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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Febraban alerta sobre noticias falsas

MARIA BEATRIZ GIUSTI* Estagiaria sob a superviséo de
Cida Barbosa

A Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban) emitiu
alerta sobre fake news em relacdo as novas normas
da Receita Federal a respeito do Pix. A entidade
enfatizou que nada mudara para o usuario nem havera
gualquer tipo de cobranca ou taxacdo a quem utiliza
esse meio de pagamento.

Em nota, a Febraban reforcou que "os clientes que
utilizam o Pix para pagamentos e transferéncias néo
precisam tomar qualquer providéncia, nem passarédo a
ser cobrados pelo uso do Pix".

"N&o séo verdadeiras, portanto, informacdes de que os
usuéarios do Pix precisardo declarar a Receita o
montante que movimentam.

Essa é uma obrigacao das instituicdes financeiras e de
pagamento.

Da mesma forma, sdo mentirosas noticias de que
haverd cobranca de tributos ou taxas quando se
utilizar o Pix", frisou.

A Instrucdo Normativa da Receita Federal ndo exige
nenhuma nova responsabilidade para aqueles que
usam o Pix. A Unica mudanca serd a atualizacdo do
sistema de acompanhamento financeiro para incluir
novos meios de pagamento na declaracao prestada
por instituicdes financeiras e, agora, por instituicbes de
pagamento.

A Febraban também alerta para possiveis golpes. "A
Receita Federal ndo solicita pagamentos de qualquer
tipo de taxa ou imposto em virtude de movimentacdes
com o Pix. Ao receber esse tipo de mensagem,
desconsidere imediatamente"”, escreveu.

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/68
77/15-01-2025.html?all=1
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SEGURIDADE SOCIAL

Pagamentos indevidos do BPC sao estimados
em R$ 14,5 bilhdes (Editorial)

Integrantes do governo comegaram o ano falando
sobre a necessidade de adoc&do de novas medidas
fiscais. Fariam bem se voltassem a examinar o
Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC), um salario
minimo pago a idosos e deficientes de baixa renda,
mesmo que nao tenham contribuido para a
Previdéncia. O programa perdeu o foco e hoje também
atende a um publico que ndo se enquadra no perfil
pensado inicialmente. Devido a uma visdo populista
compartilhada pelo governo, Congresso e Judiciario -
gue costuma conceder o beneficio a quem bate as
suas portas -, a conta ndo para de subir.

Pelos calculos do ex-presidente do INSS Leonardo
Rolim, o Tesouro gasta por ano R$ 14,5 bilhdes com
pagamentos indevidos de BPC, o que representara
12% do que devera ser destinado ao beneficio neste
ano. Nas suas estimativas, Rolim se baseia no
histérico de concessdes verificado entre 2011 e 2024,
gue mostra um forte aumento no numero de
beneficiarios, numa elevacédo fora dos padrdes
demograficos de envelhecimento e pessoas
deficientes de baixa renda.

Apenas entre junho de 2021 e outubro de 2024, o total
de beneficios pagos passou de 4,71 milhdes para 6,3
milhdes, um aumento de 33%. Os nimeros chamaram
a atencado da equipe econdbmica, e mudancas na
gestdo do BPC foram incluidas no pacote fiscal do ano
passado. Houve, entéo, resisténcias no Congresso e
do presidente Lula. No final, a estimativa de uma
economia de R$ 2 bilhdes caiu pela metade.

Da proposta original do Ministério da Fazenda
constava a inclusdo na legislagcdo da distin¢do clara
entre deficiéncia "moderada"” e "grave" para efeito da
concessao do beneficio. No entender de Rolim, isso
poderia reduzir a concessdo do BPC pela Justica,
responsavel por um terco do total de beneficios.
Quanto mais clara e objetiva a legislacdo, menor o
espaco para disputas judiciais. Também daria base
juridica ao Ministério do Desenvolvimento Social para
negar o BPC a portadores de deficiéncias "leves", uma
das principais causas do aumento no namero de
beneficios nos Gltimos anos. Este ponto contou com
apoio na Camara dos Deputados, mas foi vetado por
Lula, supostamente para facilitar a aprovacédo do
pacote pelo Senado.

Os juizes continuardo tendo grande influéncia na

gestdo do BPC. Paulo Taf-ner, economista
especializado em Previdéncia, considera que o veto de
Lula "foi um ato de irresponsabilidade". Na préatica,
demonstrou que nao esta preocupado com o equilibrio
das contas publicas. Ja ao Congresso deve ser
creditada a retirada do projeto original da
obrigatoriedade, na andlise do pedido do beneficio, da
inclusdo da renda de cbnjuge ou companheiro que ndo
reside no mesmo imovel.

Perdeu-se no ano passado uma oportunidade de
reformar um programa social importante para
deficientes e idosos de baixa renda. O crescimento
continuo dos gastos com o BPC prejudica quem mais
necessita do beneficio. Cedo ou tarde, por causa
desses desvios, o programa podera ficar insustentavel.
Pela importancia, o assunto deveria voltar a pauta
neste ano.

Noticias Relacionadas:

O GLOBO ONLINE - RJ
Pagamentos indevidos do BPC séo estimados em R$ 14,5 bilhGes

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

Federalizacao para aliviar rombo

VICTOR CORREIA Colaborou Fabio Grecchi

O presidente Luiz Inacio Lula da Silva sancionou,
ontem, com vetos, o Programa de Pleno Pagamento
de Dividas dos Estados (Propag), que alivia a divida
das unidades da Federacdo com a Unido. Dessa
forma, os governadores poderdo reduzir os juros da
divida e quitar parte do rombo com a venda, para a
Unido, de bens (como empresas), imdveis,
participacdes societarias, créditos com o setor privado
e outros ativos. Lula, porém, vetou trechos que teriam
impacto sobre o resultado primario das contas publicas
e que aumentariam o deficit fiscal.

O texto foi aprovado pelo Congresso depois de
articulacdo do presidente do Senado, Rodrigo
Pacheco (PSD-MG), ja que Minas Gerais € um dos
maiores devedores da Unido - ao lado de S&o Paulo,
Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul. Ao todo, as
unidades da Federacdo devem mais de R$ 760
bilhdes.

Com o Propag, os governadores terdo acesso a
descontos caso obedecam a alguns requisitos, como
investimentos em educacdo, em seguranca e
infraestrutura, além de adaptacao as mudancas
climaticas. Com a nova regra, unidades da Federacéo
gue cumprirem todos 0s requisitos podem até zerar 0s
juros, abatendo um ponto percentual para cada
contrapartida cumprida.

Atualmente, o valor das dividas é corrigido pelo indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), que mede a
inflacdo oficial, mais 4% de juros.

O Propag estabelece prazo de 30 anos para o
pagamento. Para os governadores, a medida alivia o
orcamento e libera recursos que poderdo se tornar
investimentos.

Entre os trechos vetados esta a possibilidade de
amortizar a divida com prestacdo de servicos de
cooperacao federativa, 0 uso de recursos do Fundo
Nacional de Desenvolvimento Regional para a reducéo
do rombo e a autorizacao para que cada unidade da
Federacdo se beneficiasse, ao mesmo tempo, do
Propag e do Regime de Recuperacao Fiscal.

Defensor da federalizacdo da Companhia Energética
Minas Gerais (Cemig) para reduzir a divida que o
estado tem com a Unido, Pacheco celebrou a sancéo.

"Temos uma solucdo efetiva para o pagamento das

dividas, que preserva servidores publicos e o
interesse de estados federados.

E permite que haja, por parte desses estados, a
retomada de investimentos", frisou Pacheco.

O deputado Odair Cunha (MG), lider do PT na
Camara, e o deputado estadual de Minas Cassio
Soares (PSD) comemoraram a sancao em publicacfes
no X.

Mas nem todos bateram palmas para o Propag. Um
dos que criticou o texto aprovado foi o governador do
Rio Grande do Sul, Eduardo Leite (PSDB).
"Recebemos com extrema preocupacao e indignacéo
os vetos do presidente a trechos da lei que institui o
Programa de Pleno Pagamento de Dividas dos
Estados (Propag) e beneficiavam o Rio Grande do Sul.

Os vetos trazem um prejuizo inaceitavel para o povo
gaucho, gerando uma perda de cerca de R$ 5 bilhGes
dos valores que deveriam ficar aqui para investimentos
na reconstrugdo apos as enchentes", criticou, em
publicacdo no X.

"Temos uma solucéo efetiva para o pagamento das
dividas, que preserva servidores publicos e o
interesse de estados federados. E permite que haja,
por parte desses estados, a retomada de
investimentos”

Senador Rodrigo Pacheco, presidente do Congresso

"Os vetos trazem um prejuizo inaceitavel para o povo
gaucho, gerando uma perda de cerca de R$ 5 bilhGes
dos valores que deveriam ficar aqui para investimentos
na reconstrucao apos as enchentes"

Governador Eduardo Leite, do Rio Grande do Sul

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/68
77/15-01-2025.html?all=1
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L ula sanciona com vetos renegociacao de
dividas

O presidente Luiz Inacio Lula da Silva sancionou
ontem, com diversos vetos, 0 projeto que cria o
Programa de Pleno Pagamento de Dividas dos
Estados (Propag). O ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, j4 havia adiantado que o Planalto vetaria
dispositivos com impacto no resultado primario.

Lula vetou o artigo que permitia aos governadores
utilizarem os recursos do Fundo Nacional de
Desenvolvimento Regional (FNDR), criado pela
reforma tributéria, para abater parcela da divida do
Estado com a Unido, um dispositivo que causava
"estranhamento" a equipe econdmica.

