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Intervencdes do BC no cambio custaram R$ 25,2 bi

em 10 anos
O Estado de S. Paulo - 14/06/2018

Usados pelo Banco Central como instrumento de contencdo para a altar do
dolar em momentos de volatilidade do mercado, os swaps cambiais — que
equivalem a venda futura de délares — custaram ao governo R$ 25,2 bilhdes
nos ultimos dez anos. Esse gasto € menor do que o impacto de R$ 27 bilhdes
de cada ponto porcentual de aumento da taxa basica de juros, a Selic, mantido
por um ano.

Pesquisa da corretora Tullett Prebon também mostra que essas despesas nao
chegam a 1% do total gasto com o pagamento de juros nos ultimos dez anos,
que somaram R$ 2,971 trilhdes.

O swap é uma forma pela qual o BC interfere no cambio. Funciona assim: o BC
oferece um contrato de venda de dodlares, com data de encerramento definida,
mas nao entrega a moeda. No vencimento, o investidor se compromete a pagar
uma taxa de juros sobre valor dos contratos e recebe do BC a variacdo do
délar no mesmo periodo.

Apurados a partir de 2008, quando os swaps comecaram a ser usados em
maior escala, os dados foram compilados no periodo até maio passado. Com a
disparada do ddlar nas ultimas semanas, o Banco Central (BC) intensificou a
oferta de swaps para segurar o movimento de alta da moeda americana.

A acdo alimentou o debate em torno do uso das reservas internacionais, 0
“seguro”, atualmente em US$ 382 bilhdes, que o Pais tem para se defender em
momentos de alta volatilidade (forte sobe e desce das cotacBes no mercado a
vista).

“O custo dos swaps foi pequeno. Nao da nem 1% da despesa gigantesca de
juros nesse periodo”, disse ao Estadao/Broadcast Fernando Montero,
economista-chefe da Tullet.

Segundo ele, o custo do swap tem sido muito debatido, mas quando se faz
uma retrospectiva de longo prazo, se verifica que o impacto é pequeno porque
os periodos de queda compensam parte dos custos do periodo de alta cambial.
Para Montero, os swaps sairdo efetivamente caros se o cambio continuar
subindo sem mais recuar. “Nesse caso, contudo, se agradecera ter colocado
swaps e nao reservas. O custo é igual e vamos precisar delas”, disse.

Com as operacdes das Ultimas semanas, 0 estoque de swaps do BC (posicéo

vendida) esta proximo de US$ 50 bilhdes. No pico histérico, esse valor chegou
a US$ 115 bilhdes.

BC. Questionado pela reportagem sobre o custo dos swaps, o BC reafirmou
que ele é equivalente ao das reservas. “O que se perde com swaps se ganha
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muito mais com volume maior das reservas. Nos Ultimos anos, a combinacdo
entre reservas e swaps deu lucro ao Banco Central”, disse a instituigcdo, por
meio de sua assessoria.

O economista Silvio Campos Neto, da Tendéncias Consultoria Integrada,
afirma que o aumento das operacdes de swap pelo BC nas ultimas semanas
preocupa, em funcdo do custo para as contas publicas. Segundo ele, o
atenuante é que, por outro lado, com a alta do dolar,

o BC obtém ganhos com sua posicdo de cerca de US$ 382 bilhdes em
reservas internacionais. “Os swaps tém um efeito fiscal. O fluxo acaba
aumentando quando o dolar sobe e o0 BC estd exposto nessa posicdo de
swap”, explica. “Isso gera uma despesa financeira que eleva o déficit nominal a
cada més, o0 que aumenta a necessidade de financiamento, potencializando a
alta da divida.”

Em 2015, a posicdo vendida do BC em swaps causou prejuizo para a
instituicdo de R$ 89,657 bilhdes, em funcdo do avanco da moeda americana
sobre o real. No ano seguinte, porém, com a queda do délar, a posicdo passou
a gerar ganhos, que chegaram a R$ 75,562 bilhdes. E por isso que, ao se
observar um periodo mais longo — como dez anos —, o custo fiscal do swap
parece menor.

Liguidez. Em entrevista ao Estadado/Broadcast, o presidente do BC, llan
Goldfajn, deixou claro que a instituicdo somente passard a promover outras
operacbes no mercado, além das de swap, se houver necessidade. llan vem
afirmando que o BC ainda n&do vé necessidade de promover leildes de linha
(venda de dolares com compromisso de recompra no futuro) ou vender délares
das reservas.

Nos numeros mais recentes de fluxo e nos precos dos ativos, ainda ndo ha
indicacdes de falta de liquidez de ddlar a vista.

No passado, com Alexandre Tombini no comando do BC, a instituicdo chegou
a promover leildes regulares de swap e também de linha. A situacdo naquela
época, no entanto, era diferente: havia forte pressdo no mercado futuro de
dolar, que justificava a oferta de swaps, mas também um processo de saida de
investidores do Brasil, o que demandava délares a vista e justificava as
operacoes de linha.

Sem efeito da greve, comércio avanca 1,0%
O Estado de S. Paulo - 14/06/2018

Antes de ser atingido pelos blogueios nas estradas na greve dos
caminhoneiros, o comércio varejista manteve, em abril, a recuperacdo das
vendas. O volume cresceu 1,0% ante marco, segundo a Pesquisa Mensal de
Comeércio divulgada ontem pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). A expectativa, porém, € que a retomada tenha sido interrompida pela
paralisacdo ocorrida em maio.



O efeito da greve tera impacto especialmente nas atividades de supermercados
e combustiveis. “E claro que qualquer evento que tenha impacto nas vendas
vai rebater no comércio, o que vai ser medido em maio”, diz Isabella Nunes, do
IBGE.

Decis&o do Fed afeta cambio e inflagao
O Estado de S. Paulo - 14/06/2018

O Fed, banco central dos Estados Unidos, subiu a taxa de juros no pais,
ontem, em 0,25 ponto porcentual, para o intervalo entre 1,75% e 2%, e
sinalizou que elevard os juros em um total de quatro vezes este ano — uma a
mais do que era esperado no inicio do ano. O anuncio pressionou 0 mercado
de cambio ao redor do mundo. No Brasil, o dolar a vista fechou o dia a R$ 3,71,
apos intensas intervencdes do Banco Central.

Taxas mais altas nos Estados Unidos tém o potencial de atrair a maior
economia do mundo recursos que antes estavam aplicados em outros
mercados, como o Brasil. O resultado pode ser uma desvalorizacdo da moeda
brasileira — potencializada por um cenério eleitoral completamente incerto.
Desde janeiro, o ddlar teve alta de 12% em relacdo ao real. “O brasileiro, o
turco e o argentino: todo o mundo emergente vai ter de conviver com uma
moeda mais fraca”, diz Fabio Silveira, da MacroSector.

Um dos primeiros impactos do fortalecimento do délar na economia brasileira
pode ser uma pressao inflacionéria, ja que muitos dos insumos do agronegécio
e da industria sdo importados. Os precos podem subir para o consumidor. As
empresas brasileiras também podem ter mais dificuldades para fazer emissées
no exterior e levantar recursos, uma vez que 0s investidores vao exigir uma
remuneragao maior. “O custo do dinheiro fica mais caro e as companhias
também podem repassar isso para os precos”, diz o economista Alexandre
Cabral. Apesar de o délar mais alto favorecer os exportadores brasileiros, a
volatilidade da moeda também prejudica o planejamento de contratos.

Alguns analistas acreditam que a presséo do délar sobre a inflagéo vai forgar o
Banco Central a antecipar o aperto monetario, com possibilidade de um
aumento dos juros no fim deste ano. Outros preferem enfatizar a comunicacgéo
dada até o momento pela instituicdo, de que a politica monetaria ndo sera
atrelada ao cambio. A projecao majoritaria de analistas ouvidos pelo Estadao/
Broadcast é de que a Selic, taxa basica de juros da economia, serd mantida em
6,5% na reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), prevista para 0s
dias 19 e 20 de junho.

“E claro que a atuacdo do Federal Reserve merece um acompanhamento, mas
0 cenario para emergentes ja vem se mostrando desafiador ha algum tempo e
esse risco de alta de juros nos EUA é um risco que ja estava no mapa do BC”,
avalia o economista da Tendéncias Silvio Campos Neto.



O aumento de ontem pelo Fed foi o sétimo do atual ciclo de aperto monetario
do banco

central americano, que comecou em 2015. Antes do comunicado, 0 mercado
estava dividido tentando antecipar se seriam trés ou quatro altas ao todo este
ano, em meio a sinais de melhor desempenho econémico dos EUA. Em marco,
0s juros ja tinham subido 0,25 ponto porcentual, para o intervalo entre 1,5% e
1,75%.

A Ultima vez em que a taxa superou 2% foi no final do verdo de 2008, quando a
economia estava contraindo e o Fed estava reduzindo as taxas para zero, onde
permaneceriam por anos apos a crise financeira. Ontem, ao aumentar 0s juros,
o Fed retirou sua promessa de manter a taxa

baixa o suficiente para estimular a economia “por algum tempo” e sinalizou que
toleraria a inflagdo acima da meta pelo menos até 2020. “A economia esta indo
muito bem”, disse o presidente do Fed, Jerome Powell.

Real. No Brasil, para segurar altas mais agressivas no cambio, ontem, o Banco
Central entrou em acdo. Logo apdés o comunicado do Fed, a autoridade
brasileira anunciou seu terceiro leildo do dia de swap cambial tradicional —
equivalente a venda futura de doélares — injetando um total de US$ 4,5 bilhdes.

Foi o maior volume diario de recursos desde que a disparada

do ddélar comecou e ainda tem mais cerca de US$ 8 bilhGes para serem
colocados entre hoje e amanhda, dentro do programa anunciado na semana
passada que prevé a injegdo de US$ 20 bilhdes até o final desta semana.

Essa atuacao, somada a perda de forca do délar ante outras divisas ontem, foi
fundamental para conter a valorizagdo da moeda no mercado doméstico.

Em meio a volatilidade, o operador de cambio da Spinelli, José Carlos Amado,
avalia que o BC conseguiu “suavizar” o mercado. A moeda chegou a encostar
nos R$ 3,73 ontem.

Como a alta dos juros nos Estados Unidos

pressiona o Brasil
O Estado de S. Paulo - 14/06/2018

O banco central americano anunciou ontem a segunda elevagao da taxa de
juros do ano e indicou novos aumentos em 2018. Com o0s juros mais altos nos
EUA, investidores tendem a transferir para la os recursos de paises onde o
risco € maior, como Brasil e Argentina, desvalorizando moedas locais. Esse
movimento pode provocar aqui uma pressao inflacionaria, uma vez que muitos
insumos séo cotados em dolar. Analistas também ndo descartam um aumento
na Selic. Ontem, o BC interveio para segurar a cotacao do délar, que fechou o
diaem R$ 3,71.



Um dos motivos que levaram a volatilidade do mercado financeiro nos ultimos
meses se concretizou ontem, com a indicagdo do banco central americano de
que a taxa de juros do pais deve ter quatro altas em 2018. Ontem, o Fed
anunciou a segunda elevacdo do ano, para a faixa de 1,75% a 2,0%. No
comunicado, a maioria dos dirigentes do banco sinalizou a possibilidade de
mais duas altas, o que pode levar a taxa para o intervalo de 2,25% a 2,50% até
dezembro. A expectativa no inicio do ano era de que seriam apenas trés altas.

A decisdo aumenta a pressdo sobre paises emergentes, como Argentina,
Turquia, india e Brasil — que ja vinham sofrendo os efeitos colaterais da
expectativa de um aperto maior na politica monetaria americana por causa do
aquecimento da economia. Com 0s juros mais altos por la, os investidores
tendem a transferir para os EUA recursos de paises onde o risco € maior,
desvalorizando moedas locais em relagdo ao ddélar. No més passado, a
Argentina teve de recorrer ao Fundo Monetario Internacional (FMI) depois de
uma forte queda do peso. Turquia e india elevaram a taxa de juros. No Brasil,
com o agravante das incertezas em torno das elei¢cdes, o ddélar, que chegou a
ser cotado a R$ 3,13 em janeiro, comegou a caminhar em direcao aos R$ 4.

