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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Multinacionais ja comecam afazer as contas
sobre aumento da tributacao sobre lucros

Por Adriana Mattos, Valor - Sdo Paulo

A lei que deve aumentar a tributacédo sobre o lucro de
parte das empresas multinacionais no Brasil,
sancionada pelo presidente Lula as vésperas do fim do
ano passado, tera efeito maior nas companhias do que
o inicialmente projetado pelo mercado, e ja comeca a
impactar planos de fus@es e aquisi¢cdes no pais.

Com a publicacdo da lei 15.079/24, em 30 de
dezembro, foi definido um adicional da Contribuicéo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) para as
multinacionais instaladas no Brasil. Pela legislacéo,
passa a valer uma tributacdo minima efetiva de 15%
sobre o lucro. Caso a aliquota final seja menor, é
preciso pagar a diferenca para atingir os 15%.

Em cerca de 24 horas, entre 17 e 18 de dezembro, o
projeto passou na Camara dos Deputados e no
Senado, e foi levado ao presidente, que o aprovou
sem vetos 11 dias depois, com o teor proposto pelo
lider do governo e deputado federal José Guimaraes
(PT-CE).

Havia uma Medida Proviséria sobre o tema, de
outubro, que perderia validade no comeco de 2025, e
o deputado entrou, entdo, com o projeto de lei que
basicamente repetiu o contetido da MP.

"O que esta sendo feito agora nas companhias é o
comeco de um trabalho de planejamento para ver se a
lei afeta, e como ter menos impacto, respeitando a
legislacdo. Pelos nossos trabalhos, tem gente que ja
sabe que tera de pagar o adicional, e tem gente que ja
tem aliquota acima de 15%, e que ndo terd mudanca",
diz Henrigue de Palma, s6cio da éarea tributaria do
escritorio Cescon Barrieu.

Na prética, trata-se de uma adesdo as novas regras
globais da Organizacdo para a Cooperacédo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), lancadas em
2021. Apesar de o pais nao ser obrigado a seguir a
recomendacado, o governo decidiu avancar com o
projeto, que, pelas contas da Receita Federal, levara
a um aumento da arrecadacéo de R$ 18,4 bilhdes de
2026 a 2028.

Cada pais da OCDE decide como fazé-lo, e no caso
do Brasil, se escolheu tributar por meio da contribuicéo
sobre lucro (CSLL). As regras ja séo aplicaveis desde

1 de janeiro, com o primeiro recolhimento a ser feito
em 2026.

Pelo aprovado, as empresas multinacionais com
receita bruta anual acima de 750 milhdes de euros (R$
4,7 bilhdes, pela cotacdo de sexta-feira, 10) devem
apurar a sua tributacdo efetiva sobre a renda em cada
pais onde operam e pagar um adicional de tributagéo.
Isso deve ocorrer em, pelo menos, dois dos ultimos
guatro anos fiscais.

Ao se referir ao projeto, a OCDE defende a tese de
que uma taxa minima sobre a renda, de 15%, é
necessaria para "promover concorréncia justa entre as
empresas", num ambiente de incentivos fiscais entre
nacdes e crescimento de paraisos fiscais no mundo,
diz a entidade em materiais sobre o tema.

No Brasil, isso vai ajudar a reduzir o uso de beneficios
fiscais concedidos pelos Estados e agios na compra e
venda de empresas, no calculo do lucro a ser
tributado, e pode ter um impacto extenso.

Por conta dessa preocupacéo, assessores juridicos e
advogados de grandes e médias empresas
consultados, ja foram procurados pelos seus clientes
nas UuUltimas semanas, para mudanc¢as no
planejamento tributario apés 2025.

Pelo texto aprovado, os 750 milhdes de euros se
referem a tudo que uma multinacional fatura em todas
as jurisdicbes no mundo.

Logo, é preciso considerar o faturamento global, e ndo
apenas no Brasil, de empresas abertas e fechadas,
assim como de associa¢cfes, como "joint ventures".

"Isso ampliou o escopo da norma", disse de Palma.
"H& muita companhia fechada no pais, até que
desconhecemos, com capital estrangeiro e atuacéo
mundial que fatura mais do que esse valor ao ano
globalmente”, afirma Christiano Chagas de Melo, sdcio
da area tributaria do escritdrio Demarest.

A Receita Federal calcula que existam 8.704 pessoas
juridicas com receita superior aos 750 milhdes de
euros apenas no Brasil. E 957 tém tributag&o do lucro
com aliquotas efetivas inferiores a 15%, informou apds
a publicacédo da lei.
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O Valor Data levantou uma lista de multinacionais de
capital aberto e fechado com soma de receita, apenas
no Brasil, acima desse montante em 2023 e 2022.

Pelos dados, 40% delas sdo do setor de comércio,
atacado, industrias de bens de consumo e de servicos
aos consumidores. Sdo segmentos, portanto, que
poderiam repassar aumentos de tributagdo ao cliente
final.

"Até temos informado as empresas das mudancas
mas, na verdade, ja tem muita gente vindo para
entender melhor o efeito. Se a companhia concluir que
vai ter que pagar mais imposto, e o melhor é repassar
ao parceiro ou ao cliente, ai ndo tem muito o que
fazer", disse Tiago Tomasczeski, sécio do escritério
Miara-Schuarts Tomasczeski.

O executivo ainda diz que o efeito da lei pode ser mais
amplo e envolver, por exemplo, empresas que operam
sobre o lucro presumido.

Neste grupo, estdo negocios que faturam até R$ 78
milhées ao ano, que pagam imposto sobre a receita,
ndo sobre o lucro.

"Se uma empresa que no mundo vende mais de 750
milhdes de euros ao ano, mas no Brasil vende menos
de R$ 78 milhdes, ela cairia na regra do aumento da
tributacdo. Se isso ndo mudar, vai 'pegar' muita
empresa média", afirma Tomasczeski.

A Receita Federal publicou instru¢6es normativas
para estabelecer novas normas e critérios sobre o
tema. E o teor dessas regras, e de futuras instrugées
sobre o tema, tem sido a maior preocupacdo do
mercado hoje.

Pela instrucao publicada no ultimo dia de 2024, em 31
de dezembro, ha empresas que terdo desconto no
adicional do imposto, informa o Fisco. Entram nesses
casos grupos com alta folha de pagamentos ou muito
ativo imobilizado (maquinas, imdéveis).

Segundo Antonio Carlos Guidoni, socio fundador do
Vella Pugliese Buosi e Guidoni Advogados, isso
deixara de fora concessionarias privadas e empresas
publicas de servigos, além de grupos de tecnologia
(incluindo multinacionais de streamings), que tém
pouco imobilizado.

"E algo que ndo beneficia negdcios ligados a servicos,
mas ajuda outros, gerando um tratamento
diferenciado, o que pode acabar sendo questionado
judicialmente", afirma Guidoni.

Segundo a diretoria juridica de duas empresas
multinacionais de consumo, deve ocorrer um impacto
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nas negociagcdes de fusfes e aquisi¢des, pelo agio
gerado nessas transacfes, que agora ndo poderia
mais ser usado.

O pais bateu recorde dessas negociagdes em 2021,
com 1,6 mil operagdes - foram 1,4 mil em 2024, 2%
acima de 2023. Esses acordos tém entrado na agenda
de empresas muito alavancadas, apds a alta nos juros
em 2021 e ap6s 2024, de forma a dar novo caminho
aos negocios.

O agio é pago quando ha a expectativa de ganho
futuro com a aquisi¢céo ou se a operacdo comprada, na
pratica, vale mais do que o registrado nos balancos. O
valor pode ser amortizado da base de célculo do IRPJ
e da CSLL ao longo de cinco anos.

Portanto, o agio reduz o lucro tributavel, e se ele nao
puder ser langado, no fim das contas seria pago mais
imposto.

"A intencdo da lei é reduzir incentivos fiscais que
desequilibram o mercado global, e fazem o lucro
‘correr' para paises sem impostos. Mas se, nessa, 0
agio do 'M A' [sigla em inglés de fusGes e aquisi¢cfes]
ndo puder ser amortizado, esse atrativo importante
deixa de existir", diz o gerente juridico de uma
multinacional de doces e chocolates, setor em fase de
consolidagao.

Segundo Chagas, um dos projetos de aquisi¢do que a
Demarest trabalhava representando uma das partes
acabou parando depois da aprovacéo da lei, pelo risco
de o &gio ndo ser mais um redutor do total a pagar de
IR e de CSLL.

"A aquisicdo que tratdvamos recebeu um balde de
agua fria com as novas regras. Agio é considerado na
transacdo, e sem esse efeito, o acordo pode nédo ser
mais tao interessante", disse ele.

Além disso, ainda ha outra conta que as empresas
comecaram a fazer, e que pode elevar a carga
tributaria final.

Ha beneficios para empresas que atuam na area da
Sudam (Amazbnia Legal) e Sudene (Nordeste), por
exemplo. Os grupos tém direito a uma redugéo de
75% do IRPJ, o que, ao se incluir outros abatimentos,
pode fazer com que a aliquota efetiva fique abaixo dos
15%.

S6 que, como pela nova lei sera obrigatoério o
pagamento de, pelo menos, 15% de imposto sobre a
renda, a aliquota acabara subindo para esse patamar.

Atualmente, empresas no regime de lucro real pagam
34% de imposto sobre lucro, mas esses beneficios
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reduzem a aliquota.

O Valor apurou que incentivos dados pelos programas
a empresas que investem nessas areas no Norte e
Nordeste devem ser poupados. Como séo
"incentivadores de emprego e renda", diz uma fonte,
ha uma discusséo no Fisco para que sejam excecao
na lei.

Pelo lado do governo, a alegagédo é que se o Brasil
nao aderisse a recomendacdo da OCDE, e outras
nacbes o fizessem, haveria perda de tributacéo.

Isso porque, pelas regras globais, se um dos paises
nao tributar em, pelos menos, 15%, o pais sede da
multinacional (se estiver dentro das regras) podera
cobrar da empresa o pagamento. E isso implicaria
numa espécie de "exportacdo de arrecadacao" do
Brasil a outros paises.

Do total de quase 140 membros da OCDE, 40
adotaram as regras. EUA e China ndo entraram ainda.
Paises onde a sede global esta instalada em locais em
que a tributagcdo é menor, como Luxemburgo, por
exemplo, ja aderiram. No entanto, segundo a Frente
Parlamentar do Empreendedorismo, até outubro, mais
de 50% dos investimentos no Brasil vém de jurisdi¢Bes
gue ndo entraram no acordo.

Procurado pela reportagem, o Ministério da Fazenda
ndo se manifestou sobre o assunto.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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RAIO X da nova lei

Efeitos e razdes que levaram a mudanca na legislacao

0 que é a lei dos 15% das multinacionais?

Cria um adicional da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) para
empresas multinacionais instaladas no Brasil. As regras ja sao aplicaveis desde
12 de janeiro, com o primeiro recolhimento a ser feito em 2026.

Qual o seu objetivo?

Garantir uma tributacdo minima efetiva de 15% sobre a renda das empresas,
dentro do acordo global com a OCDE para evitar uma guerra fiscal
internacional.

Por que o Brasil aderiu a isso?

Segundo o governo, porque se ele ndo tributar, e outros paises da OCDE o
fizerem, ele perdera essa tributacdo para aqueles que aderirem. EUA e China
ainda nao aderiram. Para empresarios e advogados, isso vai elevar a
arrecadacao num momento que o pais precisa reduzir déficit fiscal.

Quais os negécios impactados?

Empresas no Brasil integrantes de grupos multinacionais cuja receita anual
consolidada seja superior a 750 milhdes de euros (cerca de R$ 4,7 bilhdes)
durante pelo menos dois dos quatro anos fiscais anteriores a apuracdo. Quase
mil empresas devem ser afetadas, mas operacdes de aquisicao de ativos
também podem ser afetados.

Fontes: Agéncia Senado, Agénda Camara




VALOR ECONOMICO / SP - LEGISLAGAO E TRIBUTOS - pag.: E02. Seg, 13 de Janeiro de 2025

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

2024: o0 ano da tributacao em transicao

Eduardo Maneira

O ano de 2024 consolida uma posicdo do Supremo
Tribunal Federal (STF) em relacéo as lides tributéarias:
as audiéncias publicas e as cAmaras de conciliagdo. A
préatica se iniciou em 2022, na ADI 7191, de relato ria
do ministro Gilmar Mendes, que homologou acorclo de
compensacdo das perdas do ICMS sobre
combustiveis.

E que a Lei Complementar n° 194/2022, ao considerar
combustiveis como bem essencial, para fins de
incidéncia do ICMS, gerou uma significativa perda
para os Estados, estimada em R$ 27 bilhdes. De outro
laclo, com a aliquota menor do ICMS, o valor dos
combustiveis baixou, refletindo no indice cia inflacédo.
Assim, o ministro Gilmar Mendes criou um grupo de
trabalho com representantes da Unido e dos Estaclos,
cujo resultado foi o cie manter a carga tributaria e
compensar 0s Estados pelas perdas.

Depois dessa exitosa experiéncia, a conciliacao, até
entdo impensavel no ambito de acdo de controle
concentrado, tornou-se uma realidade.

Cito outros trés exemplos.

Na ADI 5553, de autoria do PSOL, que questiona os
incentivos tributarios de defensivos agricolas, o
plenario do STF decidiu suspender o julgamento para
fixar um prazo de 90 dias, depois alargado para 180
dias, para que o Poder Executivo cia Unido e dos
Estaclos, apresentem em relacdo ao IPl e ao ICMS,
respectivamente, avaliacBes sobre a politica de
beneficios fiscais, com seus objetivos e resultados.

Na ADI 7633, em que se discutia a constitucionalidade
da prorrogacédo da desoneracado da folha, o Supremo
concedeu prazo para que o Congresso Nacional, o
setor produtivo e o governo federal chegassem a um
termo quanto ao cumprimento das regras de renuncia
fiscal.

