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| pea aponta contraste tributario no Brasi|

Diagnéstico publicado pelo Instituto de Pesquisa
Econémica Aplicada (Ipea) revela distor¢des do
sistema tributario brasileiro. Os dados indicam que os
contribuintes milionarios pagam, proporcionalmente,
menos impostos no Brasil do que aqueles com
rendimentos menores, como os trabalhadores da
classe média.

De acordo com estudo assinado pelo economista
Sérgio Wulff Gobetti, pesquisador de carreira do Ipea,
"os rendimentos do capital sdo, em geral, menos
tributados que os do trabalho”, e "os mais ricos tém
uma maior proporcao de suas rendas relacionadas a
remuneracdo do capital, disto resulta uma incidéncia
do imposto de renda pouco progressiva ou até
regressiva no topo da piramide".

A andlise considera o Imposto sobre a Renda das
Pessoas Fisicas (IRPF), o Imposto de Renda de
Pessoa Juridica (IRPJ) e a Contribuicdo Social do
Lucro Liquido (CSLL). Os dados sdo da Receita
Federal do Brasil.

O estudo "Progressividade Tributaria: Diagnostico para
uma Proposta de Reforma" foi publicado como nota
técnica da Carta de Conjuntura disponivel no site do
Ipea.

Aproximadamente 800 mil contribuintes com renda
média de R$ 449mil por ano pagam no maximo 14,2%
de aliquota, o mesmo percentual usado para calcular o
Imposto de Renda devido por uma pessoa assalariada
gue receba R$ 6 mil de vencimentos.

MARCELLO CASAL JR/AGENCIA BRASIL Cerca de
800 mil contribuintes com renda de R$ 449 mil por ano
pagam no maximo 14,2% de aliquota, o0 mesmo que
uma pessoa que recebe R$ 6 mil por més BC coloca
em pratica as novas regras de seguranga para o Pix
CONTRA FRAUDES ADRIANA TOFFETTI/ATO
PRESS/ESTADAO CONTEUDO Agora, em celulares
ndo cadastrados , sO sera possivel fazer
transferéncias de até R$ 200 por transacao e de R$ 1
mil por dia A aliquota de 14,2% é o ponto maximo de
tributag8o entre os contribuintes mais ricos. A partir
dai, cessa a progressividade da cobranca de
impostos e contribui¢cbes, e as aliquotas diminuem
paulatinamente a medida que os rendimentos dos
declarantes aumentam.

Quando a renda média anual é de R$ 1,053 milhéo,
valor obtido por 1% dos contribuintes mais ricos (1,536
milhdo de pessoas), a aliquota cai para 13,6%. Se a

renda média anual sobe para R$ 5,295 milhGes (obtida
por 153 mil pessoas, 0,1% dos declarantes), a
proporcdo de Imposto de Renda a pagar desce para
13,2%. Se a renda média anual alcanca R$ 26,036
milhdes (obtida pouco mais de 15 mil pessoas, 0,01%
dos declarantes) a aliquota chega a 12,9%.

Na parcela de 0,01% dos declarantes mais ricos, 81%
da renda procedem de ganhos de capital, lucro e juros
ou de atividade rural. Entre os declarantes que formam
o estrato de 0,1% mais rico, 77% da renda advém
dessas fontes. Entre 0os 1% mais ricos, 66% da renda
sdo obtidos por esses meios.

"A renda acumulada pelo 1% mais rico também é um
bom indicador de concentragéo e, no caso brasileiro,
atingiu aproximadamente 23,6% da renda disponivel
bruta das familias em2022", assinala o estudo.

A regressividade na proporcdo de imposto a ser
recolhido pelos estratos mais ricos da sociedade
brasileira "é reflexo de inimeras distor¢fes e
privilégios perpetuados no sistema tributéario
brasileiro”, descreve Gobetti nas conclusdes de sua
anélise.

Beneficios e privilégios

Para o economista, entre as disfun¢cfes do sistema
tributario nacional "destacam-se nao s6 a isengao
sobre lucros e dividendos distribuidos a pessoas
fisicas (caso raro no mundo atual) como também os
beneficios inerentes aos regimes especiais de
tributagc8o e as brechas existentes no regime de lucro
real, que tornam a tributacdo do lucro das empresas
brasileiras tdo dispar entre diferentes corporacdes e
setores econdmicos".

Os beneficios concedidos as empresas tém efeitos
fiscais e oneram as contas publicas. A estimativa do
Ipea é que cerca de R$ 180 bilhdes deixaram de ser
recolhidos entre 2015 e 2019 pelas empresas que
optaram pelos regimes de tributacdo Simples e de
Lucro Presumido.

Considerada a inflagédo, o valor atualizado seria de R$
300 bilhdes.

As empresas que pagam imposto por aqueles regimes
especiais arrecadaram apenas 25% do que pagariam
caso fossem recolher tributos conforme o lucro real.

Para o autor, "é fundamental", no debate publico,
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"mostrar que a falta de equidade com que a renda em
geral (e o lucro das empresas, em particular) é
tributada tem consequéncias negativas ndo sé sobre a
justica fiscal, mas também sobre a eficiéncia
econbmica".

A regulamentacdo da reforma tributaria em
discussd@o no Congresso Nacional podera reverter a
regressividade de impostos e contribuicdes (da
Agéncia Brasil).

Site:
https://edicaodigital.jornaldebrasilia.com.br/pub/jornalde
brasilia/?edicao=18222
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Analistas estimam corte de R$ 50 bi ao
Menos para acomodar cambio e juros

LUIZA LANZA E-INVESTIDOR

A desconfianca em relacdo a real disposicdo do
governo de enfrentar os problemas fiscais do Pais
contagiou de vez o mercado financeiro. O délar em
alta, a elevacao dos juros futuros e o desempenho
erratico da Bolsa de Valores ddo a medida do
ceticismo entre os agentes econémicos diante da
promessa da equipe econbmica de apresentar um
pacote de cortes de gastos para equilibrar as contas
publicas.

Essa desconfian¢a, no entanto, nao é nova. Desde
gue o arcabouco fiscal foi apresentado, em 2023,
economistas apontam que a nova regra depende
excessivamente do aumento de receitas e, sem que
haja uma contrapartida de contencédo de despesas,
dificilmente as metas de resultado primario seréo
cumpridas. O temor é de que esse descontrole
aumente o nivel de endividamento do Pais,
pressionando a inflacéo.

Mas qual seria o pacote ideal, capaz de agradar os
agentes econbémicos, acalmando os animos no
mercado? N&o ha uma resposta exata, mas de acordo
com economistas ouvidos pelo E-Investidor, o pacote
a ser apresentado teria eliminar gastos de ao menos
R$ 50 bilhdes, além de fazer correcdes em despesas
obrigatérias e discricionarias.

Essa estimativa, de acordo com Rafaela Vitéria,
economista- chefe do Inter, resulta da seguinte conta:
como o banco estima um déficit fiscal de R$ 110
bilhdes em 2025, o cumprimento da meta de déficit
zero estabelecida pelo arcabouco exigira um esforco
para conter a alta das despesas da ordem de 3%
acima da inflacdo. A alternativa seria 0 aumento de
impostos, ideia que esbarra em forte resisténcia no
Congresso. "Uma contencdo de gastos proxima de R$
50 bilhdes, se for bem embasada nas correcdes de
irregularidades nas despesas obrigatorias e algumas
limitacGes nas despesas discricionarias, pode ser bem
recebida pelo mercado", diz a economista.

Porém, apenas o corte de gastos ndo deve ser
suficiente. Os especialistas sdo unanimes em afirmar
gue mais eficaz que revisar despesas seria 0 governo
apresentar medidas mais estruturantes.

Isso porque, se ndo mudar a base das despesas

obrigatorias, um ajuste de contas pontual pode servir
apenas no curto prazo.

INCLUSAO DE DESPESAS. Luciano Costa,
economista-chefe da Monte Bravo, diz que uma
medida importante nesse sentido seria incluir dentro
da regra de limite para o aumento de despesas - de
2,5% ao ano mais a inflagdo do periodo - custos que
hoje estdo fora desse teto. "E preciso trazer para
dentro da regra os gastos com Salde e Educacéo,
qgue hoje estédo fora do teto, e colocar também uma
regra de crescimento de beneficios sociais, outros
programas que néo estdo historicamente limitados a
2,5% de crescimento ao ano, para que as principais
despesas crescam numa velocidade compativel com o
teto.

E isso que esperamos”, diz Costa, para quem um
pacote "razoavel" de cortes de gastos seria da ordem
de R$ 60 a R$ 70 bilhdes.

O entendimento é de que para assegurar superavits
primarios em uma janela maior de tempo, de 5 a 10
anos, é fundamental desindexar o Orgcamento. "A
Previdéncia Social hoje é indexada ao salario
minimo; os pisos da Saude e Educacéo, indexados ao
resultado primario do governo. Ao desindexar, é
possivel dar maior previsibilidade de que os gastos
vao crescer, mas em uma velocidade menor. Para o
longo prazo, isso é mais importante do que
efetivamente so cortar gastos", diz Beto Saadia, diretor
de investimentos da Nomos.

TIMING. O anuncio das medidas para cortar gastos
gue o governo esta preparando era inicialmente
esperado para logo depois do segundo turno das
eleicbes municipais, que aconteceram no ultimo
domingo. Até agora, porém, o governo parece nao ter
definido o que fara, nem quando.

Porém, o cancelamento da viagem do ministro
Fernando Haddad (Fazenda), que embarcaria hoje
para a Europa (mais informagdes na pag. B5), pode
ser um indicio de que o governo finalmente percebeu a
necessidade de agir.

O risco fiscal no foco das aten¢des do mercado néo é
algo recente.

A questdo estd na mesa ha tempos, mas agora
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ganhou um peso maior. Na sexta-feira, por exemplo, o
ddlar disparou 1,53%, fechando cotado a R$ 5,86,
maior patamar desde maio de 2020. No ano, a moeda
tem valorizagcdo de 20,9%. Ha outros fatores
pressionando o cdmbio, como a elei¢do presidencial
nos Estados Unidos e os conflitos no Oriente Médio,
envolvendo Israel e Ird. Mas para os especialistas o
cenario doméstico é o grande catalisador da alta
recente do ddlar.

Gabriela Joubert, estrategista- chefe do Inter, diz ainda
que, dado o cenario mais claro com o inicio do ciclo de
cortes de juros pelo Federal Reserve (Fed), o banco
central dos EUA, e resultados corporativos ainda fortes
por aqui, o andncio de um pacote de corte de gastos
pode destravar valor na Bolsa, ao mesmo tempo que
0s juros da renda fixa tendem a se normalizar. Essa
também é a visdo de Luciano Costa, da Monte Bravo.
"Ha mais fatores que determinam a taxa de cambio,
mas, sem duavida, um pedago do estresse hoje seria
revertido", diz Costa, que prevé um recuo a até R$
5,20 da moeda com o pacote fiscal.

Despesas Além da reducao efetiva de gastos,
analistas dizem ser necessario eliminar a indexagéo

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo/
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Alta darenda perde folego, mas emprego se
mantém agquecido

Anais Fernandes De Sao Paulo

Os salérios dos trabalhadores brasileiros dao
indicacdes incipientes de acomodacéo, o que é um
bom sinal para a politica de juros, jA que os
rendimentos estdo intimamente ligados a dinamica dos
precos de servi¢cos, que o Banco Central acompanha
de perto. Os ganhos dos empregados estédo longe, no
entanto, de indicarem desaquecimento do mercado de
trabalho, o que, por um lado, deve ajudar a sustentar o
consumo e o PIB, agradando o governo, mas, por
outro, seguird impondo desafios a inflacao,
incomodando a autoridade monetaria.

O rendimento médio habitual do trabalhador
considerando todos os seus postos recuou 0,4% no
terceiro trimestre deste ano, ante o segundo, para R$
3.227, informou o IBGE na semana passada.

Embora a variacdo seja classificada pelo instituto
como estabilidade, porque esta dentro da margem de
erro da pesquisa, o rendimento interrompeu uma
sequéncia de taxas positivas observada desde o fim
de 2021.

Na comparacdo com igual trimestre de 2023, no
entanto, ainda houve alta de 3,7%.

"O mercado de trabalho brasileiro permanece robusto,
mas o crescimento da renda deu sinais incipientes de
moderacéo", afirma, em relatério, Luis Otavio Leal,
economista-chefe da G5 Partners.

Ele nota que "certa acomodacdo" no rendimento
habitual é observada, na verdade, desde junho.

Nas métricas mensalizadas, elaboradas pela MCM
Consultores a partir de metodologia do BC, os recuos
foram expressivos tanto para a média do rendimento
habitual quanto para o efetivo, sendo que o primeiro
retornou ao menor nivel desde o primeiro trimestre.

O comportamento mais recente dos rendimentos, nota
a MCM, esta ainda em linha com a queda observada
nos salarios de admisséo e de demissédo no Cadastro
Geral de Empregados e Desempregados (Caged) de
setembro, também divulgado na semana passada.

Ainda assim, pondera a MCM, os rendimentos seguem
acima da tendéncia pré-pandemia, sobretudo o

habitual, e "estdo longe de denotar esfriamento do
mercado de trabalho", afirma a equipe em relatério. O
nivel da desocupacédo, abaixo do desemprego de
equilibrio - a taxa que ndo acelera a inflagdo (Nairu,
na sigla em inglés) - e ainda em plena queda no
terceiro trimestre, e o nivel dos préprios rendimentos
"ndo permitem essa leitura”, diz a MCM.

Segundo Leal, serd "muito importante" acompanhar se
os saléarios vao retornar nos proximos meses e de
forma sustentada a tendéncia de crescimento que
prevaleceu antes da pandemia. "Seria um indicativo de
gue a economia brasileira consegue suportar um
desemprego mais baixo sem gerar pressdes salariais
atipicas", afirma.

Além disso, isso corroboraria, segundo ele, a hipotese
de que a elevacéo relevante dos rendimentos desde o
inicio de 2022 esteve predominantemente associada a
um movimento de recomposicdo salarial real das
perdas advindas da crise sanitaria.

Igor Cadilhac, economista do PicPay, lembra que,
durante a pandemia, muitos trabalhadores néo tiveram
um reajuste salarial adequado.

Além disso, diz, o bom comportamento relativo dos
precos facilitou correcBes acima da inflagéo.

Esse cenario, em conjunto com o desemprego baixo,
tem contribuido para uma massa de rendimentos
(combinacao da populacdo ocupada com o rendimento
médio) que permanece préxima do recorde, afirma.

"O mercado de trabalho ainda € um vetor positivo para
0 consumo.

No entanto, come¢am a aparecer alguns sinais de
desaceleracdo"”, diz, em relatério, a equipe do
Bradesco, liderada por Fernando Honorato.

O texto cita o menor crescimento dos salérios,
destacando, porém, que nao esperam uma sequéncia
de quedas do rendimento, mas uma desaceleragédo em
relacdo ao forte avanco verificado na primeira metade
do ano.

A XP ainda projeta elevacdo de 4,5% para o
rendimento médio em 2024, ante 2023. J4 a renda real
disponivel das familias - soma de salarios, beneficios
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da Previdéncia Social, transferéncias de protecéo
social e pagamentos extraordinarios do governo, como
precatérios - deve crescer 7% em 2024, "muito acima
das estimativas iniciais ao redor de 4,5%", observa
Rodolfo Margato, economista da XP.

Fernando Montero, economista- chefe da Tullet
Prebon, calcula que, desde 2019, ano anterior a
pandemia, o Brasil "criou” R$ 19,2 milhdes de rendas
perenes (previdenciarias, assistenciais e trabalhistas)
para as familias. "Cada uma dessas rendas é colateral
para um banco e confianca para uma familia", diz
Montero em relatério.

Para 2025, Margato, da XP, projeta uma
"desaceleracdo gradual” da renda disponivel, para alta
de 3%, em linha com a reducédo do impulso fiscal e 0
aperto das condigBes monetarias, aponta.

O "arrefecimento gradual" do crescimento do
rendimento do trabalhador seria um dado importante
para o BC, "que precisa observar algum sinal de que a
politica monetéria esta atuando sobre a atividade, ja
que a inflagcdo de servicos no pais preocupa”, diz
Jodo Savignon, economista para Brasil da Kinitro
Capital, em relatério.

Em estudo, Marcelo Gazzano, economista do
Bradesco, estimou que, considerando ciclos de alta de
juros passados, no atual, o PIB poderia sofrer
contracéo de 0,5% em 2025. O crescimento do PIB
nos préximos trimestres tem alguns colchdes que
deverdo impedir desaceleracao tdo intensa, afirma.

Além de uma alta significativa na safra de graos no
proximo ano, a poupanca que as familias acumularam
ao longo de 2024 pode amortecer o efeito dos juros
sobre o consumo, diz o economista.

Além disso, afirma, a regra de reajuste do salario
minimo vai permitir ganhos reais para trabalhadores e
beneficiarios de alguns programas de transferéncia de
renda.

Apesar de projetar atividade mais fraca em 2025, a
equipe do C6 Bank acredita que o mercado de
trabalho continuara forte e pode fechar 2025 com taxa
de desemprego perto de 6%. "Para o padréo brasileiro,
essa taxa indica um mercado de trabalho bastante
aquecido. Se por um lado isso significa mais pessoas
ocupadas, o que é bom para a atividade, por outro
torna mais desafiador o controle da inflagdo, ja que ha
maior pressao sobre os precos dos servigcos", diz, em
comentario a economista do banco Claudia Moreno.

"Crescimento da renda deu sinais incipientes de
moderacgao"

SEGURIDADE SOCIAL
Luis Otavio Leal
Site:

https://valor.globo.com/virador/#/edition/188032?page=1
&section=1
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Aposentados por invalidez poderao ser
Isentos de reavaliacoes

Projeto de lei aprovado no Senado Federal libera
portadores de determinadas doencas da necessidade
dos exames periddicos CAIO PRATES

O Senado Federal aprovou na Gltima quarta-feira) o
Projeto de Lei 5.332/2023, que isenta aposentados por
incapacidad epermanented e reavaliagbes
periddicas. A nova regra vale para segurados do
RGPS (Regime Geral de Previdéncia Social) e
beneficiarios afastados por incapacidade irreversivel
ou por doencas como Alzheimer, Parkinson e
esclerose lateral amiotréfica. O projeto agora aguarda
sancao presidencial.