O presidente também vetou os artigos que permitiam
gue Estados inscritos no Regime de Recuperacéao
Fiscal (RRF) - Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e
Goias - acumulassem beneficios com o Propag.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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|R: isencao ate dois minimos sera mantida,
afirma Haddad

BRUNA LESSA

O ministro da Fazenda, Fernando Haddad, afirmou
ontem que, conforme orientacdo do presidente Lula,
sera mantida este ano a isencéo de Imposto de Renda
(IR) para rendimentos de até dois salarios minimos.
Assim, a faixa de isencdo, que hoje é para quem
ganha até R$ 2.824 por més, passara para R$ 3.036
mensais, ou seja, duas vezes o salario minimo deste
ano, que é de R$ 1.518.

- Recebemos essa orientacdo do presidente - afirmou
Haddad.

Sobre o impacto fiscal da isencao de dois salarios
minimos do IR, o ministro afirmou que "vai haver
compensacdo, como houve em todas as ocasides em
gue isso foi feito".

A equipe econbmica aguardara a eleicdo das mesas
diretoras da Camara e do Senado, previstas para o
inicio de fevereiro, antes de enviar a proposta de uma
reforma do Imposto de Renda.

No fim de 2024, o governo anunciou a intencédo de
aumentar a faixa de isencéo do IR para R$ 5 mil, mas
a medida ainda néo foi formalizada.

- O importante é aprovar a reforma ainda este ano.
Como as eleicdes das duas Mesas estdo por
acontecer, considero adequado esperar a organizacao
delas. Existem varias distorc6es no nosso sistema de
Imposto de Renda, e pretendemos corrigir essas
distor¢bes, tanto do ponto de vista distributivo quanto
da neutralidade fiscal - explicou o ministro. - N&o é
uma lei sé que vai resolver a questdo da renda, ndo é
um pacote, mas as medidas vao ser encaminhadas na
medida em que forem ficando prontas.

Haddad disse que Lula devera sancionar a
regulamentacdo da Reforma Tributaria do consumo
ainda nesta semana, com "alguns poucos vetos
técnicos", que ndo comprometerdo 0s eixos principais
do projeto.

-Ja4 encaminhamos tanto para a AGU quanto para a
Casa Civil as razdes de veto dos artigos respectivos.
Mas ndo passou ainda pelo crivo do presidente. Por
isso, ndo posso adiantar, mas sdo coisas bastante
laterais e podem trazer problemas técnicos e de

aplicacdo. A esséncia da reforma est4 mantida, mas
afasta problemas que podem ocorrer a depender da
interpretagcéo dos dispositivos - disse o ministro.

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

Governadores reagem apos Lula vetar parte
de plano para dividas

Estevédo Taiar e Edna Siméo De Brasilia

O presidente Luiz Inacio Lula da Silva (PT) sancionou,
vetando todos os pontos que teriam impacto sobre o
resultado primario da Unido, o Programa de Pleno
Pagamento de Dividas dos Estados (Propag). Mas o
governador do Rio Grande do Sul, Eduardo Leite
(PSDB), ja articula a derrubada dos vetos com a
bancada do Estado no Congresso Nacional.

Apresentado pelo presidente do Senado, Rodrigo
Pacheco (PSD-MG), e aprovado pelo Congresso no
fim do ano passado, o Propag tem o objetivo de
renegociar as dividas dos Estados com a Unido. O
texto permite que os entes paguem esses débitos em
até 30 anos e com juros reais de zero a 1% ao ano.
Esse céalculo depende de ativos repassados pelos Es
tados ao governo federal, aportes dos entes no Fundo
de Equaliza-cao Federativa (com o objetivo de
compensar os Estados em melhor situacao fiscal) e
compromissos de investimentos assumidos pelos
governadores.

Em comunicado divulgado ontem, apés a sancdao, a
Presidéncia da Republica afirmou que Lula vetou
todos os dispositivos "que poderiam impactar o
resultado primario e ampliar o impacto fiscal do
programa para a Unido". Um exemplo de trecho
retirado "Na pratica, voltariamos a repassar valores a
Unido"" Eduardo Leite era a possibilidade de que,
neste ano, os entes que aderissem ao Propag
estivessem livres do cumprimento de metas e
obrigacdes do Regime de Recuperacdo Fiscal (RRF).
O veto a esses pontos tinha sido defendido pela
equipe econémica do governo federal e pelo Ministério
da Casa Civil.

A jornalistas na manha de ontem, o ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, afirmou que o Propag foi
"muito além" do que era esperado pelos governadores
com quem ele se encontrou para tratar do assunto.

"Os cinco governadores que se reuniram comigo sao
de oposicdo aberta ao presidente da Republica, e o
projeto que foi aprovado pelo Congresso foi muito
além do que eles me pediram nas reunides", disse, ao
ser questionado se o0s vetos realizados por Lula ndo
poderiam estremecer a relacado com os governadores.
"Eles nem sonhavam que fosse possivel um ato do
presidente da Republica tdo republicano quanto o que

foi tomado." Minutos depois, o governador do Rio
Grande do Sul, um dos que se reuniram com Haddad
no ano passado para tratar da divida com a Unido,
usou a sua conta no X para afirmar que articula com a
bancada do Estado a derrubada dos vetos. De acordo
com Leite, os vetos representam perda de R$ 5
bilhdes para o Estado e significam "um
descumprimento inaceitavel dos compromissos
assumidos durante a tramitacdo do projeto de lei".

"Com os vetos, para aderir ao Propag o Rio Grande do
Sul fica obrigado a repassar valores para um fundo,
criado para compensar os Estados em melhor situacéo
fiscal", escreveu, referindo-se ao Fundo de
Equalizacdo Federativa. "Na pratica, voltariamos a
repassar va- lores a Unido, contrariando a suspenséo
da divida pelo periodo de trés anos, cujos valores
estdo sendo destinados ao Fundo do Plano Rio
Grande (Funrigs) para reconstrugcao" apo6s as
enchentes de 2024.

O governador do Rio de Janeiro, Claudio Castro,
também criticou os vetos. Na avaliacédo dele, a decisao
do governo representa uma "falta de compromisso
com o dialogo institucional”.

Um dos vetos criticados por Cas tro foi o trecho que
tratava do uso do fundo criado pela reforma tributaria
para abatimento da divida. "Vetar o uso do Fundo
Nacional de Desenvolvimento Regional (FNDR),
aprovado na reforma tributaria, para o abatimento da
divida e permitir assim que os Estados possam abater
20% das suas dividas e ingressar em um ambiente de
menos juros, na prética, mata o programa", criticou
Castro. (Colaborou Camila Zarur, do Rio)

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188090?page=1
2&section=1
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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Incentivo fiscal pararefinarialevanta
polémica

Fabio Couto Do Rio

Uma emenda na futura lei que regulamenta a reforma
tributaria levantou polémica sobre os impactos da
extensdo de beneficios fiscais para a Refinaria da
Amazdnia (Ream) sobre o setor de combustiveis. O
projeto de lei complementar 68/2024, aprovado em
dezembro no Senado, teve incluido um artigo que
insere o refino na lista de atividades que podem
usufruir do regime especial da Zona Franca de
Manaus (ZFM). O tema trouxe vis@es distintas sobre
riscos e beneficios da iniciativa sobre o mercado de
combustiveis.

O PLP 68 aguarda a sancao do presidente Luiz Inacio
Lula da Silva, que tem até a quinta-feira (16) para
tomar uma decisé@o. Se Lula ndo sancionar ou vetar, o
projeto passa a valer. A emenda foi apresentada pelo
senador Omar Aziz (PSD-AM) e aceita pelo relator do
tema na Casa, senador Eduardo Braga (MDB-AM).

Parte do setor de petrdleo defende que o presidente
vete o dispositivo, enquanto outra parte da industria
defende a emenda, que envolve diretamente a Ream,
antiga Isaac Sabba ou Refinaria de Manaus, que
pertencia a Petrobras até 2021 e foi comprada pela
distribuidora Atem. A empresa tem como sécios Dibo
de Oliveira Atem, Naidson de Oliveira Atem e Miqueias
de Oliveira Atem, todos pessoas fisicas, segundo a
Receita Federal.

A ZFM é uma éarea de livre comércio de importacao e
exportacdo e foi criada por meio do decreto-lei
288/1967 com o objetivo de incentivara
industrializacdo na regido Norte. A area de
abrangéncia da Zona Franca se estende para 0s
Estados do Amazonas, Acre, Rondbnia e Roraima.
Entre os beneficios estdo a isencado, reducdo de
aliquotas ou prorrogacao do prazo de pagamento
(diferimento) de tributos como o Imposto de
Importacdo, Imposto sobre Produtos Industrializados
(IP1), PIS/Cofins e Imposto de Renda, entre outros.

Os defensores do veto a emenda afirmam que a
inclusdo da Ream no regime especial pode causar
perdas de arrecadacéao e distorcdo a concorréncia. Ja
guem apoia a inclusdo diz que a medida traz isonomia
entre o refino no Norte e o restante do pais.

A Ream foi construida pela Companhia de Petréleo da

Amazobnia (Copam), do empresario Isaac Sabba, e
comecou as operacdes em setembro de 1956. Foi
inaugurada em janeiro de 1957. No ano de 1974, a
unidade foi incorporada pela Petrobras, como
Refinaria de Manaus, rebatizada em 1996 com o home
de Sabba.

O processo de venda da refinaria comegou em junho
de 2019 como parte do plano de venda de ativos da
Petrobras. A estatal assinou contrato com a
distribuidora regional de combustiveis Atem, em
agosto de 2021.0 valor da transacédo era de US$ 189,5
milhdes e a Atem pagou, na ocasido, um valor inicial
de US$ 28,4 milhdes. A transacao foi concluida no fim
de 2022, quando a Atem pagou ao todo US$ 257,2
milhGes em valores atualizados.