Ontem, o Banco Central precisou fazer trés intervencdes para conter a alta da
moeda americana ap0s a reunido do Fed, despejando mais US$ 4,5 bilh6es em
dinheiro novo no mercado de cambio. O délar chegou a encostar em R$ 3,74,
mas perdeu folego e encerrou o dia cotado a R$ 3,71. No curto prazo, o
fortalecimento do doélar pode provocar pressdo inflacionaria, ja que muitos
insumos no Pais séo cotados pela moeda americana. Alguns analistas também
nao descartam uma antecipacao da alta dos juros no Brasil.

Governo amplia saque das contas do PIS/Pasep
O Estado de S. Paulo - 14/06/2018

Trabalhadores com menos de 60 anos poderdo sacar recursos que estéo
parados na conta do PIS/Pasep. O anuncio foi feito ontem pelo presidente
Michel Temer. A iniciativa de liberar o dinheiro, que havia comec¢ado no inicio
do ano, tem potencial de injetar R$ 39,3 bilhdes na economia. A agéo, porém,
tem tido pouca adesao. A deciséo beneficiara quem teve emprego formal entre
1971 e 1988 e o0 prazo para retirar o dinheiro termina em setembro.

Na mesma linha do modelo bem sucedido de liberacdo dos depdsitos do
FGTS, o governo ampliou a possibilidade de saque das contas do PIS/Pasep
para todos os trabalhadores. Antes, s6 quem tinha mais de 60 anos poderia
sacar os depdsitos do programa criado em 1970 para aumentar a integracao
entre empregados e empresas.

Empregados da iniciativa privada tiveram o dinheiro depositado na Caixa
Econbmica Federal, enquanto servidores publicos foram direcionados ao
Banco do Brasil. Segundo os bancos, ha 13,6 milhdes de contas de
trabalhadores do setor privado com menos de 60 anos que tém R$ 13,8 bilhdes
a receber. Os servidores com essa faixa etaria tém 1,8 milh&o de contas com
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R$ 4,6 bilhdes disponiveis. Na média, portanto, cada trabalhador tem quase R$
1,2 mil a receber.

Durante o anuncio no Palacio do Planalto, Temer exaltou a necessidade de
uma ampla agdo para divulgar o programa. “E para movimentar a economia e o
saque vai injetar um valor precioso”, disse. “O trabalhador podera pagar divida,
uma pequena reforma ou uma ideia adiada.” Na primeira fase da iniciativa
havia R$ 20 bilhdes disponiveis, mas s6 R$ 5 bilhdes foram sacados.

O Ministério do Planejamento estima que a acdo tem potencial para reforcar o
Produto Interno Bruto (PIB) em até 0,55 ponto porcentual, mas ninguém se
comprometeu com nimeros. “O impacto depende da procura. E importante que
o trabalhador saiba que tem esse direito”, disse o secretario executivo do
ministério, Gleisson Rubin.

Saques. A retirada podera ser feita a partir da segunda-feira para quem tem
mais de 57 anos, mas pode valer a pena esperar agosto para 0 saque. I1Sso
porque as contas sdo remuneradas anualmente em julho. No ano passado, a
remuneracao ficou em 8,9%.

Em julho, ndo serd possivel movimentar recursos porque ocorrera a
atualizacao das contas. Os saques voltam em 8 de agosto e serdo encerrados
em 28 de setembro. Quem tiver mais de 60 anos podera sacar normalmente,
apos essa data.

O presidente do Banco do Brasil, Paulo Caffarelli, sugere esperar para receber
o dinheiro. “A remuneragdo de 2017/2018 sera paga em julho. Para quem
puder esperar, é importante que se espere agosto (para obter a remuneracao
anual).” Nao ha detalhes sobre a remuneragao que sera aplicada no préximo
meés.

O Fed e as crises
O Estado de S. Paulo - 14/06/2018

O impacto que traz um movimento de elevacédo da taxa de juros pelo Federal
Reserve (0 banco central dos Estados Unidos) ja foi suficiente para provocar
crises ao redor do mundo no passado — sobretudo em economias mais frageis,
como as dos paises emergentes.

Com um baixo desemprego e uma forte pressédo pelo aumento de salarios, o
fim da década de 60 também marcou o inicio de um periodo de forte aumento
da inflagdo nos Estados Unidos. A alta dos precos atingiu mais de 10% e o
desemprego chegou a 9% na década seguinte, apds dois choques nos precos
do petroleo.

Na ocasiao, o Fed procurou conter essa escalada da inflagdo por meio da alta
dos juros. Essa alta teve inicio em 1979, quando Paul Volcker assumiu a
presidéncia do Fed. Os juros chegaram a casa dos 20%.



Na década de 80, a chamada crise da divida externa levou economias como as
de Argentina, México, Equador e Brasil a anunciarem que ndo conseguiriam
pagar suas dividas, depois da forte elevacéo dos juros internacionais.

Em 1982, representantes do governo mexicano decretaram uma moratoria da
divida externa do pais. Esse movimento teve, entdo, um efeito em cascata. A
maioria das economias da América Latina foi atingida pela crise, por conta do
alto endividamento desses paises.

O Brasil, durante o governo do general Jodo Figueiredo, foi obrigado a recorrer
a um empréstimo, que deu folego para um acordo com o Fundo Monetério
Internacional (FMI) no ano seguinte. Os acordos e renegociacdes posteriores,
no entanto, ndo foram capazes de evitar que o Pais decretasse uma moratéria,
em 1987.

Paises como Uruguai, Bolivia e Costa Rica também foram afetados e tiveram
de fazer ajustes.

“Foi um momento muito diferente de agora, e o Fed hoje esta em um processo
de normalizacdo da taxa monetaria. Os juros nos Estados Unidos estdo no
mesmo patamar de 2005, bem distantes dos 20% apds o choque da crise do
petréleo”, lembra o economista André Perfeito, da Spinelli.

PEC prevé demisséo se regra de ouro for violada
O Estado de S. Paulo - 14/06/2018

Para tentar desfazer a armadilha fiscal que pode levar o préximo presidente da
Republica a cometer crime de responsabilidade, o deputado Pedro Paulo
(DEM-RJ) apresentou uma Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) que
pretende impor duras medidas de ajuste em caso de violacdo da regra de ouro
do Orcamento, que impede a emissdo de divida para bancar despesas como
salarios. O texto prevé a suspensao do pagamento de abono salarial e cortes
na jornada de trabalho de servidores (com reducao de salarios) e na concessao
de beneficios fiscais e tributarios.

Caso 0 governo ndo consiga cumprir a regra por trés anos consecutivos,
podera haver demisséo até de servidores com estabilidade. Esse € um cenario
provavel, jA que o proprio governo projeta rombos bilionarios pelo menos até
2021.

Para 2019, o governo vai prever no Orcamento a aprovacdo de crédito
suplementar de R$ 260 bilhdes para bancar despesas que ficariam travadas
pela regra. Mas o ministro do Planejamento, Esteves Colnago, alertou na
semana passada que o Executivo ndo pode recorrer ao mesmo expediente
todo ano, pois criaria inseguranca.

Descumprir a regra de ouro € crime de responsabilidade, passivel de
impeachment. O leque de instrumentos utilizado em 2017 e 2018 para cumpri-
la — como a devolucdo antecipada de recursos do BNDES ao Tesouro — esta
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se esgotando. A PEC afasta a punicdo, desde que o0s gestores adotem
medidas prudenciais ou de ajuste.

A mudanca foi discutida no inicio do ano entre Pedro Paulo, o presidente da
Camara, Rodrigo Maia (DEM-RJ), e a equipe econdmica. Mas Maia e o entéo
ministro da Fazenda, Henrique Meirelles, se desentenderam sobre a proposta.
Enquanto parlamentares defendiam suspender a regra por tempo determinado,
Meirelles disse ser contra, o que desagradou Maia e o levou a dar o assunto
por encerrado.

‘Guerra comercial é pior que juros altos’
O Estado de S. Paulo - 14/06/2018

N&o houve grandes surpresas na decisdo do Federal Reserve (Fed, o banco
central americano) de elevar a taxa de juros nos EUA e indicar que fara um
total de quatro ajustes neste ano, avaliou o economista brasileiro José
Alexandre Scheinkman, professor das universidades de Princeton e Columbia.
Em sua opinido, essa trajetéria sé sera alterada na hipotese de
superaquecimento da economia americana.

Segundo ele, o Fed navega num cenario dificil, no qual o estimulo fiscal
impulsiona o crescimento, enquanto o risco de uma guerra comercial o
ameaca. “Enquanto ndo houver pressao maior, 0 aumento da taxa de juros nos
EUA ndo vai causar um grande desconforto no mundo”, afirmou. A seguir,
trechos da entrevista.

Qual o impacto da decisé&o do Fed para os emergentes e o Brasil?

A primeira coisa que se espera é um certo fortalecimento do ddlar. Mas essa
alta j& era esperada e nao esta claro se veremos um grande fortalecimento da
moeda com a sua confirmagdo. Talvez a confirmacdo de que havera quatro
altas neste ano tenha maior efeito, mas ndo € um evento inesperado. Se o
dolar se fortalecer, isso pode ser um problema para paises que exportam
commodities, como o Brasil e os emergentes em geral. A alta do ddlar é em
geral acompanhada da queda do preco de commodities. Mas o risco para 0s
emergentes em geral € uma guerra comercial, que teria impacto muito pior.
Isso tudo € um pequeno barulho em torno de algo que pode ser muito maior,
gue € a possibilidade de Trump deflagrar uma guerra comercial.

O Fed enfrenta um cenério no qual de um lado h& o estimulo fiscal, que
pode aquecer a economia, e de outro, o risco de uma guerra comercial,
gue pode reduzir o crescimento. Qudao dificil € navegar nesse cenario?

O trabalho do Fed é sempre complicado, mas esta particularmente dificil por
fendbmenos que vao em direcdes opostas. Era mais facil o trabalho nos ultimos
anos do governo Obama quando n&do havia ameacga de guerra comercial nem
de aumento do déficit fiscal. O estimulo fiscal ja esta ai. O corte de impostos e
o aumento de despesas j& aconteceram. O outro ainda é uma ameaca. O
Trump fala muita coisa e muitas vezes fala o contrario no dia seguinte. E dificil
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dizer qual o risco real de uma guerra comercial. Mas s6 a existéncia do risco ja
é ruim. O Jerome Powell (presidente do Fed) falou que ha empresarios adiando
investimentos e contratacdes por estarem com receio dos efeitos de uma
guerra comercial. Se vocé quer comecar um projeto que depende de
importacbes € mais prudente adid-lo. E mesmo projetos de exportacdes,
porque em uma guerra comercial vocé importa menos e exporta menos.

Por que para os emergentes € pior uma guerra comercial do que a alta
dos juros nos EUA?

Para o Brasil uma guerra comercial ndo € o pior. O Brasil € uma economia
relativamente fechada, que se beneficia pouco do comércio internacional e é
menos afetado que um pais mais aberto. Mas para a retomada do crescimento
acontecer, vai depender de investimentos externos e, nos ultimos anos, muitos
tém sido guiados pelo processo de integracdo. Vocé monta um carro no México
com partes que vém da Asia, da Europa, do Brasil. Esse processo vai sofrer
com a ameaca de uma guerra comercial, ja que os investimentos podem vir
mais lentamente, até as pessoas entenderem o que esta acontecendo.

Os maiores riscos para o Brasil sdo externos ou domésticos?

Como sempre, os problemas do Brasil sdo mais domésticos. Em primeiro
plano, a questdo mais urgente € a fiscal. H& muitos Estados falidos e a
situacdo fiscal do governo federal esta mais dificil a cada dia. A greve dos
caminhoneiros trouxe ainda mais despesas.

Qual o patamar de juros nos EUA que tornaria a situacdo dos emergentes
realmente dificil?

Se o estimulo fiscal exigir altas ainda maiores, pode ser um problema. Mas
acho que o Fed tem ideia do impacto do estimulo fiscal e avalia que os quatro
aumentos previstos para este ano sao suficientes para deixar a economia em
equilibrio. Enquanto ndo houver pressao maior, 0 aumento dos juros nos EUA
nao causara um grande desconforto no mundo.