Solucdo semelhante foi adotada na ADI 7353, em
2023, em que se pedia a declaracdo de
inconstitucionalidade da reinstituicdo do voto de
gualidade no ambito do Carf, e na qual o Conselho
Federal da Ordem cios Advogados do Brasil (OAB)
enviou ao ministro Dias Toffoli o pedido cie
reconhecimento da constitucionalidade da norma,
desde que fossem cumpridos pressupostos constantes
de acordo feito entre a OAB e o governo federal.
Manteve-se o voto de qualidade a favor do Fisco, mas

assegurou-se ao contribuinte garantias antes néo
previstas, sendo a mais relevante a excluséo cia
multa, na hipétese da derrota se dar pelo voto de
gualidade.

Interessante notar como as discussdes constitucionais
tributariasdeixaram de ser binarias para permitir que o
STF possa intermediar solu¢cBes para acomodar as
partes, chanceladas por um selo de
constitucionalidade.

O impacto dessa nova fungéo do tribunal ainda ha de
ser mais bem compreendido e assimilado, mas, pelos
precedentes citados, pode oferecer diversas
vantagens, como: a) solu¢cbes mais ageis em
comparacao aos processos judiciais tradicionais; b)
acordos que se adaptam as necessidades das partes
envolvidas; c) a promoc¢do de solu¢gdes consensuais
contribui para a diminuigdo de conflitos.

No tema do ICMS na base de calculo cio PIS e da Co
fins, 0 Supremo decidiu que "cabe agao rescisoria para
adequacdo de julgado a modulagao temporal dos
efeitos da tese de repercussédo geral fixada no
julgamento do RE 574706 (Tema 69/RG)".

Ou seja, aquelas acdes ajuizadas entre o julgamento
de mérito e transitadas antes do julgamento cia
modulacéo de efeitos, poderdo ter seus efeitos
restringidos em agéo rescisoéria ajuizada pela Fazenda
Nacional. Ha certos temas que nunca acabam.

E de ser destacado, aincla, o julgamento que
reconheceu a validade do Decreto n°® 11.374, de
01/01/2023, que revogou o Decreto n° 11.322, de
30/12/2022, que reduzia as aliquotas de PIS e Cofins
sobre receitas financeiras (ADC 84 e ADI 7342).
Argumentou-se que ndo haveria ofensa a seguranca
juridica porquanto a norma foi revogada no mesmo dia
em que produzida efeitos, ndo criando nenhuma
expectativa legitima. Trata-se de julgamento que
excepciona a anterioridade tributaria e, embora as
circunstancias faticas sejam peculiares, o precedente
€ preocupante.

Merece também destaque o julgamento do RE
736.090 que limitou as multas por sonegacao, fraude
ou conluio a 100% da divida tributaria. Ainda que a Lei
n°® 14.689/23 j& tenha trazido a limitacdo a 100%, fato
€ que o precedente impacta em diversas cobrancas
estaduais que extrapolam o limite.

Ainda vale registrar que o STF decidiu véarias questdes

7
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relativas a imunidade tributaria reciproca: 1) Decidiu
qgue uma distribuidora de energia elétrica ndo tem
direito & imunidade de IPTU (RE 1433522); 2)
suspendeu a cobranca de IPVA de veiculos cia
Infraero feita pelo Estado de Alagoas (ACO1621); e 3)
impediu o Distrito Federal de cobrar impostos da
DataPrev (MC na ACO 3667).

O Superior Tribunal dejustica (STJ) igualmente teve
um ano muito produtivo em matéria tributaria.
Merecem destaque as seguintes decisdes da la
Secao: a) a que afastou a tributacéo de PIS e Cofins
sobre as receitas de interconexdo de redes das
empresas de telefonia (EREsp 1599065); b) a que
decidiu que o reembolso de ICMS-ST nao gera crédito
de PIS e Cofins (EREsp 1959571 e outros); c) que
aTUST e a TUSD compdem a base de calculo do
ICMS (ERESP 1163020 e outros); d) que ndo ha
crédito de PIS e Cofins sobre frete de veiculos para
revenda (EREsp 1594428); e) por fim, a decisdo que
entendeu que integra a base de calculo do PIS e da
Cofins as despesas das instituicdes financeiras com a
contratacdo e correspondentes bancéarios (AREsp
2001082).

Sobre a tributacdo da renda, destaca-se o Tema 1226,
em que a la Secao definiu que o stock option plan
(SOP) tem carater mercantil e fixou duas teses: 1) ndo
incide IRPF quanclo cia aquisicao das agdes junto a
companhia; e 2) o imposto incide quando o adquirente
vier a vender com ganho de capital. Que venha 2025!

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188088?page=2
&section=4
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Vitorias da Uni&o no Supremo reduzem risco
fiscal pela metade

A tendéncia de o Supremo Tribunal Federal (STF)
tomar decisfes favoraveis a Unido em casos com
impacto bilionario para as contas publicas se manteve
em 2024 e ajudou a reduzir pela metade o risco fiscal
na Justica.

Segundo levantamento do Estadao/Broadcast, dos
seis casos julgados no ano passado listados no anexo
de riscos fiscais da Lei de Diretrizes Orcamentarias
(LDO) de 2025, cinco tiveram resultado alinhado ao
Fisco. Ao todo, a Unido evitou perdas de R$ 870,6
bilhdes com as decisfes, segundo estimativa da
Receita.

Mais da metade do valor se refere a decisdao que
anulou a "revisdo da vida toda" das aposentadorias. A
estimativa de gastos com o cumprimento da ordem
pelo INSS era de R$ 480 bilhdes. Em seguida, vem a
correcdo do FGTS, cujo risco fiscal em caso de derrota
era estimado em R$ 295,9 bilhges.

As outras decisdes favoraveis foram as que
autorizaram o Executivo a alterar as aliquotas do
Reintegra entre 0,1% e 3% (R$ 49,9 bilhdes) e
validaram a incidéncia de PIS/Cofins sobre a locacéo
de bens moveis (R$ 20,2 bilhdes) e bens imoveis (R$
16 bilhdes).

A validacdo do PIS/Cofins sobre as entidades
fechadas de previdéncia complementar foi mais um
julgamento favoravel a Unido. Embora esteja listado
na LDO - o que indica que tem impacto maior do que
R$ 1 bilhao -, a estimativa de gasto caso a Unido fosse
derrotada n&o foi publicada.

Ha ainda um processo em que a Unido saiu
vencedora, mas ndo esta listado na LDO. O Supremo
decidiu que sao validas as acdes rescisdrias ajuizadas
pela Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN)
para cancelar créditos da "tese do século". Segundo a
PGFN, os créditos séo de R$ 2,8 bilhdes.

O valor pode incluir receita nova, nos casos em que 0
contribuinte ja obteve a compensacao dos valores e
tera de devolvé-los a Unido. Outra parte, relativa aos
casos em que a compensacéo ainda néo foi efetivada,
deixara de sair do Tesouro.

A "tese do século" tem a ver com discussao no
Judiciario na qual as empresas pediam a retirada do

ICMS, principal imposto estadual, da base de calculo
das contribuictes federais PIS/Cofins.

O tributarista André Torres, socio do Pinheiro Neto
Advogados, vé uma "consolidacdo sobre a influéncia
da pauta econ6mica no raciocinio do Judiciario". Na
visdo do advogado, a preocupacao em relagdo as
contas do governo passou a ser mais presente nos
julgamentos do Supremo a partir de 2022. Para ele, o0s
advogados dos contribuintes devem entender esse
novo momento. "Se formos capazes de argumentar
gue o outro lado da moeda do rombo orgcamentario é
um impacto econémico significativo nas empresas,
para o mercado ou um setor inteiro, o Supremo tem
dois pesos na balanca.”

Cristiane Romano, sécia da area de Tributario do
escritério Machado Meyer, também identifica uma
"preocupacdo do STF em nd&o criar impactos
economicamente prejudiciais a Fazenda" ao invalidar
normas.

Em nota, a PGFN disse que "intensificou seus
esforgos para fortalecer a cooperagcdo com o Poder
Judiciario e ampliar a participacao da sociedade civil
nas decisdes que impactam o cenario tributario
brasileiro". Também afirmou que essa aproximacao
"contribuiu para uma maior previsibilidade das
decisdes judiciais e para a constru¢do de um ambiente
mais colaborativo".

DERROTAS. Também houve casos relevantes nos
guais a Unido perdeu. O que consta na LDO foi o
julgamento que declarou inconstitucional a aliquota de
25% do Imposto de Renda retido na fonte sobre as
pensdes e aposentadorias recebidas no exterior. A
Receita estima impacto de R$ 6 bilhGes com a derrota.

O Supremo também contrariou o governo ao acabar
com a multa punitiva de 150% em caso de sonegacao
fiscal. Mas os ministros tomaram um "caminho do
meio" e limitaram a multa a 100%, porcentual maior do
gue queriam os contribuintes (30%).

A Corte também proibiu a incidéncia do ITCMD - o
chamado imposto de heranca, cobrado pelos Fiscos
estaduais - no repasse de valores de planos de
previdéncia privada em caso de morte do titular.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Uniao tera gue enfrentar R$ 698,7 bi em
disputas tributarias no Supremo

A Unido saiu vitoriosa na maioria dos julgamentos
tributarios realizados nos tribunais superiores em
2024. Venceu 18 de um total de 23 casos relevantes e
evitou perdas bilionarias aos cofres publicos - em
apenas trés casos, o impacto somado era de R$ 86,1
bilhdes. Ainda ha, contudo, s6 no Supremo Tribunal
Federal (STF), outros 27 processos que devem ser
discutidos, o que deixa a Fazenda Nacional exposta a
um risco fiscal de pelo menos R$ 698,7 bhilhdes.

Dois desses 27 casos sao teses filhotes da excluséo
do 1CMS da base de calculo do PIS/Cofins, a
chamada "tese do século”, julgada em 2017 pelo STF.
Derivam desse tema a excluséo do ISS do PIS/Cofins,
discussao reiniciada no plenario fisico, mas que ha
maioria favoravel aos contribuintes se considerados os
votos da sessdo virtual (Tema 118). E um dos
principais temas acompanhados pela Procuradoria-
Geral da Fazenda Nacional (PGFN). Também pode
ser julgada a exclusdo do PIS e da Cofins das suas
préprias bases de calculo (Tema 1067). Ambos tém
impacto de R$ 101,1 bilhdes.

O julgamento de maior valor, porém, é o que pode
custar R$ 325 bilhfes aos cofres da Unido. Trata da
necessidade de lei complementar para a cobranca de
PIS e Cofins sobre importagdo. Hoje a exigéncia &
feita por lei ordinéaria, a n° 10.865/2004, que teve
quérum simples de aprovacao no Congresso (Tema
79).

Outra acgdo relevante é a que questiona os limites de
deducdo de gastos com educacdo no Imposto de
Renda (ADI 4927), que pode tirar R$ 115 bilhdes do
governo federal. Ha ainda um caso da Vale que
analisa 0 uso de tratados para evitar bitributa-¢cao de
suas controladas no exterior, com impacto de R$ 22
bilhdes.

Existem, no processo da Vale, dois votos em linhas
contrarias. O julgamento foi interrompido por pedido de
vista e sera retomado no Plenario Virtual no dia 7 de
fevereiro (RE 870214). Também é uma das
prioridades do ano para a PGFN e a prépria
procuradora-ge-ral da Fazenda Nacional, Anelize

Almeida, despachou com todos os ministros sobre
esse caso.

Outro tema que estara no radar da PGFN é a

exigibilidade do PIS e da Cofins sobre as receitas
financeiras oriundas de aplica¢gdes financeiras das
reservas técnicas de seguradoras (Tema 1309). Em
junho, o relator, ministro Dias Toffoli, deu liminar
suspendendo a cobranca, confirmada em setembro
pela la Turma. Também foi reconhecida a repercusséo
geral. A estimativa de impacto é R$ 5,28 bilhdes em
cinco anos. "Além de tudo, esse processo esta com
uma decisdo mim para a Fazenda", afirma Anelize,
gue neste ano pretende alterar a equipe que atua no
STF.

0 novo coordenador-geral da equipe é Euclides Sigoli
Junior, que atuava na la Regido. Segundo Anelize,
Sigoli chega com duas missdes: integrar a equipe de
STF com as das demais instancias e aumentar as
informacgdes sobre as acdes e as probabilidades de
éxito. "Quero saber como vota cada ministro do
Supremo a partir da analise jurimétrica das decisfes
anteriores. Em tema X, qual é a chance da gente
[PGFEN] ganhar?", explica a procuradora.

A maioria dos casos ndo tem estimativas de impacto
previstas na Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) de
2025. Os dados dos processos sao de um
levantamento feito a pedido do Valor pelo escritorio
Machado Associados.

Em relacdo a 2024, os contribuintes venceram, no
STF, uma disputa de R$ 6 bilhdes. Os ministros
afastaram o Imposto de Renda (IRPF) sobre
rendimentos de aposentadoria e pensao enviados a
residentes no exterior (Tema 1174). Também foi
comemorada a vitéria na reducdo do teto de 150%
para 100% para as multas qualificadas em processos
administrativos (Tema 1174). Elas ainda podem
chegar a 150%, mas s6 quando houver reincidéncia.

O julgamento mais valioso para o governo em 2024 foi
o do Regime Especial de Reintegracdo de Valores
Tributarios para as Empresas Exportadoras
(Reintegra), no STF. O risco estava estimado em R$
49,9 bilhdes. Em outubro, os ministros confirmaram
que o Executivo pode reduzir livremente as aliquotas
do beneficio fiscal. O programa, criado em 2011,
reembolsa a exportadores parte da carga tributaria que
ndo pode ser aproveitada ao longo da cadeia produtiva
(ADI 6040).

Também foi relevante para os cofres publicos a
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decisdo que validou, por maioria, a incidéncia do PIS e
da Cofins sobre as receitas auferidas com a locagéo,
por empresas, de bens mdveis e imoveis. Os
contribuintes tentavam evitar que os tributos federais
fossem cobrados sobre todo o faturamento por
auséncia de previséo legal, pois a locagédo dos bens
ndo configura nem venda de mercadoria nem
prestagdo de servigo. A tese nédo foi acatada, o que
evitou perdas de R$ 36,2 bilhdes para a Unido (Tema
630 e Tema 684).