O Instituto Brasileiro de Petréleo e Gas (IBP) afirma
que a inclusdo da refinaria na ZFM traz prejuizos a
competitividade do etanol frente a gasolina e cita ainda
tratamento desigual aos contribuintes do setor. Em
carta a ministros, enviada no fim de dezembro, o IBP
disse que a inclusdo do setor de petrdleo, "inédita" na
Zona Franca, é uma "clara violagdo de pressupostos
constitucionais" e que a proposta de reforma
tributaria nunca teve a pretensdo de ampliar
beneficios para o setor de petréleo, lubrificantes e
combustiveis.

Na carta, a entidade diz que decis8o recente do
Supremo Tribunal Federal (STF) teria reconhecido que
a legislagdo reguladora da Zona Franca nunca
contemplou operagbes envolvendo petréleo,
lubrificantes e combustiveis liquidos e gasosos
derivados. Fontes do setor de combustiveis também
afirmam que a inclusdo da Ream no beneficio é
inconstitucional, uma vez que a Constituicdo proibe a
criagdo de novos incentivos fiscais para a ZFM a partir
da promulgacédo da Carta Magna, em 1988.

A origem da questdo, segundo as fontes, surgiu em
2017, com a edicdo de uma lei com interpretacéo
diferente do decreto-lei 288/1967, que criou a ZFM, ao
isentar a refinaria do pagamento de PIS/Cofins. A
medida resultou em uma acdo direta de
inconstitucionalidade (Adin) contra a desoneracéo.
Decisfes judiciais posteriores foram contra a edicéo
da lei e o tema foi parar no STF. O Supremo concedeu
recursos de embargo (liminares que contestam pontos
do processo) e a questdo ainda espera por uma
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decisao final.

Como a reforma tributaria vai substituir o PIS/Cofins
pelos impostos IBS e CBS, a perspectiva era de que
a Ream fosse reonera-da, afirmam as fontes. Isso
levou a inclusdo da emenda no projeto de lei da
regulamentacédo da reforma. A Atem, entretanto,
afirma o contrario: a refinaria sempre contou com o
beneficio fiscal e foi excluida apds a edicdo da Medida
Proviséria (MP) 1.034/2021, transformada na lei
14.183/2021, que estabeleceu politicas fiscais
emergenciais. Segundo o presidente da Atem,
Fernando Aguiar, o PLP 68 corrige distor¢do criada
pela MP.

Aguiar diz que um "jabuti" (emenda sem relagdo com o
tema original da proposta) restringiu o setor de
petroleo, lubrificantes e derivados do rol de incentivos
a serem concedidos na Zona Franca. "Agora, a MP
corrige uma distor¢do. E a retomada de um direito
legitimo", disse Aguiar.

O tema gerou ainda uma discusséo sobre os impactos
no setor. Estudo realizado pelo professor de direito
financeiro da Universidade Estadual do Rio de Janeiro
(UERJ), Ricardo Lodi, citado pelo IBP e outras
entidades, calcula uma perda da ordem de R$ 3,5
bilhdes por ano com o tratamento fiscal. Além disso,
nao haveria indicacdo de medida compensatéria, o
gue contrariaria a Lei de Responsabilidade Fiscal, diz
0 estudo.

Outro estudo, elaborado pelo professor da Escola de
Economia de Séo Paulo da Fundacao Getulio Vargas
(FGV) e ex-secretario de politica econémica do
Ministério da Fazenda, Marcio Holland, conclui que o
incentivo fiscal da ZFM geraria isencéo de cerca de R$
298,3 milhdes anuais, contra custo de operacédo de R$
344 milhdes. O trabalho de Holland é defendido pelo
Refina Brasil, que representa as refinarias privadas,
incluindo a Ream.

Evaristo Pinheiro, presidente da entidade, salientou
gue o beneficio ndo é voltado apenas para atender a
Ream, mas para futuras refinarias, inclusive as que
eventualmente sejam voltadas para a producéo de
biocombustiveis na regido Norte: "Vou ser sempre
favoravel a novas capacidades de refino e aumento da
competicao”, disse Pinheiro.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188090?page=1
&section=1
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L ula reline hoje ministros e técnicos para
discutir sancao da regulamentacao da
Reforma Tributéria

Por O Globo - Brasilia

O presidente Luiz Inacio Lula da Silva relne
integrantes de sua equipe nesta quarta-feira para
discutir a sancdo eventuais vetos no projeto de
regulamentacdo da Reforma Tributéria . O texto foi
aprovado pelo Congresso no fim do ano passado,
pouco antes do recesso. O prazo para a assinatura de
Lula se esgota nesta quinta-feira.

Participam da reunido o vice-presidente da Republica
e ministro do Desenvolvimento, Industria e Comércio,
Geraldo Alckmin; a ministra da Casa Civil substituta,
Miriam Belchior; o ministro da Fazenda, Fernando
Haddad; o ministro da Secretaria de Relacdes
Institucionais substituto, Olavo Noleto; o ministro da
Secretaria de Comunicac¢éo Social, Sidénio Palmeira;
o advogado-geral da Unido, Jorge Messias; o
secretario para Assuntos Juridicos da Casa Civil,
Marcos Rogério de Souza; e o secretario da Reforma
Tributaria, Bernard Appy.

A Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) que
estabeleceu o novo sistema de impostos foi aprovada
e promulgada pelo Congresso em 2023. Ao longo de
2024, deputados e senadores se debrugcaram sobre a
regulamentacéo da reforma.

Nessa fase, os parlamentares e o governo acertaram
detalhes de medidas como cashback (devolucéo de
tributos para pessoas de baixa renda), Imposto
Seletivo, cesta bésica, tarifas reduzidas, entre outros
pontos.

A reforma implementa no Brasil um sistema de
tributos que é usado em diversos paises do mundo,
baseado em um Imposto sobre Valor Agregado (IVA).
Esse modelo unifica tributos, permite maior
transparéncia e facilidade de tributacdo. Com o
sistema ndo ha cumulatividade de tributos e ha mais
simplificacéo.

No caso brasileiro, esse imposto sera dual, com duas
"pernas"”. A Contribuicéo sobre Bens e Servicos (CBS),
de competéncia federal, relne os impostos PIS,
Cofins e IPI. A outra perna sera o Imposto sobre Bens
e Servicos, uma juncdo do ICMS estadual e do ISS

municipal.

O projeto é fundamental para fechar a aliquota padréao
do novo sistema, porque tem a lista de excec¢des a
reforma. O texto estabelece uma "trava" de 26,5%
para essa aliquota. Se as simulag@es mostrarem que a
aliquota passa disso, 0 governo precisara enviar ao
Congresso um projeto cortando beneficios.

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2025/01/15/ul
a-reune-hoje-ministros-e-tecnicos-para-discutir-sancao-
da-regulamentacao-da-reforma-tributaria.ghtml
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Déficit fiscal recorde € risco para Trump em
novo mandato (Editorial)

Em pouco menos de uma semana, Donald Trump
assumird a presidéncia num momento em que 0s
Estados Unidos registram um déficit fiscal recorde
para tempos normais. Essa situacdo das contas
publicas americanas em si ja € preocupante, sO que as
promessas de cortes de impostos feitas pelo
presidente eleito durante a campanha ameagam piorar
ainda mais o quadro. Em breve, o novo governo e o
Congresso americano, controlado pelos republicanos,
terdo de decidir que nivel de déficit consideram
adequado, algo que terd impacto em toda a economia
mundial. E j4 ha alguma tensdo nos mercados por
conta do risco de um periodo prolongado de
descontrole fiscal na maior economia do mundo.

O governo federal dos EUA gastou US$ 1,8 trilhdo a
mais do que arrecadou no ano fiscal de 2024
(encerrado em 30 de setembro), segundo dados do
Escritério de Orcamento do Congresso. Esse déficit
equivale a cerca de 6,4% do PIB americano, um nivel
sem precedentes na histéria do pais em tempos de
paz e sem emergéncias (como uma recessao ou uma
pandemia). Para cobrir esse rombo, os EUA precisam
se endividar. A divida publica saltou de US$ 26,7
trilhndes em novembro de 2023 para US$ 28,8 trilhdes
em novembro passado. E deve superar US$ 30
trilhdes neste ano.

Democratas e republicanos colaboraram para levar o
déficit a esse patamar elevadissimo. No primeiro
governo Trump, foram aprovados cortes de impostos
sem cortes equivalentes no gasto publico. A pandemia
de covid-19 gerou um forte e repentino aumento em
despesas extraordinarias, que ainda nao foi totalmente
revisto. Por fim, o governo Joe Biden aprovou pacotes
de estimulo a economia e de subsidios a setores
estratégicos que catapultaram o déficit ao histérico
patamar atual. A isso se acrescenta a pressao
demografica do envelhecimento da populacao e da
aposentadoria da geracéo "baby boom".

Agora hé a expectativa de uma nova rodada de
renlncia fiscal. O presidente eleito prometeu reduzir
impostos para as empresas, além de acabar com a
taxacdo sobre gorjetas, horas extras trabalhadas e
beneficios da Seguridade Social. Estimativas
sugerem que essas propostas podem custar até US$
7,5 trilhdes nas proximas décadas, em relagdo ao
cenério fiscal atual.

Trump ndo se comprometeu a equilibrar esses cortes
com menos gasto publico e foi vago em apontar como
pretende reduzir as despesas. Sua principal medida foi
indicar os empresarios Elon Musk e Vivek
Ramaswamy para dirigir o novo Departamento de
Eficiéncia Governamental, cuja missdo sera
justamente esta. O objetivo, segundo Musk, é
cortarUS$ 2 trilh6es em despesas, mas nao ha
detalhes de como eles pretendem fazer isso.

A situagéo fiscal neste ano tende ser um pouco mais
confortavel que em 2024, devido principalmente ao
corte da taxa de juros pelo Federal Reserve, o que vai
diminuiras despesas com juros da divida publica. Por
outro lado, o cenario de longo prazo dos EUA é hoje
muito pior do que o encontrado por Trump oito anos
atras.

