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Contas publicas e reacéo do mercado -
MIRIAM LEITAO

MIRIAM LEITAO

O ano vai terminar com um déficit primario de 0,5% do
PIB, abaixo do esperado pelo mercado, 0,8%. Isso na
metodologia do Banco Central, que inclui todos os
gastos, mesmo os que ficam fora do arcabouco.
Assim, repete-se a histéria de 2024, em que o
mercado estimava 0,9% do PIB de resultado negativo
e terminou em 0,4%, incluindo todas as despesas. As
contas estdo com um desempenho melhor do que o
projetado, mesmo assim, 0 governo € visto como
descontrolado do ponto de vista fiscal. O que h& de
verdade e preconceito nessa avaliacdo?

O governo fez ajuste pelo lado da receita e ndo pelo
corte de gastos. O mercado sempre acha um erro. S6
gue os aumentos de impostos foram justos e
anularam algumas renuncias fiscais. Alguém dira que
€ errado cobrar imposto de fundo exclusivo dos ricos?
A coisa se passava assim: a classe média tem o
comecotas pegando pedacos do rendimento dos seus
fundos de investimento. Mas os fundos exclusivos, dos
ricos, ndo tinham esta cobranca e o imposto poderia
acabar nunca sendo pago. O governo corrigiu a
injustica e ainda passou a tributar os fundos offshore.

Atualmente, trava uma luta para aumentar imposto
sobre bets. O lobby no Congresso ndo quer deixar.
Assim como ndo deixou aumentar imposto das
fintechs grandes, cobrar tributos de titulos
incentivados e, ainda, engavetou a proposta de
controlar os gastos do funcionalismo acima do teto.

Qualqguer que seja o governo em 2027 tera que fazer
um ajuste para conter despesa obrigatéria, o que
significa mexer no reajuste do salario minimo. E um
consenso no mercado. O governo Lula deu aumento
real de salario minimo e, como néo desvinculou as
despesas da previdéncia, acabou virando uma
armadilha para o proprio governo, porque elevou o
gasto obrigatdrio que mais pesa nas contas publicas, o
da previdéncia. O salario minimo tinha ficado todo o
governo Bolsonaro sem aumento real. Lula prometeu
dar e foi 0 que ele fez. O problema é que o indice
usado reajusta também as pensdes, aposentadorias e
vérios beneficios.

A equipe econbmica tinha uma proposta de corrigir o
salario minimo pelo teto do arcabouco, 2,5%, mas
numa férmula assim: se tivesse déficit primario, no ano

seguinte, o aumento seria pelo piso das regras do
arcabouco, ou 0,6%. A proposta ndo foi enviada para o
Congresso porque nao passou pelo crivo politico.
Qualquer que seja o0 governo é impossivel controlar
despesa obrigatéria sem fazer uma das duas coisas:
desvincular do salario minimo ou mudar a regra de
reajuste do salario minimo.

Houve muito ruido entre o governo e o mercado.
Quando a L DO d e
2024foidefinida,emabrilde2023,apromessa era que,
com o arcabouco, o mandato terminaria com 1% de
superavit. Em abril do ano seguinte, a meta foi
mudada para 0,25% do PIB, o que arranhou a
credibilidade. Aconteceram outros episdios. Em 2024,
demorou-se a fazer o contingenciamento. Havia uma
receita com a qual o governo contava e ninguém
acreditava, os R$ 55 bilhdes com acordos com o Carf.
Essa receita se frustrou totalmente, mas o
contingenciamento s6 foi anunciado em 22 de julho.

O episodio do Auxilio Gas também é apontado como
fator de perda de credibilidade do governo. Foi um ndo
evento na verdade. Logo depois de apresentar a peca
orcamentaria de 2025, em agosto do ano passado, 0
governo anunciou o programa com uma férmula
estranha. Seria um gasto por volta de R$ 15 bilh6es
por ano a ser pago ndo pelo Orcamento da Unido, mas
pela Caixa Econémica que usaria recursos do pré-sal.
A equipe econbmica ficou contra, e por isso, a
proposta foi por projeto de lei, em vez de medida
proviséria que entraria em vigor imediatamente.
Acabou sendo modificada pelo governo e hoje o
beneficio esta dentro do Orgcamento. Na férmula
original era uma manobra fiscal.

No fim do ano passado, o governo prometeu que
adotaria medidas fiscais amplas. Anunciou menos do
gue se esperava e veio junto com o projeto de isencao
de tributos até R$ 5 mil. Como o modelo de isencgéo
nao foi divulgado, as projecdes eram de um gasto de
R$ 100 bilhdes. Ficou em um tergo disso. A equipe
econbmica focou, acertadamente, naquela faixa de
renda. Seria muito mais caro fazer, como no passado,
um corte linear para todos os contribuintes.

Na verdade, quando se analisa caso a caso, é
possivel ver que ha mais ruido do que déficit nesse
pessimismo com a atual gestdo da politica fiscal.
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Camara evita alterar texto para votar PL dos
devedores contumazes

Murillo Camarotto e LuAikoOtta

O deputado Antdnio Carlos Rodrigues (PL-SP), relator
do projeto de lei que tipifica o devedor contumaz,
preservou a integra do texto que veio do Senado para
garantir a aprovacdo ainda este ano pelo Congresso.
"O texto é muito bom, entdo decidimos manter para
evitar que voltasse ao Senado e comprometesse a
votacao", disse ao Valor. A expectativa do governo é
de que a votacdo aconteca ja nesta semana.

Rodrigues avalia que, "na pior das hipéteses”, a
matéria seja votada até o fim do ano. O
Congressodeve entrarem recesso no préximo dia 18,
mas ndo esti descartada uma semana extra de
trabalhos para desafogar a pauta.

