crescendo até 8% no
setor de servicos. E uma alta muito acima da
produtividade. SO que a desaceleragdo econdmica
necessaria para se gerar esse resultado é muito forte,
uma recessdo mesmo. E ndo é o que temos visto, pelo
contrario."

O lbre revisou seus niumeros e agora espera uma
expanséo ligeiramente menor no terceiro trimestre de
0,1%. Mas também vé o PIB desacelerar pouco de
2025 para 2026 - de 2,0% para 1,8%.

Pessoa, que é pesquisador do lbre e chefe de
pesquisa econémica do BTG Pactuai, tem visado
diferente. Em sua avaliacdo, o grau de contracéo
monetaria esta tdo elevado que ha espaco para a Selic
cair de 15% a 12% mesmo se o cambio ficar de lado
ou até subir ligeiramente.

Ele concorda que o vai definir os limites da queda da
Selic ndo sera a dinamica externa, mas a forma como
0 processo politico e eleitoral vai tratar do fiscal e a
dindmica eleitoral. Nas contas do BTG, no entanto, o
impulso fiscal do préximo ano ndo ser4 na mesma
magnitude de episddios passados. O gasto primario ja
descontado da inflacdo deve ter crescimento real de
3% entre 2025 e 2026, nas contas do BTG, numero
bem abaixo da expansédo de quase 9% registrada
entre 2022 e 2023.

Ao mesmo tempo, € preciso saber se medidas
parafiscais, como os R$ 20 bilhdes para a faixa 4 do
Minha Casa, Minha Vida ou o crédito consignado
privado, véo, de fato, deslanchar. "A gente vive um
ciclo monetario muito longo, que comprometeu muito a
renda das familias. E por isto apostamos em um
crescimento mais baixo ano que vem, de 1,5%. Um
pouso suave", diz. "Agora, vai haver, de qualquer
forma, deterioracdo nas métricas de contas publicas
no primeiro semestre. E é preciso entender como o
mercado e as pesquisas eleitorais vao reagira essa
mudancga."

Para Senna, o cenario externo pode dificultar, mas o
que definird a atuacdo do BC serdo os fatores
domésticos e seus impactos sobre as projecdes de
inflag&o.

"Diante de tantos fatores, o arcabouco do regime de

ECONOMIA

metas de inflagdo prescreve olhar para a meta
intermediaria, a projecao oficial de inflagdo, que é
guem combina melhor todas essas informagdes”, diz
Senna.

Atualmente, a projec¢do da autoridade monetaria para
o horizonte relevante - segundo trimestre de 2027 -
mostra um IPCA em 3,3%, ou seja, ainda acima do
centro da meta. Mas tal projecéo é feita com base na
trajetoria de juros da pesquisa Fo-cus, que estima um
ciclo de cortes de 2,75 pontos percentuais da Selic,
continua o pesquisador do lbre. Simulando o modelo
do BC com os juros basicos parados em 15%, o IPCA
volta a meta.

"O que sugere este resultado? Que cortando 0s juros
da maneira como pensa o mercado, a inflag&o n&o cai
como deveria. Por outro lado, se manter a Selic no
atual patamar, o BC consegue atingir seu objetivo
apesar de todos os ventos contrarios-politica fiscal,
exterior ou elei¢des."

Site: valor.globo.com/virador#/edition/188419
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Brasi| precisaromper aarmadilhado juro
alto paravoltar a crescer

O Brasil vive um dos momentos mais desafiadores de
sua politica monetaria. A taxa basica segue em um
patamar considerado excessivamente elevado pela
industria e por boa parte do setor produtivo. A situagéo
se agrava pelo spread bancéario, o terceiro maior do
mundo, segundo dados do Banco Mundial, o que
amplia o custo do crédito e restringe investimentos.