Mais recentemente, a PGFN venceu discussdo sobre
a cobranga das contribuicfes sociais nos rendimentos
auferidos com aplicacBes financeiras de entidades
fechadas de previdéncia complementar (EFPCs). O
placar foi apertado em 6 votos a 5 (Tema 1280).

Para tributaristas, foi no Superior Tribunal clejustica
(STJ) que os casos mais relevantes foram julgados.
Seja pela quantidade de teses em recurso repetitivo
fixadas, isto €, decisfGes que devem ser aplicaveis para
todo o Judiciario, ou pela quebra de expectativa em
relacdo a jurisprudéncia. A principal delas, na visao
dos especialistas, foi a derrubada do limite das
contribuicdes pagas pelas empresas ao Sistema S -
Sesc, Senai, SesieSenac(Tema 1079).

A la Secdo decidiu que a base de calculo das
"contribuicdes de terceiros" ou "parafiscais" ndo deve
ficar restrita a 20 salarios minimos (hoje R$ 28,2 mil).
Com isso, a carga tributaria, que vai até 5,8%, deve
incidir sobre toda a folha salarial das companhias. O
impacto da tese se o governo perdesse, seria de R$
11,7 bilhdes. Ainda ha, contudo, um recurso ao STF
pendente de analise.

Segundo Renato Silveira, do Machado Associados,
ainda ha uma série de questionamentos, pois o STJ
deixou de fora da tese outros tipos de contribuicdes,
como a do Incra. "Temos nos deparado com decisfes
das mais variadas. Tem tribunal aplicando e negando
a mesma modulacdo para as demais contribui¢cdes. Do
jeito que esta, o tema criou uma inseguranca juridica
muito grande”, afirma ele, acrescentando que o melhor
seria uma nova paralisacdo dos casos para buscar
uma adequacéo.

Para os contribuintes, de acordo com a advogada
Ariane Guimardes, do Mattos Filho, uma vitéria
relevante foi a decisdo contra a tributacdo dos planos
de opc¢do de compra de acdes - os chamados "stock
op-tions plans" (REsp 2069644 e REsp 2074564). Ela
ainda cita o caso da exclusdo do ICMS-ST na base do
PIS e Cofins, que teve acordao publicado e modulagéo
julgada em 2024 (REsp 1896678 e REsp 1958265).
"Foi decidido que ndo precisa ser demonstrada a
repercussdo econdmica pelo substituido porque ela ja
€ implicita", diz. "Foi afastado um obstaculo que
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poderia prejudicar os contribuintes, previsto no artigo
166."

Ela destaca também o julgamento, no STF, dos
embargos de declaracdo na quebra automatica de
decis@es tributarias definitivas-a "coisa julgada"
(Temas 881 e 885) -, em que foi acatado um dos
pedidos das empresas para afastar a multa. E a
tributacéo previdenciaria sobre o terco de férias (Tema
985). "Foi um dos casos mais emblematicos [terco de
férias, porque o STF modulou os efeitos a favor dos
contribuintes por conta da alterac&o de jurisprudéncia
considerando outro tribunal, o STJ, que tinha julgado
em 2010", afirma.

Para este ano, um dos casos mais esperados no STJ
€ a discusséo sobre tributagdo de crédito presumido
de ICMS na base do IRPJ e CSLL, que esta em
analise para ser afetado como recurso repetitivo.
Discussdo similar estd no STF, sobre o PIS e a Cofins
(Tema 843).

Segundo o advogado Bruno Teixeira, do TozziniFreire,
existe precedente no STJ sobre o tema, com relagdo a
IRPJ e CSLL, favoravel ao contribuinte, mas nao em
repetitivo, em que se analisou os demais beneficios
fiscais, mas o desfecho néo foi favoravel. "Se imaginou
gue a questdo estava pacificada no STJ, mas ainda
existe muita controvérsia, principalmente depois da
alteracdo da Lei n° 14.789, do final do ano retrasado,
gue revogou o artigo 30", diz.

Outro tema relevante envolve a autoriza¢do que o STJ
e STF deram as acdes rescisoérias da Unido contra
decisGes favoraveis dos contribuintes relacionados a
"tese do século", entre o julgamento de mérito, em
2017, e a modulacéo dos efeitos, em 2021. "Embora o
STJ e STF tenham julgado e sinalizado de forma
positiva para a Unido, o dispositivo que autoriza o
ajuizamento da acdo também esta sendo discutido no
STF", afirma Teixeira. "Se ele for declarado
inconstitucional, essa autorizacdo dada pelo STF e
STJ cai", diz ele, citando o artigo 535 do Codigo de
Processo Civil, que é discutido na acdo (AR2876).

Para a PGFN, a reducdo dos valores no anexo de
riscos fiscais da LDO é fruto da "solidez das teses que
defende perante o Poder Judiciario". Diz, em nota, que
a expectativa para este ano é "concluir de forma
consensual litigios judiciais, por meio da transacéo
tributaria" - como o Programa de Transagédo Integral
(PTI), que permite acordos em 17 teses. "Acreditamos
gue a negociacao e o diadlogo sdo ferramentas para a
resolucdo de conflitos e para a constru¢cdo de um
ambiente tributario mais justo e transparente”, afirma.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188088?page=2
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E natural adotar medidas fiscais no decorrer
do ano"

THAIS BARCELLOS E MANOEL VENTURA

O secretério executivo do Ministério da Fazenda, Dario
Durigan, sinaliza que ogo-verno deve adotar novas
medidas fiscais neste ano - que podem diminuir as
frustracdes dos investidores com o pacote considerado
timido de ajuste de gastos. No ano passado, a
desconfiangca com o governo fez o délar disparar e
ficar acima do patamar de R$ 6, o maior da Historia. A
cotacdo da moeda americana se mantém nesse nivel
em 2025. Mas, de acordo com o numero 2 de
Fernando Haddad, as novas propostas de corte de
despesas e arrecadacdo devem comecar a ser
debatidas apés a aprovacédo pelo Congresso do
Orcamento de 2025. Segundo ele, a equipe
econdmica deve voltar a insistir em impor limites aos
"supersaléarios"”, pagamentos que extrapolam o limite
estabelecido pela Constituicdo, porque a revisdo de
gastos deve atingir "o andar de cima". Durigan ainda
rechaca o impacto de politicas fiscais na inflacao do
ano passado.

Bancos estdo rebaixando as ac¢des brasileiras, e o
délar continua acima do patamar de R$ 6. Como a
Fazenda pode conter isso?

Fizemos uma mesa com as instituicdes e com esses
agentes para mostrar para eles 0s nossos numeros.
Apresentamos medidas dentro do governo, vencemos
a etapa e aprovamos no Congresso (as medidas), o
gue vai facilitar o funcionamento do arcabouco em
2025 e 2026, de maneira definitiva.

E por que houve essa reacao negativa do mercado?

Existem outros temas pendentes de serem resolvidos,
como a nossa divida. Isso deve seguir sendo tratado e
€ nosso papel aqui na Fazenda. Precisamos vencer o
ceticismo em relagéo a estabilidade da divida publica.
Cumprimos a meta de (resultado) priméario em 2024
com um déficit de R$ 12 bilhdes, contra todas as
expectativas. O arcabouco fiscal esta funcionando.
Fizemos o maior ajuste fiscal dos ultimos tempos no
Brasil. E um ajuste fiscal que ndo é austericida, como
fazem alguns aqui na América Latina. O problema das
expectativas tem que seguir enderecado. Isso nos
incomoda. Temos que conseguir passar essa
percepcdo de que temos responsabilidade fiscal.
Tanto é que diminuimos em mais de R$ 200 bilhées o
déficit de 2023 para 2024.

Parte do incOmodo do mercado é com a avaliacdo de
gue o pacote s6 segura o arcabouco até 2026 e abre
espaco para medidas fiscais eleitoreiras. Como
garantir que o gasto sera controlado? Pela
consisténcia da nossa estratégia. O que temos dito,
repetindo e estressando em varias ocasifes, € que
acreditamos na responsabilidade fiscal. E nosso papel
nos proximos dois anos reforgar a politica fiscal, do
lado da despesa e do da receita, para que
obtenhamos grau de investimento e cheguemos com
inflagdo sob controle, com crescimento sustentavel.

Novas medidas fiscais podem ser apresentadas neste
ano?

Do ladoda Fazenda, nunca estamos parados. Sempre
ficamos avaliando e monitorando as questdes e
estudando quais sdo as medidas para corrigir o que
precisa ser corrigido. O proximo passo € tratar o
Orgcamento de 2025, incorporando o que foi aprovado
no fim do ano de medidas fiscais. Algumas medidas
gue estavam sendo criticadas por estarem néo
necessariamente previstas no Orgcamento vao estar. E
o caso do Pé-de-Meia e do Auxilio-Gas.

Entéo, é incerto que teremos novas medidas fiscais?

Isso esta certo, porque € natural que tenhamos que
adotar medidas no decorrer do ano para garantir esse
compromisso e esse resultado que conseguimos
entregar. Vamos fazer isso. Temos que garantir que o
Orcamento de 2025 seja bem executado. Se tiver
alguma politica publica que esteja fora do prumo,
vamos corrigir para que o gasto fique dentro da nova

regra fiscal. O arcabouco deu certo. O que de fato hoje
nos escapa séo expectativas que nao estdo no nosso
controle. E legitimo que tenhamos que dar novos
passos para garantir que as expectativas estejam mais
condizentes com o0s resultados que estamos
entregando.

E qual seria o "timing" dessas novas medidas?

Tem um timing natural. Temos que aprovar o
Orcamento e dar consecuc¢do a isso. Todo o pacote de
medidas esta sendo estudado por nés. Medidas
diversas podem ser adotadas, seja administrativa, de
colegiados como o Conselho Monetario Nacional, e do
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ponto de vista do Congresso Nacional.

O governo vai propor o projeto contra o0s
supersalarios?

A nossa orientagdo é de moralizacdo e de que
deveriamos comecar a revisdo de gastos pelo andar
de cima. Lamentamos que muitas dessas medidas que
sdo mo-ralizantes acabem sendo desidratadas.
Voltaremos ao tema dos supersalarios e esperamos
aprovar a idade minima (para aposentadoria) de
militares com o aumento da contribuicdo para a saude,
agora em 2025.

0 dolar segue acima de R$ 6. E um patamar
adequado?

N&o me cabe dizer o patamar que acho adequado ou
nao do délar. O importante é reconhecermos as
causas. O cenario externo, principalmente o cenario
americano, tem ditado parte importante desse
aumento do doélar em relacdo ao real. Vou reconhecer,
inclusive, que tem elementos do cenério doméstico,
gue é o nosso trabalho de avancar, de aprimorar tanto
a comunicag¢do do governo, como o ministro Haddad
tem salientado, quanto as medidas. No que nos
compete, temos que fazer o trabalho de comunicacéo,
de compromisso, seja meu, seja do ministro Haddad,
seja do presidente Lula, para chegar a um patamar
condizente com a realidade econbmica, dentro do
contexto mundial que nés estamos colocando.

Ha culpa da politica fiscal na inflagdo acima da meta
do ano de2024?

Existem varias causas para a inflacao ter saido
levemente ali da banda da meta. S&o causas
sazonais, que tem a ver com as mudangas climaticas.
E é muito importante dizer que o componente do gasto
publico ndo foi fundamentalmente contribui-dor para
essa inflagcdo. Se a gente compara a despesa federal
na proporgdo com o PIB, saimos de um patamar de
19,5% em 2023 para 18,5% em 2024.0 pais cresceu, e
a despesa nao. Nao ha motivo para alarme em relacéo
ainflacgdo.

Temos um cenério de emprego positivo, mas inflagao
ejuros subindo. Qual o saldo geral da economia?

Comego o ano de 2025 muito satisfeito com as
entregas na Fazenda, mas ao mesmo tempo muito
preocupado com os resultados gerais. Cambio, juros,
em especial esses dois elementos, nos preocupam.
Mas nosso compromisso € seguir com a agenda para
0S proximos anos.

0 senhor disse que 2023 foi um ano de recomposi¢do
de receitas e que 2024 foi de contencdo de gastos.
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Qual vai ser a marca de2025?

E o ano de consolidarmos os avancos. Temos que
vencer o pessimismo para os préximos anos. Para
além da Reforma Tributaria, que é estruturan-te, dos
projetos da transformacao ecoldgica que véo ter
impulso por conta da COP30, temos que garantir que
ndo tenha retrocesso no fiscal.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Desafio é pelo menos estabilizar pobreza, diz
economista

Lucianne Carneiro Do Rio

Doutor em sociologia, o pesquisador do Instituto de
Pesquisa Econémica (Ipea) Pedro Ferreira de Souza
afirma que a reducao cia pobreza em 2023 - dado
mais recente disponivel - baliza a avaliagédo positiva do
Bolsa Familia, além do bom momento do mercado de
trabalho. O desafio atual, no entanto, é estabilizar a
pobreza e manter a trajetéria de queda daqui para
frente, apds anos de idas e vindas na evolucdo do
fendmeno.

Outra preocupacao dele é o fato de que a parcela de
extremamente pobres no pais - 4,5% da populacdo em
2023, pelos dados mais recentes do IBGE - reflete
apenas um retrato do momento e esconde as
flutuacBes de renda na vida dos mais vulneraveis.
"Temos um namero muito maior de pessoas que fica
flutuando, entrando e saindo dessa pobreza extrema."

Com cenéario menos positivo que o da pobreza, a
desigualdade se mantém estavel e demanda politicas
mais direcionadas, defende ele. "Quem ousaria dizer
publicamente que € contra reduzir a miséria? Mas
reduzir a desigualdade implica mexer em interesses e
beneficios", afirma o autor do livro vencedor do prémio
Jabuti em 2019, "Uma histéria de desigualdade: a
concentracao de renda entre os ricos no Brasil (1926-
2013)".

Embora ressalte que o cenario politico ndo é sua
especialidade, Souza diz ver pouco espaco para uma
coalizdo neste sentido. Atualmente, um dos projetos
do técnico do Ipea é a atualizacdo dos dados de
desigualdade presentes no livro dele até 2022, altimo
ano disponivel para as informacdes da Receita
Federal.