"Ainda néo fui informado oficialmente pelo presidente
da Camara sobre isso, mas creio que sera levado ao
colégio de lideres", completou Rodrigues.

O presidente da Camara dos Deputados, Hugo Motta
(Republica-nos-PB), deve levar o tema para discusséo
dos lideres na manha desta terca-feira (9). Além do
governo, alguns partidos de centro devem apoiara
inclusdo do projeto na pauta, mas ainda ndo héa
garantias de que isso acontecera. Um requerimento de
utgéncia para a votacdo do texto foi aprovado pelo
plenario em 30 de novembro.

O deputado elogiou o parecer do senador Efraim Filho
(Unido-PB), que foi aprovado por unanimidade em
setembro. Rodrigues diz ter trocado mensagens com
Efraim, mas que nao foi necessério tratar de detalhes
sobre o texto. "E um projeto muito tranquilo. Quem n&o
qguer fazer esse ajuste, que ainda vai gerar recursos
para a Unido?" disse o relator, que acredita em uma
aprovacgdo por larga margem na Camara.

O lider do PL na Casa, deputado Séstenes Cavalcante
(RJ X disse que ainda ndo deliberou com a bancada
sobre o posicionamento da legenda em relacdo ao
projeto. Apesar de ainda ser oficialmente atrelado ao
PL, Rodrigues nunca foi considerado um depu-

Tramitacdo do projeto sera discutida em reunido de
lideres prevista para esta terca-feira (9) tado de
oposicdo. Ele esta de saida do partido do ex-
presidente Jair Bolsonaro, mas ainda negocia seu
novo destino.

No lado do governo, h&d otimismo quanto a
possibilidade de o projeto ser votado-e aprovado - esta
semana. O ministro da Fazenda, Fernando Haddad,
afirmou que, em conversas com parlamentares, "sentiu
firmeza" que o projeto seria aprovado nesta terca.

A proposta passou no Senado na esteira da operagéo
Carbono Oculto, que desbaratou um esquema de
lavagem de dinheiro no setor de combustiveis. Outra
operagdo mirando o mesmo setor, a Poco de Lobato,
desencadeou a votacao do pedido de urgéncia.

Segundo o liderdogoverno na Camara, deputado José
Guimarées (PT- ), Motta se mostrou

favoravel a incluir o projeto na pauta, assim como a
proposta de corte de gastos tributarios, que deve
render R$ 20 bilhGes em receitas adicionais cm 2026 e
o texto que completa a reforma tributaria sobre o
consumo.

O projeto que trata do devedor contumaz da
instrumentos ao governo para encerrar, de forma mais
rapida, o funcionamento de empresas que sonegam
tributos de maneira sisteméatica. Segundo a Receita
Federal, o maior devedor contumaz do paisé a
empresa que foi alvo da operacdo Poc¢o de Lobato.
Trata-se da refinaria Rcfit.

As operacgfes no setor de combustiveis mostram que a
sonegacédo é parte de uma engenharia financeira que
busca legalizar dinheiro docrime organizado.

Rodrigues aponta, em seu relatério, que essas
praticas estabelecem concorréncia desleal com
empresas que atuam na legalidade. O texto também
estabelece estimulos para empresas que cumprem
suas obrigacBes perante os fiscos

Na segunda, 11 associacdes empresariais dos setores
de combustiveis, energia, infraestrutura e logistica
divulgaram manifesto conjunto pedindo aprovacéao
célere e sem alteragGes do projeto. "Sua aprovacao na
redacdo atual representa o caminho mais rapido,
seguro e eficaz para promover seguranca juridica,
competitividade leal c responsabilidade tributaria em
todo o pais", diz a nota.

Entre as signatarias, estdo a Federacao das Indistrias
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Portaria n® 583/2025 e a ampliacéo de
poderes da Receita (Artigo)

Fernanda Casagrande, Thais Tereciano e Carolina Muller

A Receita Federal do Brasil (RFB) deu um novo
passo no enfrentamento de ilicitos ligados ao comércio
exterior. A Portaria RFB n° 583/2025, publicada em 24
de setembro, estabelece diretrizes mais rigorosas para
a deteccao e repressao de fraudes em operacfes de
importacdo, especialmente aquelas que envolvem
interposicdo fraudulenta e ocultacdo de sujeitos
passivos.

O pano de fundo da edicdo dessa norma é conhecido:
as investigacdes da Carbono Oculto revelaram um
esquema bilionario de desvio de cargas de metanol,
em que as mercadorias ndo eram entregues aos
destinatarios indicados nas notas fiscais, mas
redirecionadas clandestinamente, acompanhadas de
documentacdo falsa. Como resposta, a portaria
consolida o papel da RFB como parceira ativa de
orgaos de persecucao penal, formalizando um modelo
de cooperacdo com a Policia Federal e o Ministério
Publico Federal (MPF) que, na prética, ja se evidencia,
tendo em vista o expressivo nimero de operacdes de
combate a crimes aduaneiros e tributarios integradas
por essas autoridades nos ultimos anos.

De acordo com o Ministério da Fazenda, essa medida
se insere em uma politica institucional de "tolerancia
zero" ao crime organizado transnacional,
especialmente em setores sensiveis, como o de
combustiveis. Nesse mesmo contexto, 0 ministro
Fernando Haddad anunciou a criacdo de uma
delegacia especializada em crimes contra o sistema
financeiro e o crime organizado, vinculada a RFB,
dando o tom de que o 6rgdo pretende se firmar como
ator central no combate a ilicitos dessa natureza.

Essa Portaria também dialoga com a Portaria RFB n°
514/2025, em vigor desde abril, que estabeleceu
diretrizes voltadas a repressdo ao contrabando,
descaminho e comércio ilicito, e passou a determinar o
envio célere, pelos auditores, de elementos que
possibilitem denlncia imediata pelo MPF em casos de
apreensdo de mercadorias ilegais de alto valor ou
risco, como cigarros e armas.