Além de dispensar as reavaliacdes periédicas, o
projeto permite novas avaliagbes apenas em casos de
suspeita de fraude ou erro. Para segurados com
HIV/aids, a pericia devera contar com um
infectologista para avaliar as limitagdes impostas pela
doenca, conforme destacou o relator. A legislacéo
atual ja isenta aposentados com aids da reavaliagdo
periodica.

O advogado Ruslan Stuchi, sécio do escritdrio Stuchi
Advogados, acredita que, se sancionado, 0 projeto
sera uma boa noticia para aposentados com doencas
graves e incapacitantes.

"Essa nova lei traz uma perspectiva positiva aos
aposentados com incapacidade permanente, evitando
o transtorno das reavaliagdes para segurados que ja
enfrentam uma situagcdo de saude dificil".

A aposentadoria por incapacidade permanente,
também conhecida como aposentadoria por invalidez,
€ uma modalidade de aposentadoria garantida a
segurados do INSS (Instituto Nacional do Seguro
Social) que estejam incapacitados de forma definitiva
para trabalhar e garantir a sua subsisténcia.

Para obter o beneficio, é necessario que a
incapacidade seja declarada por perito ou por um juiz,
no caso de o trabalhador ter ingressado com agéo na
Justica para obrigar a autarquia a conceder a
aposentadoria.

Especialistas alertam que € comum que os segurados
desconhecam as regras para se aposentar por
invalidez. A falta de informac&o muitas vezes atrasa a
obtencao do beneficio ou até resulta na perda apos a

sua concessao.

O primeiro passo para o segurado com incapacidade
permanente pedir a aposentadoria por invalidez é
agendar a pericia médica por meio do aplicativo e site
Meu INSS. Outra opgéo é ligar para o telefone 135.

Jodo Badari, advogado especialista em Direito
Previdenciario e socio do escritério Aith, Badari e
Luchin Advogados, alerta que o exame médico muitas
vezes € insuficiente e os peritos exigem que seja
apresentada uma série de documentos pelo segurado.
"E importante o segurado apresentar todos os laudos
meédicos, de preferéncia os mais recentes, como
atestados e guias de exames e receitas de remédios.

Além disso, deve demonstrar para o perito que sua
doenca afeta no trabalho que exerce, como, por
exemplo,dornoombronocasode metalirgicos
ou doenca na lombar para quem carrega peso”,
orienta 0 advogado. "Se a incapacidade foi gerada por
conta de acidente de trabalho, ainda é preciso informar
ao perito, além de a empresa ter aberto a CAT
(Comunicacdo de Acidente de Trabalho)",
complementa.

A reforma da Previdéncia dificultou com que
determinadas doencas sejam consideradas pelo INSS
como justificativas para a concessdo da aposentadoria
por invalidez. Leandro Madureira, advogado
especialista em Direito Previdenciario e sécio do
escritério Mauro Menezes Advogados, aponta que
muitas comorbidades dispensavam a verificacdo da
sua gravidade para a obtencdo do direito.
"Anteriormente, se 0 segurado tivesse uma doenca
como um cancer, uma tuberculose ativa, uma
cardiopatia grave, a possibilidade de ser aposentado
por invalidez estava em uma determinagéo da lei. A
partir da reforma, as hipoteses graves de adoecimento
ndo sdo mais causas concessivas diretas de
aposentadoria por incapacidade permanente.

E necessario que esse trabalhador tenha uma doenca
grave, contagiosa ou incuravel e que se apure o grau
na verdade e na possibilidade ou ndo desse
trabalhador ser readaptado”, explica.

As mudancas nas regras previdenciarias também
impactaram no valor do beneficio. Anteriormente, o
montante a ser recebido era calculado a partir de uma
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média do valor total das contribuicdes do segurado
realizadas desde julho de 1994. Com a reforma, o
calculo passou a ser feito a partir de um percentual de
60% da média somado a 2% para cada ano de
contribuicdo no caso de mais de 15 anos de
contribuicdo acumulados, para as mulheres, e 20
anos, para os homens. O calculo a partir do percentual
de 100% foi mantido somente para casos em que a
incapacidade é fruto de acidente de trabalho.

Badari afirma que a redug&o do valor da aposentadoria
por incapacidade permanente tem gerado um volume
alto de questionamentos na Justica.

"A reforma trouxe regras extremamente injustas para o
célculo da aposentadoria. Na maioria dos casos sera
inferior ao beneficio do auxilio-doenca. Isso reflete em
contradicdo na norma, cabendo discussao judicial”,
opina.v

Site: https://www.dgabc.com.br
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INSS monta forca-tarefa para atender
beneficiarios do BPC

Ana Llcia Caldas - reporter da Radio Nacional

A grande procura sobre informac@es relativas ao
desbloqueio do BPC - o Beneficio de Prestacéo
Continuada - levou o INSS a montar uma forca-tarefa
de atendimento que seré feito nas préprias agéncias
do INSS.

Esses beneficiarios sdo aqueles que ndo se
inscreveram ou nao atualizaram informacdes no
CadUnico.

Apesar de ser um beneficio do Ministério do
Desenvolvimento Social, Familia e Combate a Fome, o
BPC é pago pelo INSS.

A inscricdo e a atualizacdo do CadUnico somente
podem ser feitas no CRAS que é o Centro de
Referéncia e Assisténcia Social do municipio onde o
beneficiario do BPC reside. E o cadastro que garante a

permanéncia no programa assistencial.

Quem procurar o INSS vai obter informac8es sobre a
revisdo; e fazer o registro de comparecimento a
agéncia da Previdéncia. Com isso o bloqueio do
pagamento é suspenso em até 72 horas.

Os beneficiarios do BPC podem também ligar na
Central de Atendimento 135 e informar que a
atualizacdo ou inscricdo do CadUnico esta em
andamento. O prazo de desbloqueio também é de até
trés dias.

No entanto, nos dois casos, a atualizacdo ou inscricdo
devem ser feitas no Cras para nado ter o beneficio
suspenso. O prazo é de 45 dias, nos municipios com
até 50 mil habitantes, e de 90 dias, para os que tém
mais de 50 mil habitantes.

Site: https://fagenciabrasil.ebc.com.br/radioagencia-
nacional/economia/audio/2024-11/inss-monta-forca-
tarefa-para-atender-beneficiarios-do-bpc
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Saude mental de trabalhadores vira
preocupacao e governo cria selo para
empresas

Julia Galvao

Cristiane Gercina

A saude mental de profissionais se tornou um dos
temas centrais das discussfes sobre bem-estar no
trabalho , fazendo com que as preocupacdes de
empresas e governo, antes concentradas nos riscos
fisicos, se voltem para o tema.

Dados da Previdéncia Social mostram que os
afastamentos por transtornos mentais cresceram 38%
entre 2022 e 2023. No ano passado, foram concedidos
pelo INSS (Instituto Nacional do Seguro Social) 288,9
mil beneficios por incapacidade envolvendo questdes
psiquicas foram concedidos pelo INSS (Instituto
Nacional do Seguro Social). Em 2022, o total ficou em
209,1 mil.

A alta acende um alerta. Levantamento da empresa
Mercer Marsh Beneficios, que gerencia riscos no
trabalho e administra beneficios, destaca o burnout
como preocupacao crescente. O estudo ouviu 208
empresas de 29 setores.

Entre os gatilhos centrais para o desenvolvimento da
sindrome encontram-se o excesso de demandas, 0s
conflitos com liderancgas e a falta de autonomia do
profissional em relagdo a sua rotina.

Em novembro de 2023, o Ministério da Saude
atualizou a lista de doencas ocupacionais, com a
incluséo de transtornos como burnout, depresséo e até
uso de drogas no rol de afastamentos.

Em marco deste ano, o governo de Luiz Inacio Lula da
Silva (PT) sancionou a lei 14.831 , que cria o
Certificado Empresa Promotora da Saude Mental . O
programa, no entanto, esti parado, sem a nomeagao
da comissao que determinara as regras e podera
conceder a certificacao.

Receba no seu email o que de mais importante
acontece na economia; aberta para ndo assinantes.

Carregando...

Procurado, o Ministério da Saude informou que "as
articulagdes interministeriais sdo coordenadas pela
Casa Civil". Ja a Casa Civil disse que a
responsabilidade de indicar os membros da comisséo
compete aos ministros. Assinam a lei Nisia Trindade,
da Saude, e o ex-ministro de Direitos Humanos Silvio
de Almeida , que deixou o cargo apds denuncias de
assédio sexual.

Helder Valério, superintendente de gestao de saude
da Mercer Marsh Beneficios, afirma que, apesar dos
avangos, as empresas ainda precisam percorrer um
longo caminho para a promoc¢édo da saude mental.

"Descobrimos alguns avang¢os importantes, mas as
empresas tém uma longa jornada pela frente. A partir
de 2025, por exemplo, o burnout sera oficialmente
reconhecido como doenca ocupacional no Brasil e isso
vai impactar no FAP (Fator Acidentario de Prevenc&o)
das empregadoras", afirma.

Ana Carolina Rangel, especialista em felicidade
corporativa, avalia que, apesar de ndo ser obrigatorio,
o certificado € um passo importante para as empresas
investirem em salude mental de forma preventiva.

A especialista lembra que, em 2020, ano marcado pela
pandemia de Covid-19 , houve uma exploséo de casos
de afastamento ligados a ansiedade, burnout e
depressdo; mas o cenario ja ndo era novidade.

"Foram pegas de surpresa as empresas que nunca
trataram da questdo de modo preventivo, pois a
pandemia revelou algo que ja estava acontecendo ha
muito tempo, mas os colaboradores tinham vergonha
de falar, e ha também o proprio preconceito em
relacdo aos tratamentos mentais", diz.

A advogada Priscila Arraes Reino, especialista em
direitos trabalhistas e previdenciarios, explica que os
casos de profissionais que adoeceram no trabalho e
precisam de afastamento da Previdéncia envolvem
uma série de situagdes, como assédio, pressao
excessiva, alto incentivo para competitividade e pouco
ou nenhum reconhecimento pelos resultados.
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"A precarizacdo dos direitos do trabalho desde a
reforma trabalhista acabou contribuindo para que as
pessoas se sujeitem por mais tempo, as vezes até
guando ndo suportam mais, a condi¢Bes de trabalho
gue as levam ao adoecimento"”, afirma.

O Brasil é o segundo pais no mundo com maior
namero de trabalhadores com Sindrome de Burnout,
atras somente do Japao, segundo o Isma
(International Stress Management Association). Além
da sindrome, vem se tornando comum observar
trabalhadores que sofrem com outros transtornos,
como depressdo ocupacional, ansiedade e estresse
pos-traumatico.

Além de afetar diretamente os trabalhadores, os
problemas associados aos transtornos mentais tém
efeito nas empresas.

Embora os afastamentos por problemas
osteomusculares -dor nas costas, lesdes por esfor¢o
repetitivo, entre outros- liderem, os dados mostram
gue o total de dias perdidos por ano por funcionarios
com transtornos mentais € 81% superior com relagéo
aos funcionarios que ndo tém nenhum tipo de
transtorno.

"A saude mental deve ser encarada como um
problema real e importante no cenario empresarial e
ignorar essa realidade é um erro estratégico que pode
custar muito caro, afetando a competitividade e a
sustentabilidade das empresas"”, diz Priscila.

Em 2022, a OMS (Organizacdo Mundial da Saude) e a
OIT (Organizagédo Internacional do Trabalho)
divulgaram diretrizes globais para praticas
relacionadas a saude mental no trabalho, entre elas
estdo programas voltados ao tema e mudancas no
ambiente, caso seja necessario.

A pressdo do ambiente de trabalho, as demandas
crescentes, a incerteza econbmica e os desafios
pessoais podem contribuir para o surgimento de
problemas como estresse, ansiedade e depresséo,
levando a um absenteismo maior nas companhias, o
que preocupa.

Valério destaca a importancia da capacitacdo de
lideres para a criagdo de um ambiente
psicologicamente seguro. "O funcionario ndo tem
medo de sugerir mudancas, de cometer erro e de se
comunicar quando tem uma lideranga bem
capacitada", diz.

Vitor Carvalho, professor de psicologia e ética na FGV
Eaesp (Escola de Administracdo de Empresas de S&o
Paulo da Fundac&do Getulio Vargas), afirma que,
apesar do importante avanco nas discussdes sobre
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gestdo de pessoas, o nimero de relatos envolvendo
os transtornos parecem ser cada vez mais frequentes,
e esté ligado também ao uso da tecnologia.

"Parece que conforme as formas de tecnologia véo
evoluindo, a saude dos trabalhadores tem piorado. Em
vez de termos conquistado mais liberdade, o que nés
vemos é 0 aumento do monitoramento e da
fiscalizagdo", diz.

Carvalho diz que os recursos tecnolégicos fazem com
que os individuos fiquem ligados ao trabalho mesmo
guando estéo fora dele, mantendo o sentimento de
vigilancia de forma continua. "E como se nds
estivéssemos participando de uma corrida e a linha de
chegada estivesse sempre um passo a frente".

Além dos problemas associados a sadude mental, as
situagcOes de estresse no trabalho também afetam os
individuos fisicamente, fazendo com outros tipos de
doencas sejam desenvolvidas.

"Minha leitura é de que as pessoas estdo adoecendo
fisicamente no mundo no trabalho ndo apenas por
conta do estresse, mas porque, dentro dessa logica de
performance continua, elas param de se enxergar
como pessoas."

O respeito e a inclusdo devem ser as bases
fundamentais do local de trabalho. Esses elementos
colaboram com a promoc¢ado de um espago seguro e,
consequentemente, saudavel.

O reconhecimento dos estressores e a implementacao
de medidas para a sua reducdo devem ser buscados
constantemente pelas empresas.

E também importante que 0s gestores tomem
conhecimento do tempo de trabalho de seus
colaboradores, respeitando a carga de trabalho que,
muitas vezes, é a fonte do desenvolvimentos de
doencas fisicas e mentais.

Para a garantia da salde mental, & necessario que o
empregado se sinta confortavel para conversar com
seus gestores. E essencial assim, que o estigma
associado a questBes mentais seja reduzido.

Apenas garantir que o ambiente de trabalho seja
saudavel ndo é suficiente. E também indicado que as

a

empresas busquem aumentar o acesso a saude
mental com o apoio de psicologos.

Site:
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2024/11/saude-
mental-de-trabalhadores-vira-preocupacao-e-governo-
cria-selo-para-empresas.shtml
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|mposto para combater o cancer (Artigo)

Melissa Medeiros é fundadora e presidente voluntaria da
Associacédo Brasileira de Cancer de Cabeca e Pescocgo e
integrante do Conselho Nacional de Saude

A relagdo entre a reforma tributaria e o cancer é
muito mais profunda que parece. Ao abordar o
tabagismo, responsavel por diversas doencas crbnicas
e milhares de @bitos no Brasil e no mundo, é essencial
considerarmos as politicas fiscais como ferramenta de
saude publica.

O tabaco esta diretamente ligado a varios tipos de
cancer, especialmente de pulméo, cavidade oral e
laringe, que, juntos, aparecem entre as principais
causas de morte no pais. Reformar o sistema tributario
e incluir o tabaco numa categoria especial de taxacéo
nao apenas desestimula o consumo, como devolve
recursos ao Sistema Unico de Saude (SUS), que tera
de arcar com tratamentos.

Dados da ACT Promocédo da Salde revelam que o
tabagismo custa a sociedade brasileira mais de R$
125 bilhdes por ano, enquanto a arrecadacdo com
impostos sobre o tabaco é de R$ 13 bilhdes. A
disparidade evidencia a necessidade de politicas que
desencorajem o consumo desses produtos.

Os tumores pulmonares sdo a principal causa de
mortalidade por cancer, com mais de 1,8 milhdo de
mortes anuais globalmente. Em 2020, o Brasil
registrou mais de 28 mil 6bitos devido a essa doenga,
segundo o Inca. Cerca de 70% dos pacientes
apresentam o cancer em estagio avancado, o que
toma o diagnéstico precoce prioridade urgente na
prevencdo e no tratamento.

Uma das propostas da reforma tributéaria é destinar
parte da arrecadacdo para a Programa Nacional de
Controle do Tabagismo e para o SUS. Esse fato é
relevante, pois ndo s o tabagismo ativo, mas também
o fumo passivo, somado a poluicdo e ao diagndstico
tardio, causa deficiéncias fonatorias e respiratorias
graves.

A nicotina, presente em todos os derivados do tabaco,
€ uma droga com alto potencial viciante. Suas
propriedades psicoativas alteram o sistema nervoso,
provocando mudang¢as de comportamento e induzindo
a dependéncia, impactando também um grande
desafio global: a saude mental.

Nos dltimos anos, a preocupacdo com 0 uso de
cigarros eletrébnicos cresceu. No Brasil, a venda

desses produtos € ilegal e proibida pela Anvisa, mas o
comércio clandestino prospera, aumentando 0s riscos.
A proposta de reavaliar a proibicdo e, potencialmente,
liberar a venda desses dispositivos levanta questdes
sobre os impactos futuros para a salde publica.
Estudos internacionais associam o uso de tais
aparelhos a riscos sérios, incluindo doencas
respiratérias e cardiovasculares, além do potencial de
criar uma nova geracdo de dependentes de nicotina.

E fundamental que politicas fiscais e regulamentares
sejam usadas para desincentivar o uso de cigarros
tradicionais e eletrdnicos. A evidéncia de que produtos
de tabaco, independentemente da forma, causam
sérios danos a saude publica deve motivar uma
posicdo firme contra a liberacdo desses dispositivos e
a adocdo de medidas tributarias mais robustas, como

sugerido pela Organizacao Mundial da Saude (OMS).

Para a Associacdo Brasileira de Céncer de Cabeca e
Pescoco e a ACT Promocao de Saude, a reforma
tributaria representa uma oportunidade Unica para
proteger a salde publica, e reformar as politicas de
tributacdo sobre produtos de tabaco é essencial. Com
isso, a arrecadacdo gerada pode ser usada
diretamente para fortalecer o SUS, destinando
recursos para campanhas de prevencao, diagnostico
precoce e tratamento de canceres relacionados ao uso
de tabaco.

Essa abordagem nédo soO ajudaria a aliviar o peso
econdmico do tabagismo sobre o SUS, mas também
contribuiria para a promocao de acdes de salude
publica eficazes e sustentaveis, combatendo as
ameacas presentes e futuras do tabagismo.

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

14


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

O GLOBO ONLINE / RJ - OPINIAO. Seg, 4 de Novembro de 2024
REFORMA TRIBUTARIA

lmposto mais alto para combater o cancer

Artigos

A relacdo entre a reforma tributaria e o cancer é
muito mais profunda que parece. Ao abordar o
tabagismo , responsavel por diversas doencas
crdnicas e milhares de ébitos no Brasil e no mundo, é
essencial considerarmos as politicas fiscais como
ferramenta de salude publica.

