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Pix: Receita ampliafiscalizacao de
transacbes acima de R$ 5 mil

BERNARDO LIMA

A Receita Federal ampliou a fiscalizacdo sobre
transac@es via Pix acima de R$ 5 mi 1 por més feitas
por pessoas fisicas. A nova regra foi publicada pelo
6rgdo em setembro do ano passado e entrou em vigor
a partir de 19 de janeiro deste ano. A medida tem
gerado polémica e duvidas sobre o seu
funcionamento.

Com as novas regras, as empresas operadoras de
cartdo de crédito e instituicbes de pagamento seréo
obrigadas a notificar & Receita operacdes que
somarem mais de R$ 5 mil no caso das pessoas
fisicas. O limite para pessoas juridicas € de R$ 15 mil
mensais.

As operacdes feitas pelo sistema de pagamento do Pix
e entre contas do mesmo titular também seréao
monitoradas.

Essas regras ja valem para bancos tradicionais e
cooperativas de créditos. A mudanca faz com que
instituicdes de pagamento como bancos digitais
também tenham que seguir essas diretrizes.

Os primeiros dados serdo apresentados até o Ultimo
dia atil de agosto, dia 29. Os do segundo semestre
podem ser anunciados até o ultimo dia Gtil de fevereiro
de 2026.

Segundo a Receita, a intencdo da medida é aumentar
0 controle sobre operacdes financeiras e facilitar a
fiscalizacdo contra evasédo fiscal e sonegacédo de
impostos. Tire davidas sobre como vai funcionar.

O que a Receita Federal decidiu?

Com as novas regras, as empresas operadoras de
cartdo de crédito e instituicbes de pagamento seréo
obrigadas a notificar & Receita operacdes que
somarem mais de R$ 5 mil no caso das pessoas
fisicas. O limite para pessoas juridicas € de R$ 15 mil
mensais.

Quando entra em vigor?

A nova regra foi publicada pelo 6rgdo em setembro e
entrou em vigor a partir de 19 de janeiro deste ano.

Por que isso foi decidido?

Segundo a Receita, a intengcao da medida é aumentar
0 controle sobre operacgdes financeiras e facilitar a
fiscalizac8do contra evasédo fiscal e sonegacédo de
impostos.

O que mudou?

Antes da nova regra, as informacfes ja eram
prestadas a Receita Federal pelos bancos
tradicionais, publicos e privados. Agora as operadoras
e as instituicbes de pagamento serdo obrigadas a
fornecer esses dados.

Quais operacfes serdo monitoradas?

A nova regra define que as empresas devem repassar
as informacgdes caso o somatdrio mensal de valores
movimentados na conta seja maior do que R$ 5 mil.

Ou seja, ndo é apenas um Pix de R$ 5 mil que seréa
monitorado. Se uma pessoa fizer varias transferéncias
menores que superem esse valor, ela também tera as
informag0fes repassadas.

As operacgdes feitas entre contas do mesmo titular
também serdo monitoradas.

A quais dados a Receita ter4 acesso?

A Receita Federal ja tem acesso a informagdes
fundamentais de cidaddos, como nome, endereco,
numero de inscricdo no Cadastro de Pessoas Fisicas
(CPF), no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica
(CNPJ) e numero das contas bancarias.

Em nota, o érgéo esclareceu que, com as informacdes
repassadas pelas empresas, nao ha "qualquer
elemento que permita identificar a origem ou a
natureza dos gastos efetuados". Segundo a Receita,
as novas normas estdo em "absoluto respeito as
normas legais dos sigilos bancario e fiscal."

Vale s6 para Pix?
N&o, a regra vale para qualquer tipo de movimentagéo

financeira, seja TED, DOC, Pix, saque ou depdsito de
dinheiro.
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As novas regras criam um novo imposto?

N&o. Nesta terca-feira, a Receita reforgcou que as
medidas ndo criam uma nova cobranc¢a de imposto ou
tributos sobre o uso do Pix.

Quem movimentar mais de R$ 5 mil por més tera
problemas com a Receita?

N&ao necessariamente. A Receita Federal recebera as
informacgdes e cruzara com os dados informados pelos
contribuintes no Imposto de Renda e, a partir de uma
série de fatores, decidira se a pessoa caira na malha
fina ou néo.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Pix acimade R$ 5 mil ndo teraimposto

As novas regras da Receita Federal para
transferéncias financeiras ndo criardo impostos para
o Pix. A informacéo falsa tomou as redes sociais
depois que a ampliacdo da fiscalizacdo sobre
transagdes digitais entrou em vigor, no dia 1° de
janeiro.

A nova norma "néo implica qualquer aumento de
tributacdo" e visa apenas melhorar o "gerenciamento
de riscos pela administracdo tributaria”, disse a
Receita Federal em nota de esclarecimento ontem.

De acordo com o comunicado, a medida permitira
"oferecer melhores servigos a sociedade, em absoluto
respeito as normas legais dos sigilos bancéario e fiscal".
A Receita justificou a medida apontando que ela
aumenta o controle sobre operacdes financeiras e

facilita o combate a sonegacdo de impostos e a
evasdo fiscal.

Desde o dia 1°, o servico de monitoramento de
transacfes financeiras foi ampliado para
transferéncias Pix que somam ao menos R$ 5 mil por
més, no caso de pessoas fisicas. Para pessoas
juridicas, o montante estabelecido foi de R$ 15 mil
mensais.

Agora, operadoras de cartéo de crédito e instituicdes
de pagamento, como bancos digitais, deverdo notificar
a Receita Federal operagfes que ultrapassem esses
valores. A norma ja se aplicava para bancos
tradicionais e cooperativas de crédito, bem como para
outras modalidades de transacéo.

"Significa que o contribuinte vai ser mais monitorado
pela Receita. Ndo é um aumento de tributo e também
nao aumenta a responsabilidade do contribuinte em
declarar essas transacdes, ja que essa
responsabilidade é das instituicGes financeiras", diz
Eduardo Natal, mestre em direito tributario e s6cio do
escritdrio Natal Manssur Advogados. "A Receita agora
s6 vai ter mais informacgdes para ras-trear eventuais
evasdes fiscais. Se uma pessoa fizer operacfes
volumosas desse tipo e ndo tiver uma renda declarada
gue sustente esse volume, ela podera ser objeto de
fiscalizagéo."

A Receita Federal esclarece que serdo seguidos os
limites legais de sigilo bancario e fiscal. Ou seja, ndo
serdo identificadas a natureza ou a origem das
transacgdes. O relatério das instituicGes a Receita
consolida apenas os valores movimentados, e ndo os
detalhes das transferéncias (Da Folhapress).
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Site:

https://edicaodigital.jornaldebrasilia.com.br/pub/jornalde
brasilia/?edicao=18420
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Nova regra da Recelta nao cria imposto
sobre Pix, esclarece Fisco

A Receita Federal esclareceu que as novas normas
para monitoramento de transagdes financeiras nao
implicam na criacdo de impostos sobre o Pix. O
comunicado oficial foi divulgado ap6s informacoes
falsas circularem nas redes sociais, gerando
preocupacdo entre os usuarios do sistema de
pagamentos instantaneos.

De acordo com a Receita, a medida entrou em vigor
no dia 1° de janeiro e tem como objetivo aprimorar o
gerenciamento de riscos e o combate a sonegacéo
fiscal, sem aumentar a carga tributaria. "Nao implica
qualquer aumento de tributacao”, reforcou o érgao.

As novas regras ampliam a fiscalizacdo para
transferéncias Pix que, no total, superem R$ 5.000 por
més para pessoas fisicas e R$ 15 mil no caso de
pessoas juridicas. Instituicdes de pagamento como
bancos digitais, operadoras de cartdo e plataformas
financeiras - como Mercado Pago, PicPay e Nubank -
agora

estdo obrigadas a informar a Receita os valores totais
movimentados. A norma ja era aplicada a bancos
tradicionais e cooperativas de crédito.

A Receita Federal destacou que os limites legais de
sigilo bancario e fiscal serdo respeitados. As
informag0des prestadas pelas instituicdes financeiras
consolidirdo os valores totais movimentados em cada
conta, sem detalhar a origem ou destino das
transacfes. "Nao se identifica para quem ou a que
titulo o valor foi enviado, apenas os totais
movimentados a débito e a crédito”, explicou o
comunicado.

O que muda?

Eduardo Natal, especialista em direito tributario,
esclarece que a norma néo altera a responsabilidade
dos contribuintes em relagdo as suas declaragdes
fiscais. "O contribuinte sera mais monitorado, mas isso
ndo significa um novo tributo ou a obrigacdo de
declarar as transac¢des individualmente. A
responsabilidade de informar os valores é das
instituicBes financeiras", afirmou. Segundo Natal, a
medida permite a Receita Federal identificar
inconsisténcias entre os volumes movimentados e a
renda declarada. "Se uma pessoa movimentar valores
expressivos sem justificativa compativel, podera ser

alvo de fiscalizag&o", alertou.

O monitoramento faz parte da plataforma e--
Financeira, que ja retne informacg@es sobre operacdes
financeiras, cadastros e movimentag@es bancarias. O
objetivo é ampliar o alcance do controle fiscal,
incluindo novos atores do mercado financeiro digital.
Fatores como a popularizagdo do Pix e o crescimento
de transacfes digitais motivaram a atualizacdo das
regras. "Essa ampliacdo inclui novas instituicdes no
sistema de monitoramento, o que é essencial em um
cenario de crescente digitalizacao das financas",
explicou a Receita Federal.

Segundo Davi Vasconcelos, diretor da Norral
Contabilidade, a nova regulamentagdo tem como
objetivo evitar a sonegacéao fiscal crescente entre
autdbnomos e empresas. "Ha muitos profissionais e
empresarios que tentam ocultar seus rendimentos
utilizando o PIX sem declarar essas transacdes no
Imposto de Renda. A Receita Federal, no entanto,
esté intensificando o cruzamento de dados financeiros,
0 que torna essas praticas arriscadas e sujeitas a
punicBes severas", alerta Vasconcelos.