A Portaria n® 583/2025 reforca que indicios de crimes
fiscais, previdenciarios, contrabando ou descaminho
devem ser comunicados imediatamente as
autoridades. Essas infracfes, tradicionalmente

tratadas sob enfoque administrativo, ganham agora
tratamento prioritario com viés criminal, com auditores
desempenhando papel investigativo mais préximo do
de agentes da policia judiciaria.

Um dos dispositivos mais sensiveis é o artigo 2°,
paragrafo 3° que prevé a articulacao prévia da RFB
com os Orgdos de persecucdo na definicdo de
estratégias investigativas. Na pratica, institucionaliza-
se o compartilhamento de informacdes e a
coordenacdo entre fiscais e investigadores criminais,
alcando o auditor a posicdo de um verdadeiro "agente
de inteligéncia fiscal", com poderes para produzir
elementos que servirdo para embasar tanto as
autuacOes tributarias quanto as RFFP.

A portaria também amplia os poderes da RFB na
coleta e preservacao de provas. O artigo 4° autoriza a
conducéo de acBes ostensivas, com participagcédo de
equipes especializadas da Coordenacdo-Geral de

Combate ao Contrabando e Descaminho (Corep), e a
possibilidade de apoio policial sempre que necessario.

Esse incremento de competéncias posiciona a RFB
como um o6rgao de policia judiciaria paralela e
reacende a discussdo sobre os limites da atuacédo
administrativa no campo penal, e o equilibrio entre
eficiéncia investigativa e garantias constitucionais. Se,
por um lado, essa medida representa avanco no
enfrentamento de esquemas sofisticados de evaséo e
contrabando, por outro, expande a exposi¢do penal de
gestores de empresas que operam no comércio
exterior.

Com a priorizagdo dos casos envolvendo ocultacdo de
sujeitos passivos e simulacbes de operacfes, o
encaminhamento penal de autua¢des aduaneiras
tende a ficar mais célere, tornando fundamental
reforgar a necessidade de compliance aduaneiro e
penal, especialmente em setores de risco como
combustiveis, quimicos e produtos de alto valor
agregado.

A ampliagéo dos poderes da RFB também pode levar
a criminalizacéo de erros formais ou inconsisténcias
documentais, especialmente quando ha complexidade
em comprovar o real vendedor, comprador ou
beneficiario final de uma operacdo de importacgao.
Hoje, a Receita ja possui interpretacao bastante rigida
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guanto a necessidade de reportar outros atores
envolvidos na operacdo quando do despacho
aduaneiro. Com a norma, cresce o0 risco de que
importag@es legitimas, realizadas de boa-fé, sejam
guestionadas pelos auditores sob suspeita de
interposicéo fraudulenta, resultando em autuacdes e
representacdes penais indevidas.

Ganham importancia, portanto, os cuidados e
controles nas operac¢des com produtos importados,
especialmente com intervenientes. Para mitigar riscos,
é fundamental fortalecer medidas de compliance,
como revisar cadastros de fornecedores e parceiros,
garantir transparéncia na cadeia societaria e no
beneficiario final e implementar auditorias e
mecanismos de controle dos riscos aduaneiros e
penais. No cenario atual, a conformidade documental
e societaria passa a ser ndo apenas uma exigéncia
fiscal, mas também um escudo penal essencial.

Fernanda Casagrande, Thais Tereciano e Carolina
Miller s&o, Este artigo reflete as opinides do autor, e
ndo do jornal Valor Econdmico. O jornal ndo se
responsabiliza e nem pode ser responsabilizado pe

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Cadastro nacional deve registrar mais de 100
milhdes de imobvels

Lu Aiko Otta, Jéssica Sant"Ana e Beatriz Olivon

Até 2027, o numero de imd@veis urbanos inscritos no
Sistema Nacional de Gestdo de Informacdes
Territoriais (Sinter), base do novo "CPF dos iméveis",
pode passar dos atuais 5 milhdes para perto de 100
milh8es - quase 20 vezes mais -, de acordo com
estimativa da Receita Federal. O 6rgao espera
também aumento na quantidade de imdveis rurais
cadastrados, hoje perto de 10 milhdes.

Por causa da reforma tributéaria, que estabeleceu a
incidéncia do Imposto e da Contribuicdo sobre Bens e
Servicos (IBS e CBS) sobre as operacfes de compra,
venda e aluguel de iméveis, sera necessario que as
propriedades sejam identificadas com um numero
Unico perante a Receita e os Fiscos dos Estados e
municipios: o Cadastro Imobiliario Brasileiro (CIB).

Para que o novo sistema tributario funcione, havera
trés grandes cadastros unificados no pais: o das
pessoas juridicas, por meio do Cadastro Nacional da
Pessoa Juridica (CNPJ), o das pessoas fisicas, com o
Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF), e o dos imdveis,
com o CIB. Uma das novidades da reforma é que as
administracdes tributarias da Unido, Estados e
municipios utilizardo esses dados de forma
compartilhada. As empresas, por exemplo, ndo
precisarao mais ter um nimero para se relacionar com
a Receita, outro para usar com o Estado e um terceiro
para 0 municipio.

Atualmente, imdOveis séo registrados nas prefeituras,
nos cartorios e, no caso dos rurais, no Instituto
Nacional de Colonizacdo e Reforma Agraria (Incra).
Mas os cadastros ndo dialogam. Em 2022, a Receita
criou o Sinter para unificar as informac¢des. Porém, a
adesdo das prefeituras era voluntaria. Com a reforma,
sera obrigatoéria.