O tabaco esta diretamente ligado a varios tipos de
cancer, especialmente de pulmao, cavidade oral e
laringe, que, juntos, aparecem entre as principais
causas de morte no pais. Reformar o sistema tributario
e incluir o tabaco numa categoria especial de taxacéo
nao apenas desestimula o consumo, como devolve
recursos ao Sistema Unico de Saude (SUS), que tera
de arcar com tratamentos.

Dados da ACT Promocao da Saude revelam que o
tabagismo custa a sociedade brasileira mais de R$
125 bilhdes por ano, enquanto a arrecadacao com
impostos sobre o tabaco é de R$ 13 bilhGes. A
disparidade evidencia a necessidade de politicas que
desencorajem o consumo desses produtos.

Os tumores pulmonares sdo a principal causa de
mortalidade por cancer, com mais de 1,8 milhao de
mortes anuais globalmente. Em 2020, o Brasil
registrou mais de 28 mil 6bitos devido a essa doenca,
segundo o Inca. Cerca de 70% dos pacientes
apresentam o cancer em estagio avancado, o que
torna o diagndstico precoce prioridade urgente na
prevencdo e no tratamento.

Uma das propostas da reforma tributaria é destinar
parte da arrecadacédo para a Programa Nacional de
Controle do Tabagismo e para o SUS. Esse fato é
relevante, pois ndo s6 o tabagismo ativo, mas também
o fumo passivo, somado a poluicdo e ao diagnostico
tardio, causa deficiéncias fonatérias e respiratérias
graves.

A nicotina, presente em todos os derivados do tabaco,
€ uma droga com alto potencial viciante. Suas
propriedades psicoativas alteram o sistema nervoso,
provocando mudancas de comportamento e induzindo
a dependéncia, impactando também um grande
desafio global: a saude mental.

Nos ultimos anos, a preocupa¢cdao com o uso de
cigarros eletrénicos cresceu. No Brasil, a venda
desses produtos € ilegal e proibida pela Anvisa , mas o
comércio clandestino prospera, aumentando 0s riscos.

A proposta de reavaliar a proibicdo e, potencialmente,
liberar a venda desses dispositivos levanta questdes
sobre os impactos futuros para a salde publica.
Estudos internacionais associam o uso de tais
aparelhos a riscos sérios, incluindo doencas
respiratérias e cardiovasculares, além do potencial de
criar uma nova geracdo de dependentes de nicotina.

E fundamental que politicas fiscais e regulamentares
sejam usadas para desincentivar o uso de cigarros
tradicionais e eletrdnicos. A evidéncia de que produtos
de tabaco, independentemente da forma, causam
sérios danos a saude publica deve motivar uma
posicdo firme contra a liberacdo desses dispositivos e
a adocdo de medidas tributarias mais robustas, como
sugerido pela Organizagdo Mundial da Saude ( OMS).

Para a Associacdo Brasileira de Céncer de Cabeca e
Pescoco e a ACT Promocao de Saude, a reforma
tributaria representa uma oportunidade Unica para
proteger a salde publica, e reformar as politicas de
tributacdo sobre produtos de tabaco é essencial. Com
isso, a arrecadacdo gerada pode ser usada
diretamente para fortalecer o SUS, destinando
recursos para campanhas de prevencao, diagnostico
precoce e tratamento de canceres relacionados ao uso
de tabaco.

Essa abordagem nédo soO ajudaria a aliviar o peso
econdmico do tabagismo sobre o SUS, mas também
contribuiria para a promocao de acdes de salde
publica eficazes e sustentaveis, combatendo as
ameacas presentes e futuras do tabagismo.

*Melissa Medeiros é fundadora e presidente voluntaria
da Associacdo Brasileira de Cancer de Cabecga e
Pescoco e integrante do Conselho Nacional de Salde

Site:
https://oglobo.globo.com/opiniao/artigos/coluna/2024/11/
imposto-mais-alto-para-combater-o-cancer.ghtml
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Desafios do novo presidente incluem
Inflacao e equilibrio fiscal

A sélida economia americana recebera o préximo
presidente com pelo menos dois grandes desafios: o
de obter equilibrio fiscal (o déficit orgamentario atingiu
6, 4% do PIB em 2024, superior aos 6,2% de 2023) e
o de conter a presséo inflacionéria.

O resultado das elei¢cbes presidenciais que acontecem
amanha afetara um e outro indicador de forma distinta.
Os cenarios tragcados pelo economista Paulo Gala,
professor da Fundacgédo Getulio Vargas, diferem em
trés aspectos basicos. "Se Trump ganhar, esperam-se
mais inflacdo, mais tarifa de importacao, juros mais
altos e délar mais forte. No caso de Kamala Harris, é
esperado o contrario", diz.

As incertezas causadas pela eleicdo do maior "CEQ"
do planeta aumentam a volatilidade dos mercados,
exigindo atencdo apurada nas decisfGes de
investimento, ja que as agendas econdmicas e
politicas dos candidatos diferem em multiplos
aspectos.

Indefinicbes a parte, um ponto merece consenso de
especialistas. Independentemente do resultado, o
desempenho econémico continuara positivo. "Os
indicadores tém mantido boa per for ma nce nos
ultimos anos, de forma surpreendente. Mesmo com o
aperto monetario de 2022 e 2023, a economia
manteve ritmo satisfatdrio, com desemprego baixo e
perspectiva de crescimento acima de 2,5% do PIB
este ano, ainda que com alguma expectativa de
reducdo na margem", afirma Silvio Campos Neto,
socio da Tendéncias e especializado em economia
internacional.

A analise tem como base numeros divulgados
recentemente, que vieram mais fortes que o esperado
depois da queda de 0,5 ponto percentual nos juros
americanos em setembro, motivada pela retracdo no
mercado de trabalho.

Os novos indicadores, ao contrario, mostraram criagao
de 254 mil vagas em setembro, acima das
expectativas; queda da taxa de desemprego, de 4,2%
em agosto para 4,1% em setembro; e alta de 0,4% nas
vendas no varejo em setembro em relacéo a agosto.

Juntos, os dados indicam dinamismo, o que, segundo
Campos Neto, deve levar o Federal Reserve (Fed),
banco central dos Estados Unidos, a ser mais

cauteloso na reducéo dos juros.
DESAFIOS

André Diniz, economista da Kinea, gestora de fundos
de investimentos com R$ 132 bilhdes em carteira,
enfatiza que o resultado do pleito tende a impactar o
comportamento dos juros.

"No cenario de vitéria de Trump, com o controle do
Congresso, caso ele consiga cortar impostos para as
empresas e alterar tarifas comerciais, a atividade
econdmica americana se fortaleceria, mas a inflagéo
aumentaria. Com isso, a curva de juros dos EUA
provavelmente subiria, com impacto sobre o valor
global do ddlar e sobre o prémio de risco fiscal que o
restante do mundo terd que pagar.

Ja se a Kamala ganhar, sem o controle do Congresso,
muito provavelmente a politica fiscal serd neutra ou
contracionista e a politica comercial sera o que é hoje
em dia, sem grandes tarifas comerciais adicionais",
diz.

A politica de imigracao € outra diferenca expressiva na
viséo dos dois candidatos.

O republicano é contréario a abertura das fronteiras do
pais; Kamala Harris é favoravel." Hoje, dos 180
milh6es de pessoas que trabalham nos Estados
Unidos, 30 milhdes nasceram fora, o que mostra a
importancia dos imigrantes para a economia
americana, mas sao eles os que ganham menos. Uma
vitéria republicana pode ser inflacionéria pela via do
aumento de salario por causa da restricdo a
imigracéo”, diz Gala.

Outra diferenca relevante esta no nivel do
protecionismo, acirrado pelo temor da expansao
chinesa. Nesse caso, o que difere um candidato do
outro é a dimensédo das politicas a serem adotadas.

"Kamala Harris é 100% aumento de tarifa, Trump é
200%. Se Trump ganhar, vai escalar a guerra
comercial e tecnolégica com a China, com mais
tarifas", diz Gala. A consequéncia imediata sera
inflag@o mais alta, decorrente do aumento dos custos
de producédo e de importacéo e, logo, perspectiva de
juros mais pressionados. "O dolar se fortalece por
causa do maior protecionismo, que gera mais inf
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lagdo, levando o Fed a segurar os juros”, conclui.

Com relacdo aos juros, por sinal, o ciclo de corte,
iniciado pelo Fed em setembro e que hoje oscila
dentro de uma banda de 4,75% a 5% anuais, teréa
desempenhos diferentes, de acordo com o0s
economistas. "Uma vit6ria de Trump poderéa levar a um
ciclo mais curto, o Fed pode ser obrigado a parar em
4%.

Se Kamala Harris vencer, podera ser mais longo, e
talvez os juros venham a 3%", diz o professor da FGV.

CENARIOS

Com base nessas perspectivas, o investidor brasileiro
deve esperar pelo délar mais forte, no caso de vitéria
republicana, real desvalorizado e cenario para a bolsa
menos favoravel no Brasil.

Se a democrata vencer, um real fortalecido, juros de
longo prazo cedendo e mais espaco para recuperagao
da bolsa. Em ambos os casos, volatilidades a parte,
alocar recursos em renda fixa e variavel nos EUA
permanece opg¢do atrativa, segundo os economistas.

"Seja qual for o resultado das elei¢des, investir no
mercado americano continuara valendo a pena. E o
maior mercado financeiro do mundo. Tem opc¢fes
boas, embora esteja muito caro. Estamos na maxima
histdrica de todas as bolsas americanas. Em relacao
aos titulos privados, a divida corporativa é de
excelente qualidade. E um bom momento para renda
fixa, mas é preciso fazer uma garimpagem, tanto em
acOes quanto em titulos", diz Gala.

André Diniz compartilha da opinido. "O mercado
americano é resiliente a ciclos econémicos. O
comportamento do consumidor e das empresas
americanas parece muito mais sélido do que o de
pares europeus e chineses", diz.

Segundo ele, em 2007, as familias americanas
gastavam 13% da renda pagando divida. Hoje, gastam
10%, diferencga destinada a consumo ou poupanca. Ja
os lucros das empresas americanas giravam em torno
de 10% do PIB dos EUA na década de 2000. Hoje
representam 12% do PIB, acima da média historica.

A avaliagdo encontra respaldo no aumento dos
investimentos de brasileiros no exterior. "O movimento
estd alto. H& uma procura muito grande por ativos
financeiros no exterior”", diz Rafael Panonko, consultor
de investimentos independente, especialista em bolsa
de valores. Um dos setores que se beneficiardo se
Trump ganhar, segundo ele, serd o petroleiro. "No
caso de vitéria de Kamala Harris, sera o de energia
renovavel”, diz. Com relagdo a politica protecionista a

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

ser adotada pelo préximo governo, o aumento das
restricbes comerciais podera reduzir o impeto do
indice S P, das 500 maiores empresas dos EUA.

"Seja qual for o resultado das elei¢des, investir no
mercado americano continuara valendo a pena. E o
maior mercado financeiro do mundo. Tem opcfes
boas, embora esteja muito caro" Paulo Gala, professor
da Fundacéo Getulio Vargas

"Mesmo com o aperto monetario de 2022 e 2023, a
economia [americana] manteve ritmo satisfatério, com
desemprego baixo e perspectiva de crescimento acima
de 2,5% do PIB este ano" Silvio Campos Neto, socio
da Tendéncias

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/188032
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Haddad cancela viagem a Europa em meio a
pressao do mercado por cortes

A viagem do ministro da Fazenda, Fernando Haddad,
a Europa, prevista para hoje, foi cancelada a pedido
do presidente Luiz Inacio Lula da Silva, segundo
comunicado do ministério divulgado ontem. Conforme
a nota, o ministro "estara em Brasilia ao longo da
préxima semana, dedicado aos temas domésticos".

Pela previsao anterior, Haddad ficaria fora do pais até
sabado. A programacao da viagem nao havia sido
anunciada. "A agenda em questdo sera retomada
oportunamente”, diz a nota do ministério.

A viagem para a Europa afastaria o ministro do pais
em uma semana crucial para o governo, que é
cobrado a apresentar o pacote de medidas de revisdo
de gastos. Prometido para "depois das elei¢cfes
municipais", o ajuste nas despesas elevou as
expectativas do mercado em relacdo ao potencial das
medidas.

Apesar da pressdo, 0 governo age em seu proprio
ritmo, o que aumenta o nervosismo. Na semana
passada, a turbuléncia ficou evidente principalmente
na cotacdo do délar, que disparou.

Na sexta-feira, a moeda americana fechou cotada a
R$ 5,8694, o segundo maior nivel nominal da historia,
perdendo apenas para o fechamento de 13 de maio de
2020 (R$ 5,9008).

Integrantes da equipe econ6mica reconhecem que o
momento é delicado, mas tém seguido a orientacédo de
Haddad de evitar vazamentos e antecipacdes sobre
medidas fiscais. Enquanto isso, as propostas que
circulam nos bastidores ja enfrentam questionamentos
técnicos e politicos. Por um lado, ha dividas de como
as despesas vao se encaixar nas contas. Por outro, ha
resisténcia no PT sobre reducdo em politicas sociais.
O seguro-desemprego faz parte do debate (leia na
pagina 6).

O governo avalia impor um limite de aumento real de
2,5% por ano para as despesas obrigatérias,
colocando o mesmo limite do teto do arcabouco fiscal.

Uma proposta nesse sentido foi incluida em dois
projetos de lei do Congresso para as emendas
parlamentares. O governo também estuda estabelecer
0 mesmo limite para os pisos de salude e educacéo e
outros gastos obrigatérios.

Ainda sem alivio O cancelamento da viagem de
Haddad foi bem recebido por analistas do mercado
financeiro. Especialistas avaliam que, com a noticia, o
pacote de corte de gastos deve avancar e pode ser
anunciado nesta semana -0 que, no entanto, ainda
néo é confirmado pelo governo.

- O ddlar superou R$ 5,80 e os juros explodiram. O
cancelamento mostra que o governo se sensibilizou,
indica um senso de urgéncia - observou o estrategista
da Potenza Capital, Bruno Takeo.

A noticia, porém, ndo deve trazer grande alivio aos
mercados, na avaliacdo de Pedro Moreira, sécio da
One Investimentos. Embora a expectativa seja de que
0 ministro permaneca em Brasilia para tratar da
guestéo fiscal, Moreira diz que um maior controle das
especulagcdes sO deve vir a partir de anuncios e
medidas concretas: - O mercado ja ndo estad mais
comprando esse corte de gastos. Quer resolucdes
praticas e concretas, anuincios, ndo mais promessas.
Isso controlaria a parte de especulagdo que estamos
tendo, as pressfBes em cima do cdmbio e da inflag&o.

O que explica a situacéo

Confira trés explicacdes para a alta do dolar nos
ultimos dias

INDEFINICAO SOBRE CORTE DE GASTOS Apesar
das sinalizacGes da equipe econdmica de que esta
discutindo um pacote de reducdo de gastos, as
medidas ainda ndo foram anunciadas. A indefinicdo
sobre qual serd o tamanho do corte e quando serao
confirmadas incomoda o mercado. A recente
declaracdo do ministro Fernando Haddad de que "néo
tem uma data" para o anincio causou frustracao, ja
gue havia expectativa de que isso ocorreria logo apés
as eleigbes municipais.

COMPROMETIMENTO COM QUESTAO FISCAL A
demora e as diferentes versGes sobre como seré o
plano também geram desconfianca sobre o real
comprometimento do governo com a questéo fiscal. O
presidente Lula ja deu uma série de declaracgfes
minimizando déficits e afirmando que recursos para
areas essenciais ndo podem ser considerados gastos.
Em alguns setores do mercado, h4 a impresséo de
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gue a equipe econdmica ndo tem respaldo do Planalto
para ajustaras contas.

CENARIO EXTERNO Além dos problemas
domeésticos, ha fatores externos que pressionam o
cambio. O principal deles é a perspectiva de vitoria de
Donald Trump nas eleicBes dos EUA. A agenda
econdmica baseada em medidas protecionistas e
cortes de impostos valorizam o ddlar frente a moedas
de emergentes.

Site: https://flipzh.clicrbs.com.br/jornal-
digital/pub/gruporbs/?numero=20241104&edicao=30519
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REFORMA TRIBUTARIA

Reforma tributaria e exames medicos
(Artigo)

BRUNO CARACIOLO E ADVOGADO ESPECIALIZADO
EM DIREITO COMERCIAL E CONSULTOR DA
ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS LOCADORAS DE
EQUIPAMENTOS MEDICOS (ABLEM)

A escassez de equipamentos para exames médicos é
um dos principais obstaculos para o Brasil oferecer
uma salde publica eficiente. Segundo o Datasus, 0
pais possui 16,7 ressonancias magnéticas e 33,3
tomografos para cada 1 milhZo de habitantes. E pouco
no pais, mas a Bahia estd em posi¢c&o ainda pior.

Para cada um milhdo de baianos, ha apenas 14
ressonancias e 22,9 tomégrafos -equipamentos
necessarios para o diagnostico de tumores e doencas
cardiovasculares entre outras. Na Alemanha, por
exemplo, sao 35,3 tomdgrafos para cada 1 milhdo de
habitantes; no Japéo, a proporcao é de 111 para cada
1 milh&o.

E inegavel que o Brasil precisa aumentar a quantidade
de equipamentos médicos. Sem essa melhoria, as filas
do Sistema Unico de Sadde (SUS) continuardo sendo
um grave problema. Mas, para que o pais atinja a
média de ressonancias da Alemanha, seriam

necessarios mais de R$ 10 bilhdes em investimentos.

Mas ha uma solucéo. Desde 2021, a Agéncia Nacional
de Vigilancia Sanitaria (Anvisa) permite a locacao de
equipamentos médicos, atraindo significativos
investimentos para o segmento no pais.

Estados e municipios ndo precisam desembolsar
bilhdes para adquirir novos equipamentos, pois podem
alugéa-los. O valor do aluguel poderia ser coberto pelos
recursos repassados pelo SUS, j& que a Uniao
repassa a cada més aos estados e municipios os
valores correspondentes aos procedimentos
realizados.

Para cada exame de ressonancia, é repassado R$
268,75. Com equipamento disponivel para atender um
numero adequado de habitantes, a receita gerada é
suficiente para cobrir o aluguel. Considerando que um
equipamento de ressonancia realize, em média, 20

exames diarios, ele geraria R$ 161.250,00 mensal.