A metodologia é semelhante ao trabalho do
economista francés Thomas Piketty, que permite visdo
melhor da renda dos mais ricos por meio de dados do
imposto de renda. Souza também celebra o trabalho
de melhoria de qualidade do CadUnico - para o qual o
Ipea contribui com parcerias com o Ministério de
Desenvolvimento Social -, embora reconheca que ha
limitac6es na ferramenta.

**

A seguir os principais pontos da entrevista:

Valor: Como o sr. avalia reducdo da pobreza recente
no pais?

Pedro Ferreira de Souza: Os dados de 2023 balizam
uma avaliagdo positiva do novo Bolsa Familia e
mostram claramente queda muito grande da pobreza.
O trabalho do IBGE calcula como seria sem o0s
beneficios sociais. Na extrema pobreza, nao teria essa
gueda, o que mostra a efetividade das transferéncias.
Isso aponta que o programa esta funcionando porque
um dos objetivos é esse: fazer a pessoa ficar menos
pobre como consequéncia imediata. Na pobreza, [a
influéncia] ndo é s6 de transferéncia, tem muito a ver
com o mercado de trabalho aquecido. Os nimeros séao
muito encorajadores, mostram que as coisas vao na
direcdo certa apés um periodo em que esses
indicadores s6é pioraram ou ficaram parados.

Valor: E o0 que vem depois?

Souza: O objetivo nimero um passa a ser pelo menos
estabilizar essa pobreza, e continuar reduzindo. Ha
variabilidade muito grande dos indicadores. Talvez
2023 seja o novo normal, mas a questdo é incerta,
pelo menos a curto prazo. Ha um desafogo depois de
uma década de piora. O pais até conseguiu avangar
bastante desde 2021, é preciso reconhecer. De fato,
ha um efeito conjunto de expansao de transferéncias
sociais e um mercado de trabalho forte, embora
evidentemente nem tudo esta perfeito. A desigualdade
ndo diminuiu. Para quem considera a desigualdade um
problema, como eu, isso é uma preocupacao.

Valor: Os dados da Pnad ainda subestimam o
rendimento dos mais ricos, ndo é?

Souza: A Pnad Continua tem limitagdes,
compartilhadas com pesquisas domiciliares em todo o
mundo. Sabemos que capta mal os rendimentos de
mais ricos. Nessas pesquisas, o entrevistador toca a
campainha, entra na casa e pergunta sobre coisas
sensiveis. N&o é algo trivial revelar sua renda para um
desconhecido. Ha também a questao da seguranga,
gue dificulta a entrada na casa de pessoas muito ricas.
Além disso, muitas vezes subestimam sua propria
renda e tem rendimentos dificeis de captar, como das
aplicacdes financeiras. Quando incorpora os dados da
Receita, apesar de também ter problemas, olha melhor
essas coisas, e conclui que a desigualdade é bem
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maior, concentrada no topo. Sé que mesmo os dados
da Pnad de 2023 mostram que nao ha queda de
desigualdade. No pés-pande-mia, o cenario segue um
pouco nebuloso. Os dados da Receita levam um certo
tempo para sair. Estamos trabalhando nas
informacdes que sairam de 2022, espero ter algo até o
fim do ano.

Valor: Ha4 avanco em politicas para reduzir
desigualdades ?

Souza: Nossas politicas publicas sdo muito mais
voltadas para reduzir pobreza que orientadas para
reduzir desigualdades. E isso ndo é s6 no Brasil.
Reduzir a pobreza é politicamente muito mais facil que
mexer em distribuicdo de renda e desigualdade. Quem
ousaria dizer publicamente que é contra reduzir a
miséria? Mas reduzir a desigualdade implica mexer em
interesses e beneficios.

Valor: V& espaco para isso?

Souza: Sinceramente néo vejo. [Esse debate] sai um
pouco da minha seara, mas ndo vejo nenhuma
coalizdo forte capaz de empurrar o Brasil nessa
direcdo. As disputas sdo grandes e precisaria ter
muitas mudangas que me parecem controversas,
muito dificeis de serem aprovadas. E, se forem
aprovadas, sera de forma muito diluida.

Valor: O senhor é cético entdo?

Souza: N&o sou cético. A ideia de uma reforma de
Imposto de Renda que poderia tornar o sistema mais
redistributivo implica mexer na isen¢édo de lucros e
dividendos, reduzindo o escopo, limitar algumas
deducdes, alterar aliquotas... E relativamente
consensual que da para ser feito. Com bom
planejamento, hd margem para fazer isso sem
provocar nenhum colapso econdémico. Varios paises
tributam mais que a gente. Este é o instrumento mais
claro que o governo tem para mexer na concentragéo
no topo da renda e alcangar bons efeitos sobre
desigualdade. Agora, é claro que a implementacéo
importa, nos pequenos detalhes, como visto no
Cadastro Unico (CadUnico) e na reforma tributéria.

Valor: Como vé na reforma?

Souza: Uma coisa que estou convencido nos ultimos
tempos é que aprovar a lei € s6 o primeiro passo. O
gue sou cético é ver de fato isso acontecer, inclusive
na questdo da desigualdade. Reduzir a desigualdade,
como questdo abstrata, é algo que boa parte da
populacdo é a favor. Mas, na hora que comega a
mexer em questdes especificas, as pessoas comegam
a gritar porque de fato é preciso impor perdas a
determinados grupos. E grupos com muitos recursos.
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Reformas nesse sentido teriam efeito imediato sobre
desigualdade.

Valor: Mesmo em queda, a pobreza ainda é elevada?

Souza: Ainda temos uma pobreza elevada. E menor
gue a situacdo de outros paises, mas a questao é que
as pessoas tendem a olhar os nidmeros e pensar que
tem uma parcela da populacao brasileira que é sempre
pobre e o resto nunca é pobre. SO que isso esta muito
longe de ser verdade. No Brasil, € muito provavel que
se vocé entrevistasse esses 4,5% de extremamente
pobres um més depois [da entrevista] 0 nimero seria
diferente. Existem muito mais pessoas 'flutuando’, que
entram e saem dessa pobreza extrema. E preciso
pensar essa flutuagdo da pobreza, levar em conta a
dimensao temporal. A pesquisa é uma fotografia, mas
as pessoas ndo vivem sempre no mesmo més. Séo
pessoas vulneraveis, sem poupancga, expostas a
choques, como um problema de salde, perda de
emprego, uma chuva que faz a casa desabar... Existe
a pobreza crénica e existe a pobreza temporaria. Esta
€ uma questao pouco entendida e que precisa ser
incluida na politica publica. A politica de combate a
pobreza teria que ser para uma parcela maior da
populacéo.

Valor: Isso é levado em consideragéo?

Souza: O Bolsa Familia tomou uma decisdo correta
que &, se a renda do beneficiario aumentou, pode ficar
dois anos no programa, com um beneficio menor,
desde que a renda per capita ndo ultrapasse meio
salario minimo. E uma regra razoavel, que pega a
maior parte dos casos. Isso é o pulo do gato em
desenho de politica publica, que é lidar com a
incerteza do mundo. Os rendimentos informais podem
variar muito, mas mesmo o rendimento formal tem isso
por causa da rotatividade. A pessoa trabalha trés
meses, depois fica desempregada. Mesmo no setor
formal as pessoas mais vulneraveis ficam muito tempo
desempregadas, especialmente os jovens.

Valor: Como vé a situacéo atual do CadUnico?

Souza: O CadUnico é um censo continuo da
populacdo mais pobre, em um pais grande como o
Brasil. E um negdcio muito dificil de ser mantido, mas
€ uma ferramenta necessaria e nao ha alternativa para
substitui-lo no momento. Ha informacgbes que so
existem ali, como a composicao das familias, quem
mora com quem, quem é parente... Por cruzamentos
de registros administrativos, é possivel recuperar algo,
mas ndo para todos, especialmente os mais pobres,
com vida mais informal. Antes da pandemia, ja havia
aumento de pobreza e alguma deterioracdo do
cadastro, principalmente por menos repasses para as
prefeituras manterem a estrutura. O cadastro é quase
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majoritariamente baseado em atendimento presencial
e na pandemia os servigos foram interrompidos. O
cadastra-mento do auxilio emergencial era por
aplicativo, compreensivel, mas tinha menos controle
de qualidade. Apo6s a pandemia, mudou a légica do
beneficio, com valor muito maior e mais generoso e
incentivo para as pessoas declararem que moram
sozinhas. Os mecanismos de controle estavam
enfraguecidos.

Valor: E agora?

Souza: Houve certa priorizacdo Dara recuperar esse
instrumento CadUnico] que parece estar dando bons
resultados. E impossivel resolver de vez os problemas
e é Obvio que nao sera perfeito. Tem que ser criticado
e 0s problemas tém que ser apontados, mas € preciso
reconhecer também o esforco e a qualidade da
informacao ali existente. Ndo ha ferramenta melhor
para reduzir pobreza. E possivel melhorar a base de
dados incrementalmente, mas exige muito esforco e
solugBes criativas para obter pequenas melhoras. Nao
vejo como dar salto muito radical de qualidade na
focalizagé@o do programa. Estamos acompanhando de
perto [o trabalho do Ministério de Desenvolvimento
Social]l. O CadUnico é regulamentado e gerenciado
em nivel federal, mas ele é implementado no nivel
municipal.

Valor: H& espaco para melhorias no desenho do Bolsa
Familia?

Souza: O ideal seria que o valor do beneficio fosse per
capita, pago por membro da familia. Ao mesmo tempo,
0 pagamento por familia € muito transparente. A
familia entende que vai receber pelo menos aquele
determinado valor. O pagamento de beneficio per
capita talvez nao seja tao facil de ser compreendido. O
principal desafio era garantir orcamento para o
programa. Esse problema foi resolvido. O desafio
agora é a gestao, manter o melhor funcionamento
possivel.

Valor: Alguns defendem que o programa afeta deforma
negativa o mercado de trabalho. Como vé?

Souza: Muita gente se dedicou a estudar o antigo
Bolsa Familia e ndo encontrou nenhum efeito. No
maximo, efeitos como uma mée que fica mais em casa
para cuidar dos filhos, por exemplo. E claro que o valor
agora € muito maior, mas até agora nao vi evidéncia
de que é um problema. Pessoalmente, ndo me
preocupo muito com isso, ndo esta na minha lista de
preocupacdes prioritarias em relacdo a situacao social
brasileira. No fundo, o que o Bolsa Familia faz é dar
liberdade para o beneficiario escolher o melhor
emprego ou um emprego que combine melhor com
suas necessidades e possibilidades. Ele aumenta o
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salario de reserva [salario mais baixo para aceitar uma
vagal.

"Quem ousaria dizer que é contra reduzir a miséria?
Reduzir a desigualdade implica mexer em interesses e
beneficios"

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188088?page=8
&section=1
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'No contexto global, Brasil tem situacao
favoravel'

O mexicano Ernesto Torres Cantl assumiu como
chefe da divisdo internacional do Citi em outubro do
ano passado, em meio a reformulagdo operacional
promovida no grupo pela CEO Jane Fraser. Nessa
posicédo, ele supervisiona as operagdes em 93 paises,
gue respondem por quase 60% da receita do
conglomerado. Sediado em Londres - até mesmo para
facilitar o relacionamento com diferentes fusos
horarios -, ele tem uma viséo holistica da economia
global e diz que, em termos relativos, o Brasil estd em
uma situacao bastante favoravel.

Cantu esteve recentemente no Brasil, na sua primeira
visita desde que assumiu o novo cargo. O pais é a
guinta maior operacdo do Citi. Depois dos EUA e
Reino Unido, ha um bloco bem compacto formado por
China, india, Brasil e México. Em reunides com
clientes, o executivo diz que os desafios que as
grandes empresas enfrentam estéo relacionados com
a reacomodacado das cadeias de suprimentos globais,
em funcdo de questdes geopoliticas. "Quando isso
acontece, quando um cliente decide transferir uma
fabrica de um pais para o outro, nés estamos nesses
dois paises, entdo é mais facil, eles continuam sendo
nossos clientes".

Para o executivo, apesar de desafios recentes, a
situacao brasileira é positiva, quando comparada com
outros paises. "Tudo depende do ponto de vista. O
Brasil comegou 2024 com proje¢do de PIB de menos
de 1%, e vai terminar com 3%. Poucos paises no
mundo estdo crescendo nesse nivel, especialmente
com uma economia tdo grande como o Brasil. Em
termos relativos, o Brasil parece bem." Mesmo sobre a
qguestdo fiscal, que é a principal preocupacao dos
investidores locais, Cantl diz que a situagdo brasileira
nao é ruim.

Segundo ele, a disciplina fiscal é importante em todos
0s paises. "Se nao ha disciplina, isso é sempre um
preambulo de mais problemas a frente. No geral, o
Brasil tem o arcabouco fiscal, que, apesar de algumas
modificacdes, ainda esta em vigor. A expectativa no
comeco do ano [passado] era que 0 governo
terminaria 2024 com divida de 90 e pouco por cento
do PIB, e agora esta em 78%. As receitas
orcamentarias estéo indo bem, e isso é incrivelmente
importante para manter a disciplina fiscal. A intencéo
do governo é manter essa disciplina. Nao acho que
houve mudanca sobre isso." Cantu diz que a América

Latina tem se beneficiado das mudancas nas cadeias
globais de suprimento. Alguns paises, como o México,
sdo impulsionados pelo "nearshoring" (estratégia de
levar a producdo para mais perto dos centros
consumidores), enquanto outros, como o Brasil, po-

"Economia brasileira tem fundamentos, ferramentas,
gue deixam muitos paises com inveja" Ernesto Cantu
dem tirar vantagem do "powershoring" (produzir mais
proximo de fontes de energia, preferencialmente
limpas). "A economia brasileira tem fundamentos,
ferramentas, que deixam muitos paises com inveja.
Tem um enorme mercado consumidor local,
autossuficiéncia energética, uma matriz limpa, ndo tem
desastres climaticos. Tem todas as condi¢cbes
necessarias para continuar crescendo." Mesmo
quando comparado com sua terra natal, o México,
Cantl diz que o Brasil esta crescendo mais e cita
melhorias no ambiente de negocios, como a recém-
apro-vada reforma tributaria. O executivo, que foi
CEO do Citi Banamex, um dos maiores bancos
mexicanos, agora supervisiona a cisdo da unidade de
varejo, concluida em dezembro, e a oferta inicial (IPO,
na sigla em inglés) dela. Segundo ele, o Citi estara
pronto para a oferta entre o terceiro e o quarto
trimestres deste ano. "Tudo que esta sob nosso
controle vai acontecer até o fim do ano. Mas a data do
IPO depende de aprovag@es regulatérias e condicdes
de mercado." O Citi ainda ndo definiu a fatia que seréa
vendida no IPO, mas a ideia no médio prazo é se
desfazer de 100% do banco de varejo.