A expectativa entre especialistas e na Receita é que a
obrigatoriedade do CIB, aliada ao georreferenciamento
gue devera fazer parte do cadastro, vai ajudar a
organizar os registros de imdveis no pais. Com isso,
seré possivel detectar casos em que ha mais de uma
propriedade registrada na mesma area e identificar
areas que nao estao registradas em lugar algum e
gue, juridicamente, sdo da Unido.

Registros com melhor qualidade vao aumentar a

segurancga juridica nas transacfes de imoveis,
avaliam. Além disso, dizem, sera mais facil constatar
fraudes como a grilagem de terras e fortalecer o
combate ao desmatamento.

Nas areas urbanas, sera facilitado o trabalho de
regularizacéo de imoéveis pelas prefeituras, o que esta
alinhado com um dos objetivos estabelecidos pela
Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU) para a
sustentabilidade. "O CIB e o Sinter sdo os grandes
indutores do desenvolvimento sustentavel porque,
segundo a ONU, todos os paises que tém gestéo
imobiliaria organizada caminham para um maior
desenvolvimento sustentavel”, disse ao Valor o
coordenadorgeral de Cadastros e Beneficios Fiscais,
Rériton Weldert Gomes.

Outro desdobramento do CIB diz respeito a
fiscalizagdo. A aquisicdo de imdveis é uma forma
usada pelo crime para ocultar patriménio. O cadastro
permitird identificar os proprietarios e cruzar
informacdes.

"Sabemos que, no primeiro momento, vamos conhecer
sobreposicdes, lacunas e inconsisténcias”, diz Gomes.
"Passaremos a ter um cenario com muito mais
potencial para atuarmos na qualificacdo do dado e no
conhecimento territorial."

O combate aos registros duplicados, apelidados de
"beliches fundiarios"”, e a identificagdo de areas que a
Unido possui, mas nao sabe, sdo apontados pelo
presidente do Comité Tributario Brasileiro (CTB),
Adriano Subira, como exemplos dos ganhos
decorrentes da implementacéo do novo sistema. Ex-
auditor da Receita Federal, ele conta que o CIB
comecgou a ser construido antes da reforma
tributaria, quando o Brasil tentava melhorar sua
posicdo no ranking Doing Business, do Banco Mundial.
"O objetivo é melhorar o ambiente de negécios”,
afirma.

A iniciativa ndo tem como foco aumentar receitas, dz
Gomes. No entanto, a melhora na qualidade dos
cadastros poderéa ajudar as prefeituras a arrecadar
mais. Isso porque cada imdvel passara a ter um valor
de referéncia, tal como ocorre hoje com automdveis na
tabela Fundacéo Instituto de Pesquisas Econbmicas
(Fipe). Com isso, sera possivel estabelecer se uma
transacdo tem valor coerente com o mercado.
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"O valor de referéncia vem para ser o grande indutor
de conformidade, para organizar o mercado e
melhorar um pouco esse ambiente que hoje tem um
gap", diz.

Da parte do governo federal, havera recolhimento da
CBS sobre compra, venda e aluguel de iméveis. E um
fato gerador novo, diz o coordenador. Por isso, ndo ha
estimativa de arrecadacao. O calculo s6 podera ser
feito depois que os valores de referéncia forem
determinados.

A criagcdo desse preco de referéncia também criou
temores quanto a um possivel aumento do Imposto
sobre a Propriedade Predial e Territorial Urbana
(IPTU). Para a Receita, trata-se de uma fake news,
pois o aumento do IPTU seguira como é hoje:
dependera de aprovacdo de lei na Camara de
Vereadores. "No momento atual ndo existe uma
mudanc¢a na legislacdo do IPTU", frisa Gomes.

Mas advogados avaliam que as prefeituras poderéo
usar o valor de referéncia para novos calculos do IPTU
e do Imposto sobre Transmissédo de Bens Iméveis
(ITBI). "Se os municipios adotarem os valores de
referéncia do cadastro para fins de ITBI e IPTU
haveria uma unificagdo, mas isso ndo é automatico",

afirma Thais Shingai, s6cia do Mannrich e
Vasconcelos Advogados. Por enquanto, disse ela, as
informacdes para o cadastro ainda sao superficiais. Ha
algumas diretrizes na Lei Complementar 214/25 mas,
na pratica, ndo se sabe como ele sera
operacionalizado, afirma Thais.

A prefeitura devera usar a base do Sinter na medida
em que perceba que a planta genérica de valores esta
defasada, diz Thiago Amaral, sécio do Demarest. O
advogado explica que o IPTU hoje é muito vinculado a
planta genérica de valores e alguns municipios tém
pouca atualizacdo. Amaral lembra que a reforma
tributaria permite que a base de célculo do IPTU seja
atualizada via decreto executivo e, com o Sinter, as
prefeituras teréo

acesso a uma base de dados "mais real". Mas, diz, o
contribuinte podera questionar os novos valores.

Em nota, a Confederacdo Nacional de Municipios
(CNM) afirma que tem participado "ativamente das
construcdes e do processo de integracdo dos
cadastros". "O processo da integracdo envolve, além
das informac¢des consolidadas dos trés entes
federados, os cartorios, que também deverao informar
suas bases dentro do Sinter", diz a entidade.

Quanto a programacdo da integracdo das

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

informacdes, a CNM afirma que as capitais e o Distrito
Federal deverdo concluir a integracao ao Sinter até
janeiro de 2026, bem como os érgédos federais,
Servicos notariais e registrais. Ja os demais municipios
e os orgdos estaduais deverdo compor as bases até
janeiro de 2027.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Focus estima inflacéo pouco abaixo do teto
dameta

A mediana para o IPCA de 2025 caiu de 4,43% para
4,40%, conforme o Boletim Focus divulgado ontem
pelo Banco Central (BC) com estimativas do mercado.
A taxa esta 0,1 ponto porcentual abaixo do teto da
meta, de 4,50%. H& um més, era de 4,55%.
Considerando apenas as 104 estimativas atualizadas
nos ultimos cinco dias Uteis, a medida recuou de
4,42% para 4,38%.