O resultado, avalia Mario Sérgio Telles, diretor de
Economia da Confederacdo Nacional da Industria
(CNI), € um quadro em que se vé a asfixia da atividade
econbmica, a reducdo da competitividade das
empresas brasileiras e a limitacdo da capacidade de
crescimento do pais.

Parao economista, asaida para essa armadilha passa
necessariamente por uma melhor coordenacgéo entre a
politica fiscal e a politica monetaria. "Enquanto o
governo mantiver uma trajetéria de gastos crescentes,
o Banco Central (BC) continuara forcado a segurar a
Selic em patamar alto para controlar a inflagcdo. E
preciso reequilibrar essa relacao”, afirma.

Segundo Telles, o problema nao estd apenas no
Executivo federal: "estados, municipios, Legislativo e
até o Judiciario também pressionam as contas
publicas com gastos em expansao".

Entre as propostas da CNI esta a revisdo das regras
gue determinam o crescimento automatico das
despesas obrigatdrias - hoje responsaveis por
comprimir o espago para investimentos e elevar a
divida publica. O controle desse gasto, defende Telles,
€ condicdo essencial para permitir juros mais baixos e
uma retomada sustentavel dos investimentos privados.
"Sem ajuste estrutural nas contas publicas, qualquer
tentativa de reduzir juros seré temporéria e ineficaz."

PACTO NACIONAL

A entidade também propde a consolidagdo de um
pacto nacional de desenvolvimento, o Pacto Brasil+25,
gue retne medidas fiscais e estruturais a serem
implementadas.

A iniciativa contempla os proximos 25 anos,
objetivando uma base de agBes construtiva, proposi-
tiva e critica como politica de Estado.

O documento, ja entregue ao Congresso Nacional,

busca o compromisso de todos os poderes e setores
produtivos em torno de uma agenda de crescimento
de longo prazo. "A ideia é que o pacto seja discutido
também com os candidatos a Presidéncia em 2026 e
se muito acima da média global. Com isso, o
empresario posterga investimento, adia modernizagédo
e perde espago para concorrentes de paises que
operam com

juros reais muito menores", afirma Telles.

O impacto se reflete diretamente na competitividade
industrial. O diretor da CNI lembra que o crédito caro
encarece a producdo, reduz a margem de lucro e
limita as exportac¢des. "O Brasil paga hoje um preco
alto em eficiénciae emprego por sustentar juros téo
elevados", diz. A taxa de juros real - que desconta a
inflagdo - permanece entre as mais altas do planeta, e
sua combinacdo com o spread bancario cria uma
"armadilha de baixo investimento”, nas palavras de
Telles.

Mas como fazer uma transi¢do da atual condicdo da
economia do pais para um clima mais propicio para o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)? Telles
reconhece que a Selic ndo pode ser reduzida de forma
artificial, mas defende que ela ja poderia estar abaixo
do nivel atual sem comprometer o controle da
inflag@o. "Nossos célculos indicam que, se o Banco
Central considerasse um mandato duplo - de inflac&o
e emprego -, a Selic poderia estarproxima de
u%eainda assim garantir estabilidade de precos",
afirma.

Com a divida bruta se aproximando de 79% do PIB, o
economista alerta para o risco de uma "bola de neve"
nos gastos comjuros. "Quanto mais o0 governo gasta
para pagar a divida, menos espaco ha para
investimentos. E, sem investimento, ndo ha
crescimento. E um circulo vicioso que precisa ser
rompido", conclui.

PRODUZIDO POR (§"iab)

torne um compromisso de Estado, ndo de governo",
explica Telles.

O Pacto Brasil+25 propde um consenso em torno de
metas fiscais e de politicas econdmicas estruturantes,
como objetivo de alcancar o equilibrio das contas
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publicas e que estejam previstos estimulos seletivos
gue garantam a continuidade dos investimentos.

"O Brasil precisa sair da armadilha do juro alto. Isso
exige um pacto entre governo, Congresso e setor
produtivo. SO assim a indudstria voltara a ter félego
para investir, inovar e gerar empregos"”, aponta Telles.