Sobre o futuro governo de Do-nald Trump nos EUA e
seu impacto para a América Latina, Cantu diz que
mais tarifas apontam para uma inflagdo mais elevada
e, consequentemente, taxas de juros maiores também.
De qualquer forma, ressalta que a economia
americana tem se mostrado muito resiliente nos
ultimos anos. "Os EUA podem adotar determinadas
politicas, e ai os outros paises reagem. Se a maior
economia do mundo esta crescendo, isso € bom para
todo mundo. [...] De qualquer forma, os EUA sdo uns
20 e pouco por cento da economia global, o que
significa que ainda tem os 75%, 80% restantes."

O lucro do Citi no Brasil cresceu e o banco deve
superar a meta que estimava uma expansao de 50%
nos ganhos entre 2022 e 2024. Cantl diz que, apesar
da falta de IPOs, as emiss@es de divida e a atividade
de fuséo e aquisicdo (M A, na sigla em inglés) estéo
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indo bem, e lembra que a area de banco de
investimento ndo é a maior parte da operagéo local. "O
grosso do negoécio esta em outros setores, que
crescem todos. Somos muito fortes em custddia, cash
management, cambio, instrumentos de hedge."
Segundo ele, o grupo tem investido muito no pais e
continuara a fazé-lo. "O Brasil é uma fonte importante
de crescimento para o Citi. E um exportador liquido de
'melhores praticas'. Muitas coisas que sao feitas aqui
eu gostaria de ver replicadas em outras partes do
mundo."

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188088?page=2
&section=4
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Ambiente externo mais dificil imp6e maior
risco fiscal em 2025

Anais Fernandes e Marta Watanabe De Sdo Paulo

Com um ambiente internacional que exige ajuste fiscal
mais rapido e uma economia doméstica que deve
desacelerar e afetar arrecadacéo, o governo federal
deve enfrentar em 2025 desafios maiores para atingir
a meta de resultado primario. Segundo a mediana de
52 projecdes de consultorias e instituicdes financeiras
ouvidas pelo Valor, o governo deve fechar 2025 com
déficit primario de 0,5% do PIB, o que significa
resultado 0,25 ponto percentual (p.p.) abaixo da meta
de resultado zero, ja considerando a banda de
tolerancia, também de 0,25 p.p.

As estimativas, todas de déficit, variaram de 1,1% do
PIB a 0,1 % do PIB. Para 2024 a mediana indica
deficit de 0,3% do PIB e, para 2026, de 0,6%.

O calendério eleitoral deve entrar também, na segunda
metade de 2025, no centro do radar de quem observa
a politica fiscal, pelo receio de que o governo, em
busca de mais popularidade, adote expansionismo
maior das despesas do que as receitas permitirdo. A
politica monetaria mais contracionista contratada para
este ano traz desafio adicional a consolidacéo fiscal, ja
gue os juros tém impacto direto no endividamento do
pais.

A mediana das projecdes colhidas na pesquisa do
Valor mostra que a divida bruta do governo central
aumenta para 82% do PIB ao fim de 2025, ante 78,3%
projetados para 2024. Para 2026, o indice estimado é
de 85,6% do PIB.

Na Ultima semana o ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, disse que o governo federal poderéa fechar
2024 com déficit primario de 0,1% do PIB e
crescimento de 3,6% da atividade. T

Com menos espaco do ponto de vista do "equilibrio
macroecondmico”, 2025 deve ser mais desafiador no
ambito fiscal do que foi 2024, diz italo Franca,
economista do Santander.

"Temos ventos de fora menos favoraveis, o que traz
mais pressdo. No Brasil, terminamos 2024 com PIB
estimado em 3,5%, o que ndo deixa de ser positivo,
mas ndo ha espaco para crescer muito mais em
2025.0 mercado de trabalho estd apertado, e parece
um pouco mais dificil ter surpresa no emprego sem

impacto na inflagdo. Ha menos espaco para mostrar a
consolidacédo fiscal, que teria de ser mais rapida
guando o cenario externo estd menos favoravel",
afirma. O Santander projeta déficit primario de 0,6% do
PIB neste ano para o computo da meta, isto &€, sem
considerar despesas como o pagamento de
precatdrios.

O Brasil comega 2025 com um quadro fiscal "muito
mais pressionado"” do que iniciou 2024, diz Rai Chicoli,
economista-chefe da Citrino Gestdo de Recursos.
"Nao tem como melhorar arrecadacdo via mais
medidas. O governo continua buscando isso, mas o
Congresso ndo quer mais."

Do lado da receita, diz, a expectativa ndo € de
crescimento muito forte da arrecadacéo, tanto por
causa do "efeito base", ja que o crescimento de 2024
deve ter sido forte, quanto por causa da perspectiva de
desacelerac@o econémica em 2025. Considerando o
computado para medir a meta, Chicoli estima déficit
primério de 0,27% do PIB em 2025.

Mais otimista, Flavio Serrano, economista-chefe do
Bmg, projeta déficit para cumprimento de meta de
0,1% em 2025.0 economista espera um estimulo fiscal
menor do governo neste ano. "H& um Orgamento
enviado e teremos que operar com base nele. E um
ano um pouco mais desafiador para as receitas.
Royalties e dividendos devem ajudar a arrecadacéo,
mas ha a pressao de gastos, principalmente os
previdenciarios. Considerando também os beneficios
sociais, as transferéncias de renda, essas despesas
sdo mais de 50% do gasto total e crescem em termos
reais ao mesmo tempo que as receitas devem
comecar a perder um pouco de dinamismo,
especialmente no segundo semestre de 2025."

A principal davida do ano, diz Franca, € quando as
medidas do fim de 2024 comecaréo a surtir efeito. "Ja
houve medidas de julho e de agosto, que comegam a
ter efeito, mas demora. O ritmo de materializagcio tem
seus desafios. O debate fiscal deve se concentrar
mais nas despesas na primeira metade do ano e, no
segundo semestre, ganhar preocupac¢do adicional com
receitas.”

Para Franca, ainda é necessario "um pouco mais de
confianga" de que o limite para crescimento real das
despesas de 2,5% sera cumprido em 2025, o que é
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alvo de "muita tenséo e grande incerteza". O pacote
aprovado no fim de 2024 "foi um primeiro passo", diz,
mas héa outros avancos necessarios. A previsao de
gastos com a Previdéncia, exemplifica, ainda esta
subestimada. "Vai ter uma presséo de R$ 10 bilhdes a
R$ 15 bilhGes, mesmo com pacote, para um bloqueio
no comeco do ano", calcula. "O segundo passo sera a
aprovacéo e discussdo do Orgcamento [de 2025], e 0
terceiro sera esse bloqueio. Cumprindo esses passos,
a depender dessas negociacfes, teremos um pouco
mais de confianga de que o limite sera cumprido.”

O governo estuda editar um decreto para estabelecer
uma regra mais dura para execucdo dos gastos
publicos neste inicio de ano. A ideia consiste na
edicdo de um decreto em que 0s ministérios s6 podem
gastar um dezoito avos (1/18) nas primeiras semanas
de 2025, enquanto se aguarda a aprovacéo do Projeto
de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) de 2025 no
Congresso.

Chicoli diz acreditar que o governo cumprira o teto de
2,5% nas despesas, mas ainda ha duavidas, por
exemplo, sobre a economia que alcangara com o
pente-fino em beneficios sociais anunciado em
meados de 2024. "O governo falava em R$ 25 hilhdes;
estamos com cabeca mais de R$ 10 bilhdes, R$ 15
bilhdes."

Falta de ambic&o

O pacote de medidas aprovado no fim de 2024 pode
gerar, calcula Chicoli, economia em tomo de R$ 18
bilhbes em 2025. "Pelas medidas apresentadas, néo
parece haver, no governo, ambicdo de mudancas
muito drasticas nos gastos." No Congresso, diz, houve
desidratacdo de "algo que ja ndo era tdo bom".
"Ajudara a cumprir o teto, dard mais liberdade para
fazer uso das despesas discricionarias [nao
obrigatérias], mas ndo gerara grande economia",
afirma.

Em 2024, lembra Matheus Pizzani, economista da CM
Capital, houve datas simbdlicas para o fiscal, como a
revisdo das metas de primario para 2025 e 2026, em
abril. "Foi um ponto de inflexdo significativo para o
mercado. Em 2025, ndo espero um movimento dessa
natureza", diz.

Para ele, em 2025, as datas de divulgacdo dos
relatérios bimestrais de receitas e despesas tendem a
ser os principais eventos fiscais. "Nesses momentos,
saberemos como estdo as proje¢des da equipe
econbmica e, principalmente, o que teremos em
termos de contingenciamento e bloqueio. Esta nitido
gue, mesmo com pacote fiscal aprovado, ainda ha
diferenca significativa para a meta que vai exigir
equalizacdo das contas publicas", diz.

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Por mais que o pacote surta efeitos, ha elementos no
curto prazo que podem desagradar o mercado, diz
Pizzani. "Medidas como mudancas no salario minimo,
no Fundeb e no abono salarial terdo de ser
acompanhadas no més a més para ver se surtem
efeito. Nado séo coisas como a desvinculacdo dos
pisos de saude e educacdo, que 0s economistas
conseguem de antemao projetar e colocar na conta.
Esse acompanhamento deve gerar turbuléncia no
decorrer do ano", afirma. A CM Capital estima déficit
primario de 0,5% do PIB em 2025.

Para Gabriel Leal de Barros, economista-chefe da
ARX, uma grande preocupacao esta na "tendéncia
crescente de retirar despesas da regra do resultado
priméario, para cumprimento da meta". "Minha
avaliacdo é de que o governo tem estratégia de
manter a economia rodando acima do potencial. Isso
ficou claro com a PEC da Transicdo, quando as
despesas primarias subiram em R$ 170 bilhdes. E
depois, ao fim de 2023 e inicio de 2024, vieram o0s
precatérios pagos de quase R$ 100 bilhdes. Para
2025, temos um uso cada vez maior das estatais e dos
fundos por fora do Orgamento." Ao fim de 2024,
ressalta, o Executivo usou decisdo do Judiciario e
publicou medida provisoria (MP) para tirar despesas
de combate a efeitos de desastres climaticos por fora
da regra de gastos e da meta de resultado primario.
Barros se refere a MP n° 1.282, de 24 de dezembro,
que abriu crédito extraordinario no valor de R$ 6,5
bilhées para o Ministério das Cidades, para
recuperacdo de infraestrutura em areas afetadas por
eventos climaticos extremos.

Barros projeta para 2025 déficit de 0,4% do PIB. Para
2026, o déficit primério total estimado é de 1,5% e
para a meta, em torno de 0,8%. "A piora em 2026 vem
porque € ano eleitoral e deve haver gasto por fora.
Dificilmente, o governo vai aceitar desaceleragéo da
economia no ano que vem, porque 0 que estd em jogo
€ a eleicdo, e essa é a pauta mais cara para o
governo", afirma.

Com a desaceleracdo econémica no segundo
semestre de 2025, diz Serrano, do Bmg, as revisfes
bimestrais devem apontar em algum momento um
cenario mais desafiador. Pode ser que no curso do
ano, a equipe da Fazenda venha com outras medidas
para tentar melhorar a dindmica da receita e atingir ao
menos a banda inferior da meta, diz. "Nesse processo,
em algum momento do ano, ficaremos abaixo da meta,
e 0 governo terd de contingenciar, mas acho que a
solugéo vai se dar por aumento de impostos, pelo
lado da receita.”

Mesmo cumprindo o arcabougo, chegou-se a um
ponto em que o governo ndo vai observar grandes
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efeitos sobre os ativos, porque, agora, o grande
problema é a trajetéria da divida, observa Chicoli. A
Citrino estima uma relagao divida bruta/PIB do
governo central em 81,4% ao fim de 2025. Para 2026,
a projecdo avanca para 85,6%.

Economistas notam que a divida publica até deve
recuar levemente no fim de 2024. Passou de 77,8%
em outubro para 77,7% em novembro, por causa de
fatores como um PIB nominal (incluindo a inflag&o),
que é o denominador da relacéo, mais alto. E deve
seguir caindo em dezembro, principalmente por causa
cia forte venda de dolares pelo BC.

Esse movimento, no entanto, deve acabar sendo
compensado por uma trajetdria mais pressionada no
curto prazo, diante de juros mais elevados. O
Santander espera que a Selic atinja pico de 15,5% em
2025. Franca nota que cada ponto a mais de Selic
"custa" para a divida do governo R$ 50 bilhdes, em
termos anualizados.

"O mercado presta muita atencao tanto nas despesas
guanto nessa pressao de juros, porque a divida esta
em uma tendéncia mais alta. O cenario deu uma
mudada", diz Franca. Para a melhora de precos de
ativos brasileiros e um ambiente mais benigno a
frente, avalia, & preciso de mais medidas e mais
confianga na consolidagéo fiscal. O Santander estima
gue o endividamento bruto do governo federal fique
préoximo de 83% do PIB ao fim de 2025.