Essa receita é suficiente para pagar o aluguel e
demais custos.

Entretanto, h4 uma grande ameaga ao modelo de

locacdo de equipamentos médicos na Reforma
Tributaria que tramita no Senado. O texto prevé a
isencdo de tributos na compra de ressonéncias
magnéticas, 0 que é positivo, mas estabelece a
tributacdo para a locacao.

A proposta dobra o imposto cobrado dos
equipamentos médicos evai na contramao da politica
atual prevista para que a populacdo mais carente, que
mora em regides mais distantes dos centros, tenha
acesso a exames médicos antes que a doencga seja
um diagndstico fatal.

Cabe ao Senado a decisdo de incluir o aluguel dos
equipamentos médicos na aliquota reduzida -assim
como fez para a inddstria - com impacto na aliquota
geral sera de 0,002, segundo estudo da Tendéncia
Consultoria. Um acréscimo minimo para um beneficio
social enorme que é oferecer diagndésticos precisos
para a salde da populacgéo.

20



O TEMPO / BELO HORIZONTE / MG - POLITICA - pag.: 06. Seg, 4 de Novembro de 2024

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Mercado espera "cortes ja apds Haddad
adiar viagem a Europa

(Nathalia Garcia/Folhapress) (Constanca Rezende,
Adriana Fernandes e Leonardo Vieceli/Folhapress)

A viagem do ministro da Fazenda, Fernando Haddad,
a Europa, nesta semana, foi adiada em meio ao
recente estresse dos mercados brasileiros, com os
investidores ainda decepcionados com 0S poucos
sinais de avanco da agenda de corte de gastos. O
ministro embarcaria hoje, mas a pedido do presidente
Luiz Inacio Lula da Silva (PT), estar4d em Brasilia
dedicado aos "temas domésticos", informou a pasta,
por meio de nota.

A decis@o é bem vista por especialistas, que esperam
uma reac¢do positiva dos mercados hoje. A expectativa
€ de que haja, em breve, o0 antncio de medidas fiscais.
O cancelamento da viagem foi uma surpresa "bem"
positiva, segundo Bruno Takco, estrategista da
Potenza Capital.

Por conta da indefinicdo com o pacote fiscal, na ultima
sexta-feira o délar & vista fechou no segundo maior
nivel da historia, a R$ 5,8694, em alta de 1,53%. "Visto
gue a situacdo estd mais delicada, ver o governo
focado em trazer uma resposta concreta e rapida €
importante"”, concorda o economista da Manchester
Investimentos, Thiago Lourenco.

De acordo com o economista-chefe do BV, Roberto
Padovani, com o cancelamento da viagem, o governo
anunciard alguma medida fiscal para reduzir as
despesas da maquina publica. E, segundo o analista
da Empiricus Research, Matheus Spiess, esse anuncio
pode vir logo, talvez até o dia 8 ou 9. J4 o estrategista-
chefe do Gmpo Laatus, Jefferson Laatus, ve chance
de algo sair ainda hoje.

"Imagine a pressdo que ndo ficou em cima do Haddad,
gue teve de cancelar a viagem. Provavelmente tera de
fazer algum anudncio nesta segunda-feira", estima.
Mas, se o anlncio ndo agradar, Laatus decreta: "E
dolar a RS 6".

O economista sénior da Tendéncias Consultoria, Silvio
Campos Neto, afirma que s6 mesmo um andncio de
medidas mudara a dinamica dos ativos brasileiros.

embate. Semana passada, surgiram noticias de que o
governo estaria considerando mudancas no seguro
desemprego e na multa de 40% de demissdo sem

justa causa na Proposta de Emenda Constitucional
(PEC) com as medidas de cortes, algo que foi negado
pelo Ministério do Trabalho. Economistas consideram
importante conter a divida e evitar alta dos juros, que
penalizam a producéo e o consumo popular.

Por outro lado, um manifesto assinado por
académicos, economistas, pesquisadores,
sindicalistas ¢ parlamentares foi langado contra as
chamadas "politicas de austeridade fiscal" do governo
federal, que "tém defendido abertamente que, para
manter o arcabouco é necessaria uma reducao
estrutural dos direitos sociais".

divida. Em agosto, a divida bruta do Brasil ficou em
78,5% do Produto Interno Bruto (PIB). J& séo 14
meses consecutivos de alta, trajetéria iniciada em
junho de 2023.0 governo Lula ja vé a divida bruta
acima de 81% do PIB a partir de 2026, ultimo ano do
mandato. Para Heren do Carmo, professor da
Faculdade de Economia ¢ Administracdo da
Universidade de S&do Paulo (FEA-USP), ndo estéa
descartada a possibilidade de o indice beirar 5% neste
ano.

Quarta-feira
Copom deve elevar taxa Selic a 11,25%

Com a piora no cenario econdmico nos ultimos 45
dias, o Comité de Politica Monetéaria (Copom) deve
acelerar o ritmo de alta de juros nesta quarta-feira para
0,5 ponto percentual, elevando a taxa basica Selic a
11,25% ao ano. Economistas veem necessidade de
um choque maior de juros para levar a inflacdo para a
meta.

Depreciacdo cambial, diante de incertezas no
ambiente internacional com as eleicfes nos Estados
Unidos, piora adicional nas expectativas de inflacdo e
resiliéncia da atividade econémica colocam presséo
adicional sobre a decisdo co colegiado.

Na ultima sexta-feira, o dolar chegou a RS 5,8694,
refletindo a inquietacdo do mercado financeiro
enquanto o governo federal ndo anuncia seu pacote
de cone de gastos. Em setembro, o Copom considerou
em seu cenario de referéncia o dolar a R$ 5,60. A forte
alta da moeca em curto espaco de tempo traz impacto
para as expetativas de inflagdo, que seguem se
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distanciando do centro do alvo de 3%, com tolerancia
de 1,5 ponto percentual para mais ou para menos.

Ajuste fiscal Lula se nega a falar sobre pacote O
presidente Luiz Inacio Lula da Silva (PT) se recusou a
falar sobre a definicdo das medidas do pacote de corte
de gastos, ontem, durante visita ao Instituto Nacional
de Estudos e Pesquisas Educacicnais (Inep), no
primeiro dia de provas do Enem 2024. Questionado
sobre o tema, disse que nao iria "discutir nenhum
assunto que nao seja sobre educacdo". "Nem Estados
Unidos, nem Venezuela, nem Nicardgua. Hoje, o
assunto é o Enem e o ministro Camilo (da Educacao)
ja prestou as informacdes a vocés".

O ministro da Fazenda, Fernando Haddad, cancelou
viagem a Europa para se dedicar a definicdo da
Proposta de Emenda Constitucional (PEC). Em
encontro com o presidente do Senado, Rodrigo
Pacheco (PSD-MG), Haddad buscou apoio para a
PEC. O assunto ndo é consenso entre os apoiadores
do presidente Lula, contrarios a ideias de redugéo de
investimentos e pessoal.

O cancelamento da viagem de Haddad a Europa néo
deve ser suficiente para acalmar sozinho o mercado
financeiro e provocar uma grande queda do délar nos
proximos dias, dizem economistas.

"Havia uma certa clareza de que o Palacio do Planalto
tinha resisténcia muito grande em fazer alguma coisa
mais consolidada do ponto de vista fiscal. Entao,
simplesmente o Haddad continuar as conversas néo
significa que o presidente vai ceder", diz Sérgio Vale,
economista-chefe da consultoria MB Associados.

Medidas em estudo pela equipe econémica para
reducdo de despesas O Limite e gatilho. Limite global
para despesas obrigatdrias com mesmo indice de
correcado do arcabouco fiscal: até 2,5% acima da
inflacdo ao ano, com gatilhos de correcéo.

O Fundeb. Aumento de 30% para 60% da parcela dos
recursos do Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento
da Educacdo Basica e de Valorizacdo dos
Profissionais da Educacao, que é contabilizada no piso
constitucional da Educacéo.

O FNDCT. Desobrigara execi¢cdo dos recursos do
Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnolégico. Para 2025, o orcamento é de R$ 10,3
bilhGes, R$ 4 bilhdes a mais que o previsto para este
ano. Sem a obrigacdo, o governo teria espago para
reduzir despesas.

O Seguro-desemprego. Descontar das parcelas o
valor da multa sobre o FGTS.

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

O Supersalarios. Limitar a poucas exce¢des o
pagamento fora do teto do funcionalismo, que tem
como base o salario dos ministros do STF: R$44 mil.

O Abono salarial. Concessao do beneficio, pago ao
trabalhador com carteira assinada com até dois
salarios minimos, seria por renda familiar per capita,
limitada a um por familia.

O BPC e auxilio-doenca. Mais aperto nas regras para
pessoas com deficiéncia e idosos de baixa renda.

O Seguro-defeso. Limitar gastos com beneficio a
pescadores artesanais no periodo da reproducao dos
peixes, hoje vinculada ao salario minimo (R$ 1.412).

O Pisos de salde e educacédo. Presidente Lula é
resistente a mudanca na aplicacdao minima de
recursos. Mas uma ala da equipe econémica ainda vé
uma janela para aprovagdo da medida.

O DRU. Prorogar a Desvinculacdo de Receitas da
Unido, que hoje permite ao governo usar livremente
30% das receitas com impostos e taxas vinculados a
despesas. A DRU acaba no final do ano.

Site: https://meu-perfil.otempo.com.br/jornal-digital
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Consenso para ata de 0,50 ponto nataxa
Sic

» ROSANA HESSEL

A pendltima reunidao de 2024 do Comité de Politica
Monetéria (Copom), do Banco Central, ocorre nesta
semana em meio a uma nova escalada do délar, que
bateu R$ 5,869 na sexta- feira - segundo maior
patamar da historia, perdendo apenas para maio de
2020, de R$ 5,90. Esse novo patamar da divisa norte-
americana contribui também para novas estimativas
para os juros futuros e é reflexo, de acordo com
analistas, do aumento das incertezas em torno da
credibilidade do governo do presidente Luiz Inacio Lula
da Silva no controle dos gastos publicos.

Além disso, as eleicdes presidenciais nos Estados
Unidos, com aumento das apostas de uma vitéria do
republicano Donald Trump na votacdo de amanha, tém
ajudando a valorizar o dolar.

Com mais uma piora do humor do mercado, o
presidente Luiz Inacio Lula da Silva convocou o
ministro da Fazenda, Fernando Haddad, e o fez
cancelar uma viagem para a Europa nesta semana. O
chefe da equipe econémica faria um tour pelas
principais capitais do velho continente: Paris, Londres,
Berlim e Bruxelas. E, de acordo com nota da pasta,
Lula pediu ao ministro que ficasse em Brasilia para
focar em "temas domésticos". Ao ser questionado por
jornalistas sobre o assunto, ontem, Lula ficou irritado e
evitou falar de pacote de corte de gastos.

Ajuste dificil A viagem de Haddad nédo estava sendo
bem-vista pelo mercado, que vem aguardando esse
pacote desde o segundo turno das elei¢cdes. A
sinalizacdo de Haddad de que n&do haveria uma data
s6 fez o ddlar subir ainda mais e alguns analistas ndo
descartam que a moeda norte-americana passe de R$
6 em breve. "Foi um mau sinal do governo de que nao
h& uma boa ideia sobre o ajuste fiscal. Vai ser dificil o
governo apresentar algo realmente relevante nos
gastos", avaliou Sergio Vale, economista-chefe da MB
Associados. Para ele, apesar dessa convocacao do
ministro pelo chefe do Executivo, apenas em 2027
serd possivel que o governo faca algo mais concreto
no fiscal.

Para esta semana, as atencdes do mercado estardo
voltadas para o Copom, amanha e quartafeira (6), e
para os dados da inflagdo de outubro que serado
divulgados na sexta-feira (8). O consenso entre

analistas ouvidos pelo Correio é que o Copom vai
acelerar o ciclo de aperto monetario, elevando a taxa
basica da economia (Selic) em 0,50 ponto percentual,
para 11,25% ao ano.

Em setembro, quando voltou a subir os juros, na
contramao dos Estados Unidos, o Comité elevou a
Selic em 0,25 ponto percentual e ndo sinalizou quando
poderia interromper o ciclo devido justamente a piora
nas estimativas do mercado para a inflagcéo.

Um délar mais forte e cada vez mais perto de R$ 6
acaba gerando mais pressdes para a inflacdo, cujas
projecbes do mercado para o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) ultrapassaram o teto da
meta, de 4,50%, e seguem acima do centro, de 3%,
até 2027. Os especialistas ja estdo prevendo um novo
patamar para a Selic no fim do ciclo de aperto
monetério - que antes estava entre 12% e 12,50% ao
ano. Agora, 0s mais pessimistas chegam a prever que
a taxa basica podera subir para algo entre 13% e 14%
anuais.

"O grande debate do Copom seréa sobre a extensao do
ciclo de aperto monetario. O BC acelera o ritmo para
0,50 ponto percentual por conta da inflagdo mais
elevada, mas essa discussdo ndo € uma preocupacao
apenas aqui no Brasil. Mas a situac¢ao fiscal mais
expansionista, o impacto do mercado de trabalho
aquecido e a crise climatica sugerem uma inflagéo
mais resiliente e, no Brasil, esta claro que o Copom vai
acelerar o aumento dos juros", afirma Roberto
Padovani, economista- chefe do Banco BV.

Logo, o consenso entre os analistas é de que o ritmo
de alta dos juros acelera, mas ndo muito, e isso vai
depender dos anlncios do governo na area fiscal. O
consenso é de que néo havera surpresa no proximo
Copom e a taxa Selic vai subir 0,50 ponto percentual.

"O Copom vai manter o ritmo esperado e ajustar, se
precisar, na proxima reunido. Com a inflagdo em risco
de ficar acima do teto, o BC podera ter que ser mais
agressivo. O real mais depreciado vai piorar muito as
expectativas de inflacdo e sobrara para o fiscal uma
mudanca mais agressiva para mudar essa trajetoéria”,
explica Sergio Vale.

Pressdes crescentes Caio Megale, economistachefe
da XP Investimentos, reconhece que os cenarios
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doméstico e externo deram uma piorada desde a
Ultima reunido do Copom, com Trump com chances de
vencer a eleigdo e o dolar mais forte. Por isso, o
aumento de 0,50 ponto percentual na taxa Selic é o
mais provavel, na avaliagdo dele que pretende revisar
0 cenario apés o Copom elevar a projecéo para a Selic
no fim desse ciclo de ajuste monetario. "Atualmente,
ainda mantemos a nossa previsao oficial de 12%, mas
as medidas de cortes de gastos ndo estdo muito
claras, e as autoridades sinalizam algum ajuste s6 em
2026, que é um ano eleitoral, algo pouco provavel",
afirma.

Megale lembra que as despesas publicas seguem
aumentando ha trés anos, com isso, "o desafio da
politica monetaria serd maior". Ele reconhece que o
patamar mais provavel para a Selic no fim do ciclo
esta passando para 13% ao ano e destaca que o
aumento dos precgos da carne e da energia também
estdo ajudando a pressionar o IPCA. "A inflagcéo esta
mais acima do topo da banda do que da meta e tudo
desemboca na conclusdo de que a inflacdo 18 meses
para frente, que é o horizonte relevante para o qual o
Banco Central olha, seguira mais perto de 5% do que
de 3%", explica.

A economista Alessandra Ribeiro, s6cia da
Tendéncias Consultoria, ressalta que o cAmbio mais
valorizado € um risco para a inflagcdo prospectiva, e a
previsdo atual dela para o IPCA, de 4,5% no fim do
ano, tem chance de sofrer nova revisdo para cima,
assim como o ciclo de ajuste monetario, atualmente de
200 pontos- base, ou seja, de uma Selic terminal de
12,50%. "As expectativas de inflagdo estéo
desancoradas e o préprio cenario de atividade.

Os nimeros estdo bons (no terceiro trimestre do ano)
e isso reforca a avaliacdo de que sera necessario uma
politica monetaria mais apertada." Na avaliagcdo do
economista Carlos Thadeu de Freitas Gomes, ex-
diretor do Banco Central e consultor externo da
Confederacdo Nacional do Comércio de Bens,
Servigos e Turismo (CNC), o Banco Central ndo tem
alternativa a ndo ser acelerar o ritmo de aumento da
taxa Selic, porque a inflagdo deste ano esta subindo e
acima do teto da meta. "O BC ja deveria ter elevado os
juros antes, agora, ele vai ter que continuar
aumentando a Selic, mas o Copom tem um limite para
subir os juros. Se ele subir demais, também serd um
problema para a atividade econémica", explica.

Pelas estimativas do ex-diretor do BC, se o Copom for
bastante rigoroso e o BC for independente de fato, a
Selic devera terminar o ciclo de alta em 13,50% ao
ano.

Isso sera um desafio para o futuro presidente do BC, o
diretor de Politica Monetaria, Gabriel Galipolo.

ECONOMIA

Ele assumira o cargo em janeiro de 2025 e vai ter que
encarar esse desafio de preservar a credibilidade do
BC junto ao mercado financeiro e provar que ndo
havera interferéncia politica na instituicdo, como
ocorreu no governo da ex-presidente Dilma Rousseff.
"Os modelos mostram que a Selic precisara chegar a
13,50% e o Banco Central precisara mostrar que tem
credibilidade.

Esse é o grande problema.

O novo presidente do BC precisara ganhar
credibilidade e, para isso, devera agir tecnicamente.

E, nesse sentido, vai ter que aumentar os juros",
explica. Agora, se houver mudancga da meta, o BC néo
vai precisar subir tanto a Selic. "A economia interna
mais aquecida pede mais taxa de juros e ndo tem
muita alternativa, porque no cendrio externo também
ha muita incerteza e a inflagdo dos Estados Unidos
ndo esta cedendo também como esperavam",
acrescenta Freitas.

Silvia Matos, coordenadora do Boletim Macro do
Instituto Brasileiro de Economia da Fundacdo Getulio
Vargas (FGV Ibre), reforca que ndo ha diavidas de que
a piora das expectativas de inflacdo e o real mais
desvalorizado contribuem para um aperto maior na
politica monetéaria. "Os choques de oferta podem
contaminar os nicleos e a atividade e mercado de
trabalho passam por uma desacelera¢do, mas muito
gradual.

E por fim , o risco fiscal aumentou”, afirma. Por
enquanto, ela prevé a Selic terminando o ano em
11,75%, em linha com o mercado, e mais um ajuste de
0,25 ponto percentual em janeiro. "E, depois, a Selic
devera ficar nesse patamar por um bom tempo, sem
previsdo de queda", aposta.