Além disso, a medida também foca nas chamadas
‘empresas fantasmas', que utilizam o PIX para receber
parte de suas receitas de forma irregular, vinculando-
as a pessoas fisicas para reduzir artificialmente a
carga tributaria. "Essas praticas, além de ilegais, estédo
mais vulneraveis a fiscalizacdo. O Fisco esta cada vez
mais preparado para identificar inconsisténcias e
fraudes", explica o especialista.

Site: https://oestadoce.com.br/edicao-do-dia/09-01-2025/
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M edida Provisoria autoriza governo a pagar
R$ 60 mil por deficiéncia causada pelo virus
dazika

Por Redacéo g1

Uma Medida Proviséria (MP) autorizou o governo
federal a pagar indenizagédo de R$ 60 mil para familias
de bebés que tiveram deficiéncia causada pela
infeccdo pelo virus da zika. A medida, assinada pelo
presidente Luiz Inacio Lula da Silva (PT), foi publicada
na edicdo do Diario Oficial da Unido (DOU) desta
guinta-feira (9).

A medida proviséria tem validade a partir do momento
em que € publicada no DOU e precisa ser aprovada
pelos plenarios da Camara e do Senado para se tornar
lei em definitivo. O prazo de vigéncia da MP é de 60
dias, prorrogavel uma vez por igual periodo.

De acordo com a publicacéo, o valor devera ser pago
em parcela Unica para casos em que a deficiéncia de
sindrome congénita tenha sido causada pela infec¢éo
da mée da crianca durante a gestacao.

O apoio financeiro valera para criancas nascidas entre
1° de janeiro de 2015 e 31 de dezembro de 2024.

O requerimento deverd ser realizado ao Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS), conforme critérios
estabelecidos em ato conjunto do Ministério da Saude,
do Ministério da Previdéncia Social e do instituto.

Sera obrigatéria a constatacao entre a sindrome
congénita e a contaminacdo da genitora pelo virus
durante a gestacdo e também da deficiéncia.

As despesas decorrentes do apoio financeiro da MP
serdo custeadas pelo programa orcamentario
Indenizagcdes e Pensdes Especiais de
Responsabilidade da Unido . O pagamento da
indenizacao ficara restrito ao exercicio de 2025,
segundo a publicacao.

Esta reportagem esta em atualizacao.

Site:
https://g1l.globo.com/politica/noticia/2025/01/09/medida-
provisoria-60-mil-deficiencia-zika-virus.ghtml
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A urgéncia dareformadadividaglobal
(Artigo)

Por Anne Krueger

Anne Krueger, ex-economista-chefe do Banco Mundial
e ex-primeira vice-diretora administrativa do FMI, é
professora sénior de pesquisa em economia
internacional na Escola de Estudos Internacionais
Avancados da Universidade Johns Hopkins e membro
sénior do Centro de Desenvolvimento Internacional da
Universidade Stanford. Copyright: Project Syndicate,
2025. www.project-syndicate.org

Os altos niveis de endividamento estdo mais uma vez
disparando alarmes em todo o mundo. Nos paises
desenvolvidos, a atencdo esta voltada para o rapido
aumento da divida publica, enquanto as economias
em desenvolvimento lutam para pagar suas
obrigacdes externas em meio a desaceleracdo do
crescimento e a estagnacao das exportagdes.

Apesar dos desafios atuais, a maioria dos economistas
acredita que as economias desenvolvidas conseguirdo
evitar uma crise total, gracas a sua capacidade de
emitir divida em suas proprias moedas e implementar
metas fiscais e monetérias direcionadas. Nos Estados
Unidos, por exemplo, o déficit fiscal ultrapassou 6% do
PIB em 2024 e esta projetado para alcancar 8% ou
mais em 2025. Mesmo assim, as taxas de juros em
gueda sugerem que as autoridades estdo bem
posicionadas para enfrentar o problema, que recebeu
pouca atencdo durante o ciclo eleitoral de 2024.

Por outro lado, as perspectivas para as economias
emergentes e em desenvolvimento parecem cada vez
piores. Em 2023, os paises em desenvolvimento
gastaram 1,2% de seus PIBs com o pagamento de
juros, enquanto o servico da clivicla chegou a quase
6% das receitas de exportacdo em paises elegiveis
para a ajuda da International Develoment Association
(IDA). O mais recente Relatério da Divida divulgado
pelo Banco Mundial alerta que os paises de baixa
renda enfrentam uma "crise de solvéncia em
metéstase".

Vérios paises em desenvolvimento, como Zambia e Sri
Lanka, ja deixaram de pagar suas obrigacdes
externas, desencadeando um lento e doloroso
processo de reestruturacdo de divida e amplas
reformas econdmicas. Muitos outros estdo a beira de
uma crise - em Mocambique, por exemplo, os
pagamentos de juros chegaram a 38% das receitas de

exportacdo em 2023. Segundo o Banco Mundial, 52%
dos paises de baixa renda estdo em dificuldades com
dividas ou perto disso.

Desde o fim da Segunda Guerra Mundial o mundo
testemunhou numerosas crises financeiras
decorrentes da natureza peculiar do endividamento
soberano. Por um lado, a divida publica pode refletir a
busca por investimentos com retornos potencialmente
altos que n&o podem ser financiados apenas pela
poupanca interna. Foi o caso da Coréia do Sul no
comecgo dos anos 60, quando o pais contraiu
empréstimos de até 10% de seu PIB anualmente para
viabilizar investimentos produtivos. Esses
investimentos tiveram um excelente retorno,
permitindo ao pais honrar sua divida com facilidade e
manter a estabilidade, apesar do endividamento
continuo.

Mas os empréstimos também podem financiar gastos
improdutivos, como o emprego publico excessivo ou o
consumo privado, que geram pouco ou nenhum
retorno. Consequentemente, o servico da divida
cresce sem nenhum aumento correspondente na
capacidade do governo de sustentar os pagamentos.
Isso raramente € um problema para os paises que
investem em projetos de alto retorno. Mas quando os
recursos sdo mal alocados e 0s custos com o servigo
da divida aumentam sem os meios para cobri-los, uma
crise se torna inevitavel.

Nesses casos, as instituicbes financeiras
internacionais (IFls, na sigla em inglés) -
especialmente o Fundo Monetério Internacional (FMI) -
desempenham um papel fundamental em ajudar os
paises a recuperar a credibilidade, fornecendo
financiamentos e recomendando reformas. O FMI é
especializado em avaliar as perspectivas
macroecondmicas dos paises endividados,
identificando as reformas econdémicas necessarias e
direcionando-os de volta a estabilidade financeira e o
crescimento sustentavel.

As reformas recomendadas pelo FMI geralmente
envolvem cortes de gastos - limitando futuros
aumentos de pensao, reduzindo os salarios de
servidores publicos e reduzindo certos investimentos
-, juntamente com esforgos para aumentar a receita
tributaria. Elas geralmente também incluem ajustes
estruturais, como modificar o regime cambial, remover
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controles de precos internos e eliminar
regulamentacdes que impedem o crescimento
econOmico. Identificar as reformas mais urgentes é
essencial, pois essas medidas frequentemente
determinam a capacidade de um pais de promover o
crescimento e melhorar os padrbes devida.

Reformas de politica econdmica se tornam
particularmente importantes quando um governo
carece de recursos para cumprir pagamentos futuros
de servico da divida ou financiar os investimentos
necessarios para impulsionar a renda e o crescimento.
Na auséncia dessas reformas, paises muito
endividados correm o risco de recair em padrdes de
gastos excessivos, minando suas perspectivas de
crescimento e resultando em crises recorrentes.

Infelizmente, muitos lideres e formuladores de politicas
bem-intencionados ignoram a necessidade de
combinar reestruturacdo de divida e novos
financiamentos com reformas econémicas. A simpatia
pelas populacdes empobrecidas dos paises
endividados e o reconhecimento de seus enormes
encargos financeiros geralmente levam a apelos para
gue o FMI e o Banco Mundial forne¢cam apoio adicional
sem exigir ajustes estruturais. Quando institui¢cdes
internacionais sucumbem a essas pressfes, 0s
ganhos econdmicos tendem a ter vida curta: o
crescimento estagna e as dificuldades com o servigo
da divida retomam.

Esses desafios sdo agravados pelo surgimento de
novos grandes credores, especialmente a China, e o
papel crescente de atores do setor privado em
empréstimos soberanos. Nos ultimos anos, a China
ultrapassou o Banco Mundial como maior emprestador
para muitos paises de baixa renda. Como resultado, a
implementacédo de reformas econémicas agora exige o
apoio da China e outros credores.

As negocia¢des prolongadas entre credores sempre
gue a divida soberana precisa ser reestruturada,
ressaltam a necessidade urgente de reformas nédo
apenas em paises altamente endividados, mas
também na abordagem da comunidade internacional
para resolver os problemas de divida desses paises.
Sri Lanka e Za&mbia ficaram economicamente
paralisados por anos enquanto os credores, incluindo
IFls, lutavam para chegar a acordos de reestruturagao.

Os credores soberanos tradicionais, como os EUA e a
Unido Européia, precisam convencer 0s principais
credores emergentes da necessidade de um
mecanismo de reestruturagdo mais rapido e eficaz.
Sem tal estrutura, os paises mais pobres do mundo
continuardo presos em um ciclo interminavel de crises
de endividamento.