A CNI vem destacando o papel fundamental da
industria para o desenvolvimento econdmico brasileiro.
O avango em mudancas estruturais, no entanto, passa
pela conscientizagdo de que o setor precisa estar forte
guando se olha para o pais de uma forma mais ampla
e coordenada.

FREIO DO CRESCIMENTO

Enquanto a economia brasileira ndo toma um outro
rumo, o quadro atual mostra uma inddstria em
retragdo. ApoOs crescer3,8% em 2023, a

CNI revisou a projec¢éo para alta de 0,7% em 2025.

O crédito as empresas também segue em queda,
reflexo direto do enfraquecimento da producédo e do
custo elevado de financiamento. "A indUstria estéa
longe de recuperar o nivel de producdo que tinha
antes da recessédo de 2014", observa o economista.

"O problema nao é apenas a Selic, € o conjunto de
fatores que encarece o crédito no Brasil. Sobre uma
taxa basica ja alta, incide um spread bancario
elevadissimo. O custo final para as empresas fica

Site: valor.globo.com/virador#/edition/188419
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Acordo entre UE e Mercosul sairdadia 20, diz
Lula

BRASILIA E JOHANNESBURGO Agéncia O Globo

O presidente Luiz Inacio Lula da Silva (PT) anunciou
ontem que pretende assinar o acordo comercial entre
0 Mercosul e a Unido Europeia no préximo dia 20 de
dezembro. Ele antecipou a data da assinatura durante
conversa com jornalistas em Johannesburgo, na Africa
do Sul, onde foi realizado o encontro do G20.

"Eu regresso para o Brasil, onde eu pretendo néo
viajar mais este ano, a ndo ser ou para Brasilia ou
para Foz do Iguacu para assinar o acordo Mercosul- -
Unido Europeia, que eu penso que vai ser assinado
dia 20 de dezembro", afirmou Lula.

A principio, a assinatura ocorreria durante a Cupula do
Mercosul, em Foz do Iguacu (PR), no dia 20. Porém, a
realizacdo da cupula pode ser adiada para janeiro,
devido a problemas de agenda do presidente do
Paraguai.

Por isso, Lula indicou que haveria uma cerimdnia
separada em Brasilia, no dia 20, apenas para a
assinatura do texto.

"E um acordo que envolve praticamente 722 milhdes
de habitantes e US$ 22 trilhdes de Produto Interno
Bruto (PIB). E uma coisa extremamente importante,
possivelmente seja o maior acordo comercial do
mundo. E ai, depois que assinar o acordo, vai ter
ainda muita tarefa para a gente poder comecar a
usufruir das benesses desse acordo, mas vai ser
assinado.

O acordo comercial entre o Mercosul e a Unido
Europeia teve varias idas e vindas nos ultimos anos
em razao da reticéncia de paises europeus em relacdo
a alguns dos termos do acordo, sobretudo a Franca.
As negociacfBes de um acordo preliminar foram
concluidas em dezembro de 2024, apés mais de duas
décadas de tratativas.

Apo6s o inicio deste segundo mandato do presidente
americano, Donald Trump, que imp0s tarifas aos
paises da Unido Europeia, 0 bloco tem sinalizado
maior interesse em acordos comerciais com outras
nacdes que possam reduzir a dependéncia dos
Estados Unidos.

No caso do Mercosul, o acordo reforcaria ainda a

presenca europeia em uma regido onde a China surgiu
como grande fornecedora industrial e principal
compradora de commodities.

Na pratica, o acordo prop6e uma area de livre
comércio entre as partes, eliminando tarifas de
importagdo sobre uma série de produtos
comercializados entre os dois blocos. Com isso, 0s
paises do Mercosul ganhariam acesso facilitado ao
mercado europeu, principalmente para produtos
agropecuarios, enquanto os paises europeus teriam
melhores condi¢Bes para exportar produtos industriais
para o Brasil.