Em artigo do Boletim do lIbre, assinado com o
economista Armando Castelar, Silvia Matos defende
um ajuste fiscal urgente.

"Desde o fim de 2022, o Brasil vem experimentando
uma sensivel deterioracédo fiscal, com forte aumento
dos gastos e persistente elevacao da divida publica.
Isso sem que sejam adotadas medidas capazes de dar
resposta adequada aos riscos dai decorrentes. Pelo
contrario, o que se viu foram sucessivas propostas de
mais e novos gastos, como se o problema néo
existisse", destaca o texto, lembrando que a dindmica
das contas publicas esta parecida com a das vésperas
da grande recessédo de uma década atras, quando o
deficit nominal estava em 10% do Produto Interno
Bruto (PIB).
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"Os modelos mostram que a Selic precisara chegar a
13,50% e o Banco Central precisara mostrar que tem
credibilidade. Esse é o grande problema. O novo
presidente do BC precisard ganhar credibilidade e,
para isso, deverd agir tecnicamente" Carlos Thadeu de
Freitas Gomes, ex-diretor do BC e consultor da CNC

"A inflagcdo esta mais acima do topo da banda do que
da meta e tudo desemboca na conclusdo de que a
inflacdo 18 meses para frente, que é o horizonte
relevante para o qual o Banco Central olha, seguira
mais perto de 5% do que de 3%" Caio Megale,
economistachefe da XP Investimentos

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/65
99/04-11-2024.html?all=1
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Camara deve votar novas regras para
emendas

CAMILA TURTELLI camila.turtellrgbsb.oglobocom.br
BRASILIA

Est4 na pauta de votacdo na Camara a urgéncia e o
mérito do projeto de lei sobre emendas parlamentares
apresentado pelo deputado Rubens Pereira Junior
(PT-MA). Com aval de governo, Congresso e Supremo
Tribunal Federal (STF), o texto estabelece limites para
0S repasses e tenta resolver o impasse em torno dos
recursos, que se encontram bloqueados. A previséo
dos lideres é que a apreciacdo ocorra entre hoje e
amanha.

Pereira Junior é da base governista e aliado do
ministro Flavio Dino, do STF, responsavel pela decisdo
gue travou as emendas. Segundo o parlamentar, o
texto foi elaborado em conjunto por Camara, Senado,
Casa Civil, Advocacia-Geral da Unido (AGU) e
Supremo.

Ainda ndo h& sugestbes de modificacdes ao texto
apresentadas por outros parlamentares, mas o
deputado Z¢é Vitor (PL-MG) deve protocolar uma outra
proposta. Na oposicdo, ha criticas de que o texto de
Pereira Junior é "muito governista".

LIMITE PARA REPASSES

O texto do deputado petista estabelece prioridade de
repasse para obras estruturantes, coloca o limite de
emendas de bancada em oito indicacdes e restringe o
crescimento das emendas parlamentares com base
nos projetos de lei orcamentaria anual.

Ainda de acordo com o projeto, para o exercicio de
2025 o limite ser& fixado no montante ja previsto na
Constituigdo (atrelado a receita corrente liquida), mais
R$ 11,5 bilhGes para emendas de comissdo. Ja para
2026, a corre¢cdo devera seguir a regra do arcabouco
fiscal, que € a inflagdo mais uma variacdo que pode
chegar a 2,5%.

Um dos principais pontos de questionamento do STF,
as emendas de comissdo seguem sem a
obrigatoriedade de tornar publico qual parlamentar foi
o autor daquela indicacdo. Pela proposta, cada
comisséo receberd os pedidos de indicacdo dos
lideres partidarios e, na sequéncia, eles serdo votados
pela comisséo pertinente. Essa é a Unica modalidade
gue ndo é impositiva, ou seja, 0 governo nao tem

obrigacdo de pagar.

O texto prevé que essa modalidade de emenda devera
identificar "de forma precisa o seu objeto, vedada a
designacao genérica de programacdo que possa
contemplar acbes orgcamentarias distintas". A
destinagdo para acdes e servigcos publicos de saude
sera de no minimo 50%, observadas as programacdes
prioritarias e os critérios técnicos indicados pelo gestor
federal do Sistema Unico de Saude (SUS).

Ja nas emendas individuais - categoria em que 0s
parlamentares podem fazer o uso da "emenda Pix", a
transferéncia especial que cai direto no caixa dos
municipios -, o autor deverd informar o objeto e o valor
da transferéncia quando da indicacdo do ente
beneficiado, com destinacdo preferencial para obras
inacabadas. Nesta modalidade, os recursos ficam
sujeitos a apreciagdo do Tribunal de Contas da Uniao.

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

26


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

O GLOBO/RJ - ECONOMIA - pag.: 13. Seg, 4 de Novembro de 2024
ECONOMIA

Mercado vé altada Salic a 11,25% nesta
semana

THAIS BARCELLOS thais.barcellos@bsboglobo.com.br
BRASILIA

O Banco Central deve pisar no acelerador e aumentar
o ritmo de alta de juros na reunido do Comité de
Politica Monetaria (Copom) desta semana, a primeira
apos a aprovacao de Gabriel Galipolo para comandar
a instituicdo em 2025. Com preocupacdes fiscais e 0
délar alto, a expectativa é que o Copom eleve a Selic
em 0,50 ponto percentual (p.p.), para 11,25% ao ano,
de acordo com expectativas do mercado. A deciséo
deve unir os nove diretores, inclusive Galipolo e o
atual presidente, Roberto Campos Neto.

Em setembro, o comité retomou o ciclo de alta com um
aumento de 0,25 p.p. De |4 para cd, o cenério é de
inflagdo mais acentuada, com a alta do dolar, e ha
mais ceticismo com o ajuste fiscal. No Ultimo encontro
do Copom, o cambio considerado foi de R$ 5,60, mas
a moeda americana fechou em quase R$ 5,87 na
sexta-feira passada, o maior patamar desde a
pandemia.

ECONOMIA AQUECIDA

Pesam na decisdo também dados que reforgam uma
economia sobreaquecida no Brasil, o que tende a
elevar precos. Ha ainda tensdo com as elei¢cbes
americanas.

Na Tendéncias Consultoria, a expectativa é de
aumento da Selic a 11,25%, seguido de mais duas
altas de 0,50 pp e uma de 0,25 p.p., encerrando o ciclo
de aperto em 12,5%.

-Com essa piora adicional de ambiente e a renovagéo
dos numeros fortes do mercado de trabalho, o Copom
precisa dar uma resposta mais firme, acelerar o ritmo
de aperto -diz o sécio da consultoria, Silvio Campos
Neto.

A Terra Investimentos também espera que a Selic
atinja 11,25% na quarta-feira e passou a prever
aumento para 13% até o fim do ciclo, diante da
economia sobreaquecida, do "persistente"
descolamento das expectativas de inflagdo e "da falta
de visibilidade em relacdo a politica fiscal".

A instituicdo também pontua que a nova composicao
do Copom ainda precisa ser testada. Na reunido, o BC

tera dois presidentes aprovados, embora s6 um
empossado - algo inédito. Para o economista-chefe da
consultoria, Jodo Mauricio Rosai, havera unanimidade
na decisao.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Com juros em alta, momento é favoravel ao
Tesouro Direto

CRIS ALMEIDA economial@oglobo.com.br

Aporta aberta deixada pelo Comité de Politica
Monetéaria (Copom) do Banco Central para a taxa
basica de juros (Selic) contribuiu para escancarar a
volatilidade dos titulos publicos no ultimo més. S6 em
outubro, a Secretaria do Tesouro Nacional suspendeu
as negociacdes dos papéis do Tesouro Direto quatro
vezes durante os pregfes, quando as taxas
dispararam a ponto de alcancarem patamares
historicos.

-As taxas permanecerem em niveis atraentes por dias
consecutivos apds periodos de grande estresse
mostram que o cenario esta consolidado, por ora, e
gue o investidor que ainda ndo comprou titulos precisa
acordar -diz Gabriela Joubert, estrategista-chefe do
banco Inter.

Atualmente, os juros do Tesouro Prefixado -titulos que
ndo séo atrelados a qualquer indexador e o investidor
sabe na hora da compra quanto vai receber no
vencimento - romperam a barreira dos 13% dia sim,
dia ndo. J4 os atrelados a inflagcéo, conhecidos como
Tesouro IPCA+ - que paga a variacdo da inflacao
mais uma taxa prefixada -estdo cada vez mais
préximos de IPCA+7%. Na semana passada, o titulo
com vencimento em 2029, o mais curto da
modalidade, chegou a oferecer retorno de IPCA +
6,99% ao ano pela primeira vez desde que comecou a
ser negociado, em fevereiro do ano passado.

MAIS ALTAS A FRENTE

A taxa basica de juros esta hoje em 10,75%. O
mercado projeta Selic a pelo menos 11,25% em 2025,
de acordo com o Boletim Focus. Se confirmada a
previsdo, os juros do Tesouro Direto devem responder
com mais altas.

O especialista em renda fixa da Genial Investimentos,
Luigi Wis, diz que o cenario de juros mais altos no
médio prazo aponta para tempos férteis para o
investidor de renda fixa, em especial o do Tesouro
Direto: -Existem boas oportunidades e bons
rendimentos na renda fixa, seja na modalidade que for.
Hoje, todos os indexadores, seja no prefixado, no
IPCA+, no Tesouro Selic, todos vao te dar uma
rentabilidade bastante atraente. E um bom momento
para buscar oportunidades de investimentos.

O Tesouro IPCA+ com vencimento em 2029 é
destaque entre as recomendac¢cfes da Genial
Investimento. A escolha leva em conta a visdo de que
o titulo vive o com-bo perfeito para 0 momento: taxa
em nivel interessante, mais a protecdo contra a
inflacdo. Isso porque, como o titulo paga o indicador
IPCA do periodo mais uma taxa prefixada (hoje em
torno de 7%), o investidor lucra enquanto fica blindado
contra 0 aumento dos precos.

Analistas do banco Inter defendem titulos IPCA+ com
vencimentos mais longos. "Historicamente, as taxas
dos titulos do Tesouro Direto dificilmente ficam
consistentemente acima do que temos visto hoje. Para
guem tem um horizonte mais longo de investimento,
essa pode ser uma estratégia excelente.”

CAUTELA COM PREFIXADOS

O investimento no Tesouro Selic 2029 também
aparece na lista de recomendac¢des da Genial, no
cenario atual. O titulo, que como o nome diz segue o
desempenho da taxa Selic, se beneficia diretamente
de periodos de juros altos, como o atual. O papel
também tem alta liquidez, o que o torna ideal para
investidores que precisam de flexibilidade na alocagéo
de recursos.

Quanto aos papéis prefixados -aqueles que o
investidor compra ja sabendo qual retorno tera no final
-0 momento também é de oportunidades, mas com um
pouco mais de cautela quanto ao prazo e o volume
investido. O especialista em renda fixa do Inter, Rafael
Winalda, alerta que essa pode ndo ser uma boa opc¢éo
para aqueles investidores com necessidade de
liquidez.

-Os prefixados tém muita volatilidade. Acredito que é
recomendado para os investidores mais experientes -
diz.

Para quem ja tem titulo prefixado na carteira,
comprado antes da recente disparada, o estresse do
momento ndo deve virar impulso de se desfazer do
papel antecipadamente. Um dos maiores erros
apontados pelos analistas € vender o titulo prefixado
para recomprar a uma taxa de retorno mais atraente.
Vender antes do prazo pode gerar um prejuizo
financeiro porque o valor da venda sera o negociado
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no momento da venda, que muda todos os dias,
somado a uma taxa de resgate e a questdes
tributéarias.

-Se vocé comprou a uma taxa mais baixa e agora as
taxas estdo mais altas, no caso de venda o investidor
assume o prejuizo, e nao faz sentido recomprar o
mesmo titulo apenas pelo retorno. Se a ideia é manter
até o vencimento, o ideal é aumentar a exposicao
aproveitando as taxas maiores ou diversificar com
outros titulos do Tesouro -diz Winalda.

ESPERA ATE O VENCIMENTO

Pode parecer contraintuitivo, mas a relagédo de taxas e
precos dos titulos é inversamente proporcional. O que
significa dizer que, tanto nos papéis prefixados quanto
naqueles indexados ao IPCA, quanto maior a taxa,
menor o prego e vice-versa. Quando as taxas sobem,
portanto, apesar de ser uma boa noticia para quem vai
investir -ja que assegura rentabilidade maior se
mantiver a aplicagdo até o vencimento, o valor dos
papéis diminui, o que implica em perda temporaria
para quem possui os titulos na carteira.

Winalda é mais cuidadoso com a modalidade dos
prefixados porque o cendrio fiscal do Brasil vive um
periodo de muitas incertezas. A demora do governo
em anunciar cortes de gastos para conter o déficit
publico amplificou 0 mau humor do mercado e foi o
principal motivo para a disparada das taxas na
semana passada. Por isso, os analistas sdo unanimes
na recomendacdo de que o melhor a fazer em
momentos de incertezas é levar o investimento até o
vencimento. Essa é a Unica forma de garantir que o
gue foi contratado na hora da compra vai se cumprir.

RISCO E BAIXO, MAS EXISTE

Apesar de os titulos do Tesouro Direto serem
considerados investimentos de baixissimo risco, isso
nédo quer dizer que eles sdo imunes. Na renda fixa, o
principal risco é o de crédito, que se refere a chance
de o governo ndo cumprir o0 pagamento acordado na
data de vencimento.

No entanto, os analistas dizem que dificilmente o
governo deixaria de cumprir com as suas obrigacdes
financeiras, ao menos que ocorresse uma faléncia dos
cofres publicos. Nesse cenario, a economia do pais
estaria em grande crise, e ndo ha nada que indique
algo nesse sentido.

H& ainda o risco de ocorrer perda financeira
decorrente da volatilidade ou instabilidade do mercado
de titulos publicos. Apesar de ser uma questdo mais
presente na renda variavel, o resgate antecipado deixa
o titulo de renda fixa exposto as mudancas diarias dos
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precos e taxas.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Economistas pedem cortes "estruturantes"

Marcelo Osakabe De Sao Paulo

As incertezas sobre o pacote de revisdo de gastos
prometido pela equipe econdmica tém elevado a
tens@o nos mercados locais, e economistas afirmam
gue o governo precisa ir além de medidas pontuais
para virar 0 jogo e trazer uma narrativa mais
construtiva para 2025 e os proximos anos.

O volume de propostas que vém sendo aventadas nos
Gltimos dias, bem como os desmentidos da equipe
econdmica, dificulta a projecdo do que pode surgir no
anuncio final. Apesar das incertezas, no entanto, um
pacote que gire em torno de R$ 30 bilh6es passou a
ser tratado como o patamar minimo ou "ponto focal"
das expectativas de analistas, embora o préprio
ministro da Fazenda, Fernando Haddad, ja tenha dito
desconhecer como esse nimero projecdo chegou ao
noticiario.

Ainda que os cortes venham a se aproximar dos R$ 30
bilh6es, o0 anuncio pode decepcionar a depender da
composicao das medidas, segundo o economista do
Ita Unibanco Pedro Schneider.

Em sua avaliacdo, se o anuncio for, essencialmente,
um reempacotamento de anudncios ja feitos, como o
combate a fraudes em programas como o Beneficio de
Prestacdo Continuada (BPC) e a contabilizacdo de
emendas parlamentares para fins do minimo da
salde, a recepcdo dos investidores pode ser ruim.

"Sao medidas que estdo mais relacionadas aos R$ 26
bilhdes em cortes para 2025 ja prometidos pela equipe
econdmica em julho. Nao é um esforco novo." Ele
considera, porém, que para chegar a esses R$ 30
bilhdes, o governo precisara lancar mdo de novas
medidas, de carater pontual.

Entre elas, mudancas nas regras do seguro-
desemprego e da multa do FGTS, dos critérios de
enquadramento do abono salarial e também o
aumento do porcentual da complementacdo da Unido
ao Fundo de Manutencédo e Desenvolvimento da
Educacédo Bésica e Valorizacdo dos Profissionais de
Educacado Basica (Fundeb) para fins de cumprimento
do piso da educacao.

"Para surpreender o mercado, o ideal é trazer algo
estrutural, na linha do que o ministro Haddad tem
apontado”, continua Schneider.

"A questdo é que mesmo isso esta aberto a

interpretacdo. Um teto de crescimento igual ao do
arcabouco fiscal [de 2,5%, descontada a inflac&o]
para despesas significativas, como salde, educacgéao e
beneficios, eu acho positivo. Para linhas como a
despesa do funcionalismo, por outro lado, é negativo,
porque ela cresce menos do que 2,5% normalmente."
O economista, no entanto, se coloca no grupo que
espera um pacote contendo propostas ja anunciadas e
algumas de carater pontual. "A gente acha dificil vir
medidas estruturais, embora reconhec¢a que o ministro
tem sinalizado esforco nesse sentido.”" Roberto
Secemski, economista- chefe para o Brasil do
Barclays, também foca a qualidade das medidas
anunciadas, mais do que o valor do pacote em si. "E
compreensivel que se procure um nimero como forma
sucinta de representar o tamanho do esforgo.

Mas ele também precisa ser analisado em relacdo ao
que representa em termos de corte de gasto ou
somente de diminui¢do da velocidade de crescimento
da despesa obrigatéria.” No primeiro grupo, explica,
estdo propostas como a reducdo do abono salarial e
aperto das regras do BPC, mas também desindexacéo
de aposentadorias e outros beneficios ao salério
minimo - medida que foi vetada pelo presidente Lula.
No segundo, alternativas como mudang¢as na
contabilizagdo do Fundeb e também nas emendas
parlamentares para o piso da saude.

Dobrar a parcela que a Unido contabiliza para fins do
minimo da educacéo de 30% para 60% liberaria cerca
de R$ 17 bilhdes em gastos obrigatérios em 2025,
exemplifica Secemski. Este espaco, no entanto,
tenderia a ser ocupado por outras despesas
discricionarias, ja que o limite global para o
crescimento das despesas vem do arcabougo fiscal.