SERVIDOR PUBLICO

Os credores soberanos tradicionais precisam
convencer 0s emergentes da necessidade de um
mecanismo de reestruturacdo mais estrutura, os
paises mais pobres continuardo presos em um ciclo
interminavel de crises

(Traducdo de Mério Zamarian)

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188085?page=1
0&section=1
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Forte avanco em energia renovavel - CELSO
MING

CELSO MING | COM PABLO SANTANA

Celso Ming COMENTARISTA DE ECONOMIA

Ageracédo de energia renovavel seguiu em crescimento
acelerado no Pais, em 2024, tanto por forca de
subsidios quanto pelo barateamento das tecnologias
utilizadas, como no caso da solar fotovoltaica.

Os modulos fotovoltaicos estdo mais acessiveis no
mercado internacional, tanto por excesso de estoques
como pela reducdo de custos produzidos pelo
aumento da escala de producéo.

N&o se pode eliminar, também, o efeito da reducéo
dos precos das matérias-primas. Como mostram as
estatisticas da consultoria Greener, o volume de
modulos de energia solar importados pelo Brasil deve
fechar 2024 com 22 gigawatts (GW) de poténcia -
marca 26% superior a contabilizada em 2023. O
crescimento foi impulsionado pela geracéo distribuida,
em que a energia é gerada sobre telhados de
residéncias e condominios.

Em 2024, a geracao de energia solar deve ter injetado
no Brasil cerca de 14,1 gigawatts (GW) de capacidade
instalada - equivalente a da Usina de Itaipu -,
conforme apontam projecfes da Associacao Brasileira
de Energia Solar Fotovoltaica (Absolar).

Esse tipo de energia iniciou 2024 com 37 GW de
poténcia instalada no Pais e deve encerrar o ano com
51,5 gigawatts. Para 2025, as projec8es da Absolar
indicam mais investimentos, da ordem de R$ 39,4
bilhdes, que deverdo adicionar quase outra Itaipu, ou
13,2 GW de poténcia instalada.

A fonte edlica ndo ficou pra tras. Do total de 10,6 GW
de poténcia fiscalizada acrescentada a matriz elétrica
do Pais, 39% corresponderam a energia eélica. Mais
de 115 usinas entraram em operacdo 0 que totalizou
qguase 4,2 GW, como acusam informacdes da Aneel.

O futuro para essa fonte ficou mais animador a partir
da aprovacédo do marco regulatério da edlica offshore
(em altomar), em dezembro, embora o texto da lei
tenha sido carregado de jabutis. Esse avanco desenha
0 cenério que moldara as tomadas de decisfes de
continuar ou postergar os investimentos.

Ha& mais de 100 projetos cadastrados no Ibama a
espera de licenciamento ambiental.

Esses numeros robustos ndo podem ocultar os
grandes desafios pela frente. O setor vem sofrendo
cortes de geragdo impostos pelo Operador Nacional
do Sistema, por absoluta falta de demanda, situagéo
que ja produziu prejuizos de cerca de R$ 1 bilhao.

O Pais precisa aproveitar as novas janelas de
oportunidade para explorar o potencial de tecnologias
em ascensdo, como a do hidrogénio verde e as de
armazenamento de energia elétrica. Nessa area, 0
mercado espera o governo publicar diretrizes para o
leildo de reserva de capacidade com sistemas de
armazenamento por meio de baterias, programado
para este 2025.

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

EVOLUGAO DA FONTE SOLAR
FOTOVOLTAICA NO BRASIL

EM POTENCIA INSTALADA (GW)

64,7"

2018 2025

*PROJECAD
FONTE: ABSOLAR [ INFOGRAFICO: ESTADAQ
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Ma gestdo das contas segue no horizonte
(Artigo)

ROLF KUNTZ

ROLF KUNTZ E JORNALISTA

Com R$ 2,39 trilhbes arrecadados no ano até
novembro, o maior valor real da série iniciada em
1995, o governo central continua longe de um
equilibrio fiscal duradouro e sustentavel de forma
rotineira. A melhora das contas publicas em 2024
resultou basicamente do aumento da receita, derivado
de mudancas nos impostos e da expansédo da base
tributavel, com aumento, por exemplo, do volume das
importacdes. Um avanc¢o na gestdo financeira baseado
num corte significativo de gastos continua fora do
horizonte e, quase certamente, fora das cogitacdes
presidenciais.

Um corte muito moderado, em alguns poucos itens,
pode ser concebivel, mas nada além disso.

Sem perspectiva de arrumacao fiscal mais ambiciosa,
o setor financeiro continua projetando contas publicas
no vermelho ainda por muito tempo.

Saldos negativos sdo previstos tanto para as
chamadas contas nominais - com o peso da divida e
dos juros - quanto para as contas primarias.

O Brasil permanece, nas avaliacGes do setor
financeiro, abaixo dos padrdes seguros de
sustentabilidade fiscal. Como consequéncia, o
financiamento do Tesouro continua sendo executado
como operacao de risco significativo, com juros
elevados.

Isso afetaria os juros do mercado mesmo com uma
politica monetéaria mais frouxa.

Mas a frouxiddo monetaria tem sido raramente
observada no Brasil, no dltimo quarto de século. Fases
de crédito barato culminaram em desarranjos
inflacionarios e foram seguidas por temporadas de
aperto. Da mesma forma, fases de inflacdo moderada
foram breves, assim como periodos de contas federais
equilibradas ou préximas do equilibrio. A regra do teto
de gastos, adotada a partir do governo do presidente
Michel Temer, durou alguns anos e foi arrebentada no
mandato seguinte.

Assim como o desequilibrio fiscal, inflacdo bem acima

da meta de 3% continua a predominar nas projecdes
do mercado.

Os precos ao consumidor subiram cerca de 4,9% no
ano passado, segundo estimativa incluida no ultimo
boletim Focus, divulgado no comeco desta semana.

O mesmo boletim registra projecdes de 4,99% para
2025, 4,03% para 2026 e 3,90% para 2027. Todas
essas taxas sdo maiores do que as divulgadas em
semanas anteriores.

As previsfes da taxa basica de juros, a Selic, sdo
compativeis com as expectativas de inflacdo ainda
acima da meta neste ano e nos proximos. Segundo o
boletim, os juros béasicos devem estar em 15% no fim
deste ano e poderdo ficar em 12% e 10% no
encerramento de 2026 e 2027.

Todas essas estimativas apontam condi¢cBes de
crédito apertadas e desfavoraveis a um crescimento
econdmico razoavel.

O Comité de Politica Monetaria do Banco Central (BC)
elevou os juros para 12,25% em dezembro e novos
aumentos, talvez de um ponto porcentual cada um,
sao previstos para janeiro e marco.

Se o comité continuar comprometido com o
cumprimento de sua misséo bésica, a contengdo das
pressdes inflacionarias, dificilmente se podera esperar,
em 2025, uma politica mais suave e mais compativel
com o crescimento dos negdcios e do emprego.

Se nenhum fator externo afetar gravemente o cenario,
as decisdes sobre os juros internos dependeréo
basicamente das perspectivas das contas publicas.

Dependeréo, portanto, principalmente da disposicéo
do presidente Lula de cuidar melhor do dinheiro
publico ou de prolongar a gastanca.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Entidades de classe e fundacdes publicas
derrubam no TJSP cobrancas de impostos

Luiza Calegari De Sao Paulo

Entidades de classe e fundac¢bes publicas tém
recorrido aoju-diciario para derrubar cobrancas de
impostos pela Prefeitura de Sao Paulo. A mais
recente decisdo, do Tribunal de Justica de Sdo Paulo
(TJSP), beneficia a Associacdao Paulista de
Magistrados (Apama-gis), que foi autuada em R$13
milh&es por ndo recolher ISS.

A cobranca, no caso, tem como base a Lei federal n°
9.532, de 1997. No artigo 12, a norma determina que
as instituicbes de educacao ou assisténcia social
precisam colocar seus servicos "a disposicdo da
populacdo em geral, em carater complementar as
atividades do Estado, sem fins lucrativos" para ter
direito a imunidade tributaria prevista na Constituicéo
Federal.

De acordo com a Fazenda municipal, a Apamagis
estaria desrespeitando a norma ao oferecer, apenas
aos associados, servicos de restaurante,
agenciamento de planos de saude, locacdo de
espacos associativos, assessoria de imprensa,
locacdo de bens e agenciamento de viagens.

Por maioria de votos, porém, a 18a Camara de Direito
Publico do TJSP entendeu que, para ser considerada
entidade de assisténcia social e fazer jus & imunidade
do imposto, a organizacao nao pre- "Se mantida a
autuacao, a Apamagis seria equiparadaa uma oficina
mecanica" Roque Carrazza cisa prestar servicos para
0 publico em geral. Pode atender apenas os
associados (processo n° 1050552-94.2017.8.26.0053).

Prevaleceu no julgamento o voto divergente do
desembargador Ricardo Chimenti. Ele também levou
em consideracdo que a cobranca nao foi definida em
lei complementar, uma exigéncia feita pelo Supremo
Tribunal Federal (STF) para regulamentacdo da
atuacdo de entidades de assisténcia social.

O artigo 150, inciso lll, alinea "c" da Constituicédo
isenta de imposto o patriménio e a renda de
instituic6es de educacao e assisténcia social sem fins
lucrativos, além dos sindicatos dos trabalhadores e
dos partidos politicos, contanto que sejam atendidos
0s requisitos da lei.

Em 2019, no julgamento do Tema 32, o Supremo

determinou que esses requisitos devem ser previstos
em lei complementar. A tese firmada atesta que "a lei
complementar é forma exigi-vel para a definicdo do
modo beneficente de atuacdo das entidades de
assisténcia social" (RE 566622). Até hoje, no entanto,
ndo ha norma sobre o assunto.

Além disso, os desembargadores paulistas
entenderam que a Lei n° 9.532, invocada pela
Prefeitura de Sao Paulo, ndo se aplica nem a Estados
nem a municipios e "ndo contém densidade normativa
para ser considerada um requisito para o gozo da
imunidade".