Segundo a midia americana, os congressistas
republicanos ainda ndo chegaram nem perto de um
consenso sobre o quanto vao tolerar de déficit. Uma
parte do partido apoia a politica de Trump de cortar
impostos primeiro e tentar conter gastos mais tarde, o
gue teria um impacto fiscal importante no curto prazo.
Mas ha também uma ala fiscalista, que dificilmente
aceitara passar um cheque em branco. Isso ficou
evidente na polémica relativa ao financiamento do
governo, em dezembro. Apesar dos pedidos de Trump
de que o partido s6 apoiasse um projeto que
eliminasse o teto de endividamento do governo, 38
deputados republicanos votaram contra. Eliminar o
teto implicaria que Trump poderia propor um nivel de
déficit mais agressivo. Como os republicanos tém uma
maioria de apenas dois deputados na Camara, a Casa
Branca dependera dessa ala fiscalista para passar
qualquer projeto que afete o orcamento publico.

Mas cortar gastos € um tema altamente inflamavel nos
EUA. E quase impossivel fazer cortes significativos
sem mexer em despesas com saude e previdéncia
social, o que seria impopular, politicamente dificil e
teria oposicdo barulhenta da minoria democrata no
Congresso. Ja os republicanos devem se opor a cortes
nos beneficios para veteranos de guerra e nos gastos
militares. O proprio Trump ja sugeriu que o gasto
militar deve subir. Assim, sobra pouco onde cortar.

Trump deixou claro que sua prioridade sera cortar
impostos, e ndo equilibrar o orcamento, e questdes
polémicas costumam avanc¢ar no primeiro ano de
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governo. Deputados ligados ao presidente eleito
admitem que o pacote nédo sera equilibrado e que
certamente havera efeito fiscal negativo. A questéo é
justamente quanto de déficit os republicanos vao
tolerar. Nos Ultimos meses, os mercados vém dando
sinais de preocupac¢do de uma ulterior deterioracdo
fiscal nos EUA. Desde meados de setembro, o prémio
(yield) dos principais titulos da divida americana esta
subindo, o que significa uma percepcdo de aumento
no risco do endividamento americano.

No final de 2022, um plano fiscal considerado
irresponsavel gerou uma forte reacdo dos mercados e
levou a rendncia da entao primeira-ministra do Reino
Unido, Liz Truss. O plano previa justamente um corte
de impostos ndo compensado por cortes de gastos, o
que levaria a uma ampliacdo do déficit e da divida
publica britanicos. Os EUA nao séo o Reino Unido e é
improvavel que ocorra uma aposta contra a politica
fiscal de Trump. Mas o recado esta sendo dado pelos
mercados.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188090?page=1
2&section=1
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Alas do Centrao pressionam por trocas em
trés ministérios

LAURIBERTO POMPEU

Dirigentes partidarios e integrantes da cupula do
Congresso tentam aproveitar as negociacdes
envolvendo uma reforma ministerial para pressionar
pela saida de ministros que entraram em conflito com
setores do Legislativo. As pressdes visam a ampliar o
espaco do PP, Republicanos e MDB dentro do
governo e envolvem até disputas dentro de um mesmo
partido, o PSD.

Entre os principais auxiliares do presidente Lula, estdo
na mira Alexandre Silveira (Minas e Energia), Carlos
Favaro (Agricultura) e Alexandre Padilha (Secretaria
de Relacbes Institucionais). As trocas ndo estéo certas
e, tanto interlocutores do presidente do Senado,
Rodrigo Pacheco (PSD-MG), quanto do presidente da
Cémara, Arthur Lira (PP-AL), ndo esperam uma
reforma ministerial ampla para antes de marco.

Silveira tem acumulado desgaste com senadores e
deputados desde o inicio do governo. Politicos
insatisfeitos dizem que o ministro, que era senador
pelo PSD de Minas, tem dificuldade de receber
parlamentares e ouvir suas demandas.

Lira critica o ministro de Minas e Energia desde os
primeiros meses do governo e, recentemente, a crise
de relacionamento com o Congresso ganhou novos
contornos com atritos envolvendo o senador Davi
Alcolumbre (Unido-AP), provavel novo presidente do
Senado, e o atual chefe da Casa, Rodrigo Pacheco.
Ambos fizeram parte da articulacdo para emplacar
Silveira no ministério durante a transicdo de governo,
mas agora passaram a divergir dele por conta de
indicacdes em vagas em agéncias reguladoras.

De acordo com integrantes da articulacdo politica do
governo, Pacheco ja teria comunicado ao Palacio do
Planalto que Silveira ndo representa mais uma
indicacdo dos senadores.

ENTRAVES PARA MUDANCAS

Um dos nomes sugeridos para substituir Silveira na
pasta € o do préprio Pacheco. Pesa contra essa
mudanca a proximidade de Silveira com Lula. O
ministro agiu com o PT nas eleicGes municipais do
interior de Minas e tem atuado em parceria com o
ministro da Casa Civil, Rui Costa, além de ter boa

relacdo com a primeira-damajanja.

Procurados, Pacheco e Alcolumbre disseram por meio
de suas assessorias que ndo tém atritos com Silveira,
mas ndo fizeram outros comentarios. Silveira nao
retornou aos contatos da reportagem.

Em outra frente, Lira tem se queixado do ministro da
Agricultura, Carlos Favaro, que é senador licenciado
pelo PSD de Mato Grosso. Lira reclama da
concentracdo de emendas da pasta no estado do
ministro, e ja chegou a cobrar publicamente a saida
dele do cargo. O nome do préprio Lira passou a ser
defendido por setores do PP para entrar no lugar de
Favaro.

Como uma forma de ter melhor relacdo com o Poder
Legislativo, integrantes do PT também tém pregado
gue Lira entre no governo.

- O governo precisa de ministros que saibam lidar
melhor com o Congresso - declarou o deputado Zeca
Dirceu (PT-PR).

Em relacdo a Padilha, ha uma queixa envolvendo
varios partidos da Camara de que o PT concentra
muito espago nos cargos envolvendo a articulagdo
politica e que isso ndo acontecia nas outras gestdes
de Lula na presidéncia. Os nomes do ministro de
Portos e Aeroportos, Silvio Costa Filho, do
Republicanos, e do lider do MDB na Camara, Isnaldo
Bulhdes (AL), tém sido citados por parlamentares
como opg¢des para contemplar a Camara. Nesse
cenario, Padilha seria deslocado para o Ministério da
Saude.

Interlocutores de Padilha avaliam que nao ha decisao
tomada para mexer na SRI e nem na Saude.

Outro fator que complica a montagem do quebra-
cabeca nas trocas de ministérios é a pressao da
bancada do PSD da Camara para ter uma pasta de
maior relevancia da que tem hoje, que é o Ministério
da Pesca, comandado pelo ex-deputado André de
Paula, do PSD de Pernambuco. A bancada da sigla
ainda ndo decidiu quem indicaria em uma reforma
ministerial, mas ha a possibilidade de o préprio André
de Paula ser o nome escolhido para uma eventual
promocdo dentro do governo.
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O lider da sigla na Camara, Antonio Brito (BA), tem
dito que o partido deve se distanciar do governo se
ndo houver uma mudanca no ministério. A
interlocutores, ele diz que a ideia € entregar menos
votos em projetos de interesse do governo e deixar
mais a ala oposicionista do PSD ter espaco na Casa.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Governo tem dificuldade para vender titulos
e paga mals para cobrir gastos

DANIEL WETERMAN BRASILIA

Com a disparada das taxas, que atingiram niveis
recordes, o governo brasileiro tem encontrado
dificuldades para vender titulos da divida publica nos
ultimos meses. A desconfianca dos investidores e a
necessidade de medidas efetivas de controle de
despesas do governo ajudam a explicar o cenério,
segundo analistas. O Tesouro Nacional afirma, porém,
gue ndo ha crise de confianca e que a demanda por
seus titulos tem sido consistente.

Na préatica, nos momentos de maior estresse e
desconfianca sobre o0 compromisso do governo com o
equilibrio fiscal, como aconteceu nos ultimos meses,
os investidores tém exigido rendimentos cada vez
mais altos para comprar titulos da divida.

Em dezembro, houve sucessivas suspensfes dos
leildes, que tém a participacao de grandes
compradores, em funcdo da alta volatilidade do
mercado.

Isso acontece quando o Tesouro considera que as
taxas pedidas pelos compradores esta alta demais, e
cancela a venda para evitar uma desancoragem ainda
maior das expectativas.

Como consequéncia, a taxa de sucesso na venda dos
papéis atrelados a inflacdo (Tesouro IPCA) caiu de
77% em janeiro de 2024 para 52% em dezembro,
guando se compara a quantidade de titulos ofertada
pelo Tesouro Nacional em relacdo ao volume vendido.
O Tesouro IPCA (NTN-B) com vencimento em 2027
comecou o0 ano passado com taxa real (descontada a
inflacao) de 5,33% ao ano e terminou batendo 8,24%,
0 maior valor desde dezembro de 2008.

Neste ano, as taxas continuam elevadas, embora um
pouco abaixo dos niveis de dezembro.

No Unico leildo feito pelo Tesouro neste més, os
papéis atrelados ao IPCA foram vendidos a uma taxa
média de 7,72% com vencimento para cinco anos - ha
um ano, a taxa era de 5,38%. Em 2015, no governo
Dilma Rousseff, quando o Pais também enfrentava
uma crise de credibilidade, a maior taxa foi de 7,75%,
para um papel com vencimento em quatro anos.

Como aconteceu com os papéis atrelados ao IPCA, os

titulos do Tesouro Prefixado (NTN-F) com vencimento
em 2031, que definem os juros no ato da compra,
comecaram 2024 com taxa de 10,48% ao ano e
terminaram a 14,05%. E a taxa de sucesso nos leildes
caiu de 83% para 40% no periodo.