"Medidas desse tipo representam uma reorganizagao
que diminui a pressdo do aumento do gasto
obrigatério. Essa racionalizagdo é bem-vinda, mas
reforca apenas a primeira perna do arcabouco, que é o
limite de gastos. A segunda € a meta de resultado
priméario e, quando se pensa no objetivo final da
politica fiscal, que é chegar a estabilizacéo da divida e,
com isso, conquistar credibilidade, apenas a primeira
perna ndo atinge, sozinha, esse objetivo", resume.
Para Secemski, € um raciocinio que pode ser
transportado para o momento do bloqueio ou
contingenciamento de gastos. "Propostas como a que
envolve o Fundeb reduzem o ritmo de crescimento das
despesas obrigatdrias e, com isso, a necessidade de
bloqueios.
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Mas ndo garantem a reducdo da despesa total do
governo, entdo ndo diminuem a necessidade de
contingenciamentos, que visam atender a meta de
resultado primério”, diz. "Esses contingenciamentos
continuardo sendo decididos a cada bimestre, no
relatorio de receitas e despesas, e sujeitos a vontade e
a capacidade politica de cada momento." Essa é uma
critica, segundo ele, que também pode ser dirigida a
proposta de criar um limite de crescimento de 2,5%
sobre todas as despesas, outra ideia que passou a
circular recentemente. "Criar gatilhos de teto sobre os
gastos obrigatérios sem enfrentar as causas desse
crescimento é como criar um arcabouco dentro do
arcabouco.

Isso ndo resulta em ganho imediato de credibilidade,
porque no fundo permanece o aumento inexoravel dos
gastos com salario minimo e beneficios indexados",
afirma.

"O ideal seriam medidas mais perenes, como
desindexar beneficios do minimo." italo Franca, chefe
de politica fiscal e estudos especiais do Santander,
tem uma avaliacdo um pouco diferente. Em sua
opinido, medidas estruturais que visam o médio prazo
sdo importantes, mas o foco, neste momento, é dar
mais seguranca de que a regra de despesa sera
cumprida ja em 2025.

Ele pondera que alteracGes de carater mais estrutural,
como um teto de 2,5% para a valorizacao do salario
minimo, certamente melhoram a perspectiva no médio
prazo, mas a economia imediata ndo € tdo relevante,
algo como R$ 3 bilhdes a R$ 4 bilhées no préximo
ano. Da mesma forma, aplicar o teto para os minimos
de salde e educacdo também ndo gera grande
economia no curtissimo prazo, abaixo de R$ 5 bilhdes.

"O ideal é que medidas de curto e médio/longo prazo
caminhem juntas, mas a gente sabe que medidas mais
estruturantes levam seu tempo", ressalta o
economista. Ele acrescenta que o encaminhamento do
pacote via Proposta de Emenda Constitucional (PEC),
como o governo ja indicou que fara, constitui um
desafio adicional e eleva o risco de torna-la efetiva
apenas em 2026.

O Santander defende a aprovacdo de um pacote de
R$ 40 bilhdes a R$ 50 bilhdes para 2025 e 2026, mas
italo considera imprescindivel a sinalizagido de uma
economia de ao menos R$ 10 bilhdes a R$ 15 bilhGes
somente no proximo ano. "E um valor minimo que
traria visibilidade sobre o tema. Mas é preciso mais,
algo entre R$ 15 bilhdes e R$ 30 bilhdes apenas para
2025." "Estamos em um ponto de inflex&o.

Quanto maior o pacote, mais significativa a ancoragem
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gue o governo vai conseguir fazer em relacdo ao fiscal
e maior o efeito sobre o prémio de risco que se vé no
mercado hoje", resume Franca.

Economista-chefe da AZ Quest, Alexandre Manoel,
avalia que o Unico gatilho para uma melhora da
percepcdo dos mercados sobre a situacao fiscal do
Brasil € o governo sinalizar um horizonte para do
déficit fiscal.

"A despesa primaria como propor¢ao do PIB saiu de
18% no governo Jair Bolsonaro, esta perto de 20% por
causa de despesas extraordinarias, como 0s gastos no
Rio Grande do Sul, mas o atual governo deve entregar
perto de 19%. J& a receita liquida, descontadas
transferéncias, saiu de 17% do PIB e chegou hoje a
18,5%. Entdo existe, estruturalmente, um déficit
primario de 0,5% do PIB. O que o governo precisa
fazer é fechar esse déficit", resume.

Até pela quantidade de opg¢8es aventadas nas Ultimas
semanas, o0 ex-secretario dos ministérios da Fazenda
e da Economia entre 2018 e 2020 prefere ndo apontar
guais medidas poderiam ser adotadas para atingir o
objetivo. Ele salienta, no entanto, que o importante é
gue o governo comece a fazer escolhas de politica
publica.

"O problema é que desde 2023, o atual governo nao
deu sinais de respeito a restricdo orgamentaria.

O ministro Haddad reclama que assumiu varias
receitas obrigatorias que vieram sem indicacdo de
fonte, como Fundeb e Bolsa Familia, mas o governo
anterior, a despeito disso, compensava esse maior
gasto com escolhas como a néo valorizagéo real do
salario minimo e a suspensédo dos minimos da saude e
educacdo." Em relatério a clientes, o HSBC sugere
gue alteracbes em abono salarial, seguro-desemprego
e auxilio doenca, BPC e Fundeb podem garantir uma
economia de até R$ 40 bilhdes. "Um anuncio do tipo
seria positivo para o mercado, ndo por causa do valor
em si, mas porque teriam carater duradouro,
impactando os orgcamentos de 2026 em diante", diz o
relatério assinado pelo economista Daniel Lavarda.

O economista ressalta que um corte desse tamanho
ndo altera o cenario "pouco construtivo”" do banco para
a dindmica da divida brasileira, mas assegura que o
crescimento real da despesa ndo exceda o limite de
2,5% até pelo menos 2026.

Por outro lado, segue, "um resultado negativo seria um
conjunto de medidas opacas, cujos impactos séo
dificeis de medir.

Neste caso, 0 pacote seria recebido com ceticismo
pelos mercados mesmo que chegue a R$ 30 bilhdes a
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R$ 50 bilhdes."

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188032?page=1
&section=1
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Volatilidade do Ibovespa cal e pode reduzir
apelo da bolsa

BrunaFurlani e MariaFernanda Salinet De Sao Paulo

Em um periodo em que a bolsa caminha para o menor
giro financeiro desde 2019, a volatilidade implicita
média do Ibovespa - medida a partir da oscilacdo de
precos das opc¢bes do indice - esta abaixo do piso
observado em 2023, o que tem chamado a atencao do
mercado. De acordo com especialistas ouvidos pelo
*Valor*, a combinacdo desses dois movimentos pode
intensificar o desinteresse de investidores e reduzir
ainda mais a participacdo da renda variavel como
classe de ativo nos portfélios.

No acumulado de janeiro a outubro deste ano, a
volatilidade implicita média ficou em 16,63 pontos,
abaixo do piso registrado no ano passado. A
referéncia para isso é o indice S P/B3 Ibovespa VIX,
lancado em marc¢o deste ano, mas que apresenta
dados retroativos desde maio de 2021. Nos dez
primeiros meses de 2022, a média do indice chegou a
26,06 pontos. Um ano depois, em 2023, caiu para
21,33 pontos no acumulado do mesmo periodo.

O indicador mostra a volatilidade de 30 dias implicita
nos precos das opc¢des do Ibovespa, ao compilar as
expectativas de compradores e vendedores sobre a
oscilacdo do principal indice da bolsa brasileira.

Para uma parcela dos profissionais de mercado, as
eleicbes americanas, as questdes fiscais e a
perspectiva de intensificacdo da corrida eleitoral no
Brasil, a partir do ano que vem, podem voltar a
aumentar a oscilacdo esperada pelos agentes.

Dados da B3, compilados pelo Valor Data, apontam
gue a volatilidade implicita média do Ibovespa chegou
a 18,39 pontos considerando apenas o més de
outubro.

O estrategista de acbes da Santander Corretora,
Ricardo Peretti, cita algumas hip6teses para o recuo
da volatilidade, como o periodo prolongado de juros
elevados no Brasil, com a Selic acima de 10% desde
fevereiro de 2022. "E inegavel que instrumentos de
renda fixa estdo se tornando mais relevantes, o que
inibe posicdes em bolsa. O proéprio noticiario
corporativo tem menos influéncia sobre as acdes
porque a Selic esta alta." Peretti destaca, ainda, a
piora fiscal como um dos fatores que podem ter
gerado uma oscilacdo mais baixa que a média de anos

anteriores, assim como o volume financeiro menor do
Ibovespa. Em outubro, o giro financeiro médio diario
ficou em R$ 14,6 bilhdes - valor bem abaixo da média
de R$ 31,9 bilhdes por dia registrada no primeiro
trimestre de 2021, quando o montante atingiu o pico
dos ultimos cinco anos.

"A combinacdo de um volume financeiro menor com
volatilidade mais baixa deve levar a uma procura
menor por protecdo. Operagbes com derivativos e
opgdes também tendem a diminuir, pois o préprio
preco das opgles fica menor. Em um segundo
momento, isso deve levar a um maior desinteresse
dos investidores pela bolsa", diz Peretti.

Ele lembra que, normalmente, a busca por protecéo
aumenta em momentos de volatilidade alta, quando ha
oscilagOes atipicas de preco ou riscos de cauda.

O socio-fundador da Fundamenta Investimentos,
Valter Bianchi, avalia que a combinagdo de um volume
financeiro e de uma volatilidade implicita menores ja
reflete alguma perda de participagdo da renda variavel
como classe de ativos nos portfolios. "Uma coisa é a
bolsa negociar quase R$ 30 bilhdes; outra é negociar
R$ 15 bilhdes", diz. "Com menos liquidez, o mercado
fica menos conectado aos fundamentos e a arbitragem
dos precos é menos eficiente. O capital de players
relevantes deixa de vir para cd", afirma Bianchi, que
reconhece o momento mais dificil do mercado.

Embora os dados da B3 mostrem um recorte menor no
tempo, o gestor de renda variavel Daniel Utsch, da
Nero Capital, avalia que mudanc¢as estruturais na
composicgdo do Ibovespa ao longo dos anos também
ajudam a entender a reducdo da volatilidade em
janelas de prazo um pouco mais longo.

Entre as principais transformacfes, ele cita a
diminuicdo da alavancagem das empresas e a
melhora na gestdo das companhias mais
representativas no indice - casos como Vale e
Petrobras. "A Vale era uma empresa alavancada em
2015. Hoje, se vocé descontar a provisdo para
Mariana, é caixa liquido. A Petrobras era
extremamente alavancada, com a maior divida
corporativa do mundo. Se ela néo tivesse pago os
elevados dividendos dos ultimos anos, sem contar as
mudancas da IFRS 16, estaria até com caixa liquido.
Foi uma mudanga muito significativa", destaca.
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O avanco na gestdo de empresas também ocorreu
entre estatais, como Eletrobras e Sabesp, que
reduziram suas dividas e foram privatizadas, lembra
Utsch. Ambas sé&o relevantes para a bolsa, o que
ajudou a reduzir a volatilidade média.

Apesar do aperfeicoamento de algumas empresas, 0
executivo da Nero diz que "o Brasil foi mal", o que se
traduziu em um nivel elevado de juros e na
desancoragem das expectativas de inflagdo de médio
prazo - fatores que penalizaram acfes ligadas ao ciclo
doméstico nos ultimos anos. Assim, papéis dos
setores de construgéo civil e varejo deixaram de fazer
parte do Ibovespa, como é o caso de PDG e Casas
Bahia, ou se desvalorizaram e tiveram participacdo
reduzida - casos de Azul e Magazine Luiza.

"Em sua maioria, 0s ativos desses setores tiveram
desempenho muito ruim e perderam relevancia. Antes,
representavam de 35% a 40% do indice, mas hoje séo
menos de 10%. E as acdes desses setores tém alta
volatilidade", observa Utsch. Para ele, a relacéo entre
o duration (prazo médio) do fluxo de caixa das
empresas e a volatilidade implicita dos ativos é
proporcional e tende a aumentar em companhias com
perspectivas de crescimento a longo prazo.

Na bolsa local, setores com duration curto, como
commodities e grandes bancos, ganharam relevancia,
enquanto ativos ciclicos domésticos, com uma
perspectiva de crescimento no longo prazo, perderam
importancia, aponta Utsch. A tendéncia é oposta ao
gue aconteceu nos Estados Unidos, onde as "big
techs", como Nvidia, Meta e Alphabet, tém forte
crescimento associado a um duration longo e se
tornaram mais relevantes, aumentando a volatilidade
do indice Nasdaq em comparacdo com o S P 500,
observa o gestor.

"No Brasil, ndo temos empresas com essa
caracteristica. As companhias que existiam com esse
perfil ndo foram bem, perderam relevancia e,
eventualmente, até sairam do indice. O Ibovespa se
tornou um indice com um duration médio menor dos
fluxos de caixa e, portanto, isso também diminuiu a
volatilidade", afirma Utsch.

O economista-chefe da Agora Investimentos, Dalton
Gardimam, observa que a volatilidade implicita, por si
s6, ndo deve ser encarada como fator determinante na
hora de investir. "Nos EUA, ha um certo temor quando
existe uma volatilidade baixa, pois indica que a
calmaria total precede a tempestade. Mas ndo gosto
de trazer esse conceito para cd, porque sdo mercados
muito distintos", explica.

Gardimam reitera que o indicador sinaliza processos
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gque estdo ocorrendo na economia, mas "nao
necessariamente aponta para onde o investidor quer
olhar, que é se o preco do ativo vai subir ou cair".

"Em sua maioria, os ativos de setores ciclicos tiver am
performance muito ruim e perderam relevancia" Daniel
Utsch

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/188032
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Copom deve acelerar ritmo de altada Selic

Gabriel Caldeira, Gabriel Roca e Victor Rezende De Séo
Paulo

Confrontado com uma piora do cenério econdmico e
das condicdes financeiras desde setembro, o Comité
de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central (BC)
deve se ver obrigado a ser mais agressivo no
processo de aperto iniciado h& 45 dias. Uma
aceleracdo do ritmo de alta da Selic para 0,5 ponto
percentual é dada como certa no mercado financeiro,
gue tem revisado para cima as expectativas para a
trajetoria da taxa béasica de juros e, ainda assim,
continua a projetar uma inflacdo cada vez mais
distante do centro da meta de 3% ao longo do
horizonte relevante.

Das 125 institui¢cdes financeiras consultadas pelo
Valor, apenas trés veem um aumento menor, de 0,25
ponto, no juro basico nesta semana. Todas as outras
esperam que o Copom seja mais célere e eleve a Selic
em 0,5 ponto, a 11,25% ao ano, ja que ha uma
sensacdo de deterioracdo relevante do ambiente
econdmico. A lista de motivos é extensa: o cambio
sofreu depreciacdo adicional e ja encosta em R$ 5,90
por doélar; a inflag@o corrente mostra uma composi¢cao
mais negativa; o mercado de trabalho segue aquecido;
e a desancoragem das expectativas de inflagdo se
intensificou no Boletim Focus e no mercado de
inflacdo "implicita".

O resultado do levantamento guarda semelhanga com
0 que o mercado tem embutido nos precos dos ativos.
Na curva de juros, a probabilidade de um aumento de
0,5 ponto estd em 74%, contra 26% de chance de uma
alta de 0,75 ponto.

Ja no mercado de opcdes digitais, a possibilidade de
um aumento de 0,5 ponto terminou a sextafeira em
86%, enquanto as chances de um aperto ainda mais
agressivo, de 0,75 ponto, ficaram em 10%.

O superintendente de pesquisa econémica do Itad
Unibanco, Fernando Goncgalves, avalia que houve
mudancas "importantes" desde setembro que
justificam a aceleracdo do ritmo de aperto e cita como
exemplo a desvalorizacdo da taxa de cAmbio. Se, na
reunido passada, o BC utilizou no cenario o délar a R$
5,60, agora o cambio a ser incorporado nos modelos
coloca a moeda americana a R$ 5,75.

"Isso embute um impulso importante para a inflagao.
Também estamos vendo um mercado de trabalho
cada vez mais apertado; expectativas de inflagcao

acima da meta; e ainda ha uma incerteza grande
sobre o processo eleitoral nos Estados Unidos, que, a
depender do resultado, também da uma nocédo de que
0s juros podem cair menos por la. Tudo isso traz uma
visdo de uma taxa um pouco maior no Brasil", afirma
Goncalves.

O processo de revisdo para cima nas expectativas do
mercado para a Selic teve inicio apds o Relatério de
Inflag&o (RI) do terceiro trimestre mostrar de forma
detalhada as projecdes do Copom, que seguem acima
da meta ao longo de todo o ano de 2026 e até mesmo
no primeiro trimestre de 2027. Isso levou parte do
mercado a interpretar, portanto, que o nivel necessario
de juros para levar a inflacdo de volta a 3% deveria
ser ainda maior.

Para que a inflagdo venha a convergir a meta de 3%
dentro do horizonte relevante, o Copom teria de
aumentar a Selic para, pelo menos, 15% no atual ciclo
de aperto monetario, observa o economista- chefe da
XP Asset Management, Fernando Genta, cuja
projecdo oficial aponta para um juro basico bem
menor, em torno de 13% em meados do préximo ano.

Na visdo de Genta, o ciclo de aperto teria de
compensar nao somente a politica fiscal
expansionista, mas também o efeito do Ultimo ciclo de
gueda dos juros, que levou a Selic de um pico de
13,75% para 10,5% entre agosto de 2023 e maio
deste ano. "N&o acho que esses 15% sdo exagerados.
O problema é o quanto de desinflagédo a gente tem que
colocar numa economia que esta crescendo acima do
seu potencial”, diz o economista, que ja foi secretario
adjunto no entdo Ministério da Economia.

Assim, Genta acredita que o BC tende a optar por uma
convergéncia mais longa da inflagdo a meta, com um
ciclo de aperto mais contido, que leve a Selic a 13%
em um ritmo de elevacdo de 0,5 ponto percentual - a
comecar pela reunido desta semana.

"Quando eu olho o atual conjunto de informacdes,
acho que ele deveria fazer ainda mais rapido, mas as
sinalizacBes dos diretores ndo vao nessa direcdo",
afirma.

Durante a participacdo de dirigentes do BC em
reunides em Washington no a&mbito do encontro anual
do Fundo Monetério Internacional (FMI) e do Banco
Mundial, a impresséo de participantes do mercado foi
de que o sarrafo para um ritmo ainda mais agressivo
de aperto, de 0,75 ponto, era bastante elevado neste
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momento, o que fortificou as apostas em um ciclo com
altas de 0,5 ponto na taxa de juros.