Thiago Taborda Sim&es, sécio e fundador da TSA
Advogados, que defende a Apamagis, afirma que a
decisdo do TJSP, que reformou sentenca
desfavoravel, foi importante por reconhecer que a enti-
dade de classe ndo tem a obrigacdo de prestar
servicos do mesmo modo que cabe ao Estado.

"Estamos tratando de entidade inquestionavelmente
sem espirito de ganho ou lucro e que, de forma
desinteressada, promove o bem-estar de toda uma
classe profissional sem estar dissociada da sociedade
na qual esta inserida", afirma o advogado. Ele
acrescenta que a manutencdo da autuacao abriria a
porta para "tributar pesadamente todas as outras
associac¢fes de classe, como as dos policiais, dos mi
litares, dos procuradores".

O advogado Roque Carrazza, do Roque Carrazza
Advogados Associados, que também atua em favor da
Apamagis no processo, explicou que, na auséncia de
lei complementar, o Cddigo Tributario Nacional (Lei n°
5.172/1996) supre a lacuna e disciplina os critérios.

Para ele, a Associacdo Paulista de Magistrados se
enquadra no que determina o artigo 14, que institui
trés requisitos para as entidades de assisténcia social:
ndo distribuir renda nem patrimdé nio, aplicar
integralmente os recursos na manutencao dos proprios
objetivos, em territorio nacional, e escriturar receitas e
despesas com a devida formalidade.

Carrazza, que também é professor emérito da
Pontificia Universidade Catélica de Sao Paulo (PUC-
SP), afirma que o entendimento do TJSP é importante
também para outras associacfes. "A prevalecer o
entendimento do Fisco, a Apamagis seria equiparada
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a uma oficina mecéanica".

Em nota ao Valor, a Procura doria Geral do Municipio
(PGM) informou que "analisa a decisdo e eventuais
medidas cabiveis".

A jurisprudéncia do TJSP sobre esse assunto costuma
beneficiar os contribuintes. Um caso semelhante ao da
Apamagis foi julgado pela 15a Camara de Direito
Publico. O caso é da Fundacéo Orquestra Sinfénica do
Estado de Sdo Paulo (Osesp), que também foi
autuada por néo recolhimento de ISS (processo n°
1002155-96.2020.8.26.005).

Por unanimidade, os desembargadores
acompanharam o relator, Euripedes Faim, que
manteve a sentenca de primeiro grau reconhecendo a
imunidade tributaria "enquanto perdurarem as
condigbes que autorizam o reconhecimento e
concessdo do beneficio", que sdo os do Cdédigo
Tributario Nacional.

A Fundacdao Instituto de Pesquisas Econdmicas (Fipe)
também conseguiu anular uma tentativa de cobranca
de ISS. Nesse caso, a 15a Camara de Direito Publico
manteve sentenca que anulava a cobranca. Para os
desembargadores, a Fazenda municipal néo
conseguiu provar que a entidade nédo fazia jus a
imunidade, que ja era reconhecida por deci-saojudicial
desde 2003 (processo n° 1011233-
51.2019.8.26.0053).

O debate sobre a natureza das entidades também
envolve outros impostos. A Fundacdo Getu-lio Vargas
(FGV), por exemplo, teve a imunidade tributaria
reconhecida pela 18a Camara de Direito Publico do
TJSP para o IPTU. O colegiado entendeu que o
municipio ndo conseguiu provar que a fundagédo ndo
fazia jus ao beneficio (processo n° 1597883-
25.2022.8.26.0090).

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188085?page=1
0&section=1

15


https://valor.globo.com/virador/#/edition/188085?page=10&section=1
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188085?page=10&section=1

CORREIO BRAZILIENSE / DF - ECONOMIA - pag.: A07. Qui, 9 de Janeiro de 2025

ECONOMIA

Producao cal por dois meses seguidos

RAFAELA GONCALVES

A producao industrial apresentou recuo de 0,6% na
passagem de outubro para novembro, segundo més
consecutivo de perda.

Os dados sdo da Pesquisa Industrial Mensal (PIM),
realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) e divulgada ontem. O desempenho
corrobora com as expectativas do mercado de
arrefecimento da economia no dltimo trimestre do ano.

Foi a segunda queda mensal consecutiva na PIM e o
dado de novembro foi maior do que o de outubro, de
0,2%. O resultado ainda ficou marginalmente abaixo
da retracdo esperada na mediana das proje¢cdes do
mercado, de -0,5%.

Diferentemente do més anterior, a queda da producéao
em novembro foi bastante disseminada.

Todas as quatro grandes categorias econdmicas e 19
dos 25 ramos industriais pesquisados mostraram
reducdo na atividade.

Dentre as atividades econémicas, os bens semi e nédo
duraveis apresentaram a maior variacdo negativa, de
2,8%.

"Esse segmento foi pressionado pelos recuos nos
itens alcool etilico, afetado pelas condi¢6es climaticas
desfavoraveis, o que impactou a colheita e o
processamento das empresas ha producao do item, e
nos itens relacionados aos setores de alimentos e
bebidas", destacou o gerente da pesquisa, André
Macedo.

De acordo com Matheus Pizzani, economista da CM
Capital, a retracdo de setores de peso reflete a
combinacédo entre o impacto defasado da elevacéo da
taxa basica da economia (Selic) sobre as concessdes
de crédito e o desaquecimento do mercado de
trabalho. "E importante considerar ainda o impacto da
alta do délar sobre estes e demais setores voltados
para a economia doméstica, com a inflacdo em
cascata gerada pelo processo dificilmente sendo
represada pelas empresas, que ndo encontram tanto
espago em suas margens para acomodar tais
movimentos", avalia.

Bens de consumo

Os setores produtores de bens de consumo duraveis,

de bens de capital e de bens intermediarios também
mostraram queda na producgédo. Ja entre as atividades,
as maiores influéncias negativas foram veiculos
automotores, reboques e carrocerias, com uma
retracdo de 11,5%, e coque, produtos derivados do
petroleo e biocombustiveis, com queda de 3,5%.

Pizzani chama atencéo ainda para o comportamento
dos componentes do grupo de alimentos, cujo volume
produzido fechou novembro em terreno negativo,
podendo representar um efeito negativo da inflagéo
mais elevada desses itens, que comecaram a subir de
maneira mais expressiva no ultimo trimestre do ano
passado.

Segundo ele, ainda é cedo para dizer se esse
movimento deve se propagar ao longo de 2025.

"Do ponto de vista das perspectivas para o resultado
da inddstria neste ano, todavia, os indicios vistos até
aqui seguem majoritariamente negativos", indica.

No acumulado do ano, a indlstria acumula alta de
3,2% e, em 12 meses, expansdo de 3%. Em relacdo a
novembro de 2023, a indlstria cresceu 1,7% em sua
produgdo. Com os resultados, a industria encontra- se
1,8% acima do patamar pré-pandemia, mas 15,1%
abaixo do nivel recorde alcancado em maio de 2011.

Queda disseminada

Mesmo com retracdo significativa e disseminada
registrada em novembro, Igor Cadilhac, economista do
PicPay, destaca o avan¢o na comparacdo com o
mesmo més de 2023. "Esse desempenho evidencia
um crescimento robusto e consistente da atividade
industrial, que vive um dos seus melhores momentos
nos ultimos anos", pondera. A projecao do economista
€ de um crescimento de 3,2% na produgéo industrial
brasileira nos 12 meses de 2024, refletindo o
desempenho positivo observado ao longo do ano.

"No entanto, para 2025, esperamos uma
desaceleracdo (do indicador), influenciada,
principalmente, por dois fatores: a redugdo do
dinamismo da economia global e a manutencao de
juros elevados por um periodo mais prolongado”,
comenta o economista do banco digital.

"Apesar desse cendrio mais desafiador, acreditamos
gue a retracdo sera moderada. Fatores como o
aquecimento da demanda interna, uma balanca
comercial solida e politicas governamentais de
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estimulo a atividade econémica devem contribuir para

atenuar os impactos negativos", complementa
Cadilhac, do PicPay.

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/index.php?cd_prde

d=&dtEdcaolni=09%2F01%2F2025&dtEdcaoFim=09%2F0
1%2F2025&search=search
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Evolucao

Desempenho mensal da produgdo industrial mostra desaceleragao nos dltimos dois meses
Variacao - Em %

VARIACOES ACUMULADAS 4,3
jan-nov/24 12 meses
3,2% 3,0%

0,8 0,9

DEZ JAN FEV MAR ABR MAI JUN

JUL AGO SET ouT NOV
2023 2024
Fonte: IBGE.
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Poupanca fica no negativo

RAFAELA GONCALVES

A caderneta de poupanca encerrou 2024 com saldo
negativo de cerca de R$ 15,5 bilhdes. De acordo com
os dados divulgados, ontem, pelo Banco Central (BC),
em oito dos 12 meses do ano passado 0s saques
superaram os depédsitos na aplicacdo, que ficou no
campo negativo pelo quarto ano consecutivo.

O saldo é resultado da diferenca entre R$ 4,197
trilnGes de depdsitos e R$ 4,212 trilhdes de retiradas
entre janeiro e dezembro do ano passado. A aplicacédo
vem perdendo recursos em série desde 2021, afetada
por inflacdo elevada, endividamento das familias e
juros altos.

Apesar de negativo, o desempenho representa a
menor perda do periodo. Em 2023, R$ 87,8 bilhdes
deixaram a modalidade de investimentos. Em 2022, no
pior ano da histéria da caderneta, as retiradas
superaram os depésitos em R$ 103,2 hilhdes.

Ja em 2021, o saldo foi negativo em R$ 35,5 bilhdes.

As aplicacbes no Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE), linha de crédito direcionado a
compra de imoveis, saltaram de R$ 747 bilhdes em
2023 para R$ 773 bilhdes em 2024, com aumento de
3,5%.