Em 2025, esse titulos ja estdo pagando mais de 15%
ao ano.

Gastando mais do que arrecada, 0 governo recorre a
venda dos titulos pegando dinheiro no mercado
financeiro pagando juros. E quanto maiores 0s juros,
maior o impacto na divida publica. Com perspectiva de
déficits crescentes, a pressédo é ainda maior. O déficit
nominal das contas publicas - que inclui as despesas
do governo e os juros da divida - alcangou R$ 1,1
trilhndo em 12 meses até novembro, o dado mais
recente.

Credibilidade

Em dezembro, Tesouro teve de suspender leilées de
titulos porque taxas estavam muito elevadasv

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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llusionismo enegacao - ZEINA LATIF

ZEINA LATIF

Em evento recente para apresentar o calculo do
chamado Resultado Fiscal Estrutural (RFE), com nova
metodologia, a Secretaria de Politica Econdmica
(SPE), do Ministério da Fazenda, fez uma defesa da
atual gestéo fiscal, confrontando a critica de analistas
e a acusacao de que ela atrapalha o controle da
inflacdo, ao mesmo tempo que minimizou o problema
do aumento da divida publica.

E valida a ideia de que, para avaliar o compromisso do
governo com a disciplina fiscal e com a
estabilizacao/reducédo da divida, é necessario limpar
do resultado primario fatores transitérios que podem
tanto beneficiar como prejudicar as contas publicas.
H& eventos nao recorrentes, como a pandemia, e
fatores ciclicos, como os decorrentes de a economia
crescer acima ou abaixo do seu potencial ou mesmo
de variacdes nos precos de commodities. A ideia é
captar a tendéncia das contas publicas.

A execucdo do calculo do RFE é tarefa ardua e
controversa. Como saber o que excluir? Faz sentido
excluir todo o gasto com a pandemia, mesmo tendo
sido excessivo, revelando certo descuido com a
solidez fiscal? Como medir de forma precisa o
potencial de crescimento do pais e, assim, o ciclo da
economia e seu impacto nas contas publicas? Como
tratar, por exemplo, safras excepcionais?

O esforco é meritério, mas desaconselha-se a énfase
dada a um exercicio sujeito a tantas fragilidades e
contestacdes técnicas. Para comecar, o ideal seria
contar com o escrutinio de varios analistas
independentes, de forma a gerar debate quanto a
melhor estimativa, inclusive afastando o risco de viés
politico. Neste Ultimo aspecto, a SPE ressaltou que os
resultados entre 2016-2022 (gestdes Temer e
Bolsonaro) ndo foram tdo bons quanto se julga, mas
poupou a desastrosa gestdo Dilma, inclusive no
tratamento dado as "pedaladas" e as despesas fora do
Orgamento, incorporadas no governo Temer.

A SPE defendeu que2024 foi um ano de "orientacdo
de consolidacao fiscal", posto que te-ria havido
reducao de 0,84 pp do PIB (dados até outubro) no
déficit estrutural do Governo Central em relacéo a
2023. Dificil concordar.

Além de se basear no polémico RFE, a comparacéo
com 2023 é descabida, pois foi um ano muito atipico
por conta da PEC da Transicéo (autorizou a elevacéo

dos gastos em pelo menos R$ 145 bilhGes) -na
literatura, alguns autores recomendam que 0s
governos utilizem como base de comparacao periodos
nao atipicos, e ndo necessariamente o0 ano anterior.
Além disso, o ajuste em 2024 deu-se mais pelo
aumento da arrecadacdo (ainda que por vezes
justificavel), e nao por esforgo do lado das despesas.

Exultou-se o relatério do FMI que calcula o resultado
priméario ajustado pelo ciclo econémico de véarios
paises e aponta a melhora do Brasil em 2024 (em
relagdo a 2023, pois seria inviavel identificar o ano-
base para cada pais). Porém, sem reconhecer os
alertas de que o Brasil esta em um grupo seleto de
paises cujo endividamento cresce rapidamente.

A SPE também conclui que houve em 2024 um
"impulso fiscal negativo" na economia, 0 que sugere
uma contribuicdo ao trabalho do Banco Central de
reduzir a inflagdo. No entanto, mesmo que fossem
superadas as principais dificuldades no calculo do
RFE, é equivocado trata-lo como indicador do grau de
estimulo econdmico produzido pela politica fiscal,
como apontado em trabalho recente do FMI.

Cito aqui algumas razdes principais. Primeiro, o
impulso fiscal surge dos fluxos financeiros entre
governo e setor privado, que sdo mais bem medidos
no resultado fiscal efetivo. Itens que sao excluidos no
RFE também estimulam a economia, como 0 socorro
ao RS.

Segundo, ndo convém tomar o resultado fiscal
fechado, pois faz diferenca a composi¢cdo entre
variacdo de receitas e de despesas. O aumento da
arrecadacdo afeta menos a demanda da economia
gue o corte de despesas e, a0 mesmo tempo, pode
pressionar 0s precos transitoriamente.

Terceiro, o critério de caixa é o relevante, e ndo o de
competéncia, utilizado no RFE. Por exemplo, o
pagamento de precatérios de R$ 93 bilh6es em
dezembro de 2023, ainda que em boa parte devido a
outros anos, teve impacto na economia em 2024.

Cabe acrescentar que decisdes fora do Orcamento da
Unido, como desembolsos dos bancos estatais,
também devem ser considerados no desenho da
politica monetaria.

Enfim, ao tentar atenuar o problema fiscal, a SPE n&o
contribui para reduzir a crise de confianga na politica
fiscal.
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Ao tentar atenuar o problema fiscal, a Secretaria de
Politica

Econbmica ndo contribui para reduzir a crise de
confianca na politica fiscal

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Pais tera um dos maiores déficits nominais
do mundo

CAROLINA NALIN E CASSIA ALMEIDA

O Brasil ter4 o segundo maior déficit nominal do
mundo este ano, hum patamar bem acima de seus
pares emergentes e perdendo apenas para a Bolivia,
em um grupo de 22 paises. E o que o BTG Pactuai
estima em relatdrio sobre o cenério macroecondmico
global. O déficit nominal devera passar de 7,8% do
PIB em 2024 para 8,6% este ano. E a perspectiva é
que a divida puablica aumente, um dos fatores de
atencdo do mercado.

O Brasil sera o unico entre os latino-americanos a
apresentar piora no resultado fiscal este ano. México,
Chile, Coldmbia e Peru deverao ter déficits abaixo de
4% do PIB no mesmo periodo e em queda. Mesmo a
Bolivia, com o maior déficit do ranking (9,7% do PIB),
tera redugdo em relagdo a2024 (10,4% do PIB). T

O déficit nominal é o resultado das receitas menos as
despesas do governo (resultado primario) mais o
pagamento dos juros da divida publica. E um indicador
da saude financeira do governo e mostra a trajetéria
da divida publica, se vai crescer, estabilizar ou diminuir
ao longo do tempo.

2029: DIVIDA DE 91,6% DO PIB

Fabio Serrano, economista do BTG Pactuai, explica
gue o custo da divida brasileira, um dos principais
componentes do resultado nominal, € elevado por dois
fatores principais: - Primeiro, por uma percepc¢ao de
risco do investidor, que entende que a divida brasileira
tem uma dindmica desafiadora. E, segundo, porque a
politica fiscal expansionista pressiona a demanda, o
gue pressiona a inflacdo e exige juros mais altos -
afirmou.

O quadro pode ser ainda mais grave. A Instituicdo
Fiscal Independente (IFl), do Senado, prevé que a
divida publica brasileira vai continuar crescendo pelo
menos até 2034. Fecha este ano em 81,4% do
Produto Interno Bruto (PIB), e chega a 91,6% em 2027
e 99% em 2029. o

- O principal term6metro da saude financeira de um
pais é a relacao da divida em relacdo ao Pl B. Os
agentes do mercado ndo estdo interessados na foto e
sim no filme e ha uma curva ruim de aumento da
divida -afirma Marcus Pestana, diretor executivo da

IFI.

Pelas contas do BTG Pactuai, a piora no saldo fiscal
este ano sera puxada pelo aumento de 0,5 ponto
percentual nos gastos com juros da divida e pela alta
de 0,4 ponto percentual com o resultado negativo do
governo central (mais despesas que receitas).

Serrano aponta que o déficit nominal brasileiro deve
aumentar este ano devido ao retomo ao ritmo normal
de pagamentos com precatorios (dividas judiciais para
as quais nao cabe mais recurso), além da reducéo de
receitas extraordinarias, como ganhos provenientes de
fundos exclusivos, e de offshore e renegocia¢des de
concessoes ferroviarias.

O déficit nominal brasileiro € bem superior ao
projetado para as economias emergentes, que devem
registrar um déficit de 5,6% do PIB este ano, segundo
média estimada pelo banco. O valor também é quase
o dobro do observado se comparado com as
economias desenvolvidas, que deve ficar em tomo de
4,5% do PIB.

'PACOTE INSUFICIENTE'

O déficit nominal elevado e o crescimento da divida
publica revelam o tamanho do desafio na gestédo das
contas publicas. Quando essas variaveis pioram, a
sinalizacdo é que a politica fiscal estd sendo
insuficiente para conter o aumento da divida, explicam
os analistas. Com isso, crescem as chances de ela se
tornar insustentavel.

Os juros cobrados pelo mercado para financiar
dispararam no segundo semestre do ano passado com
a frustracdo com o pacote de ajuste fiscal, que
Pestana considera como "longo no tempo e
insuficiente na dosagem", que teria sido o estopim
dessa piora:

- A trajetéria que a gente traca ndo é a mesmo que a
do relatério da Secretaria de Politica Econdémica do
Ministério da Fazenda, que vé o Brasil em poucos
anos revertendo a curva da divida. Ela continua
crescendo.