Ha risco de superaquecimento da economia americana?

O principal problema é o estimulo fiscal dado por Trump. Apesar de toda a
retérica republicana, eles aumentaram despesas e cortaram impostos e o
déficit aumentou muito. O Japao teve déficits enormes por muitos anos e ndo
houve aumento da inflagdo. Essas economias passaram por crises financeiras
e estdo em uma situacdo meio nova. E dificil saber. Se eles tivessem feito isso
nos anos 90 seria mais facil dizer que era um aumento muito grande do déficit
e que o Fed teria de aumentar muito a taxa de juros para evitar inflagdo. No
Japéo, depois da crise de 90, isso ndo aconteceu. E dificil fazer uma previsio
segura. As economias que passaram por crises financeiras profundas parecem
se comportar de maneira diferente. Mas claro que a economia americana esta
em situacao diferente da do Japéao, que crescia pouco. Os EUA crescem pouco
em relacdo ao periodo pré-crise, mas € um crescimento razoavel para uma
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economia avancar. E um risco, um risco grande, mas nao posso dizer que é
algo que vai acontecer. Eu ndo faco previsdo em economia, porque elas estao
sempre erradas.

Desagio baixo pode atrapalhar leildao da Caixa
Valor Econémico - 14/06/2018

A iniciativa da Caixa Econdmica Federal de leiloar um estoque de 6 mil iméveis
retomados foi bem recebida por investidores, mas o desagio oferecido pelo
banco decepcionou o mercado e pode atrapalhar operagao.

A instituicdo vai cobrar um pre¢co minimo de cerca de R$ 1,2 bilhdo pelos
imoveis, o que representa um desconto de 30% em relacdo ao valor de
avaliacao das propriedades - que sao majoritariamente residenciais.

"Nao sabemos ainda se, nesse preco, a gente se interessaria", diz Ricardo
Cardoso, presidente da Enforce, empresa de recuperacdo de créditos do BTG
Pactual.

Segundo ele, a instituicdo tem recebido consultas de investidores interessados
na operacdo, mas o desagio ficou aguém do esperado dada a complexidade da
execucao desses ativos.

A grande maioria dos iméveis foi retomada e est4 ocupada, o0 que exigira do
comprador estrutura para lidar com essa situacdo. "Quem comprar vai ter de ter
a capacidade de fazer a imissdo na posse, tirar as pessoas de forma
organizada, ou seja, um estresse que vai vir junto com o imével", diz Cardoso.

Muitos mutuarios tém litigio com a Caixa, que, de acordo com o edital, vai
ressarcir o comprador no leildo caso a instituicdo seja derrotada nessas
disputas.

Se a avaliacao estiver 5% abaixo do valor de mercado, pode haver um ganho
interessante junto com o desagio, afirma o presidente da Enforce. Dois tercos
dos imobveis oferecidos tém valor de mercado médio de R$ 150 mil. Uma
possibilidade é que o reaquecimento do mercado nos préximos anos possa
ajudar numa valorizacdo futura, o que melhoraria o retorno. No entanto, o
executivo pondera que as avaliacbes da Caixa costumam ter arbitragem
pequena.

A RBR, especializada em investimentos no setor imobiliario, pode se interessar
pelo primeiro dos dois lotes oferecidos pela Caixa, afirma Caio Castro, socio da
gestora de recursos. No entanto, ele também se queixa do pre¢co minimo
cobrado pelo banco.

De acordo com o gestor, a proposta da Caixa poderia ser melhor se néo
houvesse tanta diversificacdo geografica nos lotes, que tém imdveis do Acre ao
Rio Grande do Sul. O formato escolhido pelo banco estatal torna a execugéo
mais complexa e, por isso, o prémio deveria ser maior.

11



O edital prevé, para o primeiro lote, um preco minimo de venda de R$ 578,9
milhdes e um valor de avaliagdo de R$ 828,1 milhGes. No lote dois, foram
estipulados preco minimo de R$ 600,5 milhdes e valor de avaliagdo de R$
865,7 milhdes. Para os investidores, no entanto, a iniciativa do banco estatal de
realizar o primeiro leildo de iméveis do pais no atacado € positiva e deve
estimular outras instituicdes financeiras a fazer o mesmo. "E um caminho que
vai acontecer com imoéveis de outros bancos", considera Castro.

Cardoso, da Enforce, afirma que o leildo reflete uma retomada tanto do sistema
de financiamento imobiliario como um aumento expressivo dos estoques de
propriedades dos bancos.

O vice-presidente de Logistica e Operacfes da Caixa, Marcelo Prata, disse que
quatro investidores j& procuraram o banco em S&do Paulo em busca de
informacdes sobre o leildo de imbveis no atacado. "Temos sido procurados por
grandes investidores, como fundo de investimentos”, diz.

Segundo Prata, criticas ao deségio fazem parte do jogo, mas o desconto &
"uma questdo comercial” e foi calculado com base em pesquisa de mercado.

O presidente da Caixa, Nelson Antdnio de Souza, disse ao Valor que a
operacgao vai ajudar a reduzir o ativo imobilizado e, com isso, abrir espago para
o banco emprestar mais. Atualmente, o estoque de imdveis retomados pela
instituicdo é de 46 mil unidades. "Estamos testando varias maneiras [de vender
imoveis], o0 que ndo pode é o banco ficar com um ativo imobilizado e que
realmente cria problema de capital.”

STJ comeca a julgar responsabilidade da Uni&o por

empréstimo compulsorio
Valor Econémico - 14/06/2018

O Superior Tribunal de Justica (STJ) comecou a julgar ontem a possibilidade
de a Unido ter que dividir com a Eletrobras a conta do empréstimo compulsorio
sobre o consumo de energia elétrica, hoje estimada em R$ 13,9 bilhdes. Por
ora, apenas o0 relator, ministro Mauro Campbell Marques, votou. Ele foi
contrario ao pedido da empresa.

O julgamento foi suspenso por pedido de vista. A expectativa de advogados da
Eletrobras e da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN), em caso de
a Unido ser considerada responsavel solidaria, € a de que tenha que
desembolsar metade dos juros e correcdo monetaria do empréstimo
compulsério, extinto em 1993, devido a consumidores - algo em torno de R$ 7
bilhdes.

A questdo comecou a ser analisada por meio de dois recursos repetitivos
(REsp 1576254 e REsp 1583323). No julgamento, o advogado da Eletrobras,
Felipe Sarmento, afirmou que, nos casos em julgamento, as sentencas
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condenam solidariamente a Unido e a Eletrobras a restituicdo da diferenca de
correcdo monetaria e juros. "Como agora, em fase de execucao, voltar e dizer
que a Unido ndo é devedora?", questionou.

Ainda segundo o advogado, o dinheiro do empréstimo compulsério entrou na
Eletrobras, mas foi investido conforme orientacdo do ministro de Minas e
Energia da época e, agora, os bens pertencem a Unido. "A grande beneficiaria
do empréstimo compulsoério € a Uniao”, disse.

Ja o procurador da Fazenda Nacional, Paulo Mendes, afirmou que o tema
poderia gerar precedentes preocupantes para os entes federados. "O que se
pretende € que o ente federado seja condenado duplamente, porque a Unido ja
€ acionista controladora da Eletrobras e vai arcar com seus prejuizos
eventuais. Ha um evidente bis in idem (dupla sancédo), porque a Unido vai
sofrer duplo prejuizo”, disse.

Ainda segundo o procurador, se a Unido for responsabilizada, todas as demais
empresas publicas poderédo cobrar valores em situacdes semelhantes. A Unido
tentou resolver o assunto administrativamente, mas foi impedida por pareceres
- entre eles um do Tesouro Nacional -, que indicam néo existir qualquer base
para a Eletrobras direcionar essa cobranca a Unido, segundo Mendes.

Em seu voto, o relator negou o pedido da empresa. Ele entendeu que, no caso,
a Unido teria responsabilidade subsidiaria. "Inexiste o direto de regresso da
Eletrobras contra a Unido. Ela s6 é garantidora”, afirmou. Na responsabilidade
solidaria ambos dividem a responsabilidade por eventual divida. Na subsidiaria,
0 outro somente arca com a demanda se o primeiro faltar.

Embora o relator tenha usado no julgamento, inicialmente, a expressao
"responsabilidade solidaria subsidiaria”, o voto deixa claro que se refere a
responsabilidade subsidiaria, segundo a advogada Cristiane Romano, sécia do
escritorio Machado Meyer. "O ministro cita que a Unido, ente criador, s6 é
legitimamente devedora em caso de insuficiéncia de pagamento pela
Eletrobras", afirmou.

Em fevereiro, o relator havia decidido que os repetitivos terdo sua aplicagéo
restrita a casos em que a decisdo que formou titulo executivo ndo delimitou
expressamente qual o percentual que cabe a Eletrobras e a Unido na
devolucédo do empréstimo compulsorio.

No Formulario de Referéncia de 2018 da companhia, a empresa demonstra a
importancia dos reflexos do empréstimo compulsério. E apesar de citar os R$
13,9 bilhdes, acabou provisionado um valor maior - R$ 16,6 bilhdes - para
cobrir perdas decorrentes de decis6es desfavoraveis. Ainda no documento, a
companhia indica que também ha processos sobre empréstimos compulsérios
no Supremo Tribunal Federal (STF).
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TCU critica elevacao da renuncia fiscal nas contas de

2017
Valor Econdmico - 14/06/2018

O Tribunal de Contas da Unido (TCU) fez ontem um ataque contra o volume de
renuncias fiscais existentes na economia brasileiro. O relatério do ministro Vital
do Régo colocou entre uma das 22 ressalvas o fato de que alguns desses
beneficios tributarios terem sido concedidos sem atender requisitos definidos
por outras legislacdes, como a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

As criticas as renuncias nao se limitaram ao relator, que foi acompanhado por
todos os seus colegas da Corte. O relatério foi aprovado em plenario por
unanimidade e agora segue para o Congresso.

Segundo Régo, o excesso de beneficios tributarios e crediticios afetaram o
resultado das contas publicas em 2017. Esses beneficios foram estimados em
R$ 354,7 bilhdes para 2017. O ministro destacou que 0 montante representou
mais de 30% da receita liquida do governo no periodo. "A renuncia fiscal é de
tal magnitude que pode ter afetado o equilibrio das contas publicas em 2017",
disse.

Para o ministro, se os beneficios fiscais do governo federal tivessem ficado na
média do periodo 2003 a 2008 (em R$ 223 bilhdes), o pais teria obtido
superavit primario de R$ 12 bilhdes no ano passado, em vez de um déficit de
R$ 118,4 bilhdes. Régo destacou que a regido Sudeste, com um valor per
capita de R$ 1.887 em beneficios, € bem mais favorecido por do que a regido
Nordeste, que é mais pobre e ainda assim tem um volume de beneficios por
pessoa de R$ 1.002.

"As renuncias sdo o novo vetor da desigualdade, porque sdo maiores em areas
mais ricas do pais", acrescentou o ministro José Mucio. Ja Bruno Dantas, outro
ministro da Corte, ressaltou que o pais abre mao de tributos em volumes trés
vezes superiores ao déficit atual. "E preciso que o Tribunal suscite medidas
mais contundentes”, disse Dantas. "O Brasil tem um encontro marcado com
esses beneficios fiscais concedidos sem critério, sem andlise de custo e
beneficio”, acrescentou.

O relatorio, contudo, colocou apenas ressalva sobre os casos especificos de
concessdo de beneficios sem os critérios da LRF ou outras legislacbes e
recomendou a criagdo de um grupo de trabalho composto pelos ministérios do
Planejamento, Fazenda e Casa Civil para fazer avaliagdo sobre os beneficios
existentes. Segundo o secretario de macroavaliagdo governamental do TCU,
Leonardo Albernaz, alguma determinagédo mais incisiva podera ser feita mais a
frente a partir de casos especificos que estdo em analise pela Corte de Contas.

Outra ressalva as contas do governo feita pelo TCU foi de subestimacéo do
passivo do balanc¢o da Unido. Isso porque o governo nao incluiu do risco de R$
101 bilhdes decorrente da derrota da Fazenda Nacional na questao que retirou
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o ICMS da base de célculo do PIS/Cofins, tomada pelo governo no ano
passado.