"N&o tem como melhorar arrecadacéo via mais
medidas, mas o governo continua buscando isso" Rai
Chicoli

"Ha um Orgcamento enviado e temos que operar com
base nele. E um ano mais desafiador" Flavio Serrano

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188088?page=8
&section=1

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS
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- ~ - -
Projecoes Fiscais
Economistas veem ainda mais desafios para metas deste ano

Resultado primario para fins da meta - em % do PIB Divida bruta - em % do PIB
@ Projecoes @ Tolerancia maxima @ Meta do governo —~
0 :0 ‘ 80
o0 : : ‘0
0,25 = : 60
03~ 2025 :

6

$
(8]
b
5

:
8
&
S
&

2024 2025 2026

Fonte: Institui¢es financeiras e consultorias

23



VALOR ECONOMICO / SP - POLITICA - pag.: A09. Seg, 13 de Janeiro de 2025

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

A crise nasceu na Politica e a solucéo deve
vir da Politica- BRUNO CARAZZA

BRUNO CARAZZA

Bruno Carazza é professor associado da Fundacéo
Dom Cabral e autor de "0 Pais dos Privilégios (volume
1) e "Dinheiro, Eleicbes e Poder", ambos pela
Companhia das Letras.
Escreve as segundas-feiras E-mail
bruno.carazza@gmail.com

O ano comecga com uma crise cuja origem € sobretudo
psicolégica. Afinal, é preciso reconhecer os acertos da
equipe econdmica, a despeito do balanco negativo que
fizemos aqui nas dltimas colunas de 2024. Os
ministros Fernando Haddad e Simone Tebet tém
consciéncia da gravidade cia situacao fiscal e buscam
solucBes para equaciona-la.

Correcdes tributarias foram implementadas e, mesmo
guando perderam os embates no Congresso,
conseguiram conter a sangria de recurso, como nos
casos dos limites a desoneracdo da folha e do Perse.

Mas se a divida publica saltou de 71,4% para 77,8%
do PIB desde o inicio do mandato, claramente o
arcabouco fiscal tem sido insuficiente. E quando o
anuncio do tdo aguardado "ajuste pelo lado da
despesa" veio ndo apenas com propostas aquém do
necessario, mas ainda acompanhado de sinais dubios
de compromisso da cUpula do governo com essa
agencia e, pior, do respaldo politico dos ministros da
Fazenda e do Planejamento - disparou-se o gatilho da
desconfianca dos agentes do mercado.

Desde entdo o ministro Haddad e o préprio presidente
Lula entraram num estado de negacdo, imputando a
especulacao financeira a responsabilidade pela
disparada do ddlar e cios juros. Acontece que a
persisténcia desses sintomas pode levar a efeitos
bastante concretos na economia real ao longo de 2025
e além.

Com o délar acima de R$ 6,00 ha ganhadores - como
0 agro, a mineracao e a Petrobras - e a geracdo de
divisas para o pais, mas a elevacdo do custo de
insumos béasicos, maquinas e equipamentos tendem
nao somente a impactar a inflacdo quanto a exigir
cortes de despesas que podem afetar o emprego.

No lado do crédito, o patamar ja anunciado de Selic a

14,25% a partir de margo inviabiliza os planos de
investimentos de muitas empresas, colocando em
duvidas a capacidade de resiliéncia da economia
brasileira em entregar um crescimento de 2% do PIB
em 2025. o

Outra adversidade derivada da combinacado de juros
altos e real desvalorizado foi levantado em matéria de
6/01 elaborada por Fernanda Guimardes e Mdnica
Scaramuzzo aqui no Valor. O alto endividamento de
empresas grandes e médias, seja com valores
tomados no exterior, seja em operac¢les internas
atreladas ao CDI, tendem a gerar uma onda de
pedidos de recuperacdo judicial e extrajudicial,
segundo especialistas que se debrucaram sobre os
balangos contabeis no meio empresarial.

Para piorar, ndo da para se esperar ajuda vinda la de
fora.

O retorno de Donald Trump a presidéncia dos Estaclos
Unidos ja levou a uma tendéncia de valorizagdo do
dolar frente as principais moedas internacionais, diante
cia perspectiva de uma administrag@o que priorizara o
protecionismo, a reducdo de impostos e o combate a
imigracao - todas medidas que tém como efeito direto
ou indireto uma maior inflag&o.

A perspectiva de os titulos da divida americana
voltarem para o patamar de 5% ao ano em breve
mostra-se uma "oportunidade incrivel" para os
investidores, como descrito em relatorio recente do
Citigroup -dando uma medida do potencial de atragéo
de capitais para o principal centro financeiro mundial,
dando ainda mais forca para o doélar frente as moedas
dos outros paises, inclusive o real.

Do outro lado do globo, crescem os temores de que a
China inicie um processo de "japaniza¢do”, com a
estagnacdo da demanda mesmo diante de estimulos
monetéarios e fiscais. Embora ndo seja nenhuma
hecatombe no curto prazo, é prendncio de que nao
devemos esperar alento de nosso principal parceiro
comercial.

O ciclo se completa quando se projetam os impactos
desse contexto econdmico adverso sobre a corrida
eleitoral de 2026. A pesquisa divulgada na semana
passada pela Tendéncias Consultoria, indicando um
crescimento do percentual de domicilios pertencentes
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as classes A, B e C durante o terceiro mandato de
Lula, além de ser motivo de comemoracao, deveria
ligar o sinal de alerta quanto aos desafios que se
apresentam para a disputa presidencial.

De acordo com a pesquisa, a combinacdo do
aquecimento cio mercado de trabalho com a
valorizacdo do salario minimo e o incremento nos
beneficios sociais levaram a uma expansédo no nimero
de domicilios com renda familiar superior a R$ 3.400
mensais, que pela primeira vez desde 2015 superaram
o percentual de familias pertencentes as classes D e
E.

Acontece que essa populacdo que ascendeu ou
retornou a classe C mostra-se muito dependente da
situacéo econdmica para se manter la. De acordo com
a Tendéncias, 90,8% da sua renda vem do trabalho,
enquanto quase 2/3 das suas despesas concentram-
se na triade habitagédo, alimentacao e transporte. Isso
significa que uma deteriora¢cdo do mercado de trabalho
ou o encarecimento do custo de vida, numa
perspectiva de juros e dolar muito pressionados, pode
jogar essas familias novamente para a pobreza.

Lula e seu entorno politico precisam ser convencidos
de que a reversdo do quadro de perda de credibilidade
da politica econdmica nao representa uma capitulacéo
diante das exigéncias especulativas do mercado, mas
sim a tentativa de conservar os ganhos para uma
parcela da populacdo que pode ser decisiva nas
eleicdes do ano que vem.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188088?page=8
&section=1

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS
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'México ndo é subalterno dos EUA', diz
Shelnbaum

A presidente mexicana Claudia Sheinbaum, prometeu
ontem, em um discurso para multidées de apoiadores
dias antes da posse de Donald Trump nos EUA, que o
México nao ird se subordinar ao seu vizinho do norte.

Os lacos entre as duas na¢Bes permanecerdo fortes e
o didlogo prevalecera, disse Sheinbaum durante o
discurso em uma praca da Cidade do México para
marcar seus primeiros 100 dias no cargo. Ela destacou
a colaboragé&o anterior entre Trump e seu antecessor,
Andrés Manuel Lo-pez Obrador, citando um acordo de
livre comércio revisado da América do Norte.

"Sempre estaremos de cabeca erguida", disse
Sheinbaum sobre as relagdes EUA-México. "O México
€ um pais livre, independente e soberano. Como eu
disse, nés coordenamos e colaboramos [com os EUA],
mas ndo somos subalternos.”

A equipe de Trump ja pressiona o México sobre
migracdo e fluxos de bens ilicitos antes mesmo de
assumir o cargo em 20 de janeiro, ameagando impor
tarifas de 25% sobre produtos mexicanos. O
presidente eleito dos EUA também disse na semana
passada que queria renomear o Golfo do México e
afirmou que a segunda maior economia da América
Latina era "administrada pelos cartéis", aumentando
ainda mais as tensdes.

Sheinbaum elogiou os mexicanos que vivem nos EUA,
dizendo que eles enviam para casa cerca de US$ 65
bilhdes em remessas enquanto contribuem para a
maior economia do mundo consumindo,
economizando e pagando impostos. "Eles séo
trabalhadores extraordinarios em campos, construcao
e servigos, e sdo grandes cientistas universitarios",
disse ela.

Separadamente, o México espera receber recordes de
investimento e financiamento de projetos em 2025,
apesar do "barulho" vindo dos EUA, disse Edgar
Amador, subsecretario de Finangas e Crédito Publico,

N

a "Latin Finance" em uma entrevista publicada ontem.

Amador disse que o governo Sheinbaun apresentara
hoje um roteiro para atrair investimentos privados e
apresentar investimentos publicos estratégicos. O
plano reforcard a mensagem de que os lagcos EUA-
México sdo solidos.

Os primeiros 100 dias do governo de Claudia
Sheinbaum foram marcados pelas reformas
constitucionais herdadas de Lépez Obrador, que
reformularam as instituicées basicas do Estado, pelas
mudancas na area de seguranca e pelas incertezas
econdmicas e politicas, sobretudo devido as ameacgas
tarifarias de Donald Trump.

"N&o ha precedente histérico recente para um
processo de transi¢do tdo complexo, tdo complicado
interna e extemamente", segundo o académico Carlos
Pérez Ricart, do Centro de Pesquisa e Ensino
Econdmico.

Desde que o Congresso resultante das elei¢cbes de
junho foi empossado, mudancas entraram em vigor em
mais de 60 artigos da constituicdo mexicana. Metade
delas foi aprovada no governo de Lopez Obrador e
representam uma reestruturacdo de partes
importantes do Estado mexicano e uma concentragéo
de poder.

"N&o sei para onde vai todo esse poder", disse Pérez
Ricart.

O Estado pode voltar a retomar o controle sobre
setores-chave, retirando poder das redes criminosas e
implementando mais politicas publicas, o que o
académico acredita que seria positivo. "Ou pode levar
em um processo de centralizagdo que silenciara as
criticas, tornara o Congresso ineficaz e consolidara um
Estado de partido Unico". "Ambos os horizontes estéo
abertos", disse ele.

A mudanca mais significativa € a reforma do Judiciério,
a mais criticada porque, para muitos, significara a
politizacdo da Justica ao tornar os juizes eleitos pelo
voto popular. Orgdos autbnomos também foram
abolidos e mudangas constitucionais foram protegidas.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188088?page=8
&section=1
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Desafios na area fiscal serdo maiores em
2025

ROSANA HESSEL

O novo arcabouco fiscal tem encontrado dificuldades
para ficar em pé desde a sua aprovacao e, apés a
primeira alteracdo - antes mesmo de um ano de
vigéncia da regra -, em abril de 2024, ganhou uma
pequena sobrevida com a aprovacédo pelo Congresso
Nacional do pacote fiscal, proposto pelo ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, no fim do ano passado.

Apesar de o0 governo seguir tentando conter os animos
do mercado financeiro - maior credor da divida publica
- com o discurso de que tem o compromisso de
respeitar o arcabouc¢o, o consenso entre analistas é
gue um ajuste fiscal de verdade, se ocorrer, vira
apenas a partir de 2027, em um novo mandato. A
visdo dos analistas € que a perna fiscal seguira manca
no tripé macroecondmico, criado desde o Plano Real
para buscar o crescimento sustentavel da economia.

De acordo com especialistas, as medidas previstas no
pacote fiscal foram consideradas insuficientes pelo
mercado e a previsao de cortes de gastos pelo
governo ficou R$ 2,1 bilhdes menor do que os R$ 71,9
bilhdes estimados inicialmente.

E, segundo eles, o presidente Luiz Inacio Lula da Silva
dificilmente fard algum corte mais drastico neste ano e
no préximo.

Essa certeza é que tem feito com que o délar
rompesse o patamar de R$ 6 desde a apresentacdo
do pacote fiscal, no fim de novembro, diante da
perspectiva de piora para a divida publica bruta que
podera continuar crescendo enquanto o governo néo
retornar a registrar superavit primario.

O consenso entre as previsdes para o fechamento das
contas em 2024 é de que o0 governo conseguira
cumprir a meta do novo arcabouco, mas pelo piso, que
permite um rombo de até 0,25% do Produto Interno
Bruto (PIB), e, mesmo assim com varios descontos de
gastos que foram retirados da conta, como precatoérios
- dividas judiciais da Unido, que foram pedaladas no
governo anterior e ajudaram no fechamento das
contas no azul em 2022, o Unico desde 2014 - e,
socorro para as enchentes no Rio Grande do Sul e
para as queimadas.

Demora

A economista Silvia Matos, coordenadora do Boletim
Macro do Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV lbre), ressalta que o
governo demorou muito para divulgar o pacote fiscal.
E, quando o fez, anunciou também uma medida de
rendncia de isencdo do Imposto de quem ganha até
R$ 5 mil, o que contribuiu para a perda de
credibilidade do compromisso de reequilibrar as
contas, o que fez o délar disparar e o real desvalorizar
quase 30% em 2024.

Pelos calculos da Unafisco Nacional, o impacto nas
contas publicas dessa medida pode chegar a R$ 51
bilhdes, mais da metade dos R$ 69 bilhGes previstos
com o0 pacote anunciado.

"Estamos convivendo com deficit nas contas publicas
por um periodo prolongado e, como ndo h& superavit,
o rombo fiscal esta sendo financiado com aumento de
divida. E, um pais em que o governo é deficitario e
tem uma divida alta para cobrir os gastos para
estimular a economia, no fundo, gera mais inflagdo",
alerta a economista do Ibre.

Divida Publica

Analistas alertam que quando a divida publica bruta de
um pais emergente como o Brasil, com juros de dois
digitos, fica insustentavel, se ultrapassa 80% do PIB.
"Com esse quadro de deficit primario, o pais é como
aguela pessoa superendividada, que acaba gastando
e ndo tem condicdo de sair do rotativo do cartdo de
crédito”, compara Matos.

Vale lembrar que o quadro da divida publica bruta é
bastante preocupante. Em dezembro de 2014,
conforme dados do Banco Central, a divida publica
bruta somava R$ 3,2 trilh6es, o equivalente a 63,4%
do PIB. E, em novembro de 2024, chegou aos inéditos
R$ 9,1 trilhdes, o equivalente a 77,7% do PIB -
aumento de 184,4% em uma década. o

E, para piorar, analistas lembram que o ritmo de
aumento da divida esta preocupante, pois acelerou
para trés a quatro pontos percentuais por ano.