Apesar disso, a curva de juros tem precificado um ciclo
cada vez mais extenso. Na sexta-feira, o mercado
precificava um ciclo que coloca a Selic entre 13,75% e
14% em 2025 - o que, portanto, levaria o juro basico
de volta aos niveis vistos até 2023, quando o BC deu
inicio ao processo de flexibilizac&o.

Com uma dindmica de inflacdo corrente que néo tem
ajudado e diante do estresse mais recente do cambio,
0 economista-chefe para Brasil do Barclays, Roberto
Secemski, vé um "claro risco de alta" a sua projecéo
para a Selic, que chegaria a 12% no fim do ciclo.

No entanto, a redugdo do impulso fiscal, sinais
incipientes de possivel desaceleracao da atividade
econdmica e algum alivio na pressao salarial vista nos
ultimos dados de emprego levam o banco britanico a
manter, por ora, a expectativa por mais dois aumentos
de 0,5 ponto nos juros, seguidos de uma alta final de
0,25 ponto em janeiro.

Secemski, inclusive, se mostra atento a comunicagéo
a ser empregada pelo Copom nesta semana, ao notar
gue a reunido se dara em um contexto de alta
volatilidade tanto pelo risco fiscal local quanto no
mundo devido a eleicdo nos EUA.

"O Copom tera de escolher entre deixar a
comunicacdo em aberto, como fez em setembro, sem
dar um "guidance" para ter credibilidade, ou indicar a
intencado de manter o ritmo na decisdo seguinte." Ha
um "trade-off" nessas escolhas, nota Secemski. Caso
a comunicacdo do Copom permaneca sem um sinal
claro sobre os passos seguintes, o economista avalia
gue um possivel efeito colateral seria uma reacao da
curva de juros em que se incorporem cenarios de
aceleracdo do ajuste em dezembro.

Ou, se o comité optar por indicar que deseja manter o
ritmo de 0,5 ponto em dezembro e, assim, criar um
"teto" nas apostas na curva de juros, "o mercado, que
anda muito estressado e sensivel, poderia entender o
guidance como um passo limite, o que seria
contraprodutivo no momento em que o BC busca
aumentar a credibilidade".

O cenario de Secemski é o de que a autoridade
monetéria optara por deixar o cenario em aberto, "até
por conta da volatilidade doméstica no campo fiscal, a
espera de novidades, e pela indefinicdo das elei¢cbes
nos EUA". Na visdo do economista do Barclays, o BC
deve optar por uma comunicagdo mais flexivel e que
ndo se atenha a uma prescricao futura especifica.

O tom da comunicacdo do BC, nesse sentido,
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precisara continuar "duro”, avalia o economista-chefe
para Brasil do Bahia Asset Management, Luiz Felipe
Maciel, ao esperar que as proje¢es de inflacdo do
Copom mostrem deteriorac&do adicional, mesmo com
0s juros mais altos embutidos no Focus.

Além disso, Maciel ndo enxerga uma diminuicdo
relevante do estimulo fiscal em 2025, o que deve
manter a economia aquecida e a inflacéo,
pressionada. "Ha estimulos em beneficios a populagéo
mais propensa a gastar. Tem uma injegéo fiscal em
curso e Estados e municipios também estao
gastando”, diz. Se o governo entregar um ajuste fiscal
relevante, no entanto, o BC poderia ter algum alivio, ja
gue "seria um primeiro sinal concreto, desde que o
governo assumiu, de que os gastos podem ser
menores".

De qualquer forma, na conjuntura econfmica atual, o
balanco de riscos aponta para juros ainda mais
elevados do que a projecdo de 13% do Bahia Asset,
avalia Maciel. "Com a taxa de desemprego indo a 6%,
todo mundo vai ter que revisar as projecdes de
inflacdo", afirma.

Embora tenha considerado equivocada a decisdo do
BC de retomar o aperto das condicdes monetarias em
setembro, o diretor de investimentos (ClIO) da TAG
Investimentos, André Leite, avalia que a Selic deve
subir a 12,5% até o fim do ciclo, o que seria suficiente
para, no modelo do BC, levar a inflagéo para 3,15%
caso 0s juros permanecam em niveis elevados por um
longo periodo. Contudo, de acordo com Leite, a
presséao politica sobre a autoridade monetaria deve
crescer a partir do segundo semestre do ano que vem
e o0s cortes de juros devem comecar a partir de
setembro, levando a Selic para 10% em 2026.

"Esses 13,5% precificados pelo mercado levariam a
projecéo de inflagdo para mais perto de 2% do que de
3% no horizonte relevante.

Mas, mesmo com os 12,5% que projetamos, ele néo
vai conseguir ficar 18 meses com esse juro parado.

Vai ter uma presséo gigantesca.

Na virada do primeiro para o segundo semestre, vai
crescer a pressdo para cortar. No nosso desenho, o
BC comeca a cortar os juros em setembro de 2025 e
vai cortando até chegar em uma taxa de 10% em
2026. Acreditamos que o inicio do processo de corte
de juros sera mais politico do que técnicao", diz.

Do ponto de vista da comunicacéo, Leite avalia que,
no momento, "a bola esta no campo fiscal".

"E uma reunido muito mais para ganhar tempo do que
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para fazer um grande movimento de politica
monetéaria", afirma.

"Acho que ele [BC] deveria fazer ainda mais rapido,
mas as sinalizacBes dos diretores ndo vao nessa
direcdo" Fernando Genta

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/188032
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Diversificacao de investimentos no exterior
reduz riscos e potencializa resultados

A diversificacdo é a estratégia ideal para alcancar
melhores resultados em um portfélio de investimentos
e fundamental para a construcdo de patriménio no
longo prazo. Hoje, esse movimento demanda a
escolha de ativos de diferentes classes, moedas e em
geografias variadas para compor um pacote de
produtos com potencial de ganhos expressivos, sem
correr riscos excessivos.

Nesse contexto, os investimentos no exterior se
tornam uma peca-chave para tirar proveito de
economias com moedas fortes. E vém crescendo
expressivamente. Segundo dados do Banco Central
(BC) do Brasil, em 2023, o aumento foi de 12,5% no
volume de aportes fora do pais em relagdo a 2022,
atingindo US$ 45,18 bilhdes.

Entre janeiro e agosto deste ano, os brasileiros
alocaram um total de US$ 13,9 bilhdes em diferentes
ativos no exterior, segundo o BC, volume similar ao do
mesmo periodo em 2023.

Esse movimento é favorecido por questdes como o
crescimento de economias maduras no longo prazo, a
participacéo de 60% dos Estados Unidos no valor total
(market cap) das ac¢bes do globo - contra 1% do Brasil
- e até mesmo o fato de os norte-americanos alocarem
no exterior 30% do total investido, indice que, no
Brasil, fica em torno de 2%, segundo Bernardo
Queima, CEO da Gama Investimentos.

Além disso, é dificil o investidor acertar quais ativos
vao ganhar ou perder valor em curto e médio prazos.
Para Rodolfo Olivo, professor da FIA Business School,
a diversificagéo internacional se tornou chave para
garantir a reducdo de riscos.

O destaque é ainda maior para investidores
brasileiros.

Isso porque mesmo com o tamanho enxuto do
mercado local de capitais, relativamente restrito em
oportunidades em comparagédo ao mercado global, no
pais é particularmente acentuado o chamado "home
bias", tendéncia a investir mais do que se deveria em
mercado local observada em estudos de finangas
comportamentais. "Ter 20 acdes diferentes em
carteira, mas todas de bancos brasileiros, ndo é
diversificar, pois a correlacdo entre elas é muito alta",
exemplifica o professor.

Embora a alocacdo seja particular, conforme perfil,
objetivos, prazos e recursos, de forma muito genérica,
Olivo sugere parcelas de investimento no exterior de
10% a 15% para conservadores e pessoas mais
maduras, 15% a 25% para moderados e 25% a 40%
para arrojados ou mais jovens.

Opcoes disponiveis, como contas de investimentos,
podem ajudar a reduzir custos como o Imposto sobre
Operacdes Financeiras (IOF) e obter taxas cambiais
mais favoraveis.

"Hoje diversas corretoras que operam no Brasil
oferecem possibilidade de abrir conta de investimentos
nos Estados Unidos, fechar cambio e fornecer todos
0s servigos necessarios", detalha Olivo.

O acesso ao investimento internacional facilitado por
conteudo, informacgéo e apoio em portugués, para o
interessado conhecer as opgdes disponiveis e falar
com quem precisa, é a preferéncia do investidor local.
"Os produtos que mais captam tém alguma conexao
aqui, como time comercial ou suporte", diz Bernardo
Queima, especialista em investimentos no exterior
com R$ 5,5 bilhdes sob gestao.

A Ga ma é uma das empresas dedicadas a facilitar a
jornada de brasileiros interessados em aproveitar
oportunidades no exterior. Atua como um hub de
fundos internacionais independente para tornar os
investimentos globa is acessiveis por meio de
parcerias estratégicas com alguns dos principais
gestores mundiais, como Oaktree, Bridgewater, MAN,
Acadian, entre outros.

Seu modelo baseado na criacdo de "fundos espelho”
(feeder funds) permite aos investidores nacionais
aportarem em um fundo local que, por sua vez, aplica
o dinheiro na estratégia original fora do pais, com
diversas classes de ativos.

O impulso do investimento dos brasileiros rumo ao
exterior se estruturou melhor na década passada, com
fundos locais multimercados passando a incluir os
internacionais em suas estratégias. A questao é que a
concentracdo em um grande "guarda- chuva" Brasil
mantém relagdo direta com elementos como
crescimento do PIB, decisdes dos diferentes poderes,
melhoria de renda, entre outros, tendo como driver
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principal o quanto a economia do pais vai bem.

Hoje, de acordo com Queima, o interessado conta com
diferentes caminhos, como o investimento direto via
fundo no Brasil ou o envio de dinheiro para fora e
aplicagBes em gestoras especializadas. Embora o foco
de investidores no mercado local tenha sido
estimulado pela recente alta de juros, o CEO lembra
gue o comportamento no exterior também esta mais
favoravel nesse sentido.

"Com a nova normalidade de juros mais altos em
paises desenvolvidos, todas as classes de ativos
fazem sentido para os brasileiros.

Afinal, o objetivo da diversificagdo é ganhar dinheiro",
avalia Queima. O cardéapio inclui renda fixa e variavel,
fundos multimercados ou imobiliarios, entre outros.

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/188032
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Como 0s mercados americanos permanecem
solidos em anos de disputas eleitorais

A nos de elei¢des presidenciais no Brasil costumam
ser periodos de alta volatilidade para o investidor.
Qualquer fala equivocada ou tropeco no
comportamento dos candidatos podem provocar
tsunamis nos mercados: por vezes o dolar dispara e a
bolsa desaba. Esse é um panorama muito diferente do
observado nos Estados Unidos, onde a histéria e a
propria performance econdmica de 2024 mostram que
anos eleitorais ndo causam efeitos negativos para os
mercados.

Um levantamento da gestora BlackRock revela que,
em anos de elei¢cbes, a incerteza quanto aos rumos da
politica ndo é determinante para o desempenho das
acOes. A média da evolugdo dos papéis em periodos
sem o pleito é de 10,3%, segundo o estudo, saltando
para 11,6% em anos com disputas presidenciais.

Ainda segundo a pesquisa, o retorno geral do S P 500
no intervalo compreendido entre 1928 e 2020 foi de
10,2%, enquanto o retorno médio em anos eleitorais
foi de 11,57%.

Para este ano, analistas da BlackRock estimam um
aumento de 4% no lucro das ac¢fes ligadas ao S P 500
- com excecdo dos papéis das empresas de
tecnologia, que podem subir mais - e de 14% em
2025, ap6s terem registrado uma contragdo no ano
passado. "Esperamos que a for¢ca dos lucros
corporativos continue se ampliando além da
tecnologia”, informa o relatério semanal da gestora
publicado em 21 de outubro.

No mercado de bonds, olhando o desempenho
histérico medido pelo Bloomberg US Aggregate Bond
Index, tem-se que os titulos nunca deixaram de
apresentar um resultado positivo em anos eleitorais
para o comando do Executivo no pais nos ultimos 50
anos. "Nada garante que serd assim neste ano, mas,
em média, o indice indicou um retorno de 7% nos anos
em que tivemos elei¢bes”, afirma William Castro Alves,
estrategista- -chefe da Avenue.

DIVERSIFICACAO

A estabilidade e a surpreendente for¢ca dos ativos,
mesmo em épocas de turbuléncia politica como a vista
neste ano, sdo um atrativo para aqueles que buscam
diversificar suas carteiras atentando para as
oportunidades no exterior.

O mercado americano de ac¢@es €, de longe, o maior
do mundo, com cerca de US$ 50 trilh6es em ativos -
50 vezes mais do que o Brasil, segundo dados da
World Federation of Exchanges (Federacdo Mundial
de Bolsas de Valores). Essa ampla gama de
alternativas abre uma série de possibilidades de
diversificagcdo, aumentando as chances de
rentabilidade. Por meio da Avenue, o cidadé&o
brasileiro pode acessar com facilidade
aproximadamente 8 mil ativos, incluindo agbes, ETFs
(exchange traded funds, fundos que tém como
referéncia um indice da bolsa), REITs (real estate
investment trusts, ou fundos imobiliarios) e ADRs
(american depositary receipts, os certificados de
depdsitos bancarios).

"No exterior, h4 um ambiente de oferta de produtos
mais diversos que ajudam a compor melhor a carteira",
afirma Alves. "O brasileiro tem passivos que ja séo
dolarizados, entdo, nada melhor que equalizar essa
conta com ativos que também o sejam." Na viséo dos
especialistas, alocar cerca de 30% da carteira no
exterior seria suficiente para aproveitar as vantagens
da diversificagéo.

"E recomendéavel reduzir o risco de investimento em
uma Unica area geografica, que é suscetivel a diversos
vetores, ndo sO externos, mas também internos",
observa Alves.

"Se o dolar subir, parte da carteira sera valorizada.

Na outra ponta, os gastos com compras de produtos
atrelados ao délar aumentarao.

O investidor, porém, ganhara na parte dos ativos, dai a
importancia da diversificagéo."

ESTABILIDADE

Segundo o estrategista, os Estados Unidos respondem
atualmente por 25% do PIB mundial, e 60% das
reservas globais dos bancos centrais estdo em ddlar.

"Vocé tem uma parcela em ouro, em libra esterlina, em
euro, mas 60% estdo em ddlar. Fora isso, o
desempenho da bolsa nos Estados Unidos perpassa
os diferentes presidentes." Para o executivo da
Avenue, o mandato duplo do Federal Reserve (Fed),
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banco central do pais, que persegue o controle da taxa
de desemprego e da inflacdo, e a independéncia da
SEC, comissdo que regula o mercado de capitais,
favorecem um ambiente de decisGes pautadas por
critérios técnicos e que ndo necessariamente sofrem a
influéncia de governo A ou B. "Essa isenc¢éo faz a
diferencga e torna esse mercado de capitais bastante
robusto, acessado pelo mundo inteiro", afirma.

Em uma entrevista coletiva sobre as tendéncias para a
economia americana realizada em junho deste ano, a
diretora-geral do Fundo Monetério Inter nacional (FMI
), Kristalina Georgieva, afirmou que o desempenho em
2024 tem se mostrado "extremamente bom" e tem sido
impulsionado pela produtividade. "Nao vemos sinais
de enfraquecimento do interesse em investir na
economia dos EUA", disse ela. Segundo Georgieva,
antes da pandemia de Covid-19, 18% de todo o capital
mundial que procurava retorno além-fronteiras era
destinado aos Estados Unidos, percentual que subiu
para 33% neste ano. "Trinta e trés por cento do
dinheiro global que estd em movimento vem para os
EUA. Por que isso acontece?

Devido ao forte desempenho da economia", afirmou a
executiva do FMI.

Quando em comparacdo com a zona do euro, por
exemplo, o que se vé séo trés diferencas muito
significativas, segundo ela.

"Primeiro, uma economia impulsionada pela inovagéo
e produtividade como fonte primaria de crescimento.

Segundo, independéncia e capacidade energética,
especialmente quando se pensa em data centers e
inteligéncia artificial. E, terceiro, a capacidade de
aproveitar o trabalho, tanto em termos de fazer com
gue as pessoas voltem ao mercado quanto que mais
mulheres trabalhem, e de ser um lugar atraente para
pessoas de outros paises virem."

RENDA FIXA

Boa parte dos investimentos dos brasileiros no exterior
atualmente tem como foco os titulos de divida emitidos
pelo Tesouro dos Estados Unidos, isso porque
apresentam menor nivel de volatilidade e prémios que,
em contexto histérico, se mostram elevados.

Segundo o balan¢o de pagamentos do Banco Central,
no primeiro semestre de 2024, os brasileiros
aportaram US$ 9,3 bilhdes em titulos americanos de
renda fixa, nada menos que 165% acima do valor
aplicado em igual periodo de 2023, quando somaram
US$ 3,5 bilhdes. Em reais, de janeiro a junho deste
ano, o valor foi equivalente a R$ 52,9 bilhdes,
considerando a cotagdo da moeda americana a R$

ECONOMIA

5,69, comparados a cerca de R$ 16,7 bilhdes no
primeiro semestre de 2023, com o doélar a R$ 4,78.

Os titulos de renda fixa dolarizados ajudam a
diversificar a carteira de maneira conservadora e com
previsibilidade de rentabilidade.

Ha de se observar, contudo, que esse investimento
deve ser pensado como uma carteira, € hdo como
uma substituicdo total dos ativos brasileiros.

Em resumo, segundo o estrategista da Avenue, nao é
errado dizer que o mercado € agnéstico em relacao ao
cenério politico.

"As estatisticas mostram que os numeros diferem
pouco e, quando se trata de investimento, € importante
colocar as preferéncias politicas de lado, porque o que
realmente importa é deixar o poder de longo prazo
incidir sobre os investimentos", afirma Alves. "Tempo

de mercado é muito mais importante que suas
preferéncias politicas, ndo se esqueca disso."

"O brasileiro tem passivos que ja sdo dolarizados,
entdo, nada melhor que equalizar essa conta com
ativos que também o sejam" William Castro Alves,
estrategista-chefe da Avenue Securities

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/188032
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"O lucro do empresario € amola do
desenvolvimento"

DIVO ARAUJO

Apesar do crescimento do PIB este ano, o0s
empresarios dos setores de comércio e turismo estdo
ressabiados com a economia do Pais. Os motivos séo
variados: vao desde a inseguranca juridi-caea alta
carga tributaria até a percepcdo da sociedade
brasileira em relacdo ao lucro das empresas, como
explica José Roberto Tadros, presidente da
Confederacao Nacional do Comércio de Bens,
Servicos e Turismo (CNC), nesta entrevista exclusiva
ao A TARDE.