Outra ressalva importante, que acabou sendo alterada na discussdo com o0s
ministros, trata da projecédo sobre as despesas com inativos militares. No ano
passado, o TCU tinha exigido uma projecdo de 75 anos, mas 0 governo
entregou uma de 20 anos. Régo colocou que isso foi uma entrega parcial, mas
estabeleceu que, se em 180 dias (inicialmente ele tinha proposto 120 dias), o
governo entregar uma metodologia de projecdo de déficit atuarial dos militares,
independentemente de quanto tempo vai analisar, a determinacdo sera
atendida.

Ao proferir seu parecer, Vital do Régo, também tratou da questdo do
crescimento de despesas obrigatérias, como pessoal e previdéncia, que, has
contas do tribunal, devem fazer com que em marco de 2024 as despesas
discricionarias (aquelas que o governo pode alocar livremente) sejam levadas a
zero, por conta da regra do teto de gastos.

Ele elogiou o dispositivo constitucional que obriga a despesa total do governo
nao crescer acima da inflacdo por 20 anos, embora tenha dito também que
estid estudando se ndo seria 0 caso de tirar os investimentos do limite
constitucional. "Foi um remédio necessario para controlar gastos do governo",
disse, ponderando, contudo, que em 2017 a regra foi cumprida
contingenciando-se despesas discricionarias, o que, se continuar nos proximos
anos, levarda a paralisia da maquina publica e dos investimentos. "Caso
medidas estruturantes de equilibrio fiscal ndo sejam efetivadas, recursos
seriam s6 para despesa previdenciaria e pessoal”, disse.

Régo fez o mesmo alerta sobre a necessidade de se controlar despesas
obrigatérias para cumprir outra determinacéo constitucional, a regra de ouro
das contas publicas. Ele afirmou que ha risco de ndo cumprimento do
dispositivo que determina que o governo s6 pode se endividar para fazer
investimentos. O déficit estimado pela Corte a ser coberto na regra de ouro
para este ano é de R$ 182 bilhdes. "E situacdo de risco de governo ter que
tomar empréstimo para gastos de manutencdo e ndo para investimentos que
vao beneficiar as geracdes futuras", afirmou.

Parcelado com juro no cartao

deve comecar no 4° trimestre
Valor Econémico - 14/06/2018

A opcéo de pagamento no cartdo de crédito no parcelado com juros, chamado
de crediario no cartdo, comecara a ser implantada em fase piloto no ultimo
trimestre deste ano. A ideia é que o0s testes comecem entre outubro e
novembro, segundo Fernando Chacon, presidente da Associacdo Brasileira
das Empresas de Cartdes de Crédito e Servigos (Abecs).
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Os bancos prometem vantagens para atrair tanto clientes como lojistas para a
nova modalidade de pagamento. "O crediario chegara com juros extremamente
competitivos, como produtos hoje de baixissimo spread”, afirmou Chacon,
durante participacdo no CIAB Febraban. Ele disse que as taxas poderdo
chegar a niveis de linhas como o crédito consignado, que pode ter juros abaixo
de 2% ao més, dependendo do cliente.

Do lado do lojista, a principal vantagem do pagamento sera a reducéo do prazo
de recebimento do valor da compra, que sera inferior a cinco dias, segundo
Chacon. "Sera como em uma operacao a vista", comparou.

A criacdo do parcelado com juros foi uma resposta da industria de cartdes a
demanda do regulador de reduzir o prazo de pagamento aos lojistas. A nova
modalidade n&o substituira outras opcfes de pagamento, como o parcelado
sem juros, outra preocupacédo do varejo.

Chacon disse que os pequenos comerciantes, que nao possuem "funding” para
financiar seus clientes por prazos mais longos, devem ser 0s principais
beneficiados do parcelado com juros.

Os participantes da fase piloto do crediario no cartdo ainda ndo estédo definidos.
"Os emissores e credenciadoras que estiverem prontos podem participar”,
afirmou Chacon. A Getnet, credenciadora do Santander, confirmou que
pretende aderir ao parcelado com juros ja durante o piloto. O banco espanhol
também informou que ira participar como emissor na rodada de testes. A
expectativa € que a operacao do parcelado com juros esteja a pleno vapor a
partir do segundo trimestre do ano que vem.

Apesar do desempenho abaixo do esperado da economia, a industria de
cartdes segue em crescimento. A Abecs projeta uma expansdo entre 14% e
16% nas transag0es neste ano.

No primeiro trimestre, o volume foi de R$ 355,4 bilhdes, o que representa um
crescimento de 14,4% em relacdo ao mesmo periodo do ano passado. As
compras realizadas com cartdo de crédito somaram R$ 220,6 bilhdes e as
operacdes no débito totalizaram R$ 132,5 bilhdes, enquanto o restante foi em
operacdes com cartdes pre-pagos.

No fim do ano passado, os cartdes representavam 32,6% do consumo privado
das familias, segundo Chacon. "Apesar do crescimento, ainda estamos muito
abaixo da meta de aumentar para 60% a penetracdo de meios eletronicos”,
afirmou.
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Em meio a crise e com baixas,

Conselhao fica esvaziado
Valor Econdmico - 14/06/2018

Depois de ter cancelado a reunido da plenaria do Conselho de
Desenvolvimento Econdémico e Social (CDES), o Conselhdo, que aconteceria
no ultimo dia 5, o 6rgdo de aconselhamento do presidente Michel Temer foi
esvaziado com a saida de alguns membros, como os empresarios Benjamin
Steinbruch; Guilherme Afif Domingos; e Paulo Antonio Skaf.

A dispensa, feita a pedido, foi publicada no Diario Oficial da Unido com
validade retroativa do dia 7 de junho. Os trés empreséarios tém pretensbes
politicas no pleito de outubro e por conta da lei eleitoral sdo obrigados a se
desligar do CDES. Afif ainda tenta apoio de seu partido, o PSD, para seguir
com a sua pré-candidatura a Presidéncia, embora enfrente resisténcias do
presidente da sigla, Gilberto Kassab, que quer apoiar o tucano Geraldo
Alckmin.

Ja Skaf é pré-candidato ao governo de Sao Paulo pelo MDB e Steinbruch,
dono da Companhia Siderudrgica nacional, filiouse recentemente ao PP e é
cotado para ser vice-presidente da chapa de Ciro Gomes (PDT). No decreto
assinado por Temer foram dispensados ainda outros cinco membros do CDES:
Antonio Fernandes dos Santos Neto; Francisco Deusmar de Queirds; Gisela
Batista; Jaime Lerner; e Teresa de Jesus Costa d'Amaral.

Auxiliares do presidente Michel Temer admitem que o0 grupo de
aconselhamento perdeu forca neste fim de mandato. Na semana passada,
quando Temer decidiu cancelar a reunido plenaria, fontes do planalto
reconheceram que o baixo quérum e a falta de clima politico para atender
demandas do empresariado pesaram na decisdo de ndo promover o encontro.
Além disso, a reunido aconteceria poucos dias depois das negociacdes com o0s
caminhoneiros e havia o receio de muita presséo por parte do empresariado.

Criado em 2003 pelo ex-presidente Luiz Inécio Lula da Silva com a intencéo de
fortalecer a relagdo do governo com empresérios, o Conselhdo perdeu forca
durante o governo da presidente Dilma Rousseff e foi reativado por Temer em
2016. Em novembro daquele ano, na primeira plenaria do Conselhdo
comandada por Temer, a composicdo do grupo foi alterada em 70% em
relacdo aos membros que faziam parte do 6rgéo dos petistas. O Conselh&do de
Temer tinha - até as recentes baixas - 102 membros e agora ficou com 94
conselheiros.

Resultado mostra bom desempenho da economia no

inicio do 2° trimestre
Valor Econdmico - 14/06/2018

As vendas do comércio cresceram com for¢ca em abril, confirmando o bom
desempenho da atividade econémica no comeco do segundo trimestre, como
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ja havia sido indicado pela produc¢éo industrial. A grande duvida é qual sera o
impacto da greve dos caminhoneiros em maio sobre a retomada. Além do
efeito negativo direto sobre a atividade do comércio, da industria e dos
servicos, a avaliacdo de boa parte dos economistas € que a paralisacao afetara
a confianca de consumidores e de empresarios, atingindo decisdes de
consumo e de investimento.

Em marco, o resultado do comércio também havia sido favoravel - o IBGE
revisou para cima o numero do varejo restrito, de alta de 0,3% para 1,1% sobre
fevereiro, devido a novas informacgfes do setor de super e hipermercados. O
aumento expressivo em abril indicava que o varejo ganhava félego, tendo
mostrado avanco em nove das dez categorias pesquisadas.

O economista-chefe da corretora Tullett Prebon, Fernando Montero, observa
gue o resultado do varejo restrito e o do ampliado vieram acima das projecoes,
e em cima de séries revisadas para cima. Nos dois casos, a heranca estatistica
para o resto do ano ficou bastante positiva, mas "infelizmente" é algo que
envelheceu "prematuramente”, escreve em nota, referindo-se a greve dos

caminhoneiros.

Nas contas do economista, o desempenho do comércio restrito até abril deixou
heranca estatistica de 3,1% para o0 ano. Isso significa que, se as vendas do
varejo nesse conceito encerrarem o ano no mesmo nivel registrado em abril, o
crescimento em 2018 sera de 3,1%. No caso do varejo ampliado, o nimero €&
ainda maior, de 5,9%.

O resultado acumulado em 12 meses também mostra boa recuperagdo. O
restrito sobe 3,7% nos 12 meses até abril e o ampliado, 7%. Os dois fecharam
2017 com alta de 2% e 4%, pela ordem.

Montero pondera que a andlise de séries mais longas do comércio ajuda a
colocar a retomada em perspectiva. O varejo ampliado ainda estd 11,5%
abaixo do pico registrado em agosto de 2012, por exemplo. De qualquer modo,
0 comércio estava recuperando terreno, com expansao firme especialmente em
marco e abril. "Precisaremos fazer a avaliacdo de danos a partir das proximas
observacdes”, resume Montero.

Em maio, os numeros serdo muito ruins, dado o impacto da greve dos
caminhoneiros. A davida é em que ritmo a retomada ocorrera a partir de junho,
0 que vai depender de como a confianga dos consumidores e empresarios sera
atingida pela paralisacdo dos motoristas e também pela volatilidade no
mercado.

18



Equipe econbémica defende a manutencao da proposta

elaborada pelo governo
Valor Econémico - 14/06/2018

Mesmo com as criticas das consultorias de orcamento da Camara e do
Senado, membros do alto escaldo da equipe econdmica defendem manter a
proposta criada pelo governo para o cumprimento da chamada "regra de ouro”
das contas publicas em 2019.

Na visdo da equipe, a proposta elaborada para o cumprimento da norma
atende a Constituicdo Federal - diferente do que aponta andlise das
consultorias. Eles chamam atencdo para o artigo 167 da Constituicdo, que
veda operacdes de créditos acima do montante das despesas de capital
"ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais
com finalidade precisa, aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta”.

A autorizacdo do Congresso para os créditos adicionais é justamente o que o
governo buscou ao inserir, no Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias
(PLDO) do ano que vem, a previsdo de uso dessa ferramenta. Com a PLDO
aprovada pelo parlamentares, o governo ganharia, entdo, aval para inserir o
mecanismo no passo seguinte: a proposta de Orgcamento. Com as pecas
orcamentérias aprovadas, restaria apenas ao préximo presidente da Republica
buscar, em 2019, a aprovacao dos créditos no Congresso.

Os técnicos da Consultoria de Or¢camentos, Fiscalizacdo e Controle (Conorf, do
Senado Federal) e da Consultoria de Orcamento e Fiscalizagdo Financeira
(Conof, da Camara dos Deputados) contestam a solucao, conforme ja publicou
o Valor. Para eles, as pecas orcamentarias devem vir com a norma
equacionada e os créditos adicionais s6 podem ser requeridos durante a
execucado do Orgcamento - ou seja, no ano que vem. Por isso, chegam a dizer
gue o procedimento pode ser contestado no Supremo Tribunal Federal (STF).