Apesar de o déficit primario (que considera apenas
receitas e despesas, sem contar o pagamento dos
juros) ter ficado em 0,1% do PIB este ano, ndo estéo
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contabilizadas as despesas com a reconstrucdo do Rio
Grande do Sul, mas no déficit nominal, esses gastos
entram porque v&o precisar ser financiados.

Manoel Pires, coordenador do Centro de Politica
Fiscal e Orcamento Publico da Fundagédo Getulio
Vargas (FGV), afirma esse gasto financeiro maior
acaba obrigando o governo a fazer mais cortes de
despesas primarias para conseguir estabilizar a divida:

-Tem também a politica financeira do governo, séo
muitas, de incentivo via subsidios financeiros que tém
crescido e agora teve o PL de renegocia¢do de juros
dos estados (leia mais abaixo)que impacta o
pagamento de juros do governo federal.

Para Pires, o governo deveria controlar isso melhor,
porque ndo vai adiantar obter resultados bons ou
melhores do que o esperado, porque o resultado
primario de equilibrio vai subindo, para compensar o
aumento dos custos financeiros do governo.

AJUSTE FISCAL DE 2% DO PIB

A GloboNews, o secretéario executivo do Ministério da
Fazenda, Dario Durigan, afirmou que o governo esta
preocupado com a questdo e que o endividamento foi
menor em 2024. Ele diz que ha preocupacgdo com o
aumento dos juros, que devem subir para 14,25% ao
ano até marco, como sinalizou o Banco Central.

Serrano calcula que, para estabilizar a relagéo
divida/PIB, seria necessario superavit primario de 2%
do PIB. Hoje, ha um déficit de 0,5%:

-Tem um caminho longo a ser percorrido.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Déficit nominal do pais dispara e se distancia
do de emergentes

Anais Fernandes De Sao Paulo

O Brasil terd um dos maiores deficits nominais do
mundo em 2024 e 2025, em um nivel bem acima de
outras economias emergentes. O déficit nominal
considera o resultado primario (receitas menos
despesas) mais os gastos com juros. Ele é importante
porque é o0 que determina a trajetdria da divida
publica, que esta no foco dos investidores e por tras
da forte piora nos precos dos ativos locais.

Segundo dados do Fundo Monetéario Internacional
(FMI) compilados pelo BTG Pactuai, além de
informacdes do Banco Central e projecdes do préprio
banco, o Brasil deve fechar 2024 e 2025 com o
segundo pior déficit nominal entre 23 paises
emergentes de renda média e economias
desenvolvidas.

Os déficits nominais esperados pelo BTG para o Brasil
sdo de 7,8% do PIB em 2024 e de 8,6% em 2025,
atrés apenas da Bolivia, com déficits de 10,4% e 9,7%,
respectivamente. Vale notar, porém, que a tendéncia
da Bolivia é de desaceleracdo do déficit entre os anos.

"Focamos muito, nas analises, o resultado primario
porque séo os botdes que estdo na mesa de controle
de quem esté operando a politica fiscal. As metas séo
desenhadas a partir dele. Mas, no fim das contas, é o
déficit nominal que vai importar para a projecao de
dindmica da divida", diz F4bio Serrano, economista do
BTG Pactuai. "No Brasil, especificamente, em que o
pagamento de juros é bastante elevado, faz todo o
sentido olhar também para o déficit nominal." Em
comparacdo com pares latino-americanos, o pais sera
o Unico a passar por um aumento no déficit nominal
entre 2024 e 2025, aponta o BTG. Paises como
México, Chile, Coldmbia e Peru deverdo registrar
déficits abaixo de 4% do PIB neste ano. A Argentina,
que tem promovido um ajuste duro, deve ter déficits ao
redor de zero.

"Pensando no investidor estrangeiro, a histéria que se
ouvia dois anos atras era que o Brasil, no comparativo
com seus pares, ganhava mais pelos problemas dos
outros do que por suas virtudes préprias, ja que ha
paises em conflito armado ou com desorganizacédo
macro muito maior. Agora, comegamos a ver alguns
pares do Brasil com histérias interessantes, como a
Argentina, que tem feito um ajuste fiscal agressivo.

Aos olhos dos estrangeiros, o Brasil ndo esta mais
ganhando de W.O. [por "walkover", ou seja, quando o
adversario nem pode competir]", diz Serrano.

O déficit nominal esperado para o Brasil também deve
ficar acima da média de economias emergentes (-
5,7% do PIB em 2024 e -5,6% em 2025) e de
economias desenvolvidas (-5% e -4,5% do PIB,
respectivamente), aponta o BTG. "N&o importa muito o
subgrupo que pegamos para comparar, a conclusao é
a mesma: temos um dos déficits nominais mais altos
do mundo. A média da América Latina estd em 4,2%
do PIB", afirma Serrano.

O déficit nominal do setor publico brasileiro até pode
desacelerar em 2024 dos 8,8% do PIB de 2023,
porque o déficit primario do "Aos olhos dos
estrangeiros, Brasil ndo esta mais ganhando de W.0O."
Fabio Serrano governo central deve ser menor, de
0,4% do PIB, ante 2,4% em 2023, quando houve
antecipacéo de pagamentos de precatorios. Os gastos
com juros, porém, devem passar de 6,6% do PIB em
2023 para 7,5% em 2024 e avancar a 8% do PIB em
2025, de acordo com o BTG. o

"Tem uma histéria que vem da politica monetéaria.
Temos uma Selic que, pela nossa projecao, sobe até
15,25% e se mantém nesse patamar ao longo do ano
inteiro. Isso acaba refletindo na conta de juros”, afirma
Serrano. Além disso, o resultado primario do governo
central também deve voltar a piorar neste ano, para
um déficit de 0,8% do PIB, segundo o BTG. "No ano
passado, teve uma espécie de vale no pagamento de
precatdrios, cujo ritmo deve se normalizar em 2025.
Ha também uma série de receitas extraordinarias
previstas, mas, como estamos comec¢ando 0 ano,
prefiro ter uma projecdo mais conservadora e ir vendo
como isso se mterializa", afirma Serrano.

Economistas ponderam que nédo é possivel "culpar” os
juros elevados pelo déficit nominal alto e crescente no
Brasil. "O Brasil € um dos emergentes com o maior
estoque de divida. Logo, a despesa de juros sobre
essa divida também é maior. Entdo, ndo é s6 uma
questao de que o nivel de juros hoje, a Selic, € maior.
E uma coisa retroalimenta a outra. Se vocé tem divida
alta, é natural que seja um dos motivos para pagar juro
mais alto. Isso vale para qualquer ente, pode ser
pessoa fisica, juridica ou setor publico. Se tem divida
maior, tem mais risco", diz Pedro Schneider,
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economista do Itau.

Ele projeta déficits nominais de 7,9% do PIB em
2024,9% em 2025 e 9,5% em 2026, com déficits
priméa- rios de 0,4% em 2024 e de 0,7% neste e no
proximo ano. Os gastos com juros devem ser de 7,2%,
8,3% e 8,8% do PIB, pela ordem.

A XP estima que o pais fechou 2024 com um déficit
nominal de 8,6% do PIB (0,4% do PIB de déficit
primério e 8,2% de pagamento dejuros). Para 2025, a
expectativa é que o déficit nominal possa se aproximar
de 10% do PIB.

"Até meados de 2024, tivemos um ciclo de
afrouxamento monetario, o que, em tese, deveria
reduzir o custo da divida. S6 que essa reducao
aconteceu em um prazo muito curto e nao foi
acompanhada da mesma forma pelo mercado, que
continuou precificanclo uma taxa de juros alta", diz
Tiago Sbardelotto, economista da XP. "A visdo do
mercado de que a divida vai continuar subindo faz
com que o prémio de risco aumente, especialmente
para prazos mais longos, e o mercado comecga a
cobrar mais caro para financiar a divida. Por outro
lado, quando ha um custo mais alto da divida, faz com
gue ela cres¢ca a taxas maiores. Gera um ciclo
vicioso", afirma.

O que é "particularmente preocupante", segundo ele, é
gue 0s juros nominais "ainda refletem muito pouco o
atual estagio de aperto monetario e de deterioragdo
das expectativas", afirma. "A perspectiva é que esses
juros nominais continuem subindo em 2025. E um
custo muito elevado”, afirma.

A Instituicdo Fiscal Independente (IFl), ligada ao
Senado, espera que o déficit nominal passe de 8% do
PIB em 2024 para 9,6%em 2025. A estimativa resulta
tanto de um primario pior (de -0,4% para -0,7% do
PIB) quanto de mais gastos com juros (de 7,7% para
8,9% do PIB).

Mesmo no cenario otimista da IH, em que o déficit
primario desaceleraria de 0,4% do PIB em 2024 para
0,1% em 2025, o déficit nominal seguiria aumentando,
de 8,1% para 8,8% do PIB, porque as despesas com
juros continuariam avancando, de 7,8% para 8,7% do
PIB.

"A légica do resultado primario é que vocé tem uma
divida que precisa ser atenuada como propor¢ao do
estoque do que o pais produz. Para isso, precisa fazer
poupanca operacional e ter superavit. Sendo, o pais
paga juros com mais divida", afirma Marcus Pestana,
diretor-executivo da IFI.