Ja a projecédo para o IPCA de 2026 caiu de 4,17%
para 4,16%.

H& um més, era de 4,20%. Considerando apenas as
104 estimativas atualizadas nos Gltimos cinco dias
Uteis, a mediana cedeu de 4,12% para 4,10%.

O BC espera que o IPCA suba 4,6%, em 2025, e 3,6%
em 2026, conforme a trajetéria divulgada pelo Comité
de Politica Monetaria (Copom).

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Confianca oscila mas brasileiro segue entre
0s 10 mais otimistas

A confianga do consumidor brasileiro oscilou cm
novembro, mas ainda manteve-se acima dos 50
pontos, o que indica otimismo no consumo. O
indicador marcou 52,8 pontos, numa escala de 0 a
100, mostra o indice de Confianca Consumidor (ICC),
divulgado pelo instituto Ipsos. A pontuagédo é a maior
das Américas, na frente dos Estados Unidos.

Na comparacdo com outubro, houve queda de 1,1
ponto e com novembro de 2024, alta de 0,9 ponto.
Com o resultado, o ICC brasileiro terminou o0 més na
oitava colocacao entre os 30 paises pesquisados,
gueda de trés postos em relagcdo a maio.

Segundo Marcos Calliari, CEO da Ipsos no Brasil, o
otimismo do consumidor brasileiro é reflexo da
resiliéncia do mercado de trabalho, com desemprego
gue se mantém niveis historicamente baixos. No
trimestre encerrado em outubro, a taxa de
desemprego no pais foi de 5,4%, menor da série
histérica da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (Pnad Continua).

Outro fator que ajuda, afirma, sdo os sinais de
moderacdo nos precos. "Nas Ultimas semanas,
previsbes dc mercado revisaram para baixo as
projecdes de inflagdo para 2025, enquanto os indices
recentes mostram desaceleragcdo em componentes
importantes, como energia e alimentos."

A confianca do consumidor brasileiro ja chegou a
atingir menos de 50 pontos em fevereiro deste ano,
mas desde junho mantém-se acima de 50 pontos,
embora tenha oscilado entre quedas e altas.

No cenario internacional, a confiangca do
consumidordos Estados Unidos teve queda de 1,5
ponto e no subindice de expectativa teve recuo maior,
de 2,7 pontos. No entanto, ainda se mantém cm
patamar otimista, com 51,3 pontos.

"E um sinal claro de que o consumidor americano esta
menos confiante sobre os proximos meses, cm meio a
um ambiente de juros ainda altos, desaceleracao
gradual do mercado de trabalho e debates fiscais mais
intensos. Mesmo assim, o pais permanece no terreno
positivo", diz Calliari.

A maior alta de novembro foi da Argentina, que
marcou 46,9 pontos com o acréscimo de 63 pontos.

Para o Ipsos, a melhora indica que parte da populagéo
comeca a antecipar cenario de maior previsibilidade,
apos meses de instabilidade econdmica, embora o
indice ainda esteja abaixo dos 50 pontos.

Ja a confianca global doconsu-midor cresceu em
novembro, apos meses de estabilidade, e marcou 48,8
pontos, segundo o Ipsos. A alta, de 0,8 ponto, sinaliza
melhora do "humor" econémico, embora seja
moderada. "Os resultados de novembro mostram que,
embora o contexto global ainda seja de cautela, ha
sinais de recuperacdo em mercados importantes, e o
Brasil esta entre eles", diz Calliari.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188438
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"N&o acho que sgja possivel reduzir o
balanco do Fed de forma indolor"

Artur Scaff

Com uma divida publica bastante elevada e um
governo gque tem como estratégia reduzir o prazo
médio e ofertar cada vez mais titulos de curto prazo,
os Estados Unidos tém visto pressdes relevantes em
seus mercados monetérios, que tém tido dificuldades
de liqguidez mesmo com reducdes nas taxas de juros
pelo Federal Reserve (Fed). "Operar com um prazo
médio curto implica exatamente nisso", diz a ex-vice-
presidente do Fed de Dallas e ex-integrante da area
de gestdo da divida do Tesouro dos EUA, Jill Cetina.

A executiva se alinha ao governo de Donald Trump ao
criticar a atuacao do Fed na gestdo da liquidez dos
mercados financeiros e o0 aumento do balanco do
banco central americano. Ela, contudo, avalia que a
solucdo dada pelo Tesouro é errada e se mostra
preocupada com a independéncia do Fed,
especialmente caso o diretor do Conselho Econdmico
Nacional da Casa Branca, Kevin Hassett, seja o
escolhido para conduzir o banco central . "Vocé pode
ter um aumento significativo na volatilidade e no
prémio de risco."

Valor:

O Tesouro dos EUA adotou uma politica que consiste
em recomprar titulos mais longos e emitir papéis mais
curtos ("bills"). Isso pode gerar problemas?

Jill Cetina: O governo de Joe Biden iniciou o programa
atual de recompra de divida e o descreveu como uma
iniciativa para fornecer suporte de liquidez e auxiliar na
gestdo de caixa. Esses sdo 0s dois objetivos. E esse
programa de recompra foi continuado pelo governo de
Donald Trump. Quando se olha para o tamanho de
algumas dessas recompras, particularmente nos
vencimentos mais longos - de 10 a 30 anos -, estamos
falando de algo na casa de 15% a 20% da oferta
potencialmente disponivel, e isso é significativo. E um
suporte relevante para ajudar a manter baixos os
rendimentos dos Treasuries de longo prazo. Embora o
"term premium" [prémio exigido pelos investidores para
segurar os titulos ao longo do tempo] tenha
aumentado desde a covid, ele provavelmente estaria
ainda mais alto sem as recompras.