De acordo com os técnicos na nota, o governo busca com a PLDO aval para
inserir no Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) e na Lei Or¢camentéria
Anual (LOA) o mecanismo que nao seria admitido pela Constitui¢do.

"[O] PLDO 2019 intenta possibilitar uma situagao concreta (PLOA e LOA com
montante de receitas de operacdes de crédito acima das despesas de capital)
que ndo é admitida pela Constituicdo. O dispositivo tentaria ser, ao fim e ao
cabo, uma espécie de autorizacdo condicional prévia para que o PLOA
contivesse excesso de operacdes de crédito em relacdo as despesas de
capital”.

Os técnicos mencionam ainda varias outras criticas, como uma possivel
“instabilidade politica" no fato de o governo deixar para o proximo presidente
da Republica a responsabilidade de buscar no Congresso a aprovacao dos
créditos especiais. Os técnicos ainda mencionam a falta de transparéncia para
o calculo dos anunciados R$ 254,3 bilhdes de "estouro” para o cumprimento da
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regra no ano que vem. "Nao constam, na exposicdo de motivos que
acompanha o PLDO 2019 ou em outro documento ao qual estas Consultorias
tenham tido acesso, nem a metodologia de apuracdo nem a memoria de
calculo do referido montante”, dizem os técnicos.

Além disso, argumentam, 0 numero exato da insuficiéncia para cumprir a "regra
de ouro" em 2019 nao esté presente na PLDO - apenas em uma apresentagao
feita pela equipe econdmica sobre a proposta. Sem o montante no texto, dizem
0s técnicos, 0 governo ganharia do Congresso uma "carta branca" para buscar
0 quanto quiser em créditos adicionais no ano que vem.

Os consultores sugerem uma série de alternativas ao governo, como elevar
receitas correntes e corrigir eventuais erros na classificacdo econémica dessas
despesas. Mas reconhecem que, caso as acfes sugeridas ndo tenham éxito,
"ndo se identifica, dentro do presente ordenamento juridico, alternativa
incontestavel" para o Orgcamento.

Em audiéncia publica na Comissdo Mista de Orcamento na semana passada, 0
ministro do Planejamento, Esteves Colnago, defendeu a proposta do governo
ao dizer que ela foi "exaustivamente" debatida com érgdos como o Tribunal de
Contas da Unido e com os préprios técnicos do Congresso. Segundo ele, o
governo entende que essa é a "melhor" proposta e a que da mais seguranca
ao proximo presidente. Mesmo assim, deixou em aberto o espagco para
eventuais ajustes. "Estamos abertos a construir outros caminhos”, disse.

PIS pode animar atividade, dizem analistas
Valor Econémico - 14/06/2018

Em um momento em que a retomada da economia vem surpreendendo
negativamente, a liberacdo dos recursos do PISPasesp anunciada ontem deve
dar algum impulso a atividade. Para economistas ouvidos pelo Valor, a
tendéncia € que o volume de recursos, a possibilidade de pessoas mais jovens
realizarem saques e o menor endividamento das familias em relagdo a 2017
tenham um impacto sobre o consumo.

Os analistas evitam fazer estimativas mais exatas sobre qual pode ser o
impacto sobre o Produto Interno Bruto (PIB), mas veem a medida como
positiva. "Se replicar o padrdo do ano passado, deve haver sim efeito positivo
sobre a atividade. E expansdo de demanda", afirma Rafael Ledo, economista-
chefe da Parallaxis.

"Hoje a gente tem um quadro até melhor do que no ano passado”, diz Bruno
Lavieri, economista da 4E Consultoria.

"As familias estdo menos endividadas, o mercado de trabalho, apesar de estar
piorando relativamente, esta melhor do que em 2017, e os juros estdo caindo",
concorda Paulo Robilloti, da LCA Consultores. Em funcdo de todos esses
fatores, a liberacdo de recursos tem ainda mais potencial para se traduzir em
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consumo do que os saques do Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢co
(FGTS) realizados no ano passado, segundo Robilloti.

"Da para comparar o que pode acontecer com o FGTS", afirma também Ledo,
da Parallaxis. De acordo com ele, se ndo fossem as contas inativas do FGTS e
a safra agricola recorde, "o PIB néo teria nem crescido nem o 1%" que foi
registrado.

Os economistas lembram que, passados os efeitos mais diretos do FGTS, o
consumo das familias voltou a decepcionar no ultimo trimestre de 2017. "A
liberag&o dos recursos foi consumo na veia", diz Ledo, da Parallaxis.

Agora, a tendéncia é que os bens que sejam mais beneficiados pela medida
sdo aqueles cuja compra € mais ligada a renda e menos ao crédito, justamente
0s que vém apresentando desempenho abaixo do esperado nos ultimos
meses.

A ampliacdo dos saques do PIS-Pasep aos cotistas de todas as idades que
trabalharam entre 1971 e 1988 foi feita ontem pelo governo federal. Calculos
do Ministério do Planejamento indicam que estardo disponiveis R$ 39,3 bilhdes
aos trabalhadores, com impacto potencial no PIB de 0,55 pontos percentuais.

H& meses, o presidente Michel Temer encomendou a equipe econdmica um
pacote que animasse o0s brasileiros e, a0 mesmo tempo, movimentasse a
economia, nos moldes da liberacdo dos saques das contas inativas do FGTS.
No ano passado, a bondade viabilizou a injecao de R$ 44 bilh6es na economia.

Até agora, apenas quem era aposentado, portador de doenca grave ou tinha
mais de 60 anos podia sacar 0S recursos.

O governo estima que R$ 34,3 bilhdes estejam disponiveis na Caixa
Econbémica Federal (PIS) e no Banco do Brasil (Pasep). Desse total, ao menos
R$ 5 bilh6es devem ser injetados na economia até setembro, pois representam
a fatia de cotistas que possuem conta corrente em ambos 0s bancos e
receberdo os depdsitos automaticamente. J4 os ndo correntistas terdo de se
dirigir as agéncias.

Somente a Caixa conta com 13,6 milhdes de cotistas com menos de 60 anos, e
o Banco do Brasil com 2,4 milhdes. Os saques estéo liberados a partir de 18 de
junho até o fim do més, mas havera uma interrupcdo em julho. Em seguida,
serdo retomados a partir de 14 de agosto até 28 de setembro. Apos essa data,
os desembolsos voltam a ser permitidos apenas nos casos habituais.

Ontem o presidente do Banco do Brasil, Paulo Caffarelli, recomendou aos
beneficiados que deixem para sacar 0s seus beneficios em agosto para
receber o reajuste relacionado ao exercicio 2017-2018. "Quem pode aguardar,
faca isso, para que nao perca o reajuste, pago no fim de junho", alertou em
entrevista coletiva no Palacio do Planalto. Segundo Caffarelli, o percentual
pago no ano passado foi de 8%.
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Amargando uma baixa popularidade, o presidente Michel Temer lembrou o
efeito positivo para a economia da liberagcdo das contas inativas do FGTS no
ano passado, e fez um apelo pela ampla divulgacdo da permissédo dos saques,
agora, das contas relativas ao PIS-Pasep do periodo de 1971 a 1988.

"E preciso difundir pelas redes sociais, quem sabe fazer alguns antncios pela
televisdo, por meio dos principais jornais, para chamar a todos", disse Temer.
"Estou seguro que essa medida serd muito bem recebida pelas familias
brasileiras, que poderdo pagar dividas ou levar adiante um projeto, realizar
reformas".

Mesmo assim, 0s economistas sao céticos com a possibilidade de que o
impacto chegue aos 0,55 pontos percentuais do PIB. "Para que isso aconteca,
todo o dinheiro teria que ser sacado e consumido, o que € uma hipétese bem
irrealista”, afirma Lavieri, da 4E.

Capacidade ociosa impede o repasse de aumentos no

atacado para o consumidor
Valor Econémico - 14/06/2018

A elevada ociosidade da economia brasileira impediu desde o inicio de 2017
gue altas de precos observadas no atacado fossem repassadas ao consumidor
final. Com o novo choque cambial, a hip6tese de que a recessao tem impedido
maiores repasses aos consumidores sera testada novamente, destaca o
Bradesco, em relatério de autoria do economista Leandro Negréo.

Segundo a estimativa da instituicdo financeira, considerando o periodo entre
2002 e 2017, o repasse médio da depreciagcdo cambial para 0s precos
acumulado em 12 meses foi de 7,2% para a inflacdo cheia (IPCA) e de 4,2% se
considerados somente 0s precos livres.

No momento atual, no entanto, alguns indicadores apresentam dinamicas
diferentes dos outros ciclos de depreciacdo do real, como inflagdo corrente
baixa e expectativas ancoradas, somadas a uma dindmica da atividade bem
mais moderada, na comparagao com outros periodos.

"Esses fatores permitem acreditar que o repasse cambial para o preco final
possa ser mais contido do que a média estimada”, escreve Negrdo, no estudo.
"Com o crescimento mais gradual, aumenta a dificuldade de repasse de custos
para o preco final e com as expectativas de inflagdo ancoradas, a mensagem
implicita € que a inflacdo retornara rapidamente para a meta apés um choque,
reduzindo a necessidade de repasses preventivos."

No entanto, o comportamento dos precos no atacado, até o momento, indica

que essa hipotese soO sera verdadeira se 0 varejo seguir absorvendo o choque
em suas margens, pondera o economista.
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O Bradesco enumera cinco incentivos para o repasse de precos na situacao
atual, comparativamente a média dos outros ciclos. A velocidade da
depreciagcdo do real tem sido um pouco mais rapida; a alta dos precos das
commodities em dolar, hoje em dia, se contrapde a queda média de 4%
observada nos outros ciclos; e grupos de precos no atacado que apresentam
sensibilidade mais rapida ao cambio, como o0 nucleo do IPA industrial,
apresentam aceleracdo nos dados mais recentes.

Além disso, a margem de lucro das empresas estd apertada, dada a recessao
dos anos anteriores; e a ociosidade € bem maior do que nos eventos
anteriores, o que tende a dificultar o repasse do choque ao longo da cadeia.

O Bradesco tem projecao de inflacdo de 3,9% em 2018, com taxa de cambio
de R$ 3,60. Negréo avalia, porém, que caso O repasse migre para mais
proximo da média histérica, h& potencial para adicionar entre 30 e 50 pontos-
base (0,3 a 0,5 ponto percentual) a essa projecao. A estimativa do banco para
0 IPCA em 2019 é de 4,25%.

Governo pretende leiloar aeroportos até o fim do ano
Valor Econémico - 14/06/2018

O governo federal mantém a previsédo de realizar o leildo de concesséao de trés
blocos de aeroportos no Nordeste, CentroOeste e Sudeste deve ainda este
ano, até o fim da primeira quinzena de dezembro. A expectativa foi passada
ontem pelo secretario de Articulagdo de Politicas Publicas do Programa de
Parceria de Investimentos (PPI), Pedro Bruno de Souza.

O modelo de contratacdo esta em audiéncia publica na Agéncia Nacional de
Aviacado Civil (Anac), que permanecerd aberta para receber contribuicdes do
setor até 13 de julho. Souza disse que os estudos econdémicos ja foram
enviados ao Tribunal de Contas da Unido (TCU) ha cerca de 15 dias.

Ao todo, o governo planeja ofertar a concessdo de 13 terminais de
passageiros, com prazo contratual de 30 anos. Ao longo deste periodo, as
operadoras deverdo investir cerca de R$ 3,5 bilhGes, se a projecdo de
demanda de passageiros for confirmada.

De acordo com as informagfes do PPI, a soma dos lances minimos dos trés
blocos totaliza R$ 437 milhbes. Este valor balizara a competicdo entre as
operadoras aeroportuarias no dia do leildo. Aquela que oferecer o maior lance
por cada bloco vencera a disputa.

O maior e mais atrativo bloco de aeroportos € o do Nordeste. O conjunto
envolve seis aeroportos, sendo quatro em capitais. Este bloco abrange as
cidades do Recife, Macei6, Jodo Pessoa, Aracaju, Juazeiro do Norte e
Campina Grande. Para o bloco do Nordeste foi fixado um lance minimo de R$
360,4 milhdes. A previsdo de investimento, em 30 anos, atinge R$ 2,087
bilhdes.