Ja a poupanca rural passou de R$ 236 bilhdes em
2023 para R$ 258 bilhdes em 2024, mostrando um
incremento de 9,3%.

O dado indica que o desempenho da poupanca rural
tem mostrado um crescimento melhor que o SBPE,
conforme destaca o economista Newton Marques,
professor da Universidade de Brasilia (UnB). "O
movimento pode ser explicado porque ndo houve
condicdo de os depositantes que faziam aplicacdo em
poupanca, ou eles preferiram outro tipo de aplicacéo
financeira, talvez pela rentabilidade, bem como
também pode ter tirado os recursos, sacado, para
fazer compras, para utilizar para o consumo”,
comenta.

Mesmo com a retirada de recursos no ultimo ano, o
estoque dos valores depositados - volume total
aplicado - registrou aumento para R$ 1,03 trilhdo,
superando a marca apds dois anos.

Em dezembro de 2023, o volume total somou R$ 983
bilhdes.

A menor retirada de recursos se deu num cendrio de
melhora da atividade econdmica no Gltimo ano. "A
gqueda do desemprego e o crescimento do PIB
(Produto Interno Bruto) contribuiram para um ambiente
econémico mais estavel. Com mais pessoas
trabalhando e uma economia em expanséo, ha menos
necessidade de retirar recursos da poupanca”, destaca
0 economista Otto Nogami, professor do Instituto de
Ensino e Pesquisa (Insper).

Rendimento

Segundo ele, 0 aquecimento da economia aumenta a
confianga do consumidor e reduz a necessidade de
retirar dinheiro da poupanca. Além disso, o0s juros
elevados deveriam impulsionar a aplicacdo em renda
fixa, 0 que ndo acontece com a poupanca, que tem
lucratividade limitada.

Atualmente, o rendimento da caderneta € de 0,5% ao
més + TR (Taxa Referencial). O percentual vale
sempre que a taxa béasica de juros figurar acima de
8,5% ao ano. No acumulado de 2024, a poupanca
rendeu 7,09%. No momento, a taxa basica da
economia (Selic) esta em 12,25% ao ano. Logo, a taxa
de retorno da caderneta ainda € inferior a de
investimentos de igual seguranca e liquidez, que
costumam ser indexados ao Certificado de Depésito
Interbancario (CDI) - que acumulava alta de 12,15%
ao ano em 12 meses até o ontem.

"A Selic estd em 12,25% ao ano, 0 que torna
investimentos em renda fixa mais atrativos em termos
de retorno. No entanto, a caderneta de poupanca
ainda oferece uma taxa de retorno de 0,5% ao més,
que é inferior a muitos investimentos de igual
seguranga e liquidez", pondera Nogami.

A caderneta de poupanca tem sido menos atraente
comparada a outros tipos de investimentos de renda
fixa, como Tesouro Direto e Certificados de Deposito
Bancario (CDBs), que podem oferecer retornos
superiores a 10% ao ano, dependendo da taxa Selic e
das condi¢des de mercado.

"Apesar de ser o investimento que todos brasileiros
conhecem, é o menos rentavel", afirma o gerente de
Relagdes com Investidores do Parand Banco
Investimentos, Gustavo Batista Wanderley.

"Uma boa opcéo de investimento para quem busca
seguranca e rentabilidade s&o os CDBs e os fundos de
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investimentos.

Ambos atendem perfis variados, desde os mais
conservadores até os que preferem um pouco mais de
diversificacdo", aconselha.

No caso dos fundos, é preciso ficar atento as taxas de
administracdo, que podem corroer 0s ganhos do
aplicador se forem muito elevadas.

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/index.php?cd_prde
d=&dtEdcaolni=09%2F01%2F2025&dtEdcaoFim=09%2F0
1%2F2025&search=search
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Historico
Saldo da caderneta de poupanga

Més a més — 2024
Valores em R$ mil

12.755.603 Iz

'150 466. 787

8.227.214

4.959.510
1.339.019

T -3.823.595

-6.255.894

-20.148.863

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET out NOV DEZ

Fonte: Banco Central
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Juros devem frear empregos em 2025

O mercado de trabalho brasileiro deve desacelerar
neste ano. Se entre janeiro e novembro de 2024 o
Brasil registrou 2,2 milhdes de novas vagas formais,
para 2025 a previsao € que o pais crie 1,2 milhdo de
empregos com carteira assinada.

Os dados sédo de um estudo feito pela Federacédo do
Comércio de Bens, Servicos e Turismo do Estado de
Sé&o Paulo (FecomercioSP), entidade que representa
1,8 milhdo de empresarios.

O cenério previsto considera uma conjuntura
econdmica mais desafiadora para este ano, com juros
mais altos e risco fiscal pesando

nas decisfes de empresas e no crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB). Com menor crescimento
econdmico, a tendéncia vista pela Fe-comercioSP é
que o mercado de trabalho também responda com
menor expanséo.

Jaime Vasconcellos, assessor econémicos da
federacao e responsavel pelo estudo, diz que o saldo
entre admitidos e desligados sempre vai responder ao
ritmo do PIB. "Como nd6s temos mais desafios
conjunturais para a economia em 2025, teremos
também mais desafios conjunturais para a expansao

do mercado de trabalho carteira assinada", diz.

A estimativa da entidade é que até 1,5 milhdo de
vagas sejam abertas neste ano. No entanto, Vascon-
cellos destaca que esse é o cenario otimista, em que a
economia brasileira surpreende para cima e cresce
2,5%. "Mas esse ndo é o cenario mais provavel.
Seguindo as expectativas de mercado ?com o boletim
Focus dizendo que o PIB deve estar crescendo esse
ano por volta de 2%?, o mais provavel é que o saldo
de empregos fique em 1,2 milhdo."

Sobre o peso do risco fiscal nesse calculo, o
economista diz que a incerteza sobre a saude das
contas publicas impacta as expectativas

de inflacdo o que, por sua vez, pressionam por uma
politica monetaria (juros) mais restritiva, respin-gando
no consumo das familias, nos investimentos das
empresas e no crescimento do PIB.

"O risco fiscal € um dos principais pilares deste
ambiente mais incerto, mais desconfiado que nos
temos para 2025", afirma.

Caso a estimativa mais provavel da FecomercioSP se

confirme, o Brasil teria 0 seu pior patamar do mercado
de trabalho formal desde 2020, ano que fechou com
saldo negativo de 190 mil vagas em fung&o da pan-
demia de covid-19 (Da Folhapress).

Site:
https://edicaodigital.jornaldebrasilia.com.br/pub/jornalde
brasilia/?edicao=18420
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Capitalizar aprevidéncia e gustar o BPC
(Artigo)

Raul Velloso

Raul Velloso Consultor econémico

Destaquei na minha coluna de 11/12/2024 um pouco
conhecido e rapido processo de crescimento da
populacdo acima de 60 anos, que aumentou em 62%
no ano 2000 comparativamente a 1987, e, ao que se
estima, tera aumentado ainda mais em 2024 (264%).

Além de continuar aumentando em 2050, também
sobre 1987 (para quando, neste Ultimo caso, se prevé
a taxa de 679%).

Essa é talvez a principal causa que esta por tras da
exagerada expansao dos gastos com previdéncia e
assisténcia (leia-se, neste Ultimo caso, o Beneficio de
Prestacdo Continuada), que se tem verificado em
Nnosso pais.

Se compararmos a evolucdo da populacao com mais
de 60 anos com a da Populacéo em Idade Ativa (Pia),
em que se situam os que contribuem para a
previdéncia convencional, considerando o periodo
entre 1987 e 2024, veremos que o nimero de idosos
cresceu ndo menos do que 0s 264% ja citados,
engquanto a Pia aumentou bem menos - 76%.

Diante da projecdo de que o numero de idosos suba
ainda mais que a Pia até 2050, teremos de atuar para
permitir uma solucédo que ataque o problema em sua
raiz, o que envolvera a necessidade de mudar
radicalmente o Regime de Reparticdo Simples (RRS)
adotado no sistema de previdéncia em vigor, na
direcdo do chamado regime de capitalizacao.

Antes de atingir esse ponto, especialistas na matéria,
como Leonardo Rolim, em O Globo de 6/1/2025,
chamam a atencdo para a existéncia de parcelas
indevidas na concessdo do BPC, algo ao redor de R$
14,5 bilhdes, o que adiciona ainda mais gasolina a
fogueira da expanséo indesejavel desse tipo de
despesa, nas condicBes em que ela é hoje realizada, e
gue obviamente precisa ser combatido (voltarei ao
assunto em breve).

Nesse processo, € Como vimos antes, 0 peso conjunto
da dupla previdéncia- BPC no gasto ndo financeiro da
Unido acabou saltando de 22,3% para 56,2% do total,
entre 1987 e 2024, algo que, obviamente, se tornou

um dos problemas mais complicados a serem
enfrentados pelas autoridades da area financeira.

Para gastar mais em previdéncia e BPC, o Pais
acabou se vendo for¢cado a praticamente abrir mdo de
investir em infraestrutura, o item talvez mais flexivel do
Orcamento Publico, taxa essa cujo valor caiu de 5,1%
para 0,6% do PIB.

Dai, nao teve jeito: seguiuse algo que deveria ter
escandalizado os observadores a época, a desabada
progressiva da taxa de crescimento médio do PIB, e,
portanto, do emprego desde entdo. o

A taxa média do PIB caiu de 8,8% ao ano nos anos
1980 até 0,9% em 2023.