Valor: O prazo médio da divida americana caiu
bastante.

Cetina: O Tesouro americano vem encurtando
bastante [0 perfil da divida], mas algumas outras
economias avangadas, como Jap&o e Reino Unido,
gue também enfrentam pressao com relagédo aos seus
mercados de titulos, também estdo encurtando o
prazo médio. Eu carinhosamente chamo isso de
"aposta pela ressurreicdo". Porque é a ideia de que
conseguimos chegar a um ponto em que possamos
cortar juros e reduzir o servigo da divida. Tudo isso &,
claro, mais facil com um prazo médio menor. O
problema é se a macroeconomia e a inflagcdo nao
colaborarem. H& muitas coisas que podem acontecer
guando se opera um mercado de divida soberana com
vencimentos muito mais curtos.

Valor: E isso ja se manifestou na curva de juros dos
Treasuries?

Cetina: O que esta acontecendo com a emissao
liquida de bills pode, sim, influenciar as taxas dos
mercados monetarios nos EUA. A Conta Geral do
Tesouro (TGA) no Fed néo recicla. Ela €, na verdade,
uma ferramenta de aperto de liquidez do setor
financeiro. Alguns dos desafios que vimos no fim de
outubro, como a taxa SOFR [juros em ddlar de
referéncia global] subindo mesmo quando o Fed
cortou juros, e bancos pegando dinheiro na linha de
"repo", estavam relacionados ao fato de o saldo do
Tesouro no Fed ter ultrapassado US$ 1 trilhdo. Parte
disso ocorreu porque o Tesouro passou a depender
mais de financiamento de T-bills e manter mais caixa
no Fed devido a maior necessidade de rolagem. Parte
também foi o impacto da paralisacdo do governo. Mas
a questdo central é: quanto maior o saldo da TGA no
Fed, mais liquidez é drenada do setor financeiro. Isso
pode pressionar as taxas de juros para cima. E operar
com um prazo médio curto implica exatamente nisso.

Valor: Ha uma conexéo entre a divida do governo e o
esforco do governo Trump para uma politica monetaria
mais flexivel?

Cetina: Acredito que vérias das criticas que o
secretario do Tesouro, Scott Bessent, fez ao Fed tém
validade. Ele falou sobre como o balango patrimonial
se tornou muito grande, e sobre algumas das
consequéncias em termos de inflagdo de precos de
ativos e aumento da desigualdade de renda
decorrentes da politica monetaria ndo convencional
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desde 2008. Concordo com isso. Porém, é possivel ter
o diagnéstico correto e, ainda assim, a solugéo errada.

Valor: Houve uma presséo relevante sobre o Fed
recentemente...

Cetina: Certamente. Se algum governo deseja que o
Fed corte juros, a primeira coisa que deve fazer é
reduzir o déficit fiscal. Um cenario negativo para o
mercado seria a indicacdo de um presidente do Fed
percebido como alguém cujo mandato é cortar juros.
Se isso for recebido negativamente, pode haver
aumento significativo na volatilidade das taxas de juros
e no prémio de risco. Outra coisa que poderiamos ver
€ a desvalorizacdo do délar. Entre os candidatos
remanescentes, o ex-diretor Kevin Warsh € o mais
confiavel no sentido de promover mudancas, mas
mantendo base institucional sdlida. Sei que o diretor
Christopher Waller é candidato, mas acho que néo
esta claro que ele esteja em posicdo de entregar
mudancgas no Fed. Valor: E quanto a Kevin Hassett?
Cetina: Hassett € amplamente percebido no mercado
como alguém leal ao governo Trump. Embora varias
bolsas de apostas tenham atribuido alta probabilidade
a sua nomeacdo como préximo presidente do Fed,
acredito que haveria risco de um ajuste de precos [dos
ativos] caso ele fosse nomeado devido a
preocupacdes sobre se ele é suficientemente
independente.

Valor: E possivel um Fed mais "simples", com um
balanco menor?

Cetina: Neste momento, estamos no meio do terceiro
acidente em andamento relacionado ao balanco do
Fed. A flexibilizacdo quantitativa (QE), que é quando o
Fed compra titulos publicos de longo prazo, é facil na
entrada. Vocé pode criar um ambiente de liquidez
abundante, derrubar os rendimentos de longo prazo e
elevar os pregos de outros ativos. Isso deixa todo
mundo feliz e é facil. Por contraste, o Fed foi o
primeiro banco central a adotar o chamado aperto
guantitativo [QT, na sigla em inglés]. Em 2022, o Fed
reiniciou o segundo processo de QT e eu estava na
Moody"s naquele momento, e previ corretamente que
teriamos faléncias bancarias devido a elevacgdo dos
juros e ao encolhimento da liquidez. I1sso volta ao meu
comentario anterior: as pessoas tém, talvez, o
diagnéstico correto, mas a solugéo errada. Concordo
com grande parte do que o governo disse sobre os
problemas relacionados ao crescimento do balango do
Fed, mas nao concordo que seja possivel reduzi-lo de
volta aos niveis précovid de forma indolor ou suave.
Ao longo de varios anos, foi criado um ambiente de
liquidez abundante e vocé ndo tem regulacéo e
supervisdo altamente eficazes. Minha viséo é a de que
se esta brincando com fogo ao tentar forcar o balango
do Fed de volta aos niveis pré-covid. Valor: Qual a

ECONOMIA

solugéo correta? Cetina: Na minha opinido, seria dizer:
"Ok, vamos colocar a politica nao convencional de
lado. Vamos tentar manter um balanco do Fed mais
estdvel e ser mais sérios sobre a supervisédo e
regulacéo de risco de liquidez e de juros nos bancos".