Nesse sentido, ele se diz "estupefato” com o nivel da

ECONOMIA

discusséo fiscal no Brasil. "Dizem que cumpriram a
meta [de primério para 2024], porque o déficit foi de
0,4% do PIB, mas, com os descontos legais, vai para -
0,1%. Tudo isso é ir relevante, porque estimamos que
precisamos de um superavit primario de 2,4% do PIB",
afirma. o

Na semana passada, o ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, antecipou que o governo deve fechar 2024
com um déficit de 0,1% do PIB, sem contar créditos
extraordi narios, por exemplo, com o socorro ao Rio
Grande do Sul. A meta de primério do governo para o
ano era zero, mas com tolerancia para um déficit de
até 0,25% do PIB. "Esse "desconto legal" para a meta
n&o interessa para a divida. Para ela, gasto é gasto",
afirma Pestana.

Mesmo assumindo que 0 governo consiga cumprir o
arcabougo fiscal e as metas de resultado primario, o
pais continuara com um déficit nominal médio de 8,2%
do PIB no governo atual (2023 a 2026), resultando em
um crescimento de 14 pontos percentuais da divida
publica, em porcentagem do PIB, no periodo, estima o
BTG. Segundo o banco, a divida bruta/PIB deve sair
de 73,8% do PIB em 2023 para 86,1 % em 202 6.

A IFI projeta a divida bruta/PIB chegando a 86,3% em
2026, ultimo ano do atual mandato presidencial de
Lula. Em 2027, no inicio do préximo governo, essa
divida estaria em 91 % do PIB e, até 2030, supe -raria
100%, sem perspectiva de estabilizacdo em todo o
horizonte projetado pela IH, até 2034.

"No fim, o déficit nominal € uma aproximacédo de
guanto a divida sobe. Paises com "rating" [nota de
crédito] parecido ao do Brasil estdo com déficit
nominal menor. Entdo, se olhar sé pelo fiscal-e
sabemos que as agéncias de risco nao fazem isso -, é
dificil imaginar que movimentos de "upgrade" vao
continuar", diz Schneider, do Itau.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188090?page=1
2&section=1
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Pior do que os pares
Brasil tera um dos maiores déficits nominais do mundo
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2023 2024+ 2025*

Bolivia -10,9 Bolivia -10,4 Balivia -9,7
Brasil -88 Brasil -7,8 Brasil -8,6
fndia -83 India 7,8 India -76
[talia -7,2 Estados Unidos -7,6 China -7,6
Estados Unidos -71 China -7.4 Estados Unidos -7,3
China -6,9 Africa do Sul -6,2 Africado Sul -6,3
Reino Unido -6,0 Franca -6,0 Franca -5,9
Africa do Sul -5,8 México -5,9 Economias emergentes -5,6
Franca -5,5 Economias emergentes -5,7 Economias avancadas  -4,5
Economias emergentes -54 Turquia -5,2 [talia -38
Argentina -5,4 Economias avancadas -5,0 Colombia -3,8
Turquia -5,3 Coldémbia 4,4 Reino Unido -3,7
Economias avancadas  -4,7  Reunio Unido -4,3 Turquia -36
México -4,3 Itdlia -4,0 México -3,5
Espanha -3,5 Peru -3,2 Espanha -2,8
Peru -2,8 Espanha -3,0 Holanda -2,6
Colémbia -27 Indonésia -2,7 Indonésia -19
Alemanha -2,6 Chile -2,3 Peru -1,9
Chile -23 Alemanha -2,0 Alemanha -7
Russia -2,3 Canada -2,0 Chile -1.4
Indonésia -6 Rissia -1,9 Canada -1,0
Grécia -0,9 Holanda -1,6 Grécia -0,9
Canada -0,6 Grécia -1L0 Russia -0,5
Holanda -04 Argentina -0,1 Argentina 0,2 |
Portugal 1,2 Portugal 0,2 Portugal 0.2

Fonte: BTG Pactual, com dados de FMI e Banco Central *projecies
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Rombo de 9% do PIB € sina poderoso de
alerta para contas publicas

Sergio Lamucci Sdo Paulo

O Brasil caminha para ter um déficit nominal, que inclui
gastos com juros, na casa de 8,5% a 9% do PIB neste
ano e no préximo, um nivel muito alto em qualquer
comparacdo internacional. Um rombo dessa
maghnitude preocupa especialmente por se tratar da
métrica fiscal que define a dindmica da divida publica,
ja elevada e em trajetoria crescente a perder de vista.
Em novembro, o endividamento bruto do governo ficou
em 77,7% do PIB, acima dos 71,7% do PIB do fim de
2022, e ruma para superar 80% do PIB.

O resultado nominal das contas publicas é a soma dos
gastos com juros com o resultado primario, que exclui
as despesas financeiras. Nos 12 meses até novembro
do ano passado, o déficit nominal ficou em 9,5% do
PIB, niumero que deve cair no fechamento de 2024
para cerca de 7,9% a 8% do PIB, especialmente
porque sairdo desse acumulado as despesas com
precatérios de mais de R$ 90 bilh8es realizadas em
dezembro de 2023, o equivalente a cerca de 0,8% do
PIB na época. Naquele més, 0s gastos com recursos
decorrentes de sentencas judiciais elevaram o déficit
primario, e deixardo o total em 12 meses apenas em
dezembro do ano passado. Com isso, o rombo
nominal caird para a casa de 8% do PIB, ainda assim
um ndmero muito elevado. o

Para 2025, o déficit nominal voltar4 a crescer. O
consenso do mercado é de um buraco de 8,4% do
PIB, segundo as projecdes reunidas no Boletim Focus
do Banco Central (BC). Mas ha nimeros mais altos. O
BTG Pactuai estima 8,6% do PIB, enquanto o Itad
prevé 9% do PIB, e a Instituicdo Fiscal Independente
(IF1), 9,6% do PIB. S&o0 nimeros muito elevados, bem
acima dos 5,6% esperados pelo Fundo Mo netéario
Internacional (FMI) para a média dos emergentes.

A maior parcela do déficit nominal se deve aos gastos
com juros. Nas contas do BTG Pactuai, o rombo
nominal deve ficar em 8,6% do PIB neste ano,
resultado de despesas financeiras de 8% do PIB e de
um déficit priméario de 0,6% do PIB. O ponto é que a
combinacdo de uma divida publica elevada com juros
elevados resulta em despesas financeiras nas alturas.
Os gastos com juros deverdo superar R$ 1 trilhdo em
2025, um valor sem duvida muito alto. Essas
despesas, porém, s6 serdo reduzidas de modo
sustentado se a percepc¢ao de risco fiscal diminuir,

abrindo espago para baixar estruturalmente as taxas
dejuros.

Derrubar os juros a forceps, como fez o Banco Central
(BC) na primeira gestdo de Dilma Rousseff, s@
causara mais problemas. A inflagéo ficara ainda mais
distante da meta perseguida pelo BC, de 3%, afetando
a credibilidade da autoridade monetaria e exigindo
taxas mais altas no futuro.

No curto prazo, seria fundamental aliviar a presséo
sobre o cambio, que continua acima de R$ 6. O fluxo
de saida de dolares em janeiro deve ser menor do que
em dezembro, influenciado principalmente pelas
elevadas remessas de lucros e dividendos de
multinacionais no fim do ano. Ainda assim, dois fatores
continuam a manter a moeda americana num nivel
elevado. O primeiro € o cenario externo mais adverso,
gue se consolidou ap6s a vitdria de Donald Trump. A
expectativa € que o republicano adote uma politica
comercial e uma politica fiscal que resultardo em
inflagdo mais alta, o que deverd fortalecer o délar no
mercado internacional e levar a juros americanos mais
altos do que se projetavam ha alguns meses.

Em relagéo a esse fator, ndo ha nada obviamente que
0 governo brasileiro possa fazer. O outro é a incerteza
sobre as contas publicas.

Com isso, cresce a necessidade de uma resposta da
politica fiscal, que reduza o ritmo de crescimento das
despesas obrigatérias. Isso passa por ndo dar
aumentos acima da inflagdo para beneficios previden-
ciarios e assistenciais, além de desvincular os gastos
com saude e educacdo da variagcdo da receita.
Medidas nessa direcdo melhorariam as perspectivas
para a trajetéria da divida publica, ao reduzir a
velocidade de crescimento das despesas obrigatorias
e facilitando a obteng&o de um resultado primario mais
positivo. Com isso, haveria espaco para uma queda do
dolar, o que contribuiria para ancorar as expectativas
de inflagdo e, com isso, abriria terreno para o BC ser
menos duro na condugédo da politica monetaria.

N&o é um caminho politicamente facil, claro, mas é
menos doloroso adotar essas medidas num momento
como o atual, em que a economia cresce a um ritmo
consideravel, com desemprego baixo e renda em alta.
Além disso, os beneficios previdenciarios e
assistenciais deixariam de ter aumento acima da

25



-
VALOR ECONOMICO / SP - BRASIL - pag.: A04. Qua, 15 de Janeiro de 2025
ECONOMIA

inflagdo, mas teriam o valor preservado em termos
reais. Uma reforma administrativa e iniciativas para
combater os supersa-larios no setor publico também
sdo importantes, mas tém impacto fiscal mais limitado.
Em algum momento ndo distante, sera preciso
promover uma nova rodada de reforma da
Previdéncia.

A opcdao atual do governo é a de buscar medidas para
cumprir as metas fiscais de curto prazo, sem enfrentar
o problema estrutural de crescimento do gasto. Se
seguir por esse caminho, o ddlar continuara caro, a
inflagdo seguird pressionada e o BC vai aumentar
muito os juros e manté-los elevados por mais tempo,
com impacto sobre o crescimento e o emprego. O
déficit nominal permanecera na casa de 9% do PIB,
elevando a divida publica e fazendo os investidores
exigirem taxas altissimas para financiar o setor
publico.
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Argentina encerra 2024 com uma inflacao de
117%

Luiza Palermo e Pedro Borg De S&o Paulo

A Argentina encerrou 2024 com a inflagcdo anual de
117,8%, a mais baixa do ano e bem abaixo da alta de
211,4% de 2023. A dramatica desaceleracdo da
inflacdo tem sido o maior éxito do presidente libertario
Javier Milei desde que tomou posse em dezembro de
2023.