23



O bloco da regiao Centro-Oeste envolve a concessao dos aeroportos nas
cidades de Cuiaba, Sinop, Rondondpolis, Alta Floresta e Barra do Garcas. Foi
fixado um lance minimo de R$ 10,4 milhdes, com previsdo de investimento que
atinge R$ 791 milhdes. Na regido Sudeste, o bloco reune os aeroportos de
Vitéria e Macaé. O lance minimo sera R$ 66,8 milhdes. O investimento durante
a concessao devera ser de R$ 644 milhdes.

"A gente tem percebido bastante interesse. Existem varios operadores que ja
atuam com modelo de blocos em outros paises, ndo é nenhuma jabuticaba que
nos estamos criando”, disse Souza, em workshop promovido pelo PPl em
parceria com a Anac e o Ministério dos Transportes Portos e Aviagéo Civil.

O diretor de Politica Regulatéria do Ministério dos Transportes, Ronei
Glanzmann, disse que ouviu de operador aeroportuario que tem interesse em
levar os trés blocos. O leilao atual, diferentemente do modelo anterior, n&o
coloca qualquer restricdo a apresentacdo de lances por quem ja opera outro
aeroporto ou queira levar mais de uma concesséo ofertada.

Os técnicos do governo consideram que a grande novidade da 5% rodada de
concessdes de aeroportos é a flexibilizacdo para pagamento da outorga
variavel. Além da outorga inicial, atrelada ao lance dado no leildo, o investidor
devera pagar um valor anual a partir do sexto ano da assinatura do contrato,
calculado por um percentual cobrado sobre faturamento.

O percentual da outorga variavel é reduzido, que aumenta do sexto ao décimo
ano da concessao. A ideia é estabelecer uma caréncia de cinco anos para o
novo operador no momento em que havera grande volume de investimentos a
ser realizado. A partir do décimo ano, o governo cobrara um percentual fixo
sobre o faturamento até o final da concesséao.

A outorga variavel, do 11° até o 30° ano da concesséo, sera de 16,5% para o
bloco do Nordeste, 2,1% para o bloco do Centro-Oeste e 12,4% para o bloco
do Sudeste. O governo federal espera que a definicdo de valor de outorga
atrelado a faturamento elimine o risco de dificuldade de pagamento, como
ocorreu com as concessdes de aeroportos anteriores.

Glanzmann explicou que a questdo da outorga variavel € um dos "grandes
trunfos" da quinta rodada de concessfes dos aeroportos. Ele esclareceu que,
além da outorga variavel, o proprio volume de investimento estara condizente
com o faturamento da operagéo.

Risco pais € o que mais reflete piora do cenario
Valor Econémico - 14/06/2018

O simples anuncio de um novo programa de intervencdo no mercado de
cambio, prevendo a oferta de US$ 24,5 bilhdes em swaps cambiais num prazo
de uma semana, fez o délar cair 5% num dia s6, de R$ 3,9233 para R$ 3,7074.
Desde entdo, o BC ja colocou US$ 13,75 bilhes em swaps, sem conseguir
provocar um novo alivio da cotacao.
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A resisténcia ficou evidente ontem quando a moeda americana fechou estavel
a R$ 3,7128 mesmo num dia em que o BC vendeu um total de US$ 4,5 bilhdes
em swaps. Contudo, isso ndo significa que a intervencao tenha efeito indcuo. A
leitura geral € de que, ndo fosse o BC, a escalada continuaria. E isso fica claro
guando se olha para outro indicador de risco que, hoje, parece refletir com mais
precisao as condi¢des do mercado: o Credit Defaut Swap (CDS).

O contrato - espécie de seguro contra calote da divida externa do pais e de
empresas - vem em uma trajetéria de alta forte nas ultimas semanas num
movimento que chama a atencdo dos agentes de mercado. "O movimento do
CDS tem incomodado bastante, porque mostra que os fundamentos estdo
piorando muito", explica um analista, que prefere ndo ser identificado. "Antes
tinhamos o cambio em uma dindmica perversa especulativa, e o BC entrou
para segurar. Mas os fundamentos, segundo o CDS, néo param de piorar."

O indicador chegou a atingir no come¢o do ano a minima desde setembro de
2014, a 142 pontos-base. Naquele momento, a diferenca entre o CDS brasileiro
e 0 par mexicano - comparavel, a despeito da diferenca de rating dos dois
paises - chegou a 65 pontos-base. A piora do ambiente para mercados
emergentes, com a recuperacdo da economia americana, provocou uma
primeira "pernada” de piora desse indice, afetando todos os paises, em menor
ou maior intensidade.

Mas foi a partir da greve dos caminhoneiros, no fim de maio, que os precos dos
ativos do Brasil aceleraram a deterioracdo. O episodio afetou em cheio as
perspectivas para o crescimento econémico, a inflacdo e as contas publicas -
além de evidenciar a fragilidade das condi¢cfes politicas atuais e 0s riscos para
a eleicao que até entédo ndo haviam sido incorporados aos precos.

Atualmente, o CDS do Brasil esta em 265 pontos-base, e sua diferenca em
relacdo ao CDS do Meéxico subiu para 113 pontosbase. Esse movimento
confirma que a recente onda de instabilidade dos mercados tem como fonte as
incertezas domésticas, muito mais do que o fim do interregno benigno para
emergentes, como o Banco Central chegou a afirmar.

Num outro sinal do persistente nervosismo dos investidores, 0s juros futuros
continuam em alta. Ontem, o contrato de DI para janeiro de 2027 avangou a
12,250%, alta de 7 pontos-base.

Analistas afirmam que, para medir com mais fidelidade o atual nivel de risco do
Brasil, o délar teria de subir mais. De acordo com Mauricio Oreng, economista-
chefe do Rabobank Brasil, a taxa cambial no Brasil segue "anestesiada" pela
intervencdo mais intensa do BC, fazendo a moeda americana descolar da
tendéncia ainda negativa de outros ativos nacionais.

Um exemplo disso é o continuo aumento do CDS, cujo contrato de 5 anos
atingiu o patamar mais alto em quase um ano e meio. Para Oreng, o dolar roda
atualmente bem abaixo do valor justo estimado no curto prazo, em torno de R$
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3,90 a R$ 4,00. "Este fato sinaliza que os riscos cambiais seguem enviesados
para cima, em que pese a correta atuacdo do BC, no sentido de oferecer
liquidez aos mercados", afirma em relatorio.

Para Roberto Serra, sécio e gestor da Absolute Investimentos, a intervencao do
Banco Central gera um "preco artificial* que abre espaco para negociacdo de
moeda, principalmente para quem quer comprar dolar. Em niveis mais
elevados da cotacdo, entretanto, € mais dificil encontrar contrapartes. "E um
preco artificial que, no fundo, é necesséario para gerar liquidez (...) quem
compra a R$ 3,70 ndo faria a mesma operacdo com doélar a R$ 3,90 ou R$
4,20", diz.

Daqui para frente, entretanto, uma atuagdo mais amena do Banco Central pode
abrir espaco para ajustes de alta. "Minha expectativa € de que, uma vez que o
BC interrompa a atuacdo mais forte, o dolar volte a subir”, afirma Serra.

O risco de um "repique" leva profissionais a acreditarem que o BC ainda se
prontificara a atuar no mercado mesmo depois de encerrar a atual intervencao,
no fim da semana. "Ainda existe muita busca por 'hedge’, que inclusive tem
evitado que o délar caia mais”, diz um operador.

Vale ressaltar que o BC ndo atua com o objetivo de dar alivio & cotacdo, mas
de impedir que a disparada rapida e intensa provoque distor¢des no mercado.
De acordo com um executivo de banco que preferiu ndo ser citado, o0s
investidores tém usado cambio e CDS em busca de protecdo. O primeiro, no
entanto, acaba sendo controlado pelo BC e pode ndo funcionar bem como
meio de defesa, dando mais espaco para o segundo.

"Essa logica funciona para investidores grandes e organizados, como fundos e
bancos internacionais, além de especuladores como hedge funds", afirma o
executivo. O interlocutor explica que o nivel do CDS dependera do cenério de
eleicdo e dos discursos dos presidenciaveis. Com mais clareza de quem vai
ganhar, qual serd a equipe econdmica e quais serdo as medidas tomadas,
deve ser mais facil chegar a um preco justo. "Dependendo do presidente eleito,
o contrato pode ir acima de 400 pontos-base.”

TCU diz que governo feriu Lei de Responsabilidade

Fiscal
O Globo - 14/06/2018

Enquanto o governo discute subsidios para os combustiveis, o Tribunal de
Contas da Unido (TCU) apontou ontem que incentivos fiscais e tributarios
adotados em 2017 desrespeitaram a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). As
conclusdes estdo no processo que julgou as contas do governo. Elas foram
aprovadas por unanimidade com 22 ressalvas, 24 recomendacdes e quatro
alertas. Agora, cabe ao Congresso decidir se confirma ou ndo a decisdo da
Corte.
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Segundo o TCU, cinco medidas provisorias (MPs) e uma Lei Complementar
foram adotadas em desacordo com a LRF por ndo preverem o0 impacto
orcamentério adequado ou por ndo terem um prazo definido de duracdo. O
Tribunal j& havia alertado o governo sobre as renuncias ao julgar as contas de
2016, quando foram implementadas cinco medidas legislativas do tipo.

— O Poder Executivo parece desconsiderar os alertas e ressalvas desta Corte.
Além de as novas renuncias penalizarem a obtencdo de resultados primarios
positivos, cada vez mais distantes, ndo ha preocupacdo em planejar seus
impactos ou adotar medidas mitigadoras da perda de receitas — assinalou o
ministro Bruno Dantas em seu voto.

Depois do julgamento, no inicio da noite de ontem, o presidente Michel Temer
foi ao TCU conversar com o presidente da Corte, Raimundo Carreiro. Também
participaram da reunido outros ministros do Tribunal e o ministro da Casa Civil,
Eliseu Padilha. O encontro ndo estava na agenda oficial de Temer.

RISCO DE PARALISACAO DO PAIS Entre as acdes criticadas pelos ministros
estdo a MP 795, que cria um regime especial de importacdo de bens a serem
usados na exploracdo e na producédo de petrdleo e gas natural; a MP 793, que
criou um parcelamento de dividas com o Funrural; e a MP 783, que instituiu o
novo Refis.

Diante da situacdo, o Tribunal decidiu encaminhar uma recomendacdo para
que os ministérios da Fazenda, da Casa Civil e do Planejamento formem um
grupo de trabalho para desenvolver uma metodologia que permita avaliar a
efichcia das renuncias. O Tribunal também encaminhard a situacdo a
Procuradoria-Geral da Republica (PGR) para que ela avalie a eventual
responsabilizacédo de gestores publicos envolvidos.

O Tribunal também alertou sobre o risco de nem a regra de ouro (que proibe a
emissdo de divida para o pagamento de despesas correntes) nem o teto de
gastos serem respeitados nos proximos anos. Isso ocorreria diante do aumento
das despesas obrigatérias e também dos sucessivos déficits primarios do
governo, que acumula quatro anos seguidos no vermelho. Outro alerta foi
direcionado especificamente ao Ministério da Fazenda. Segundo o Tribunal, a
Receita estaria obstruindo o trabalho de auditoria financeira do TCU ao néo
passar os dados de demonstracfes contabeis em relacdo a créditos tributarios
do governo.

De acordo com os célculos da area técnica do TCU, mantido o atual ritmo de
aumento das despesas obrigatérias do governo (como salarios e
aposentadorias), sera necessario um corte total nas despesas discricionarias
até marco de 2024 para que o teto de gastos seja respeitado. Na pratica, isso
representa uma paralisacdo do governo para respeitar a LRF, caso o cenario
nao mude nos préximos anos.

Em 2017, a renuncia de receitas do governo foi de R$ 354 bilhdes, o
equivalente a 5,4% do PIB e a 30,7% da receita primaria liquida. O valor é
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ainda quase trés vezes o déficit fiscal do governo no ano passado, que ficou
em R$ 118,4 bilhdes, abaixo da meta de R$ 159 bilhdes.