Um dos principais entraves, entretanto, é a pressao
exercida pelo setor agricola de paises como a Franca.
Agricultores europeus temem ndo conseguir competir
com o prego dos produtos brasileiros. Enfraquecido
politicamente, o presidente francés, Emmanuel
Macron, imp6s uma série de barreiras ao avango do
acordo nos ultimos anos para ndo contrariar esses
interesses internos.

Em Johannesburgo, entretanto, Lula minimizou a
oposicao de alguns dos lideres de paises da UE,
destacando que o acordo é realizado entre os dois
blocos e ndo com um pais especifico. Ele tratou do
assunto em conversa informal com Macron e com
Ursula von der Leyen, presidente da Comissao
Europeia, braco executivo do bloco europeu.

"Eu ndo estou fazendo acordo com a Franca, estou
fazendo acordo com a Unido Europeia.

Eu posso lhe garantir que no dia 20 de dezembro
estarei assinando o acordo", afirmou Lula.

A parceria comercial foi validada pela Comisséo
Europeia no inicio de setembro.

O texto incluiu medidas de salvaguardas para produtos
agricolas sensiveis, diante da resisténcia dos
franceses em aprova-lo. O acordo precisa agora ser
aprovado pelo Parlamento Europeu e pelos 27
Estados- membros, e basta uma maioria qualificada
desses paises para a sua ratificagdo.

As medidas de salvaguarda preveem monitoramento
dos volumes, precos e participacdes de mercado em
cada Estado-membro europeu. O mecanismo definira
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critérios que acionariam acgfes de controle das
importacdes vindas do Mercosul caso os volumes de
importagéo de determinado produto aumentem 10%
Ou seus precos caiam 10% apés o acordo em relagéo
aos valores cobrados no ano anterior

Site: https://oliberaldigital.grupoliberal.com/home
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Fim do tarifago deve pressionar carne e cafe,
mas sem impacto relevante sobre ainflacao

MARCIA DE CHIARA

O fim do tarifaco dos Estados Unidos sobre a carne e
o café do Brasil, anunciado na quinta- feira pelo
governo americano, provocou reacdes distintas nas
cotacBes desses produtos nos mercados futuros, que
normalmente sinalizam as tendéncias de precos para
0s proximos meses.

Enquanto a cotacdo da arroba do boi gordo subiu no
mercado futuro da B3 no dia seguinte ao anuncio da
suspensédo da taxacdo, a cotacao do café recuou na
Bolsa de Nova York.

Os movimentos em dire¢cbes opostas dos dois
produtos refletem os fatores que mais estdo pesando
hoje na formacéo de precos nesses mercados.

No caso da carne, a arroba do boi gordo para
novembro, que encerrou na quarta-feira, 19, cotada
em R$ 316 na B3, iniciou o pregéo do dia 21, ap6s o
anuncio do fim da taxacéo, em R$ 320 e, no meio da
tarde, a cotacdo passava de R$ 321.

"O mercado deu uma oxigenada", afirma Thiago
Bernardino de Carvalho, pesquisador de Pecuéria do
Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada
(Cepea).

Com a reducao das aliquotas de importacdo sobre a
carne brasileira, os Estados Unidos poderdo comprar
um volume maior de produto porque 0 preco sera mais
"convidativo", diz o pesquisador.

Essa maior demanda pela carne deve ter
desdobramentos sobre toda a cadeia da pecuaria: do
campo ao frigorifico, chegando na ponta exatamente
no final do ano, quando o consumo de carne aumenta
no mercado doméstico por causa das festas natalinas
e da injecao de recursos do 13.° salario.