Por conta desse quadro, analistas alertam para o risco
do forte crescimento da divida publica sem que o
governo consiga voltar a ter superavit primario.
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A economista e especialista em contas publicas
Selene Peres Nunes, uma das autoras de Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), demonstra
preocupacdo com o atual quadro das contas publicas.
"O quadro fiscal € muito ruim, e, por isso, 0 governo
vem se contentando em cumprir a banda inferior da
meta, e, mesmo assim, incluindo despesas em varias
excecoes.

Logo, a divida continuara crescendo, mas o pais nao
suporta mais isso e, no cenario de referéncia do
Tesouro, o governo depende de aumento de receitas
gue ndo estdo muito bem explicadas", declara. "O
governo esta chegando no ponto em que cortar
despesa discricionaria ndo serd suficiente e sera
preciso mexer na Constituicdo e rever as vinculacoes
e outras despesas obrigatorias"”, alerta.

Deficit

Pelas projecdes do Tesouro divulgadas no fim de
dezembro, o governo do presidente Luiz Incio Lula da
Silva ndo conseguira fechar as contas publicas no azul
antes de 2027. Ja pelas estimativas da Instituicdo
Fiscal Independente (IFl), do Senado Federal, o
quadro é muito mais preocupante no cenario base,
que preveé superavit primario apenas depois de 2030.
Para Alexandre Andrade, diretor da IFI, os desafios do
governo seguem sendo aumentar a receita liquida em
um ponto percentual do PIB e controlar o ritmo das
despesas. o

"E, nas contas que atualizamos em dezembro, o
primario necessario para estabilizar a divida bruta
passou para 2,4% do PIB", acrescenta.

Andrade reconhece também que, com a disparada do
dolar e as perspectivas do mercado de uma inflagao
mais elevada neste ano, podendo ultrapassar 6% e a
taxa basica da economia (Selic), atualmente em
12,25% ao ano, mas podendo ultrapassar 15% em
dezembro, fazem com que o cenario pessimista da IFl,
gue é pior do que o basico, seja 0 mais provavel. Nos
dois cenarios da entidade, a divida publica bruta
ultrapassara 80% do PIB neste ano. E, no pessimista,
ultrapassara 100% do PIB em 2027, algo que s6
ocorreria em 2030 no basico.

Ajuste

O economista e especialista em contas publicas
Manoel Pires, professor da Universidade de Brasilia
(UnB) e da FGV, alerta, também, que os cenarios
internacional e doméstico exigem que um ajuste fiscal
seja feito pelo governo, mas ha muitos desafios, apds
a atividade econdmica ter crescido em 2024 acima do
PIB potencial, o que gera mais pressdes inflacionarias.

ECONOMIA

No entanto, ele considera a reacdo do mercado
financeiro com o pacote fiscal exagerado, pois, na
opinido dele, o governo esta fazendo o ajuste que é
possivel.

"A economia esta pedindo que o governo faca um
ajuste fiscal. E o governo apresentou um pacote fiscal,
mas ele ficou abaixo do esperado pelo mercado, e ele
reagiu mal. Mas existe uma crenga errada do
mercado, porque, desde 2015, estamos nessa batalha
€ nenhum governo conseguiu apresentar um pacote
fiscal", afirma. Contudo, reconhece que o governo
acabou contribuindo para essa reacéo exagerada do
mercado ao misturar 0os anuncios da isencdo do
Imposto de Renda junto com as medidas de reducéo
de gastos.

Luis Otavio Leal, economistachefe da G5 Partners,
considera que o pacote deu uma "sobrevida ao
arcabouco”. "O fiscal fica ruim, tanto pelo primario, que
fica com um 'pequeno deficit', quanto pelo nominal,
gue fica comprometido pelos juros altos. Mas a
solucéo desse problema nao é baixar os juros", afirma.

Na avaliacdo de Leal, o governo precisa responder a
pergunta sobre o motivo pelo qual os juros estdo altos,
apesar de o deficit fiscal de 2024 ser menor do que o
de 2023. "O problema € como é alcangado esse
‘pequeno deficit', uma vez que as receitas estéo
crescendo a um ritmo de 10% em termos reais, mas
as despesas estdo crescendo acima desse ritmo.

E é isso que faz com que a economia esteja
crescendo acima do potencial e a inflagdo esteja
divergindo ao invés de convergindo”, explica.

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/68
67/13-01-2025.html?all=1
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Projecoes conflitantes

Assim como o mercado, o Tesouro Nacional nao prevé deficit
zero antes de 2027, ou seja, no proximo governo. E, pela IFI,
do Senado Federal, isso s6 ocorrera na proxima década.
IFI - Resultado Primario (% do PIB)
Ano Setor Piblico Consolidado Governo central
2023 -2,29 -2,44
2024 -0,36 -0,42
2025 -0,71 -0,71
2026 -1,05 -1,00
2027 -1,04 -1,03
2028 =117 -114
2029 -132 -1,29
2030 -1,45 -141
2031 -159 =155
2032 -168 -1,65
2033 -1,28 -1,24
2034 =121 =117
Evolucao da divida piblica bruta
Projecées - Em % do PIB
Ano IFI Tesouro
2023 738" 7387
2024 783 777
2025 814 79,7
2026 86,3 81,7
2027 91,0 818
2028 95,3 816
2029 99,0 811
2030 1023 80,5
2031 1059 79,7
2032 109,6 78,6
2033 112,9 2
2034 116,3 75,6
*dado do Banco Central
Visao mais otimista
Projecao do Tesouro Nacional para o resultado primario do governo
central
Ano RS bilhdes % do PIB
2023 -2305 =21
2024 -68,8 -0,6
2025 -441 -04
2026 =173 -01
2027 876 0,6
2028 1532 10
2029 203,7 12
2030 250,2 14
2031 304,7 16
2032 3634 18
2033 4313 2,0
Estimativas do Tesouro a divida pdblica bruta
Ano Valores nominais no acumulado
do ano - Em RS trilhdes
2023 81
2024 9,0
2025 99
2026 10,9
2027 11,7
2028 1215
2029 133
2030 14,1
2031 149
2032 15,7
2033 16,4
2034 172
*até novembro, a divida pablica bruta j& somava R$ 9,1 trilhdes
Fontes: Tesouro Nacional, IF| e Banco Central
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Cambio traz risco para meta de inflagéo
também em 2025

Anais Fernandes e Lucianne Carneiro De Sdo Pau lo e
do Rio

O choque cambial atingiu o Brasil em 2024 em meio a
um quadro inflacionario que j4 nédo era facil,
aumentando a pressdo para 2025 e empurrando as
projecbes do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) de um intervalo entre 4% e
5% para 5% a 6%, ou até mais. Se confirmado, serd o
segundo ano seguido de inflagdo ndo apenas acima
do centro da meta, atualmente em 3%, mas também
do teto de tolerancia, hoje de 4,5%.

O IPCA fechou 2024 com alta de 4,8%, estourando o
teto da meta e interrompendo a trajetéria de
desinflacdo iniciada apds atingir 10,1% em 2021 - em
2022, recuou para 5,8%, e, em 2023, para 4,6%. E a
oitava vez que o IPCA do ano ultrapassa a banda da
meta desde que o sistema foi criado, em 1999, nota
Luis Otévio Leal, economista-chefe da G5 Partners.

"Concordo com algumas avaliacdes de que uma
inflacdo de 4,8% n&o é muito para o padrdo do Brasil.
Mas, para um regime de metas, é completamente
descabido. Isso retroalimenta a desancoragem das
expectativas, e o Banco Central esta desgastando sua
credibilidade”, afirma Etore Sanchez, economista-
chefe da Ativa Investimentos.

Apoés a divulgacédo do IPCA de dezembro na sexta-
feira - que subiu 0,52%, em linha com o consenso de
mercado -, 0 banco Barclays elevou a projecéo de
IPCA em 2025 para 5,2%, de 4,7%.Ja o BNP Paribas
subiu para 5,6% em 2025, de 4,7%, e para 4,2% em
2026, de 3,6%.

"A percepc¢éo generalizada na economia é que a
inflagdo estd em outro patamar”, diz Tomas Goulart,
economista-chefe da Novus Capital, projetando 6%
para o IPCA ao fim do ano. A inflagdo de servigos vai
subir a despeito da esperada desaceleracdo da
atividade, "porque perdemos as expectativas, que sé
vao mudar se houver uma postura fiscal diferente", diz.

Na comparacdo com 2023, a elevacado da inflagéo
resulta da aceleracdo dos precos livres, que
representam 74% do IPCA e sairam de 3,1% para
4,9% em 2024. A alta dos precos administrados
(definidos por contrato ou 6rgdo publico) desacelerou
de 9,1 % para 4,7%.

Da decomposicao que o proprio BC faz dos precos
livres, a maior contribuicdo para a aceleracéo veio da
alimentacao no domicilio, que passou de deflagcdo de
0,5% em 2023 para inflagdo de 8,2% em 2024,
influenciada por eventos climaticos e desequilibrios
entre oferta e demanda, diz Gino Olivares,
economista-chefe da Azimut Brasil Wealth
Management.

A inflacdo de servigos, a rigor, nota Olivares,
desacelerou de 6,2% em 2023 para 4,77% em 2024.
Jé a inflagdo dos bens industriais subiu de 1,1% para
2,9%, influenciada pela reducdo da deflacdo global e
pela depreciacédo do real.

O problema é que medidas tendenciais nunca se
alinharam completamente a meta de inflagdo de 2024.
A média dos cinco nlcleos (métricas para suavizar o
efeito de itens volateis) mais acompanhados pelo BC
fechou 2024 nos mesmos 4,3% de 2023.

Pela média moével trimestral anualizada e
dessazonalizada - forma de suavizar movimentos
mensais e ainda captar o comportamento "na ponta"
de modo mais dindmico do que a em 12 meses -, 0S
nucleos fecharam 2024 com alta de 5,4%, a maior
marca desde maio de 2023, diz o Barclays.

Especificamente o ndcleo EX-3 - que, de acordo com o
proprio BC, reflete melhor a dindmica inflacionéaria dos
componentes mais sensiveis a politica monetaria e a
atividade-subiu 4,4% no ano, distanciando-se
rapidamente de seu nivel anual mais baixo em 40
meses, de 3% em junho passado.

Ao mesmo tempo, a inflacdo dos servi¢cos subjacentes
- mais ligados ao ciclo econémico e importantes para o
BC - acelerou de 4,8% para 5,8%. Além disso, os
servicos em geral, embora tenham desacelerado entre
2023 e 2024, continuam com inflagdo acima da média
pré-pandemia (2017 a 2019) de 4,2%, diz o Barclays.
"Esse grupo continua a exigir aten¢éo”, afirma Roberto
Secemski, economista-chefe para Brasil do banco.

Na média moével trimestral, os servicos subiram 8,8%
em dezembro, segundo a G5, nivel visto pela ultima
vez em setembro de 2022.

Entre os itens que exemplificam pressdes bem acima
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do centro da meta de inflacdo do ano passado,
Secemski cita a alimentacao fora de casa, que subiu
6,3% em 2024. Além disso, observa, a inflagdo dos
servicos intensivos em méao de obra fechou 2024 em
5,5%, sem alivio ante o fim de 2023.

"Essa € a diregcdo esperada, a de aceleracdo e
pressdo nos primeiros cinco meses deste ano.
Ademais, para 2025, esperamos alta de 6,7% de
servigos subjacentes e de 6,1% para intensivo em méao
de obra", afirmam Andréa Angelo e Guilherme Gomes,
da Warren Investimentos, em comentario. Para o IPCA
de 2025, eles veem alta de 5,4%, "com balanco de
riscos altista", dizem.

A forte desvalorizagdo cambial deve impulsionar ainda
mais a alta esperada para a inflacdo de bens
industriais, em um contexto de novas barreiras
comerciais pelo mundo, um efeito que ja apareceu
com clareza nos dados de dezembro.

Os bens industriais, nota Secemski, chegaram a
registrar minima de 0,3% no acumulado em 12 meses
em abril de 2024 - fecharam 2024 com alta de 2,9%.
Os industriais subjacentes, por sua vez, encerram o
ano com inflagdo de 2,4%, quase o mesmo nivel de
2023. "A recente depreciacdo do real esta afetando
alguns precos no atacado, bem como alguns precos
de bens comercializaveis e industriais na cesta do
IPCA", afirma Secemski. A inflacdo de bens
comercializaveis saltou de 0,6% em 2023 para quase
6% em 2024 -a maior taxa anual em 21 meses -,
ultrapassando os bens nao comercializaveis, que
desaceleraram de 5,1 % para 4,1 %.

S6é em dezembro, os precos dos bens industriais
subiram 0,64%, ap6s alta de 0,19% em novembro, ou
seja, mais do que compensando os descontos ha
Black Friday. Por isso, para economistas, a maior
parte da surpresa altista em bens no més corresponde
ao inicio desse repasse cambial. Nesse sentido,
chamou a atencdo, por exemplo, a alta de 0,65% de
"artigos de residéncia" em dezembro, quando a
expectativa era de estabilidade, segundo Leal. Ou
entdo a alta de 0,51% nos precos de bens duraveis
como um todo, ante proje¢do de 0,34%, diz Lucas
Barbosa, economista da AZ Quest.

Angelo e Gomes estimam que cerca de 10% da
depreciacdo do real, de mais de 20% em 2024, foi
repassado aos pre¢os no segundo semestre do ano
passaclo. "Ainda falta o restante", afirmam.

"Seguimos vendo uma dindmica desafiadora para o
IPCA nos proximos meses, tendo em vista a dinamica
de repasse cambial para o varejo que tem sido
contratada", diz a Kinitro Capital, em comunicado a
clientes, ao projetar IPCA de 6,5% em 2025. "O
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cambio mais desvalorizado do que se esperava
sinaliza que o conjunto de precos industriais podera
acelerar para perto de 3,4% neste ano", diz Bruno
Imaizumi, da LCA4intelligence.

Sobrou para os alimentos serem "o fiel da balanca"
para definir se a inflagdo de 2025 ficara mais perto de
5% ou de 10%, diz Goulart, da Novus. "Todos 0s
outros fatores estdo mostrando que a pressao € além
de 5%, que pode ser acima dos 6% que projetamos."