Diante da projecao de que o nimero de idosos suba,
teremos de atuar para atacar o problema em sua raiz

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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| ndUstria desacelera no fim do ano, mas
saldo de 2024 deve ser positivo

DANIELA AMORIM RIO

A industria brasileira perdeu o félego na reta final de
2024 e recuou 0,6% em novembro, a segunda queda
seguida, conforme dados da Pesquisa Industrial
Mensal, divulgados ontem pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

"Claramente, o setor industrial esta reduzindo seu
ritmo, e isso fica mais caracterizado pelo perfil
disseminado de perdas na margem da série", disse
André Macedo, gerente da pesquisa do IBGE.

Na passagem de outubro para novembro, a producéo
encolheu nas quatro grandes categorias econdmicas.
Houve reducdo em 19 dos 25 ramos industriais, com
destaque para veiculos automotores (-11,5%) e
derivados do petréleo (-3,5%).

De acordo com Macedo, nos ultimos meses de 2024
houve um arrefecimento nos niveis de confianca de
empresarios e de consumidores, puxados por uma
deteriorac@o nas expectativas futuras. Ele diz acreditar
gue o movimento tenha influéncia do atual ciclo de alta
na taxa béasica de juros, a Selic.

O aperto monetario ainda ndo tem efeito direto sobre a
producdo, mas afeta as expectativas de empresarios
guanto ao futuro, observou Macedo.

Além disso, a desvalorizacdo do real ante o délar
encarece os custos de producdo, o que pode afetar
tanto a decisdo empresarial de produzir quanto a
propria demanda de consumidores.

Ao mesmo tempo, o aumento de precos dos alimentos
contribui para uma diminuicdo da renda familiar
disponivel.

"Sé&o fatores que podem contribuir de alguma forma
para esse setor industrial com menor dinamismo",
explicou o pesquisador.

Apesar da perda de ritmo na reta final do ano, o saldo
de 2024 é positivo, ressaltou o gerente do IBGE. Na
comparacdo com novembro de 2023, a indUstria ainda
cresceu 1,7% no penultimo més de 2024, sexta taxa
positiva consecutiva.

Como resultado, o setor industrial acumula uma

expansdo de 3,2% nos 11 primeiros meses de 2024,
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Em 12
meses, a producao registra elevacédo de 3%.

EXPECTATIVA. A nova queda na producdo da
industria em novembro veio em linha com o esperado,
corroborando assim a expectativa de uma contribui¢céo
mais modesta do setor para o desempenho do Produto
Interno Bruto (PIB) no periodo, avaliou Daniel Xavier,
economista-chefe do Banco ABC Brasil.

O economista reiterou sua projecdo de desaceleracéo
do PIB, para uma elevacdo de 0,6% no quarto
trimestre de 2024. "Com isso, o PIB total deve
encerrar 2024 em (alta de) 3,6% e desacelerar para ao
redor de 2% ao longo deste ano", escreveu Xavier, em
relatorio.

O C6 Bank estima que a industria fechou o ano de
2024 com uma expansdo proxima a 3%. "A despeito
da contragdo em novembro, 0s nimeros sugerem que
a industria brasileira como um todo avangou em 2024,
mesmo com a alta da taxa Selic", estimou Heliezer
Jacob, economista da instituicdo, em comentario.

"A despeito da contracdo em novembro, os nimeros
sugerem que a industria brasileira como um todo
avangou em 2024, mesmo com a alta da taxa Selic"
Heliezer Jacob Economista do C6 Bank

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Nivel de ddlar e juros causa desconforto na
Fazenda

A equipe econOmica esta desconfortavel com o nivel
atual do délar e dos juros futuros. Os técnicos temem
as consequéncias da forte reacdo negativa do
mercado financeiro ao pacote fiscal apresentado pelo
governo. O time do ministro Fernando Haddad, no
entanto, nao esta parado. Técnicos da Fazenda tém
conversado com representantes de bancos e
instituices financeiras em busca de respostas para o
descolamento entre as perspectivas da equipe
econbmica e do mercado.

Interlocutores do Ministério da Fazenda avaliam que é
preciso vencer a desconfianca na politica fiscal, que
impede o mercado financeiro de vislumbrar um cenério
mais favoravel para as contas publicas mesmo apos
as medidas adotadas pelo governo.

Uma desaceleracdo do ritmo de expansdo do Produto
Interno Bruto (PIB) ja é esperada, mas ha
preocupacdo de que a deterioracdo das condicdes
financeiras e o aumento da taxa basica de juros (Selic)
provoque um freio muito forte na atividade.
Atualmente, o governo espera avanco do Pl B de 3,6%

em 2024 e de 2,5% este ano.
NOVAS MEDIDAS

Medidas estruturais adicionais dependem de uma
avaliacdo mais aprofundada sobre possiveis
aperfeicoamentos do pacote fiscal.

Nos dias seguintes as medidas, anunciadas no fim de
novembro, o dolar teve uma sequéncia de altas e
chegou a R$ 6,30. Ja os juros futuros chegaram a
bater 16%, patamar mais elevado do que em outros
episodios de estresse, como o do impeachment da
entdo presidente Dilma.

A andlise inicial dos técnicos da Fazenda é que a
preocupacéo com a sustentabilidade do arcabouco
fiscal ja foi superada e que a principal questéo na mira
dos investidores neste momento é a trajetéria da
divida publica. A equipe de Haddad reconhece o
problema, mas avalia que as ac¢des tomadas até aqui
indicam que o governo vem trabalhando para resolvé-
lo, ainda que em uma velocidade mais lenta do que o
mercado gostaria.

Para levar novas medidas ao Palacio do Planalto, os
técnicos avaliam que é preciso uma analise mais

aprofundada. O processo de gestacdo do pacote, que
ficou um més "na mesa do presidente", foi considerado
traumatico, ainda que bem-sucedido ap6s a guerra
"democratica" travada com diferentes ministérios.

Em entrevista a Globo-News, o ministro da Fazenda
disse que o estudo de novas medidas é permanente
na pasta, mas afirmou que nédo quer passar a ideia de
gue te-ria um pacote 2 ou 3. Ele destacou que as
medidas ja aprovadas aumentam a flexibilidade do
governo na execugdo orgamentaria. No momento,
Haddad diz que estdo sendo verificados os ajustes
gue terdo de ser feitos no projeto do Orgcamento deste
ano para adequa-lo ao pacote fiscal.

O Orgamento de 2025 néo foi votado no ano passado.
Quando situagdes como essa ocorrem, 0 governo
pode executar o Orgamento limitado a 1/12 por més do
total previsto no projeto de lei orcamentaria do ano.

Integrantes do Executivo discutem editar um decreto
gue limite a execucdo de gastos nos primeiros meses
do ano até o Orcamento de 2025 ser aprovado pelo
Congresso

-0 que a equipe econfmica espera que ocorra apos a
volta da atividade dos parlamentares, em fevereiro.

O decreto em discussao - cuja decisdo ainda néo foi
tomada -deve limitar a execugdo orcamentaria a 1/18
por més do total que esta previsto no projeto. Com
isso, o Orcamento fica limitado a um montante inferior
ao que seria gasto mensalmente, caso ndo houvesse
restricdes.

Os gastos limitados se referem as despesas com
investimentos, custeio e manutengcdo da maquina
publica e ndo atingem o pagamento de aposentadorias
e salarios. Uma decisdo sobre o tema depende de
uma reunido da Junta de Execugdo Orgamentéria

(JEO) para discutir o assunto. Segundo um integrante
da equipe econdmica, nao ha consenso sobre o
assunto, uma vez que a execucdo de 1/ 12 por més ja
€ apertada.

Na equipe econdmica ha quem defenda reforcar o
compromisso com as contas publicas por meio de uma
gestdo orcamentaria mais austera ao longo do ano,
adotando previsfes mais conservadoras de receitas e
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despesas nos relatérios bimestrais.
DOLAR FECHA 0 DIA ESTAVEL

Ontem o dolar fechou praticamente estavel, a R$
6,109, uma variacdo de 0,09% sobre a cotacdo da
véspera. A moeda chegou a operar em alta, em linha
com o exterior, diante de novas ameacas do
presidente eleito dos EUA, Donald Trump, de
aumentar tarifas comerciais.

Ja o lbovespa fechou em queda de 1,27%, a 119.625
pontos. As maiores baixas de ontem na B3 foram as
acOes ordinarias de Carrefour (-11,38%), Magazine
Luiza (-7,27%) eCSN (-6,58%).

No mercado de juros futuros, o DI para janeiro de 2026
caiu de 15,04% para 14,97%. Ja o contrato para
janeiro de 2029 subiu de 15,195% para 15,235%.
(Colaborou Isa Morena Vista)

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Alemanha e Franca alertam Tmmp a nao se
Intrometer com as fronteiras da Europa

lan Johnston, Adrienne Klasa, Anne-Sylvaine Chassany,
Henry Foy e Richard Milne Financial Times, de Paris,
Berlim, Bruxelase Oslo (Colaborou Bamey Jopson, de
Madri)

Lideres europeus alertaram Donald Trump a nao
interferir nas fronteiras do continente, um dia apds o
presidente eleito dos EUA se recusar a descartar uma
tomada da Groenlandia pela forca.

Os comentarios do premié aleméo, Olaf Scholz, e do
ministro das Relac6es Exteriores da Franca, Jean-
Noél Barrot, vieram apos Trump expor seus projetos
para a Groenlandia e o Canal do Panama.

A Groenlandia, a maior ilha do mundo, € um territorio
dinamarqués autbnomo que néo faz parte da Uniéo
Européia (UE).

"As fronteiras ndo devem ser movidas pela forca",
disse Scholz, argumentando que "o principio da
inviolabilidade das fronteiras se aplica a todos os
paises, independentemente de estarem a leste ou
oeste de nés". "Em minhas discuss6es com nossos
parceiros europeus, surgiu uma certa falta de
compreensao com relagdo as declaragdes recentes
dos EUA", acrescentou o premié alemao.

A Dinamarca mantém o controle da politica externa e
de seguranca da Groenlandia, apesar da saida do
territério da UE em 1985 apés um referendo.