"No Brasil, as pessoas tém ojeriza ao lucro”, afirma Ta-
dros, que nesta semana recebeu os titulos de cidadao
soteropolitano e baiano. Para ele, somente com
empresas lucrativas, a sociedade podera pressionar o
empresariado e o governo a estabelecer novos
patamares de renda para a classe trabalhadora.
"Quando um trabalhador é mal remunerado, ele nao é
consumidor", observa o dirigente, destacando a
importancia do consumo para a economia brasileira.
Confira a seguir a entrevista completa.

O PIB vem crescendo no Brasil este ano, muito
puxado pelo setor de indUstria e servicos, sobretudo o
comércio. Ainda assim, a gente vé as expectativas do
empresario em relagdo a economia baixando de més a
més, segundo pesquisas da prépria CNC. O que
explica esse pessimismo?

O Brasil é um pais muito amarrado, cheio de regras,
normas e decisdes. O que nés, empresarios,
precisamos desse Pais é de seguranca juridica. Que,
acima de tudo, o Brasil facilite a vida do empresario,
para que ele possa pagar 0os impostos e saiba
inclusive o niumero de impostos. Porque todo dia
surge uma nova decisdo, uma nova taxa, um novo
imposto, um novo nao sei o qué. Eu tenho dito isso a
sociedade, inclusive ja disse para sua exceléncia, o
presidente Lula. A empresa tem que dar lucro. No
Brasil, as pessoas tém ojeriza ao lucro. Mas o lucro é
a mola propulsora do desenvolvimento e, por via de
consequéncia, do crescimento do PIB. A empresa
dando lucro, nds podemos, inclusive, ter condicdes de
estimular e forcar o empresariado e o préprio governo
a estabelecer novos patamares de renda para a classe
trabalhadora, que é muito mal remunerada. NGs, do
empresariado, reconhecemos isso. SO que
entendemos que a lucratividade das empresas é téo

pequena e as empresas brasileiras sdo tdo frageis,
gue muitas vezes isso nao é possivel. Vocé nao tem
grandes players internacionais de empresas brasileiras
no mundo. Vocé encontra ai todo tipo de empresas, a
Samsung, da Coreia do Sul, empresas da india,
empresas do mundo todo. Principalmente de paises
que tém vastidao territorial e grande populagdo. No
Brasil, n8o, porque quando uma empresa se torna
grande, comegam a poda-la. E vocé, quando néo tem
seguranca juridica, ndotema certeza de que o governo
vai atuar com proficiéncia.

O que precisa ser feito para mudar essa realidade?

As reformas sao necessarias. Mas, antes da Reforma
Tributaria, precisariamos ter feito a Reforma
Administrativa para saber qual é o tamanho do Estado
gue nos precisamos. Sendo, nds vamos viver sempre
nesse estado de permanente inseguranca. Por issoé
gue temos, como principio basico da CNC, trés
normas que entendemos que sdo o0s agentes de
desenvolvimento do Pais.

Democracia, sem discutir isso. E democracia e
acabou. As outras duas sdo seguranca juridica e livre
concorréncia. Que o empresario possa trabalhar,
produzir, fazer circular riqueza e através disto,
distribuir renda. Veja uma coisa: quando o trabalhador
€ mal remunerado, ele ndo é consumidor. N6s temos
50 milhBes de trabalhadores no Brasil, a grande
maioria mal remunerada. Como é que eles podem ser
consumidores? E, seo trabalhador ndo é consumidor,
como é que vocé pode ter a mola propulsora do
capitalismo, que é a sociedade de consumo. Uma
grande parcela da sociedade brasileira tem renda, mas
uma renda muito baixa.

O senhor citou a Reforma Tributaria que esta sendo
regulamentada pelo Congresso Nacional. Ela atende o
segmento do comércio?

O que tem me preocupado muito é que nos,
empresarios, reivindicamos uma Reforma Tributéria
que viesse reduzir tanto 0 nimero de impostos como
o valor cobrado. Mas o que nos estamos sentindo é
gue estdo querendo, cada vez mais, aumentar 0s
tributos. Ai, a empresa ndo aguenta. E uma viséo
muito de Estado, de centralismo arre-cadatorio. Isso
nao pode.
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A CNC chegou a ser ouvida, participar dos debates da
Reforma Tributaria?

Nés temos procurado participar, mas vocé sabe que
nem sempre somos ouvidos como deveriamos. Até
porque eles entendem que o empresario s6 pensa
nele, o que ndo é verdade. Porque quando vocé
aumenta os tributos, ndo é o empresario quempaga.
E o consumidor final quem paga o imposto. Quando a
gente reivindica isso, ndo é em beneficio da empresa.

E em beneficio da populacéo brasileira. Mas muita
gente ndo entende isso.

A alta carga tributaria com certeza é um problema para
0S empresarios, mas a gente também tem os juros
altos. Essa taxa de juros complica muito a vida dos
empresarios?

Os juros sao altos porque o déficit publico é grande.
Na medida em que o déficit publico é grande, o
governo tem que tomar recursos no mercado. E ai,
gquando percebem que a economia nao esta
devidamente administrada - ao reverso disso, mal
administrada - a inflagdo aumenta e a procura de
recursos pelo governo também. Na medida em que a
economia esta organizada, ai vocé tem a possibilidade
de o governo ser tomador do mercado a taxas de juros
muito baixas. A taxa de juros, que esta em 11% e
aumentou agora, € em consequéncia do desajuste da
administracéo publica que esta provocando déficit nos
gastos publicos do governo.

Os numeros do turismo estédo crescendo no Brasil
esse ano. Mas ainda o Pais est4d muito aquém da
realidade mundial. O que, na sua opinido, pode ser
feito para reverter essa situagédo?

Quando faz turismo, vocé precisa ter fatores
indispensaveis. Primeiro, seguranca fisica. O turista
ndo vem para o Brasil para ser assassinado, para ser
assaltado. No Brasil, vocé tem essa situacdo de vir
turista para ca e ser assaltado, ser morto. O que se
precisa é que o pais assegure tranquilidade para o
turista vir e ter a possibilidade de visitar lugares, coisa
gue ndo acontece aqui no Brasil.

Além disso, o senhor acha que o Brasil divulga o pais
muito mal ainda?

Comunica muito mal. Nao ha divulgacéo. Isso € uma
heranca lusitana. Os portugueses de outrora achavam
gue turismo era coisa de vagabundo, de malandro.
Entdo, nunca promoveram o Brasil. E ficou essa
mentalidade de que turismo néo era prioridade. Muitos
paises do exterior, da Europa aos Estados Unidos,
estimulam o turismo porque sabem que é uma fonte
de renda fantastica. A maior parte desses paises vive

REFORMA TRIBUTARIA

a custa de turismo. A Austria, Hungria, a propria
Franca, que também tem uma base comercial e
industrial grande. O grande motivo do
desenvolvimento desses paises é o turismo. Ai, o que
acontece aqui no Brasil? Quando vocé viaja para fazer
turismo, vocé quer ver as cidades nas suas origens.
Os centros de cidade no Brasil sdo abandonados.
Comecou a ideia de centro velho. Vocé ja ouviu falar
no centro velho de Paris? Centro velho de Londres?
Centro velho de Nova lorque? As pessoas procuram
0s centros, porque |4 comecaramas cidades. La, as
pessoas acreditaram naquela cidade, naquele pais,
recuperando esses centros antigos. Aqui néo, vocé
abandona.

Diante da complexidade dos problemas, vocé acha
gue tem solugdo? No curto prazo, o governo poderia
fazer algo para estimular o turismo?

Tem que ter sequéncia. O grande problema é que,
com a mudanca de governo, muda tudo. Nao se da
uma sequéncia permanente de que, olha, comecou
aqui, termina la adiante. Nao. O programa é do
governo A, o governo B entra, abandona, comeca
outro programa. Ai o governo C entra, abandona o
programa do governo A e do governo B e comega o
programa dele. Ai, no final, nunca termina nada.

Estamos as vésperas da Black Friday, que é um
evento central hoje no calendario varejista do Brasil,
comparado até o Natal. Quais sao as expectativas
para este ano?

A Black Friday foi uma ideia que veio dos Estados
Unidos, no sentido de desova de estoques represados.
E uma oportunidade muito boa, inclusive, para a
populacdo ver que grande parte do custo dos produtos
vendidos aqui no Brasil sdo consequéncia da alta
carga tributaria. Quando vocé elimina tributos, o
produto fica muito mais barato. Por isso € que a gente
chega no exterior e compra coisas que aqui sdo duas,
trés, quatro vezes mais caras. Exatamente por causa
da carga tributéria. E al, via de regra, os consumidores
acham que o empresario, principalmente o empresario
do comércio, é desonesto. Porque é careiro. Mas nao
é. E o preco da carga tributaria que onera o produto
final.

O Sesc e 0 Senac sao instituic6es historicamente
associadas a muitos beneficios para a populacédo
brasileira. Como é a situacdo do sistema hoje?

NGs estamos tocando o sistema desde a criacao, em
1945, pelo presidente Getulio Vargas, cujo objetivo era
criar mao de obra qualificada. Porque, até 1945, o
Brasil era um pais agricola. A base industrial dele era
muito precéria. Ndo havia industria pesada no Brasil.
Eram industrias de laticinio, alimentos de um modo
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geral. Isso comegou a mudar com a implantagédo da
Cidade do Ago, em Volta Redonda (Rio de Janeiro).
Foi uma negociacao feita pelo presidente Vargas com
o presidente dos Estados Unidos, Fran-klin Roosevelt.
O Brasil cedeu as suas bases de Manaus, Belém e
Natal, e os Estados Unidos contribuiram para que se
fizesse uma siderldrgica em Volta Redonda. Ali,
comegamos

a entrar na industria pesada. E o presidente Vargas
entendeu que teria que preparar mdo de obra. Mas
qguem teria que preparar méo de obra era o proprio
empresario. Se tiraria um porcentual de cada
funcionario empregado nas empresas dos trés
segmentos - primario, representado pela agricultura, o
secundario, da industria, e o terciario, comércio e
servigo - , para investir na qualificacdo da méo de
obra. Porque nds tinhamos uma méo de obra muito
precaria. Isto feito, as instituicbes seriam obviamente
regidas pelos empresarios, porque 0S recursos nao
sdo publicos, sdo privados. Existe a compulsoriedade
do recolhimento desses valores em beneficio das
instituicbes, que sdo altamente fiscalizadas pelos
conselhos regionais, nacionais, Controladoria Geral da
Unido, Tribunal de Contas da Unido, etc. E,
paralelamente a isso, o empresario ficaria na
obrigacdo de qualificar m&do de obra capaz,
competente. N&do sO para trabalhar nas empresas
modernas, que aquela altura iriam se instalar em Volta
Redonda, como também receber bem o turista, saber
expor os produtos, enfim. E é isso que temos feito.
Veja o setor do comércio, por exemplo. Nés estamos
em 2.400 municipios dos 5.440 do pais. Tem outros
municipios que tém uma base econdémica pequena,
assim como sua densidade demografica. Nesses, nds
temos as nossas carretas que vao la, ministram
cursos. Mas, em 2.400 municipios, nés entendemos
gue ja tem uma base comercial suficiente para
ministrar cursos, nés estamos la com a nossa base
fisica instalada.

O Ministério do Trabalho e Emprego adiou pela
terceira vez a implantagc&do da portaria que restringe o
trabalho do comércio aos feriados de domingos para
janeiro de 2015. Como o senhor vé essa portaria?

Eu conversei com o Ministro do Trabalho para ele
olhar com muito cuidado isso. Porque, as vezes,
certas atitudes que sdo tomadas ndo tém a visdo de
gerar empregos, de aumentar o PIB. E uma vis&o
muito estreita. E o ministro do Trabalho me ouviu. Ele
€ um sindicalista experiente e adiou isso trés vezes
para que, amanhd, se tenha realmente uma visao
clara de se a coisa vai funcionar como se pretende.

O senhor foi homenageado na Camara Municipal de
Salvador e na Assembleia Legislativa da Bahia com o
titulo de cidaddo. Como o senhor recebe essas
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homenagens?

Eu fico absolutamente orgulhoso. Porque tudo no
Brasil comecgou na Bahia. A alegria, o samba, a bossa
nova, o jeito de coabitar pacificamente com racgas,
cores, mentalidades. Enfim, a Bahia simboliza o Brasil
de um modo geral. E eu me sinto muito honrado em
ter esses titulos de cidaddo baiano e cidadéo
soteropolitano. Com certeza, isso é um baliza-dor de
gue eu estou fazendo um trabalho que me da a
entender de que esta certo, enquanto empresario e
engquanto pessoa que tem uma visdo cristd do mundo.

Site:
https://digital.mflip.com.br/pub/editoraatarde/?key=ab_7
7DC7B34099E8096A9900130E7EA248A945A219E02EA92
63DF1FD8D5B8F59CA4BD357D44FFB11E28A68D096C32
411F783F5608BADEG67A115DA2EE7CA8BCBD21152DEB91
9F83A50AD9E73451BE815E6521F4859F148F984955EDD
CFFE7CDCCDO08B41FDEAEE68C14B58EFE155CF6281E1
E66C15D9B4710A04024A6BF
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"Gasto controlado pode reduzir juro, com
setor privado investindo mais e gerando
emprego” - GPS DA ECONOMIA

Marta Sfredo marta.sfivdo@zerohora.com.br com Joéao
Pedro Cecchini joao.cecchini@zerohora.com.br

Respostas capitais: Bruno Funchal, CEO da Bradesco
Asset Management e secretario do Tesouro Nacional
durante a gestdo de Paulo Guedes no entdo Ministério
da Economia

Bruno Funchal leva o equilibrio fiscal tdo a sério que
deixou a Secretaria do Tesouro Nacional em um dos
muitos furos no teto de gastos entre 2021 e 2022. Com
esse curriculo, esté cético sobre o pacote de Fernando
Haddad. N&o pelo atual ministro da Fazenda, mas por
saber da dificuldade de cortar. Funchal esteve no 26°
Seminéario Econ6mico Familia Previdéncia.

A credibilidade do arcabouc¢o saiu do foco com a
expectativa de pacote?

N&o, é preciso a¢bes que deem sustentabilidade. Uma
regra fiscal ndo é um fim em si mesma. Serve para
gue o pais pague menos juro, fique mais barato para
empresas investirem e, assim, haja geracao de
emprego e renda. E preciso estabilizar a divida. N&o
adianta ter regra e davida sobre para onde vai a
divida. E por isso que o juro sobe.

Tanto o basico, do BC, quanto os juros futuros?

Sim, porque as empresas nao captam pela Selic, mas
pelo juro de 10 anos. E hoje essas taxas mostram que
ha duvidas. Hoje e sempre, o Brasil tem orcamento
muito rigido. Com a aprovacdo do arcabouco,
aumentaram as despesas obrigatdrias, especialmente
com saude e educac¢do, que crescem com a receita
corrente liquida e meta baseada na arrecadagao.
Outro problema é o aumento do salario minimo acima
da inflacdo. Pressiona a previdéncia, que ja é
desafiada pela mudanca da piramide etaria. E ha
despesa crescente com o BPC (Beneficio de
Prestacdo Continuada). Isso traz duvidas sobre
arcabouco, trajetéria da divida. Gera risco, com
dificuldade de investir.

Qual é sua expectativa para o pacote?

Sé terd efeito real de mudanca de perspectiva e de

credibilidade se mexer em despesas obrigatoérias. E se
mudar a regra dos minimos constitucionais para saude
e educacdo. O Fundeb passar para dentro do célculo
dos gastos com educacdo com uma cota grande, por
exemplo, faz diferenca. Mas se ficar na melhoria no
controle da fraude, ndo vai mexer tanto o ponteiro,
assim como medidas muito pontuais de otimizar a
gestdo.

Essas medidas ancorariam as expectativas?

Tenho duvida. O ajuste fiscal mais factivel é o que
consegue segurar aumentos. Reverter é complicado.
Estou cético. O abono salarial é discutido desde
Temer, passou por Bolsonaro, sempre com muita
dificuldade. Rever faz sentido, porque é um beneficio
para a classe média. Por que néo realocar para quem
de fato precisa, o grupo do Bolsa Familia para menos?
E uma tarefa que exige engajamento de todos. E
precisa ter a nocao do beneficio com esse controle.
Gasto controlado pode reduzir juro, com setor privado
investindo mais e gerando emprego.

A polémica que se seguiu a avaliagdo da Moody's
acentuou esse debate?

Sim, virar grau de investimento traz dinheiro de fora.
Libera grandes fundos de investimento a investir no
Brasil (os institucionais exigem duas notas em grau de
investimento para aportes). Isso gera crescimento,
investimento e renda. Limitar gasto tem um lado
positivo gigantesco.

Outra questao é a dos gastos parafiscais, que nédo
entram na meta de déficit zero?

Sim, faz parte do trabalho do ministro orientar que isso
pode tirar credibilidade do arcabouco. Se ha despesas
fora do mecanismo que ancora expectativas, a
confianca diminui. O ministro (da Fazenda, Fernando
Haddad) tem tentado orientar sobre o caminho certo.

O gasto com a ajuda ao RS pesa nessa conta?
N&o, é totalmente diferente. E constitucional. Foi um

choque, ninguém escolheu fazer. Ndo entra na nossa
conta de parafiscal, cerca de R$ 67 bilhées. Incluimos

45



ZERO HORA / PORTO ALEGRE / RS - NOTICIAS - pag.: 16. Seg, 4 de Novembro de 2024

s6 acdes para estimular a economia fora do
arcabouco. Ajuda ao RS é como se fosse o gasto com
a pandemia.

Qual foi o susto de estar no Tesouro na pandemia?

Foi complexo. No inicio de 2020, a projecdo de déficit
era de R$ 120 bilhges. O ano fechou com rombo de
R$ 743 bilhdes. A diferenca (R$ 623 bilhdes) foi o
tamanho do susto. Foram R$ 500 bilhdes em despesa,
o resto por frustracdo de receita. Depois, adotamos
acOes, a divida voltou a 70% do PIB. Agéncias de
rating avaliaram que o Brasil foi o Gnico a retomar o
nivel de divida pré-pandemia. _

Site: https://flipzh.clicrbs.com.br/jornal-
digital/pub/gruporbs/?numero=20241104&edicao=30519
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