Valor: Qual é o pior cenério caso tenhamos um
presidente do Fed mais alinhado a Trump?

Cetina: Um cenario de risco é ver um aumento no
"term premium" da T-note de 10 anos. Um segundo
risco € o valor cambial do doélar, jA que muitos
estrangeiros que investem nos EUA comecaram a

fazer hedge em suas posicoes.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Um novo olhar para o incentivo aindustria

Pedro Cafardo

O Brasil festejou, no més passado, a decisdo do
governo dos Estados Unidos de suspendera taxacéo
adicional de 40% sobre mais de 200 produtos
brasileiros, a esmagadora maioria de commodities
agricolas, principalmente carne, café e suco de
laranja. Foi um alivio para a economia brasileira, mas,
no meio das comemoracdes, um "estraga-prazer"
resolveu lembrarque nenhum pais ficou rico apenas
exportando commodities agricolas.

Ou seja, o recuo no (arifago trumpista é bem-vindo,
mas o Brasil precisa interromper o seu processo de
desindustrializacao e exportar muito mais produtos
industriais para escapar da célebre armadilha da renda
média.

A reindustrializacao esta no radar do atual governo.

Porém, talvez seja importante olhar com atencéo para
um excelente trabalho feito pelos economistas André
Nassif, Milene Tessarin e Paulo Morceiro. O titulo:
"Nem toda desindustrializacdo € igual: por que a
composicao setorial da manufatura importa?"

O estudo ganhou destaque nos meios académicos
porque sustenta a ideia de que a desindustrializacao
brasileira néo se deu da forma como normalmcnte se
imagina. Os dados conhecidos indicam que a
participacao da manufatura no emprego total do pais
caiu de 27,7% cm 1986 para 15,1% em 2022. E que
seu peso no PIB recuou de 27,3% para 14,4% nesse
periodo de quase 40 anos.

Esse declinio, todavia, teria ocorrido de maneira nada
uniforme. O economista Paulo Gala, em artigo,observa
gue o estudo apresenta "achados surpreendentes e
impactantes", mostrando que diferentes setores da
industria viveram dramas completamente distintos. A
principal revelacdo do trabalho académico é que a
desindustrializacao prematura, aquela que atinge
paises em

desenvolvimento antes de alcancarem um nivel de
renda per capita de maturidade, impactou
principalmentc os setores de média-alta e alta
tecnologia.

A industria de veiculos e equipamentos de transporte,
por exemplo, comecou a regredir quando o pais tinha
apenas um terco da renda percapita esperada para o
iniciodessc processo considerado natural.

Na de maquinaria e informatica, o encolhimento foi
ainda mais prematuro, comegando quando o pais tinha
um quinto da renda esperada.

Em uma analogia esclarecedora, o estudo observa
gue a desindustrializagao nos setores de alta
tecnologia ocorreu tdo cedo que foi como um "parto”
gue aconteceu com apenas 20% a 40% do tempo na t
ural de gestacéo.

Nassif, Tessarin e Morceiro sugerem que isso
"bloqueou o desenvolvimento do pais no longo prazo".

Outra revelacao do estudo é que alguns setores se
desindustrializaram de maneira "normal”, ou seja,
idéntica a que se deu em paises ricos como parte
natural de seu amadurecimento, quando a economia
se volta para servigos sofisticados. Entre esses
setores estdo os de alimentos e bebidas, téxtil e
vestuario, madeira e moveis.

Uma revelacdo que Paulo Gala chama de "contra
intuitiva”, € que 70% da queda de emprego industrial
no periodo analisado veio de setores de média-baixa
tecnologia, esses citados no paragrafo acima.

O trabalho dos trés economistas deixa uma
recomendacao explicita aos formuladores de politicas
publicas: os programas de reindustrializagédo precisam
reagir a tendéncia de tratar os setores industriais como
iguais. Politicas como desoneracao de folhas de
pagamento, por exemplo,que acabam beneficiando
indiscriminadamente amplos setores, sao
equivocadas. "O resultado é o desperdicio de recursos
e a ineficacia estratégica", diz Gala.

O ideal seria incentivar inovagéo, ciéncia e tecnologia.
Hiram Andreazza de Freitas, diretor da Sew-Eurodrive
Brasil, multinacional alemé,grande fabricante de
redutores e motores com planta em Indaiatuba (SP),
voltou da China ha duas semanas e contou que as
filiais chinesas de sua empresa, quando investem em
processos que geram alguma inovacao recebem do
governo como cashback 10% do valor da maquina
fabricada. E os engenheiros que trabalham em cargos
de inovagéo tém descontos no Imposto de Renda. "E
uma economia orientada para o crescimento
tecnolégico e da indastria”, diz Freitas.

Certamente os chineses tém licbes a dar nesse
guesito.
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Previsao de PIB mais alto e inflagao menor

A previsdo para o Produto Interno Bruto (PIB) de
economistas ouvidos pelo Banco Central é a maior
deste ano, enquanto a inflacdo atingiu seu menor
patamar.

Segundo o boletim Focus, divulgado nesta segunda-
feira, os analistas esperam um crescimento de 2,25%.

Houve um aumento de 0,09 ponto percentual em
relacdo a perspectiva da semana passada, que estava
em 2,16%, patamar em que se mantinha havia seis
semanas.

Até entdo, a maior previsdo para o PIB foi de 2,23%,
nos boletins divulgados entre 7 de julho e 4 de agosto.

O aumento ocorre apos a divulgacédo do crescimento
econdmico de 0,1% no terceiro trimestre, de acordo
com dados anunciados pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) na ultima quinta-feira

(4).

O resultado indica uma relativa estabilidade da
economia nacional, apo6s elevagao de 0,3% no
segundo trimestre e de alta de 1,5% no primeiro. Um
dos motivos é a alta nos juros para conter a inflagao.