"Obviamente, ndo ha duvidas de que a UE néo deixara
outras na¢des do mundo, sejam elas quem forem, e eu
diria até mesmo comecando pela Russia, atacarem
suas fronteiras soberanas", disse Barrot a radio France
Inter ontem, apds ser questionado sobre a
possibilidade de uma tentativa dos EUA de tomar a
Groenlandia a forca.

O ministro das Rela¢gGes Exteriores francés
acrescentou que ndo espera que Trump venha a
invadir a Groenlandia, mas disse que a Europa precisa
"acordar" para um mundo mais inseguro, ecoando
comentarios do presidente francés Emmanuel Macron
no inicio desta semana. "Somos um continente forte,
precisamos nos fortalecer ainda mais", disse ele.

O tratado da UE contém uma clausula de defesa

mutua que especifica que se algum membro for "vitima

de agressdo armada em seu territorio", outros Estados
"tém para com ele uma obrigacdo de ajuda e
assisténcia por todos 0os meios ao seu alcance". A
medida foi invocada uma vez, pela Franca, apés os
ataques terroristas de Paris em 2015.

A Comissdo Européia confirmou que a clausula de
defesa muitua se aplicaria a Groenlandia no evento
hipotético de agressao militar contra ela, apesar do
territorio insular ndo fazer parte da UE.

Em 2019, durante seu primeiro mandato, Trump disse
que os EUA deveriam assumir o controle da
Groenlandia - uma sugestdo que a premié
dinamarquesa, Mette Frederiksen, rotulou na época
como "absurda".

Lars Lokke Rasmussen, ministro das Relac¢fes
Exteriores da Dinamarca, disse ontem que estava
pronto para conversar com os EUA sobre "como
cooperar ainda mais estreitamente para garantir que
as ambigdes americanas [no Artico] sejam cumpridas".
Mute Egede, primeiro-ministro da Groenlandia, se
encontrou ontem com o rei dinamarqués Frederik X.

O secretario de Estado dos EUA, Antony Blinken,
acrescentou em uma entrevista coletiva em Paris que
a ideia de Trump de assumir o controle da Groenlandia
"obviamente n&o era boa" e "obviamente néo iria
acontecer".

Na entrevista coletiva desta semana, Trump prometeu
"tarifar a Dinamarca em um nivel muito alto", a menos
gue o pais abra mao da Groenlandia. Ele também
sugeriu que os EUA poderiam anexar o Canadé e
pediu aos membros da Organizacdo do Tratado do
Atlantico Norte (Otan, alianca militar ocidental) que
gastem 5% de seu PIB em defesa, mais que o dobro
da meta atual. o

Questionado se ele excluiria 0 uso de coergao militar
ou econdmica para adquirir a Groenlandia ou assumir
o controle do Canal do Panam4, Trump disse: "N&o,
nao posso garantir nada disso. Mas posso dizer isto:
precisamos deles para a seguranca econdmica...
Precisamos da Groenléndia por razdes de seguranca
nacional”.

Os lideres da UE estao "profundamente perturbados
com os comentarios de Trump", disse um alto
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funcionario da UE envolvido nas conversas entre as
capitais europeias nos ultimos dias.

"A cada dia ha uma nova preocupacado para nds [de
Trump]", disse o alto funcionario da UE, acrescentando

gue a visita do filho de Trump, Donald Jr, a
Groenlandia na terca-feira assustou o bloco.

A UE também esta preocupada com Elon Musk, o
chefe da Tesla e confidente de Trump, que apoiou a
extrema direita Alternativa para a Alemanha (AiD)
antes das eleicdes do pais e atacou o governo
trabalhista do Reino Unido.

"A extrema direita internacional, que temos
denunciado ha anos, é liderada pelo homem mais rico
do planeta e esta atacando abertamente nossas
instituicbes", disse o premié da Espanha, Pedro
Sanchez, em um discurso para marcar os 50 anos da
morte do ditador espanhol Francisco Franco. "Ela
despeita o 6dio e estd apoiando os herdeiros do
nazismo na Alemanha nas elei¢des."

Barrot fez um apelo a Comissao Européia para "fazer
uso mais vigoroso das ferramentas dadas [ao braco
executivo da UE] democraticamente”, observando a
legislacdo recente da UE para moderar o contetdo
online.

"O debate publico ndo pode ser transferido para
grandes plataformas de midia social de propriedade de
bilionarios americanos sem qualquer supervisao
regulatéria”, acrescentou o ministro das Relacdes
Exteriores francés.

"As fronteiras ndo devem ser movidas pela forca"
Olaf Scholz
Site:

https://valor.globo.com/virador/#/edition/188085?page=1
0&section=1
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Saida recorde de dolares em dezembro
provoca intervencao historicado BC

Arthur Cagliari De Sao Paulo

O Banco Central (BC) realizou em dezembro de 2024
sua maior intervencdo mensal no mercado de ddlar a
vista desde 1999, quando o cambio flutuante foi
adotado no pais. No més, a autoridade monetéaria
vendeu US$ 21,57 bilhdes no mercado a vista, e essa
intervencao recorde néo foi a toa. No mesmo periodo,
houve a saida também recorde de ddlares do palis,
conforme mostram os dados da série histérica de fluxo
cambial mensal, iniciada em 1982. Em dezembro, o
pais observou um fluxo negativo de expressivos US$2
6,41 bilhdes.

"Dezembro é sempre um més ruim. Mas, em 2024, o
fluxo de saida foi bem mais forte, totalmente
concentrado na conta financeira", afirma o
estrategista-chefe da Warren Investimentos, Sérgio
Goldenstein, que ja chefiou o Departamento de
Mercado Aberto (Demab) do BC. "Fez sentido o BC
intervir no mercado a vista, e nao por meio de swaps,
porque a pressdo esteve concentrada justamente no
mercado a vista, dado o volume de saida de délares
fisicos." Até novembro, o fluxo cambial operava no
campo positivo, apoiado pelo resultado forte da conta
comercial, que mais do que compensava a saida no
lado financeiro. O resultado se inverteu em dezembro,
em um més que ja costuma ter escoamentos grandes
de dolares devido a remessas de lucros e dividendos.
Em outubro, o Valor ja havia apontado que a saida de
dolares pela conta financeira caminhava para um nivel
recorde em 2024.

No resultado fechado do ano passado, o cambio
contratado ficou negativo em US$ 18,01 bilhdes. Para
esse resultado, a conta comercial contribuiu
positivamente com uma entrada de US$ 69,2 bilh&es,
mas a conta financeira mais que superou esse valor,
ao registrar uma saida de US$ 87,21 bilhdes.

Com um més de dezembro particularmente negativo, o
BC promoveu uma atuagdo sem precedentes no
mercado de caAmbio. Em novembro, a autoridade
monetaria ja fez alguns leildes de linha (venda de
délares com compromisso de recompra),
tradicionalmente usados no fim de cada ano para
suprir demandas pontuais. No entanto, o BC se viu
obrigado a usar outro instrumento - a venda de
reservas - para amenizar impactos da saida financeira.

A escolha pelo leildo de venda de dolares no mercado
a vista se deu em meio a uma deterioracao relevante e
acelerada dos niveis de cambio, que, em parte, pode
ser explicada pela piora na percepcéo de risco fiscal
apo6s a decepcdo com "Antes, o investidor mais
conservador ia para o CDI. Agora, ele pode ir para
ativos mais seguros [no exterior]" Roberto Lee o
pacote de revisdo de gastos, e pelo aumento dos
riscos globais. Além disso, a saida de délares sem
protecdo (ndo "hedgeados", como se diz no jargdo do
mercado), ou seja, sem a compra de dolar futuro, pode
ajudar a explicar uma parcela da atuacéo do BC ter se
concentrado na venda de reservas.

"Observamos ao longo do més que uma parte das
saidas nao estava "hedgeada" e isso foi muito
importante no movimento de depreciacdo do real.
Como a moeda brasileira apresentou uma
desvalorizagdo muito rapida, também porque houve
um aumento no prémio de risco, imagino que essa
desvalorizagéo tenha sido decisiva para que o BC
fizesse uma intervencdo mais efetiva no cambio por
meio de leilées a vista", diz Goldenstein.

Ao longo de 2024, o BC fez intervengfes bastante
pontuais no cambio. Em abril, houve uma ac¢éo via
contratos de swap cambial diante do vencimento de
NTN-As, titulos do Tesouro Nacional. Ja no fim de
agosto e no comeco de setembro, a autoridade
monetdaria atuou tanto via swaps quanto por leildes a
vista devido ao rebalanceamento do fundo de indice
EWZ, o principal ETF (fundo de indice) de ac®es
brasileiras em Nova York. Ja em 2023, a ingeréncia do
BC foi ainda menor, sem nenhum leildo extraordinario.

Para Pramol Dhawan, chefe da area de gestdo de
portfolios de mercados emergentes da Pimco, gestora
que administra cerca de US$ 2 trilhdes, o atual
programa de intervencdo cambial do Brasil €, em
grande parte, reativo e precisa de uma abordagem
estruturada, ja que pode ndo abordar de forma eficaz
os desafios econdmicos atuais. "Em contraste, os
bancos centrais como o do Peru e o da Turquia, com
sistemas de taxas de cambio flutuantes, tém
orientacbes mais claras para a intervencdao,
conduzindo a me- "Dezembro € sempre um més ruim,
mas, em 2024,0 fluxo de saida de ddlares foi bem
mais forte" Sérgio Goldenstein lhores resultados por
meio de maior transparéncia”, afirma.
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O Valor cruzou dados historicos das intervengdes do
BC no mercado a vista e a termo em cada ano com
dados, também anuais, das entradas e saidas de
ddlares no pais via fluxo cambial. Desde 1999, a
atuacdo do BC seguiu quase como um espelho em
relagdo ao fluxo cambial. Se havia entrada forte de
dolares no pais, a intervencao era de compra; caso
contrario, a ingeréncia se dava por meio da venda de
moeda americana, corroborando a leitura de uma
postura mais reativa. Em 2023, essa relac¢do foi
parcialmente quebrada, ja que nao houve compra de
dolares mesmo com um fluxo cambial positivo.