— Em ano de déficit nominal, estamos renunciando a receitas que representam
trés vezes o valor do déficit. Isso é gravissimo — afirmou Dantas.

O ministro Vital do Régo, que foi o relator das contas de 2017, apontou ainda
gue as renuncias fiscais ndo foram destinadas a populacdo mais necessitada.
Ele mostrou que a distribuicdo per capita dos gastos tributarios de natureza
social, isto €, as renuncias que o governo fez para financiar programas sociais,
em 2017, priorizou as regiées mais ricas do pais. No Sudeste, segundo o TCU,
0 gasto tributario com as renuncias foi de R$ 884 por pessoa, enquanto na
Regido Norte o valor ficou em R$ 161 por habitante e, no Nordeste, em R$ 220.

‘Existe uma caixa preta para ser aberta sobre o calculo

dos aumentos’
O Globo - 14/06/2018

A liminar que limita o reajuste dos planos individuais € um marco para o setor
de saude suplementar, avalia Rafael Robba, sécio do Vilhena Silva Advogados
e especializado no setor. A medida deve forcar a discussdo sobre os
parametros para o célculo do reajuste. Ele alerta que é preciso estender o
debate aos planos coletivos.

Ja houve decisao similar na area de saude?

E a primeira vez que uma decisdo judicial proibe a aplicacdo de um reajuste
por reconhecer falhas no processo de calculo. A acédo se baseia em acordao do
TCU (Tribunal de Contas da Unido), que mostra que o sistema de célculo do
reajuste pela ANS tem falhas.

Entdo o objetivo é aprimorar o sistema de célculo do reajuste?

H& necessidade de aprimoramento dos critérios de calculo de reajustes. A
liminar esta permitindo o repasse da inflacdo para que se apure uma
metodologia eficaz. A ANS precisa avancar e ter um indice sem falhas,
combater aumentos abusivos e dar segurancga ao consumidor.

O gue ocorre se 0 novo sistema de calculo qgue a ANS esta criando, apo6s
arecomendacédo do TCU, apontar indice superior aos 5,72%?

Com uma metodologia correta, pode vir um reajuste remanescente, e iSso seria
cobrado do consumidor. Mas a acdo também pede que as operadoras
indenizem os beneficiarios se for provado que houve aumento indevido desde
2009.
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Por que a liminar se antecipou ao reajuste?

E uma forma de prevenir a aplicacéo de um indice superior a inflagdo de satde
no pais. E, se ha falhas no célculo do aumento dos planos individuais, que é
regulado, imagina o que pode ocorrer nos planos coletivos?

O debate deve ser extensivo aos coletivos?

Existe uma caixa preta muito grande para ser aberta sobre o célculo dos
aumentos. Os planos coletivos empresariais representam 80% do total dos
planos de saude no pais.

Justica limita a 5,72% alta de plano de saude individual
O Globo - 14/06/2018

Unica modalidade com correcdo regulada pela Agéncia Nacional de Salde
Suplementar (ANS), os planos de saude individuais tiveram reajuste fixado pela
Justica em 5,72%, apos trés anos de aumentos de 13,5%. O indice
corresponde a inflacdo de saude medida pelo IPCA. A ANS, gue havia
proposto 10% de majoracéo, ainda ndo fez o anuncio oficial do indice porque
aguarda parecer do Ministério da Fazenda, mas ja informou que vai recorrer da
decisdo judicial. A liminar foi concedida em resposta a acdo do Instituto
Brasileiro de Defesa do Consumidor (ldec), com base em relatério do TCU que
aponta falta de transparéncia na metodologia de célculo da ANS. Para
associacdo de planos de saude, ha risco de se agravar oferta de planos
individuais.

Apoés trés anos com reajustes de 13,5% nas mensalidades dos planos de
saude individuais, a Justica fixou em 5,72% o teto para o0 aumento desses
contratos, Unicos com correcdo regulada pela Agéncia Nacional de Saude
Suplementar (ANS). O percentual corresponde ao indice da inflagdo de saude
no pais, medido pelo IPCA, apurado pelo IBGE. Conforme antecipado pelo
colunista do GLOBO Ancelmo Gois, a ANS prop0os reajuste de 10% para este
ano. O anuncio formal da taxa, no entanto, ainda néo foi feito pela agéncia, que
aguardava parecer do Ministério da Fazenda.

Apesar de nédo ter sido notificada, a ANS ja informou que ira recorrer da
decisédo judicial. Segundo especialistas, a determinagdo da Justica vai dar
inicio a uma discusséo sobre a forma como € calculado o aumento anual pela
agéncia, e pode ter reflexo também sobre os planos coletivos, apesar de eles
nao estarem contemplados na agao.

A liminar foi concedida ontem, pela 222 Vara Civel Federal de Sdo Paulo, em
resposta a agdo civil publica movida pelo Instituto Brasileiro de Defesa do
Consumidor (Idec), que se baseia em relatorio divulgado pelo Tribunal de
Contas da Unido (TCU) em marco. O TCU aponta distor¢des, abusividade e
falta de transparéncia na metodologia usada pela ANS para calcular o
percentual maximo de reajuste de 9,1 milhdes de planos individuais, uma
fracdo do total de 47,4 milhdes de contratos da saude suplementar no Brasil. A
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ANS tem pelo menos até a metade do segundo semestre para responder aos
guestionamentos do TCU.

Primeira agcdo movida pelo Idec

Na deciséo, o juiz Flavio Siqueira Junior reconhece que o constante avanco da
tecnologia pede reajuste por indice diferenciado daquele que mede a inflagéo
geral. Ele pondera, contudo, que a ANS, como 6rgao regulador, ndo pode
autorizar aumento que inviabilize o custeio pelos consumidores. A deciséo abre
a possibilidade de uma audiéncia de conciliacdo e de assinatura de termo de
ajuste de conduta para adocdo de metodologia que ndo comprometa a
capacidade de pagamento dos usuarios nem a sustentabilidade do setor.

Desde 2002, o Idec questiona a ANS sobre os reajustes dos planos individuais.
Esta €, porém, a primeira acdo movida pelo instituto sobre o tema.

— Esgotamos todas as possibilidades administrativas de revisdo dos reajustes.
Mas esta € uma solucao provisoéria, enquanto a ANS ndo cumpre as exi¢cos do
relatério do TCU. Propusemos o uso do IPCA setorial de salide como substituto
temporario, por entender que o indice, além de refletir custos do setor, oferece
a transparéncia necesséaria e mantém relagcdo com a capacidade de pagamento
do consumidor — explica Ana Carolina Navarrete, pesquisadora em saude do
Idec.

Representantes das empresas de saude argumentam que o indice nao é
adequado como referéncia ao reajuste. Para André Braz, economista do Ibre/
FGV, o IPCA em saude pode ser usado como parametro, mas caberia usar
mais dados no célculo:

— A coleta de precos em servicos fica no tradicional, mas os planos
gradualmente absorvem procedimentos novos, ainda ndo mapeados pelas
Pesquisas de Orcamentos Familiares. Sem esquecer que o plano € um servico
para renda mais alta, esta fora da cesta da maioria dos brasileiros.

Para a Federacao Nacional de Saude Suplementar (FenaSaude), que retne as
maiores operadoras, o IPCA nédo é referéncia em relacdo a variagdo das
despesas do segmento. A FenaSaude destaca que a cesta do IBGE de saude
e cuidados pessoais € composta por itens ndo relacionados aos servicos de
planos de saude, como higiene pessoal e limpeza.

Na avaliacdo das empresas, para obter um reajuste menor é preciso discutir 0s
motivos que levam a alta das despesas do setor, como desperdicios,
envelhecimento populacional e incorporacdo de novas tecnologias. A
FenaSaude ressalta ainda que, de 2008 a 2017, o IPCA acumulou alta de
69,9%, contra aumento de despesas assistenciais médico-hospitalares per
capita de 169,3%, e o reajuste autorizado pela ANS foi de 131,9% no periodo.

Procurada, a ANS explica, em nota, que o indice maximo de reajuste anual dos
planos individuais/familiares leva em consideracdo os percentuais de aumento
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dos planos coletivos com mais de 30 beneficiarios. E acrescenta que a taxa €
influenciada também por frequéncia de uso de servigéncia e custos de saude
para explicar por que ndo € comparavel a indices de precos.

A agéncia ressalta ainda que o acorddo do TCU nado apontou ilegalidade no
reajuste de planos individuais em anos anteriores, recomendando o
aprimoramento da metodologia e dos procedimentos usados, e que foi
concedido prazo de 180 dias para resposta. A ANS afirma que ja trabalhava
nessa melhoria antes do relatério do TCU.

Avaliacao retroativa a 2009

A acao movida pelo Idec traz outras solicitagdes que ainda ndo foram avaliadas
pela Justica. Entre elas, que seja reconhecida a ilegalidade e a abusividade
dos reajustes autorizados pela ANS desde 2009, com a compensacao de
valores pagos a mais pelos consumidores em forma de descontos nos
reajustes dos proximos trés anos. Além disso, requer que a agéncia seja
condenada a pagar indenizacao por danos coletivos.

O aposentado Mauricio Vainstein, de 78 anos, gasta R$ 3 mil por més com o
plano de saude dele e da mulher, mesmo apds ter obtido na Justica a
suspensao do aumento por faixa etaria. A aplicacdo do reajuste anual, diz ele,
pode inviabilizar a manutencdo da assisténcia privada da familia, ja que a
aposentadoria paga pelo INSS teve aumento de 2,01%:

— As coisas deveriam ser equivalentes. Mas o reajuste do plano de saude sera
muito acima do que recebemos de reposi¢do, comprometendo nosso poder de
compra.

Para Mario Scheffer, coordenador do Observatoério da Judicializacdo da Saude
Suplementar do Departamento de Medicina Preventiva da USP, a decisdo
judicial pode ter impacto em todo o mercado:

— A decisao joga luz sobre a necessidade de revisdo de toda a politica de
reajustes da ANS, ndo sé dos individuais, mas dos coletivos, hoje liberados.
Nos individuais, falta transparéncia nos critérios e, nos coletivos, regulacao.

Em levantamento feito pela USP, em 3.870 decisbes de segunda instancia no
Tribunal de Justica de S&o Paulo, nos primeiros quatro meses deste ano,
28,2% envolveram reclamacbes sobre reajuste de mensalidade. Os
percentuais de aumento sdo a segunda maior demanda no tribunal.

— Grande parte dos beneficiarios de planos de saude individuais entra na
Justica contra os reajustes por faixa etaria. Os juizes s6 suspendem o aumento
se estiver em desacordo com o contrato, com os padrdes de razoabilidade e
com as normas da ANS — observa o advogado Leandro Sender.
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Governo libera R$ 39 bi do PIS
O Globo - 14/06/2018

O governo assinou ontem decreto que permitird que trabalhadores de qualquer
idade saquem os recursos do PIS/Pasep depositados entre 1971 e 1988. O
prazo para que esses resgates acontecam também foi prorrogado: de 29 de
junho para 28 de setembro. Segundo o Ministério do Planejamento, todas as
flexibilizacdes realizadas para ampliar o saque desde o ano passado tém
potencial de injetar R$ 39,3 bilhdes na economia e impactar o crescimento em
0,55 ponto percentual.

As mudancas feitas no dltimo ano em relacdo aos critérios para saque do
PIS/Pasep devem permitir que 28,7 milhdes de pessoas tenham acesso aos
recursos. No ano passado, o governo decidiu reduzir a idade minima para o
saque, de 70 para 60 anos, gradualmente. A permisséo para que trabalhadores
de todas as idades também possam resgatar ocorre de forma adicional as
mudancas nas regras e é temporaria.

Reajustes em julho

O governo calcula que, desse montante que ficara disponivel, pelo menos R$ 5
bilhbes ja estdo assegurados por estarem vinculados a trabalhadores com
conta no Banco do Brasil e na Caixa Econémica Federal. Nesses casos, 0s
cotistas recebem o depdsito automaticamente. Outros R$ 5 bilhdes ja foram
sacados apos a primeira decisdo do governo de reduzir a idade minima.