De um lado, o cAmbio gera pressdo para alguns
alimentos; de outro, safras recordes e o clima podem
ajudar. "A gente tem uma perspectiva de precos dos
alimentos favoravel para 2025", diz Nelson Rocha
Augusto, presidente e economista-chefe do BRP. Isso,
junto com uma "folga grande" em energia e um cambio
gue pode retornar a RS 5,80, faz o BRP ver um IPCA
mais perto de 4% do que de 5% em 2025. "Muito
provavelmente a inflagdo da alimentacao ficara bem
abaixo do que foi no ano passado; mas o BC ndo pode
depender disso", diz Olivares.

"A percepc¢do generalizada é que a inflagao esta em
outro patamar" Tomas Goulart

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188088?page=8
&section=1

31


https://valor.globo.com/virador/#/edition/188088?page=8&section=1
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188088?page=8&section=1

VALOR ECONOMICO / SP - BRASIL - pag.: A02. Seg, 13 de Janeiro de 2025
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Vitériasda AGU no Judiciario somam R$ 1
trilhao

O governo de Luiz Inacio Lula da Silva (FT) conseguiu
importantes vitdrias no Judiciario em 2024 que vao
evitar perdas de mais de R$ 1,097 trilhdo aos cofres
publicos - maior quantia registrada nos ultimos seis
anos. Para se ter uma dimenséo, o valor, que néo
inclui casos tributarios, corresponde a quase 10% da
projecédo do Produto Interno Bruto (PIB) de 2024.

Os éxitos da Advocacia-Geral da Unido (AGU) no
Supremo Tribunal Federal (STF) ajudaram a subir os
nameros, em especial, em reviravoltas a favor da
Unido, como ocorreu no julgamento das teses da
revisdo da vida toda e da correcdo das contas do
FGTS.

Em 2024, a taxa de sucesso de decisGes favoraveis a
Unido no STF foi 76,2% em um universo de 2.798
decis@es judiciais - estdo excluidas desta taxa as
acles de controle concentrado como as ag¢fes diretas
de inconstitucionalidade.

Essas vitérias na Justica ajudam na meta fiscal porque
impedem desembolsos futuros que a Uniéo teria caso
perdesse as acdes. No entanto, a AGU e especialistas
ponderam que os calculos sdo feitos levando em
consideracgdo os piores cenarios, o que pode inflar os
ndameros.

Na direcdo do atual advogado-geral da Unido, Jorge
Messias, a orientacdo é para que sejam priori-zados
processos com impacto fiscal, o que ajuda a explicar o
salto nos valores. "O resultado mostra o empenho da
AGU em colaborar com o esforgo fiscal do governo.
Temos trabalhado de forma alinhada com o Ministério
da Fazenda para assegurar que as contas publicas
estejam estruturadas", afirma Messias.

Nos dois primeiros anos do governo Lula, o impacto
econdmico gerado por vitérias da Unido no Judiciario
foi 49,16% maior do que nos dois primeiros anos do
governo do ex-presidente Jair Bolso na -ro, conforme
os dados presentes nos relatérios de gestdo da AGU.

Especialistas consultados pelo Valor indicam que o
aumento pode ser relacionado a postura politica
diferente da atuacdo da AGU nos dois governos, seja
por dialogo maior do governo Lula com ministros do
STF em comparagdo com o governo Bolsonaro, seja
por escolhas sobre o que litigar na Justica.

"Além do dialogo entre o advoga -do-geral e os
ministros, o que torna o fluxo processual mais
facilitado, a gente tem ou rio fator que é a diretriz
governamental. Ogoverno anterior tinha uma linha de
liberalismo econdémico extremado, fazia com que a
advocacia publica abdicasse de créditos a que o
estado tinha direito", explica Volgane Carvalho,
professor da PUC-MG.

Para Eloisa Machado, professora da FGV, a atuacao
da AGU no governo Bolsonaro focou em defender
suas politicas. "Até mesmo as evidentemente
inconstitucionais, como desmatamento.”

Cinco processos ajudaram a AGU a chegar ao impacto
econdmico de R$ 1 trilhdo. Um deles é o da corregéo
do FGTS, que estava avaliado em RS 543 bilhdes.
Nesse caso, a articulacdo de Messias foi
imprescindivel -o advogado enumerou uma série de
impactos econdmicos e sociais em plenario, como o
financiamento de obras privadas e publicas.

Mas a cartada final foi a apresentacdo horas antes do
julgamento de iun acordo fumado entre o governo e as
centrais sindicais para manter o mesmo indice de
correcdo (Taxa Referencial +3%), mas garantindo que
ela nao fosse inferior a inflagdo. Pela proposta do
relator, Luis Roberto Barroso, e que ja tinha adesao de
outros ministros, o FGTS deveria render como a
poupanca, uma perda parcial para a Unido.

A revisdo da vida toda foi outra vitéria da Uniédo.
Embora ainda existam recursos, a Unido ja contabiliza
o impacto de RS 500 bilhdes a seu favor. Nesse caso,
0s aposentados chegaram a vencer no proprio STF
por meio de um recurso extraordinario e poderiam
escolher a melhor forma de célculo da aposentadoria.
Meses depois, no julgamento de outra a¢do, uma agéo
direta de inconstitucionalidade (ADI), o STF acolheu os
argumentos da Unido e derrubou a revisdo da vida
toda ao entender pela validade da lei que a instituiu.

O advogadojodo Badari, diretor de demandas judiciais
do Instituto de Estudos Previdenciarios (IE-PREV),
lembra que o processo da revisdo da vida toda ainda
nado terminou e que a Unido insuflou os ndmeros ao
calculara possibilidade de 50 milh8es de possiveis
acBes quando existem apenas 100 mil tramitando. "A
grande questdo debatida em plenario foram os custos
da revisdo da vida toda. N6s levamos estudos
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elaborados por especialistas que apontavam custo de
R$ 3 bilhées em 10 anos, enquanto a AGU apontava
R$480 bilhdes."

Na avaliacdo do advogado Leonardo Pessoa, as cifras
altas de impacto trazidas pela Unido nos processos
contribuem para sensibilizar os ministros. Pessoa
lembra que a Unido utiliza com frequéncia da tese da
reserva do possivel, ou seja, que o Estado tem
recursos finitos e precisa administra-los pensando no
bem-estar social. "O Supremo hoje é pacifico de que,
analisando a situacdo econémica, ele vai dar decisfes
favoraveis em saude e educacéo."

Consta ainda na lista das a¢fes que ajudaram no bom
desempenho da Unido, a continuidade temporaria dos
aterros sanitarios em areas de protecdo permanente,
cujo impacto estimado era de R$ 49 bilhdes. Além dos
acordos de conciliacdo relacionados ao Fundo de
Manutencdo e Desenvolvimento do Ensino
Fundamental e de Valorizagdo do Magistério (Fundef),
no valor de R$ 12,2 bilhdes.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188088?page=2
&section=4
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Governo va adotar novas medidas fiscais em
2025 para manter arcabouco, afirma
secretario

Thais Barcellos

O secretério executivo do Ministério da Fazenda, Dario
Durigan, sinaliza que o governo deve adotar novas
medidas fiscais neste ano - que podem diminuir as
frustracdes dos investidores com o pacote considerado
timido de ajuste de gastos. No ano passado, a
desconfianga com o governo fez o délar disparar e
ficar acima do patamar de R$ 6 , 0 maior da Historia. A
cotacdo da moeda americana se mantém nesse nivel
em 2025.

Mas, de acordo com o nimero 2 de Fernando Haddad
, as novas propostas de corte de despesas e
arrecadacao devem comecar a ser debatidas apés a
aprovacdo pelo Congresso do Orcamento de 2025.
Segundo ele, a equipe econdmica deve voltar a insistir
em impor limites aos "supersalarios”, pagamentos que
extrapolam o limite estabelecido pela Constituicédo,
porque a revisdo de gastos deve atingir "o andar de
cima". Durigan ainda rechaca o impacto de politicas
fiscais na inflacdo do ano passado.

Bancos estdo rebaixando as ac¢des brasileiras, e o
délar continua acima do patamar de R$ 6. Como a
Fazenda pode conter isso?

Fizemos uma mesa com as instituicdes e com esses
agentes para mostrar para eles 0s nossos numeros.
Apresentamos medidas dentro do governo, vencemos
a etapa e aprovamos no Congresso (as medidas), o
gue vai facilitar o funcionamento do arcabouco fiscal
em 2025 e 2026, de maneira definitiva.

E por que houve essa reacao negativa do mercado?

Existem outros temas pendentes de serem resolvidos,
como a nossa divida. Isso deve seguir sendo tratado e
€ nosso papel aqui na Fazenda. Precisamos vencer o
ceticismo em relacéo a estabilidade da divida publica.
Cumprimos a meta de (resultado) priméario em 2024
com um déficit de R$ 12 bilhdes, contra todas as
expectativas. O arcabouco fiscal esta funcionando.

Fizemos o maior ajuste fiscal dos ultimos tempos no
Brasil. E um ajuste fiscal que ndo é austericida, como
fazem alguns aqui na América Latina. O problema das

expectativas tem que seguir enderecado. ISso nos
incomoda. Temos que conseguir passar essa
percepcdo de que temos responsabilidade fiscal.
Tanto é que diminuimos em mais de R$ 200 bilhdes o
déficit de 2023 para 2024.

Parte do incOmodo do mercado é com a avaliacdo de
gue o pacote s6 segura o arcabouco até 2026 e abre
espaco para medidas fiscais eleitoreiras. Como
garantir que o gasto sera controlado?

Pela consisténcia da nossa estratégia. O que temos
dito, repetindo e estressando em varias ocasides, é
que acreditamos na responsabilidade fiscal. E nosso
papel nos préximos dois anos reforcar a politica fiscal,
do lado da despesa e do da receita, para que
obtenhamos grau de investimento e cheguemos com
inflagdo sob controle, com crescimento sustentavel.

Novas medidas fiscais podem ser apresentadas neste
ano?

Do lado da Fazenda, nunca estamos parados. Sempre
ficamos avaliando e monitorando as questdes e
estudando quais sdo as medidas para corrigir o que
precisa ser corrigido. O pr6ximo passo € tratar o
Orcamento de 2025, incorporando o que foi aprovado
no fim do ano de medidas fiscais. Algumas medidas
gue estavam sendo criticadas por estarem néo
necessariamente previstas no Orgcamento vao estar. E
o caso do Pé-de-Meia e do Auxilio-Gas.

Entéo, é incerto que teremos novas medidas fiscais?

Isso esta certo, porque € natural que tenhamos que
adotar medidas no decorrer do ano para garantir esse
compromisso e esse resultado que conseguimos
entregar. Vamos fazer isso. Temos que garantir que o
Orcamento de 2025 seja bem executado. Se tiver
alguma politica publica que esteja fora do prumo,
vamaos corrigir para que o gasto fique dentro da nova
regra fiscal. O arcabouco deu certo. O que de fato hoje
nos escapa sao expectativas que nao estdo no nosso
controle. E legitimo que tenhamos que dar novos
passos para garantir que as expectativas estejam mais
condizentes com o0s resultados que estamos
entregando.
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E qual seria 0 "timing" dessas novas medidas?

Tem um timing natural. Temos que aprovar o
Orcamento e dar consecuc¢do a isso. Todo o pacote de
medidas esta sendo estudado por nés. Medidas
diversas podem ser adotadas, seja administrativa, de
colegiados como o Conselho Monetéario Nacional, e do
ponto de vista do Congresso Nacional.

O governo vai propor o projeto contra o0s
supersalarios?

A nossa orientagdo é de moralizacdo e de que
deveriamos comecar a revisdo de gastos pelo andar
de cima. Lamentamos que muitas dessas medidas que
s8o moralizantes acabem sendo desidratadas.
Voltaremos ao tema dos supersalarios e esperamos
aprovar a idade minima para os militares com o
aumento da contribuicdo para a saude, agora em
2025.

O dolar segue acima de R$ 6. E um patamar
adequado?

N&o me cabe dizer o patamar que acho adequado ou
ndo do délar. O importante é reconhecermos as
causas. O cenario externo, principalmente o cenario
americano, tem ditado parte importante desse
aumento do doélar em relacdo ao real. Vou reconhecer,
inclusive, que tem elementos do cenério doméstico,
gue é o nosso trabalho de avancar, de aprimorar tanto
a comunicag¢do do governo, como o ministro Haddad

tem salientado, quanto as medidas.

No que nos compete, temos que fazer o trabalho de
comunicacdo, de compromisso, seja meu, seja do
ministro Haddad, seja do presidente Lula , para chegar
a um patamar condizente com a realidade econ6mica,
dentro do contexto mundial que nés estamos
colocando.

Ha culpa da politica fiscal na inflagdo acima da meta
do ano de 20247

Existem varias causas para a inflacao ter saido
levemente ali da banda da meta. S&o causas
sazonais, que tém a ver com as mudangas climaticas.
E é muito importante dizer que o componente do gasto
publico nédo foi fundamentalmente contribuidor para
essa inflagcdo. Se a gente compara a despesa federal
na propor¢do com o PIB , saimos de um patamar de
19,5% em 2023 para 18,5% em 2024. O pais cresceu,
e a despesa ndo. Ndo ha motivo para alarme em
relacdo a inflagao.

Temos um cenério de emprego positivo, mas inflagao
e juros subindo. Qual o saldo geral da economia?
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Comecgo o ano de 2025 muito satisfeito com as
entregas na Fazenda, mas ao mesmo tempo muito
preocupado com os resultados gerais. Cambio, juros,
em especial esses dois elementos, nos preocupam.
Mas nosso compromisso € seguir com a agenda para
0S proximos anos.

O senhor disse que 2023 foi um ano de recomposi¢ao
de receitas e que 2024 foi de contencdo de gastos.
Qual vai ser a marca de 20257

E o ano de consolidarmos os avancos. Temos que
vencer o pessimismo para os préximos anos. Para
além da Reforma Tributaria , que é estruturante, dos
projetos da transformacao ecolégica que véo ter
impulso por conta da COP30, temos que garantir que
ndo tenha retrocesso no fiscal.

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2025/01/13/g
overno-vai-adotar-novas-medidas-fiscais-em-2025-para-
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