Apesar de ser critico em relagdo ao modo atual de
intervengdo do BC, o executivo da Pimco diz que o
ambiente para ingeréncias atualmente é delicado. "Por
fatores politicos, incluindo o ceticismo em relacdo a
politica fiscal e o inicio precoce do ciclo politico de
2026, levantando questBes sobre a adequacédo da
intervencédo do BC. Com ampla liquidez de mercado e
sem sinais de disfuncéo,a necessidade de intervencdo
€ questionavel", avalia Dhawan.

Em dezembro, durante coletiva do Relatério de
Inflagdo, o entdo presidente do BC, Roberto Campos
Neto, disse que a autoridade monetaria deve intervir
guando enxerga alguma disfuncionalidade no cambio.
No caso de dezembro, sempre ha uma saida forte de
capital do pais, mas o nivel recorde do més em 2024
chama atencéo por ser 50% superior a segunda maior
saida da histéria em um més de dezembro, registrada
em 20109.

O BC havia observado algumas razfes para esse fluxo
tdo negativo, como um pagamento maior de
dividendos pelas empresas, que tiveram resultados
superiores, mas também por meio de investimentos de
brasileiros no exterior. "Comeg¢amos a ver uma saida
maior [de capital vindo] de pessoa fisica mais
recentemente, por meio de plataformas [digitais] com
operacdes menores”, afirmou Campos Neto a época.

Nesse sentido, Roberto Lee, dire-tor-executivo (CEO)
e cofundador da Avenue, corretora que permite
investimentos de brasileiros no exterior, diz ter
percebido no ultimo trimestre de 2024 uma saida mais
forte de capital pelo perfil mais conservador. "E aquele
perfil que busca renda fixa e que quer liquidez. Foi um
sentimento que ndo vimos no comeco do ano, porque
havia uma expectativa grande em torno do Brasil",
observa.

Lee ressalta que ndo é um montante que faca frente
as saidas corporativas e que é um sentimento
presente em outros mercados emergentes. "Além
disso, ndo € um sentimento novo. No passado, ja
houve momentos em que o brasileiro ficou mais

conservador. A questdo é que a infraestrutura [das
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plataformas digitais] é recente, de uns cinco anos para
ca. Antes, esse investidor ia para o CDI. Agora, pode ir
para ativos mais seguros. Para um "flight to quality"
[busca de ativos de seguranca e qualidade] é preciso
passagem de avido." Para além da saida ja
mencionada de pessoa fisica, houve possivelmente
uma reversdo no movimento de entrada do investidor
estrangeiro, diz Goldenstein, da Warren. "Dos meses
de julho a novembro, o investidor de fora aumentou
sua alocacdo em portfolio na parte da divida
doméstica. Teremos que aguardar os dados de
dezembro para entender o que houve, mas é provavel
gue tenha ocorrido um movimento de "stop loss" [zera-
gem abrupta de posicdo para conter perdas] e de
reducdo dessa alocacdo que foi observada em boa
parte do segundo semestre." Em dezembro, de fato, o
estresse nos mercados domésticos de juros e de
titulos publicos, com disparada das taxas de longo
prazo, provocou diversos "stops" em posi¢cBes que
geralmente sdo carregadas por investidores
estrangeiros, como titulos prefixados de longo prazo.
Vale lembrar que o Tesouro Nacional teve de intervir
no mercado com recompra de titulos publicos.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188085?page=1
0&section=1
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Recelo com Trump daforcaao dolar e as
taxas de Treasuries

Eduardo Magossi, Victor Rezende, Gabriel Roca e Luana
Reis De Sao Paulo

As incertezas em relagdo as politicas do novo governo
americano voltaram a levar volatilidade aos mercados
globais no pregdo de ontem. A noticia de que a
administracdo do presidente eleito, Donald Trump,
pode acelerar a adocdo de tarifas sobre parceiros
comerciais fez disparar o délar global, que ja opera
perto de seus niveis mais elevados desde 2022, e os
rendimentos dos Treasuries, logo pela manha. As
preocupacdes, inclusive, sdo compartilhadas pelo
Federal Reserve, a medida que, na ata da dltima
reunido, integrantes do banco central dos EUA
denotaram cautela na conducao dos cortes de juros, ja
gue a adocédo de tarifas pode trazer riscos de alta a
inflagdo.

No inicio do dia, uma reportagem da CNN apontou que
o presidente eleito dos EUA considera declarar
"emergéncia econdmica nacional”, um artificio para dar
justificativa legal para a implementacdo de uma série
de tarifas universais sobre produtos de aliados e
adversarios.

Com receios de que a implementacéo de tarifas possa
dar forga a inflagdo e limitar a capacidade do Fed de
seguir cortando juros, o ddlar voltou a disparar e o
indice DXY, que mede a for¢ca da divisa americana
frente a seis moedas principais, alcan¢cou os 109,38
pontos, perto de seus maiores niveis desde meados
de 2022. Ao mesmo tempo, o rendimento dos titulos
do Tesouro americano voltou a subir com forga: a taxa
do T-bond de 20 anos superou a marca dos 5% pela
primeira vez desde 2023.

Apesar da cautela exibida nos mercados de cambio e
de renda fixa, as acBes em Wall Street continuam
demonstrando desempenho forte, em meio as
perspectivas de crescimento econdémico robusto nos
EUA e da concentra¢cdo, no mercado americano, dos
temas preferidos dos investidores globais, como a
inteligéncia artificial.

Ontem, o Dow Jones fechou em alta de 0,25%, aos
42.635,20; o S P 500 avancou 0,16%, a 5.918,23
pontos; e o Nasdaq teve ligeiro recuo de 0,06%, a
19.478,88 pontos.

Segundo dados do CME Group, o mercado espera

apenas um corte na taxa dos Fed Funds até a reunido
de margco eespera, majorita-riamente, que 0s juros
encerrem 2025 na faixa entre 3,75% e 4%.

As preocupacOes sobre o cenario econémico,
inclusive, foram ci- tadas pelos dirigentes do Fed na
ata da ultima reunido de politica monetaria. Eles
apontaram que, caso a economia siga operando
conforme o esperado, pode ser apropriado que a
politica monetéaria continue a se mover de forma
gradual em direcdo a uma postura mais neutra ao
longo do tempo.

No entanto, a inflagcdo se mostrou um tema relevante
nas discussfes entre os membros do Fed na ultima
reunido. Embora os dirigentes continuem a esperar
que a inflagdo se mova em direcdo a meta de 2%,
leituras recentes mais altas que o esperado e efeitos
de possiveis mudangas na politica comercial e na
imigracdo no novo governo Trump foram fatores
citados pelo Fed como geradores de incertezas.
Assim, varios dirigentes do banco central observaram
gue o processo desinflacionario "pode ter parado
temporariamente".

"A ata também argumenta que, ap6s 1 ponto
percentual de afrouxamento, o Fed poderia se dar ao
luxo de diminuir o ritmo de cortes nas taxas nos
préximos meses. Isso nao deve ser uma surpresa, ja
gue a projecdo mediana da taxa de juros agora mostra
apenas 0,5 ponto em cortes este ano. Esperamos que
o Fed espere até marco antes de cortar as taxas
novamente, com um corte final em junho também
possivel, mas ndo garantido", afirma o economista-
chefe para América do Norte da Capital Economics,
Paul Ashworth.

As indicagBes mais duras da ata do Fed, no entanto,
estiveram em ligeiro desencontro com as declaragfes
do diretor Christopher Waller, uma das vozes do banco
central dos EUA mais acompanhadas pelo mercado.
Em evento em Paris, ele afirmou que a inflagcdo
deveréa seguir desacelerando em dire¢do a meta de
2% no médio prazo e novos cortes de juros serdo
apropriados. "A desaceleragdo da inflagéo
determinard o ritmo dos cortes", disse.

Ele observa, contudo, que propostas de tarifas podem
criar novas fontes de pressao inflacionaria, embora
nao seja essa sua expectativa. "Precisamos ver quais
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tarifas serdo implementadas antes de considerar
seriamente seus efeitos", disse. O dirigente néo
acredita que tarifas rigidas serdo implementadas e néao
considera que a politica tera impacto significativo na
inflagdo no curto prazo. Para ele, a expectativa de
inflagdo esta elevando o prémio do juro de longo
prazo, assim como é possivel que seja um efeito do
elevado déficit americano.

As declaragBes de Waller, assim, acabaram sendo a
chave para um ligeiro alivio no mercado. Apos suas
falas, o ddlar se afastou das maximas do dia e os
rendimentos dos Treasuries passaram a cair. O juro da
T-note de dez anos fechou a sesséo em ligeira queda,
ao ceder de 4,687% para 4,680%.

Para o economista Jay Bryson, do Wells Fargo, uma
politica tarifaria agressiva da Casa Branca poderia
levar a mais inflagdo - mas modelos econdmicos
sugerem que seria um aumento Gnico no nivel de
precos, em vez de uma espiral inflacionaria
prolongada. "Isso poderia convencer o Fed a ser mais
paciente em responder a inflagao induzida por tarifas,
especialmente se o mercado de trabalho continuar a
desacelerar", diz Bryson, que projeta trés cortes de
juros de 0,25 ponto para 2025. "Mas se uma guerra
comercial se tomar mais prolongada, como em uma
série de represdlias internacionais de retaliacao, o Fed
pode ter que levar as consequéncias inflacionarias
mais a sério."

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188085?page=1
0&section=1
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