SEM ALIVIO. Carvalho lembra que, durante todo o
periodo do tarifaco, ndo houve alivio no preco da
carne no mercado interno, porque as exportacées do
produto foram redirecionadas para outros mercados.
"Batemos recordes de exportacdo, China, México e
Chile compraram mais carne brasileira." Essa também
€ a avaliacdo do economista sénior da 4intelligence,
Fabio Romao, que considera que os precos da carne
bovina devem seguir pressionados até meados do ano

gue vem. "Com a queda da aliquota, a exportacdo
ganha forca e eleva pregos domésticos." CAFE. Ja no
caso do café, a dinAmica do mercado apds o anincio
do fim do tarifago americano teve um comportamento
diferente do que aconteceu com a cotacdo da carne.

O preco do grdo no mercado futuro da Bolsa de Nova
York, que havia fechado na quintafeira, antes do
anuncio do fim da taxagdo, em 376,75 centavos de
dolar por libra peso, recuou para 362,45 centavos de
dolar por livra peso na sexta-feira.

Renato Ribeiro, pesquisador de Café do Cepea, diz
gue a queda do preco na Bolsa ocorreu porque o
Brasil € uma dos principais exportadores de café para
0os Estados Unidos. Com a retirada da tarifa, o
mercado espera o0 aumento da oferta do gréo e que os
precos recuem.

No entanto, ele destaca que, apesar dessa ligeira
gueda, o nivel de precos do café hoje estd muito
elevado. "S&o cinco safras com produgdo menor”,
observa.

No mercado fisico, o pre¢co da saca de café estava
acima de R$ 2 mil na sexta-feira, ante um custo de
producdo de R$ 1 mil.

O que esta pesando neste momento nos precos do
café é a safra reduzida e o baixo estoque mundial. "O
tarifaco ndo deve mexer muito nos pregos do café no
mercado interno porque a condi¢do do momento ainda
€ de restricdo de oferta, o tarifaco era s6 mais um
problema dentro de um quadro maior, que era de
pouco produto para comercializacdo", diz Ribeiro.

Ele acredita que algum alivio de preco do café pode
ocorrer a partir da entrada da préxima safra, que
comeca a ser colhida em maio do ano que vem.
Estimativas apontam que a préxima safra de café pode
chegar a 70 milhdes de sacas, ante 55 milhGes de
sacas da safra atual.

INFLACAO DE ALIMENTOS. Apesar dos precos
pressionados de dois produtos de peso no cardapio
dos brasileiros, a carne e o café, economistas néo
veem riscos de descontrole da inflacdo de alimentos
neste ano. o

"Nao vejo pressao inflacionéaria significativa", diz
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Tatiana Pinheiro, economista-chefe da Galapagos
Capital. Ela ressalta que os precos dos alimentos
serdo mais altos em dezembro, mas em grande parte
por conta da sazonalidade.

Tatiana mantém a projecao de alta de 3% para
alimentacdo no domicilio para este ano e um IPCA
cheio de 4,5%. Para 2026, projeta alta de 4% para
alimentacdo no domicilio, com o IPCA em 3,9%.

Roméo, da 4intelligence, diz que neste ano a
alimentacao no domicilio tem uma evolug¢éo melhor do
gue em 2024, que fechou com alta de 8,2%. "Por
muito tempo o mercado esperava 7,5% para
alimentacdo no domicilio para este ano e agora esta
abaixo de 3%." O economista pondera que neste
ultimo trimestre o preco dos alimentos tende a subir,
porém, serd uma alta menor do que a inicialmente
esperada. |

*%

Bessent nega que corte de tarifas esteja relacionado a
inflacao

Apdés o governo americano anunciar a redugdo de
tarifas sobre mais de 200 produtos alimenticios, os
secretario do Tesouro dos EUA, Scott Bessent, disse
ontem que a inflagdo nos EUA "ndo tem nada a ver
com tarifas".

Em entrevista a um programa da rede NBC News
(NBC), Bessent disse que a alta de pregos esta
concentrada no setor de servicos e que, nos bens
importados, a inflacao "tem sido estavel", negando
gue a medida tivesse relacdo com a alta dos
alimentos.

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