A taxa de 0,1% ficou levemente abaixo da mediana
das projecfes \do mercado financeiro, que era de
0,2%, de acordo com a agéncia Bloomberg. O
intervalo das estimativas ia de -0,5% a 0,3%.

Site:
https://edicaodigital.jornaldebrasilia.com.br/pub/jornalde
brasilia/
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Receita alerta para golpe

Criminosos tém utilizado nome, Cadastro de Pessoas
Fisicas (CPF) e até enderecos verdadeiros de
contribuintes para criar paginas falsas que simulam
cobrancas em nome da Receita Federal. A pratica
gerou um alerta oficial do 6rgao.

Site: https://www.gazetadealagoas.com.br/edicao-
digital/Page?editionld=7657
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A Operacdo Fronteira, realizada em outubro pela
Receita Federal, resultou na apreensao de 215 mil
litros de bebidas alcoodlicas em depésitos clandestinos
no Ceara e no Parana. Segundo o governo, a agao
encontrou aguardentes, insumos usados para
adulterac8o e recipientes lacrados com bebidas
irregulares.

O Ministério da Agricultura relatou que, entre 29 de
setembro e 27 de novembro, foram realizadas 137
fiscalizacbes, com apreensédo de 793 mil litros de
bebidas irregulares e fechamento cautelar de 22
estabelecimentos.

O balanco epidemioldgico divulgado pelo Ministério da
Saude apontou que, entre 26 de setembro e 5 de
dezembro, foram registradas 890 notificacdes
relacionadas a intoxicagdo por metanol. Desse total,
73 casos foram confirmados, 29 seguem em andlise e
788 foram descartados.

CASOS

Os estados com maior nimero de confirmacdes foram
S&o Paulo, com 50 casos e considerado o epicentro;
Pernambuco, com oito confirmacdes; Parana e Mato
Grosso, com seis cada; Bahia, com duas; além de
registros pontuais em outras unidades da federacao.

No mesmo periodo, foram confirmadas 22 mortes em
decorréncia da intoxicacdo: dez em S&o Paulo, trés no
Parana, cinco em Pernambuco, uma na Bahia e trés
em Mato Grosso.

Outros nove 0bitos ainda estéo sob investigagcdo. Mais
de 20 notificagcdes de mortes foram descartadas ap0ds
andlise técnica.

Site: https://oliberaldigital.grupoliberal.com/home

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Milhares de litros de bebidas apreendidos
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Haddad: aporte nos Correlos seria menor gue
R$ 6 bi

LAURIBERTO POMPEU E THAIS BARCELLOS
economia@oglobo.com.br BRASILIA

O ministro da Fazenda, Fernando Haddad, disse
ontem que as iniciativas relacionadas aos Correios
estdo condicionadas a aprovacdo do plano de
reestruturacdo e que um eventual aporte na estatal
seria menor que R$ 6 bilhdes. Segundo ele, ha espaco
fiscal para um aporte neste ano, mas a decisédo ainda
néo foi tomada:

-O Tesouro esta encarregado do plano de
reestruturacdo. N6s sempre estamos condicionando
tudo ao plano de reestruturacdo. Os Correios precisam
mudar, precisam ser reestruturados. Estd tudo
caminhando bem, mas com detalhes para acertar.

De acordo com Haddad, h4d mais de uma
possibilidade, por causa das negocia¢cdes com bancos
para um empréstimo em torno de R$ 20 bilhdes.

A direcdo dos Correios aguarda um aporte
emergencial do Tesouro Nacional entre R$ 5 bilhdes e
R$ 6 bilhdes até o proximo dia 16, para honrar os
compromissos de fim de ano da estatal, como o
pagamento da folha de salarios, do 13° e de
fornecedores.

-O valor é inferior a isso (R$ 6 bilhdes), que é o que
esta sendo aventado, mas ndo esta decidido - afirmou
Haddad.

O aporte emergencial agora daria um folego para que
a estatal mantenha as operacdes e continue a
negociar com os bancos um empréstimo bilionario.

O governo vinha resistindo a ideia de aportar recursos
nos Correios por falta de margem orcamentéria e pelo
fato de a estatal fazer parte das empresas publicas
gue sdo independentes, com capacidade de gerar
receitas proprias. Mas, segundo interlocutores, o
entendimento é que um decreto emergencial neste
ano permite o aporte, desde que condicionado a um
plano de recuperac¢do, como no caso dos Correios.

Haddad falou apdés se reunir com os presidentes da
Céamara, Hugo Motta (Republicanos-PB), e do Senado,
Davi Alcolumbre (Unido Brasil-AP). Segundo ele, o
encontro foi para discutir os detalhes que faltam para
votar o Orgcamento de 2026, previsto para ser

analisado na semana que vem.

Para fechar o Orgcamento, disse o ministro, é
necessario aprovar projetos como o que revé isengées
fiscais (com o qual o governo quer arrecadar R$ 20
bilhdes em 2026).

-O que precisa ficar claro é que a peca orcamentaria
tem uma coeréncia interna. Pode deixar de votar?
Pode, mas ai tem que acertar a peca orcamentaria -
afirmou.

Haddad disse que o plano € votar o projeto contra o
devedor contumaz hoje e a Ultima etapa da Reforma
Tributaria amanha.

TCU DE OLHO EM RISCO FISCAL

Em outra frente, o Tribunal de Contas da Unido (TCU)
avancou em processos para fiscalizar nove estatais
classificadas com riscos fiscais. S&o oito empresas,
além dos Correios - que sera conduzido de forma
separada das demais.

O TCU anunciou em novembro que criaria uma forca-
tarefa para fiscalizar nove estatais federais que
apresentam riscos fiscais.

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