Porém, o dado mensal do indice de precos ao
consumidor de dezembro apontou uma aceleracéo
para 2,7%, de 2,4% registrado em novembro, segundo
dados oficiais divulgados ontem. O resultado mensal
veio em linha com a previsdo do governo, que logo
apos a divulgacdo do dado anunciou uma corre¢éo no
ritmo mensal de depreciacdo do peso de 2% para 1%,
o chamado 'crawling peg', a partir de fevereiro de
2025. A medida visa baixar ainda mais a inflacéo.

No ultimo trimestre de 2024 a inflacdo mensal
argentina estacionou entre 2% e 3%. Essa resiliéncia
da taxa, segundo analistas, reflete em parte uma
persistente pressdo nos precos de servicos, menos
influenciados pela politica cambial, que subiram 4,4%
em dezembro, mesma taxa de novembro. J4 a
inflacdo de bens, mais sensivel a mudancas na taxa
cambial, se manteve abaixo de 2%, com uma alta de
1,9% no més passado.

"A inflacdo de bens se ajusta mais rapidamente ao
ritmo da desvalorizacdo [do peso]. Ao reduzir o ritmo
do ‘crawling peg', o governo busca alcancar uma
desin-flacdo mais rapida"”, avalia Nicolas Alonzo,
analista da consultoria Orlando J. Ferrerés y
Asociados.

A economista-chefe da consultoria econdmica EPyCA,
Flor Fio-rentin, observa que a inflacdo argentina
segue pressionada pela alta dos precos dos produtos
regulados - habitacdo, agua, eletricida de, gas e
combustiveis - e de servigcos - especialmente os
aluguéis, pois ainda ha muitos contratos regidos pela
lei anterior, de precos regulados e defasados.

"Se [0 governo] conseguir desa celerar 0 aumento dos
servi¢cos, a inflagdo cai. Os aluguéis impactam
bastante ai, porque os que estdo sob a lei anterior sdo
atualizados anualmente, mas com meses de atraso,
entdo sdo afetados por meses de inflagdo mais alta.
Essa parte, aos poucos, vai impactar menos",

completa.

Para os proximos meses, 0 socio da consultoria MAP,
Juan Pablo Ronderos, estima que os resultados
mensais seguirdo desacelerando devido a redugéo do
ritmo do crawling peg e a "persisténcia de um viés
positivo nas expectativas".

"Concretamente, esperamos que as leituras dos dois
primeiros meses do ano sejam menores do que as de
dezembro, convergindo para uma taxa média de 2,5%
ao més, ou até mesmo ficando abaixo dessa taxa",
avalia Ronderos.

A desvalorizacdo controlada do peso, de 2% ao més,
ajudou a derrubar a inflagdo mensal argentina de um
pico de 26% em dezembro de 2023. Por outro lado, a
desvalorizagdo acumulada de 22,8% do peso em
2024, ante uma inflagcdo anual de trés digitos, fez com
gue a moeda argentina se valorizasse mais do que
qualgquer outra moeda em termos reais no ano
passado, gerando preocupacdes sobre a
competitividade dos produtos argentinos.

No passado, rapidas valorizacdes do peso em termos
reais sob governos argentinos anteriores terminaram
em desvaloriza¢fes abruptas, turbuléncia econémica e
fuga de capitais, quando o Banco Central ficava sem
dinheiro para sustentar um peso forte. (Com agéncias
internacionais)
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https://valor.globo.com/virador/#/edition/188090?page=1
2&section=1

27


https://valor.globo.com/virador/#/edition/188090?page=12&section=1
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188090?page=12&section=1

VALOR ECONOMICO / SP - FINANCAS - pag.: CO1. Qua, 15 de Janeiro de 2025

ECONOMIA

Guerra comercial de Trump trara dor
adicional a emergentes

O excepcionalismo dos Estados Unidos domina os
mercados - as a¢gfes americanas tiveram desempenho
20% superior as do restante do mundo s6 em 2024,
Mas um indicador, muito estimado pelo presidente
Donald Trump, continua excepcionalmente fraco: a
balanca comercial. Nossa expectativa é de que isso
motive novas tarifas centradas na China. Porém, mais
do que na China em si, observamos movimentos de
mercado maiores que acontecem no resto do mundo
emergente por cinco motivos.

Primeiro, a China esta exportando o impulso
desinflacionario mais forte que ja teve em pelo menos
30 anos: os precos de exportacdo cairam 18% desde
0 pico p6s-pandemia, em comparagdo com uma queda
mundial de 5%, de acordo com analise dos dados do
CPB World Tracle Monitor. Essa depreciacdo do yuan
real ajuda as exporta¢des a dominarem em um grau
gue ndo se via desde os pri-

meiros dias da adesdo da China a Organizacgao
Mundial do Comércio (OMC). Os volumes de
exportacdo de produtos chineses cresceram 38% nos
ultimos cinco anos, em comparagao com um aumento
mundial de 3%. Essa onda de exportaces tem sido
direcionada para outros emergentes.

Isso vai além de um simples re-direcionamento de
produtos chineses antes destinados aos EUA, que néo
seria capaz de explicar o predominio das exportacdes
chinesas sobre o resto do mundo dos mercados
emergentes. N&o, o que isso reflete € uma subida
constante na cadeia de valor da manufatura e a
exportacdo do excesso de capacidade. Novas tarifas
aprofundariam a Gltima, com consequéncias para a
producdo e as despesas de capital em todos os
emergentes. As tarifas podem ser inflacionarias para
os EUA, mas para essas economias 0 oposto sera
verdadeiro.

Segundo, as tarifas podem apressar uma
desaceleracdo nas importagcfes chinesas que ja
estava a caminho. Até o momento, as importagGes de
commodities se mantém desvinculadas da desace-

leracdo da China em meio a fortes investimentos em
infraestrutura e manufatura. Novas tarifas
exacerbariam a presséo fiscal e enfraqueceriam a
lucratividade, o que ameacaria essa resiliéncia.
Portanto, embora os concorrentes da China na

manufatura sejam, até o momento, 0s que mais
sofrem as consequéncias de sua desaceleracéo, é
provavel que a préxima fase de redugédo do ritmo de
crescimento afete também os exportadores de
commodities. O estimulo fiscal ndo sera capaz de
compensa-la. Isso se inclina na direcdo do consumo -
de forma positiva para o consumidor e as empresas de
internet que dominam as ag¢fes chinesas -, mas com
pouca repercus-

China exporta o impulso desinflacionario mais forte
que ja teve em pelo menos 30 anos

sdo para os emergentes em geral.

Terceiro, como hoje o crescimento desacelerou na
maioria dos emergentes, os mercados estdo em uma
posicdo enfraquecida para lidar com uma possivel
Guerra Comercial 2.0. Fora da China, onde vemos
tarifas que empurram o crescimento do PIB para 3%
no ano que vem, o investimento em mercados
emergentes esta empacado nos niveis de 2008 em
termos de parcela do PIB. As exportacfes também se
achataram e o investimento direto estrangeiro néo
consegue se acelerar, apesar das esperancas de
"friendshoring” - a realocacdo de cadeias cie
fornecimento para paises aliados. Um apoio mais forte
€ necessario, na forma de um relaxamento da politica
monetaria, mas os juros americanos altos limitam a
capacidade dos emergentes de oferecer esse
relaxamento sem perturbag6es no cambio e, em varios
casos, nos spreads de crédito.

Quarto, setores sensiveis a tarifas, como de
automoveis, aco, infraestrutura de transportes e
equipamentos elétricos, representam uma parcela
maior das acbes emer-

gentes, em particular fora cia China, do que nas
economias desenvolvidas. Pode-se afirmar que essa
vulnerabilidade se reflete nas avaliac6es de acles
chinesas, que ainda néo se recuperaram da Guerra
Comercial 1.0, mas ndo no restante dos emergentes,
onde os precos estdo 30% mais altos, apesar do
retorno sem mudancas nas acodes.

Por ultimo, os mercados emergentes fora da China
também tém por diante negociagBes comerciais com
Trump mais desafiadoras do que nunca. A composicdo
do déficit comercial dos EUA mudou de maneira
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drastica, cie modo que hoje a China responde por
"apenas" 27%, enquanto o restante do mundo dos
mercados emergentes corresponde a 55%. Défi-cits
com México, Vietna, Taiwan, Coréia do Sul e Tailandia
tém crescido de forma especialmente rapida, o que
traz mais incerteza.

Alguns investidores acreditam que os precos ja
embutem esses riscos, depois do recente
desempenho abaixo do esperado. Nos discordamos.

O indice do UBS de Apetite por Riscos de Mercados
Emergentes es-

tA mais ou menos no meio do caminho entre a
neutralidade de risco e a euforia de risco - uma
posicdo atipicamente forte em relacdo ao estado do
crescimento mundial. Analistas esperam um
crescimento de 14% nos ganhos nos emergentes em
2025-2026, em comparacdo com os 4% obticlos
durante a disputa comercial de 2018-2019.0 custo de
comprar protecdo contra até metade da depreciagdo
do yuan registrado em 2018-2019 esta no quartil
inferior de um intervalo de dez anos. Hoje os spreads
de crédito dos emergentes, em todos os conjuntos de
classificacdo, estdo comprimidos para o 18-percentil
ou menos de sua distribuicdo depois da crise
financeira.

Os maiores atrativos para os mercados emergentes
sdo as altas taxas reais e a desinflacdo. Isso oferece
oportunidades em renda fixa, em particular em divida
local com hedge cambial. Mas ativos sensiveis ao
crescimento- como acdes e especialmente cambio -
parecem vulneraveis.

Manik Narain é chefe de estratégia para ativos de
mercados emergentes no UBS
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