Com esses recursos, 0 governo prevé que os brasileiros consigam pagar suas
contas em atraso e voltar a consumir. A equipe econdmica ja sabe, no entanto,
gue o impacto deve ser menor que o obtido com a liberagéo das contas inativa
do FGTS no ano passado.

O cronograma de saques sera dividido em duas etapas: uma primeira de 18 a
29 de junho e outra entre 8 de agosto e 28 de setembro. O intervalo acontece
porque, em julho, as contas sdo reajustadas. Por isso, o presidente do Banco
do Brasil, Paulo Caffarelli, recomenda que as pessoas que puderem aguardem
até agosto para sacar os valores ja reajustados. No ano passado, essa
correcéo foi de 8%.

— Interromperemos em julho para ajustes necessarios. A remuneragao de
2017 e 2018 seréa paga em julho. E importante que quem puder esperar espere
— disse ele.

No caso de morte do titular da conta, o saldo podera ser resgatado por seus
dependentes ou sucessores. Os trabalhadores da iniciativa privada que
quiserem saber se tém algo a sacar deverdo fazer a consulta pelo site
www.caixa.gov.br/cotaspis. No caso dos servidores publicos, a verificacao
podera ser feita pela pagina www.bb.com.br/pasep. O BB também permitira
fazer a checagem por meio dos terminais de autoatendimento.
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O fundo do PIS/Pasep contém o dinheiro que foi depositado pelos
empregadores em nome dos trabalhadores entre 1971 e 1988. A partir desse
ano, a Constituicdo Federal alterou a destinacdo dessa contribuicdo, e 0s
recursos passaram a ser depositados no Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT).

Planos de saude: reajuste de 5,72%
Correio Braziliense - 14/06/2018

A Justica Federal de Sao Paulo acatou acao civil publica movida pelo Instituto
de Defesa do Consumidor (Idec) e determinou que a Agéncia Nacional de
Saude Complementar (ANS) aplique reajuste dos planos de saude individuais e
familiares de, no maximo, 5,72%. O percentual correspondente a inflagéo oficial
do setor de salude e cuidados pessoais, apurado entre maio de 2017 e abiril
deste ano pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A ANS
pretendia conceder aumento de 10%. A Abramge, associacdo que representa
as operadoras, sustenta que o reajuste ndo contempla a equacao de custos
dos planos de saude, que € maior do que a inflagcdo geral. Para a entidade, o
controle de precos provocara queda na oferta dos servicos.

PIS-Pasep: liberados R$ 34 bi
Correio Braziliense - 14/06/2018

O governo federal vai apostar mais uma vez no consumo para tentar dar félego
a economia. Ontem, o presidente Michel Temer assinou a lei que garantird o
pagamento de R$ 34,3 bilhbes de recursos do PIS-Pasep a 25 milhdes de
brasileiros de todas as idades. O efeito da liberacdo, entretanto, segundo
especialistas, ndo sera suficiente para evitar que o Produto Interno Bruto (PIB)
encerre o ano abaixo de 2%.

Antes da lei sancionada ontem, podiam resgatar o recurso aposentados,
homens e mulheres com 60 anos ou mais, pessoas com invalidez ou doenca
grave. Tem direito ao saque quem trabalhou com carteira assinada entre 1971
e 1988, bem como servidores publicos da ativa durante este mesmo periodo.
Caso o cotista tenha falecido, o herdeiro podera reivindicar o pagamento.

Trabalhadores que sé exerceram alguma atividade apds 1988 nao tém direito a
recursos. O crédito que antes era feito na forma de contribuicdo ao trabalhador
comecou a ser depositado como contribuicio ao Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT). Para descobrir se é beneficiario e quanto tem a receber,
basta consultar o Banco do Brasil (BB), no caso de trabalho realizado no setor
publico, e, na Caixa EconGmica Federal, no setor privado.

O prazo para resgate sera dividido em dois momentos. O primeiro, entre 18 e
29 de junho. O segundo, de 8 de agosto a 28 de setembro. Como a
movimentacdo maior devera ocorrer no segundo periodo, o chefe da Divisao
Econdmica da Confederacdo Nacional do Comércio (CNC), Fabio Bentes,
avalia que os saques terdo impacto positivo sobre o varejo e impulsionardo o
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PIB no terceiro trimestre. “Temos menos pessoas endividadas e com mais
espaco no or¢camento para acumular dividas. Muitas familias vdo consumir
bens e isso ajudara a atividade”, explicou.

Parente indicado para presidir a BRF

Nem bem deixou o comando da Petrobras, o presidente do Conselho de
Administracdo da BRF, Pedro Parente, vai ser indicado para assumir a
companhia. Uma reunido extraordinaria do colegiado foi marcada para hoje
para discutir o assunto. A ida de Parente para a presidéncia da maior
exportadora global de frango ja havia sido cogitada quando o executivo pediu
demissédo da estatal, ha menos de duas semanas. A BRF, que ha dois anos
registra prejuizo, esta discutindo a reestruturacdo de seus negocios para
reverter o resultado negativo.

Com 40 acdes na Justica, frete segue sem solucéo
Correio Braziliense - 14/06/2018

Apés 26 dias do inicio da greve que parou parte do pais, o governo permanece
encurralado, sem conseguir se livrar da pressdo do setor produtivo e dos
caminhoneiros. Até agora, segundo contas do Ministério da Fazenda, as
perdas acumuladas na economia, incluindo a queda da producéo da industria e
a arrecadacao de tributos, é estimada em R$ 15,9 bilhdes.

Esse valor pode estar subestimado, ja que se fala de possiveis efeitos por pelo
menos mais dois a trés meses. Institutos de pesquisa, consultorias e bancos
estdo revendo para baixo a previsdo do Produto Interno Bruto (PIB) deste ano
por causa da greve.

Para tirar os manifestantes das estradas, o governo optou por atender as
reivindicacbes com a reducdo do preco do diesel e a fixacdo dos valores
minimos de frete, 0 que contrariou produtores rurais, empresas e entidades de
classe, que ficaram de fora das discussbées. Mesmo uma parcela dos
caminhoneiros ndo apoiou 0 acordo com 0 governo sob a justificativa de que
nao se sentia representada.

“Em parte, o que aconteceu nesse episodio € resultado do esfacelamento das
representacdes de classe. O governo decidiu ter uma interlocucdo Unica e
achou que assim amarraria um acordo com todos. Claramente ele errou na
selegcdo dos atores com quem negociou”, diz Orlando Fontes Lima Junior,
professor do Departamento de Geotecnia e Transportes da Faculdade de
Engenharia Civil, Arquitetura e Urbanismo (FEC) da Unicamp.

Para especialistas, houve um grave erro de avaliagcédo. “O governo abdicou de
fazer uma politica de regulacdo que tivesse alguma coeréncia e
responsabilidade e apenas buscou uma sobrevida até 31 de dezembro. O que
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ele fez foi organizar e legalizar esse cartel de frete. Agora, nem o Cade
(Conselho Administrativo de Defesa Econbmica) tem poder para coibir essa
situagao”, analisa Paulo Furquim, professor de regulamentagéo do Insper.

Para ele, em um sistema de livre iniciativa, o valor do frete deve oscilar de
acordo com a demanda. Esse tem sido o argumento da maioria — excluindo os
representantes dos caminhoneiros e o proprio governo.

Um dos efeitos dessa medida € o numero crescente de acdes na Justica em
busca de liminares que desobriguem o cumprimento da MP 832 e da
Resolucdo 5.820, da Agéncia Nacional de Transportes Terrestres, que tratam
do frete dos caminhdes. Segundo a Advocacia-Geral da Unido, estdo sendo
monitoradas 40 acles referentes a MP e a resolucdo da ANTT. “Do total, 12
acoes sdo coletivas, propostas por associacdes representantes de empresas, e
18 acdes estdo suspensas por decisdao do Tribunal Regional Federal da 52
Regido (TRF5), que acolheu recurso da AGU em defesa das normas. Duas
acOes aguardam posicionamento do Supremo Tribunal Federal”, informou por
meio de nota.

Impacto

Em um dos recursos apresentado no STF, a Associacdo do Transporte
Rodoviario de Cargas do Brasil (ATR Brasil) alega que o tabelamento de
precos vai contra a economia de mercado. O ministro Luiz Fux, relator da acao,
preferiu aguardar a negociacdo entre governo e empresas do setor de
transporte de cargas antes de analisar o pedido de suspensédo da MP.

Com a indefinicdo sobre quais serdo os valores finais das tabelas de frete,
ainda em negociacdo quase diaria entre caminhoneiros, associacfes e
governo, quem pode tem adiado a contratacdo do transporte de carga para
fugir do aumento do custo. Mas seja qual for o desfecho, havera impacto na
economia. “Em pouco tempo veremos o reflexo dessas medidas nos precos.
Esse aumento de custo vai chegar no final da cadeia, ou seja, aos
consumidores”, avisa Priscila Miguel, coordenadora do Centro de Estudos em
Logistica e Supply Chain da Fundac¢do Getulio Vargas (FGVCelog).

Também como resultado da paralisacdo em varias rodovias brasileiras, o
governo decidiu abrir m&o de uma parte da arrecadacao de impostos ao isentar
o diesel da Cide e reduzir o percentual de PIS/Cofins. O subsidio ao
combustivel vira dos recursos do Tesouro Nacional.

Mas para pagar essa conta, foi preciso cortar o dinheiro previsto para uma
série de programas que beneficiariam toda a populacédo, como o de prevencéo
e repressdo ao trafico de drogas, policiamento em rodovias federais,
fortalecimento do SUS (o Sistema Unico de Satde) e concessao de bolsas de
instituicbes de ensino superior.
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Consumo em queda

Na avaliacdo de Paulo Pacheco, professor de economia do Ibmec-MG, os
caminhoneiros sairam da greve com a sensacao de que foram os beneficiados
pelas concessdes do governo. Mas nao vai demorar muito para que a demanda
pelo servico de frete comece a cair a medida que os custos aumentarem e a
populacdo, que vem sofrendo com a queda no poder de compra, deixar de
consumir. “O caminhoneiro ndo percebeu que ele vai perder o emprego mais
adiante”, alerta.

Ainda segundo Pacheco, o governo ndo tem mais como voltar atrds em suas
decisbes para contentar os caminhoneiros: “Foi um erro enorme e sO
aconteceu porgue se trata de um governo enfraquecido, em ano de eleicéo, e
sem capacidade de se articular para nada”.

Em um evento na manha de ontem, promovido pela Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), em Sao Paulo,
Eduardo Guardia, do Ministério da Fazenda, afirmou que a estratégia do
Palacio do Planalto para conter a greve foi “responsavel”. Segundo o ministro,
a mobilizacdo dos caminhoneiros ndo afetou o controle das contas do governo.

No mesmo dia, Rodrigo Maia (DEM-RJ), presidente da Camara dos Deputados,
afirmou ao deixar um evento da Associacao Brasileira das Emissoras de Radio
e Televisdo (Abert) que a decisdo do governo de adotar um tabelamento de
precos de frete é equivocada. “E impossivel vocé fechar uma tabela de prego
minimo para o frete. Esse debate vai continuar até que se perceba que néo era
a melhor solug¢ao”, afirmou o parlamentar.

Calotes das familias avanca
DCI - 14/06/2018

Cerca de 25% das familias com renda mensal de até 10 salarios minimos estao
com alguma conta em atraso.

‘Nao é papel do BNDES competir com o mercado’,

diz Oliveira
DCI - 14/06/2018

O presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), Dyogo Oliveira, disse ontem (13) que a instituicdo de fomento nao
tem a intencdo de concorrer com os bancos privados. "Nao € papel do banco
de desenvolvimento competir com o mercado bancério e financeiro. Pelo
contréario, a funcdo do BNDES é desenvolver o mercado”, disse Dyogo Oliveira,
ao participar de evento na capital paulista. O presidente do BNDES afirmou que
as incertezas eleitorais contribuem para adiar decisdes de investimento, mas,
ainda assim, ele reafirmou a previsdo do banco de liberar entre R$ 70 bilhdes e
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R$ 80 bilhdes em financiamentos neste ano. E reforcou que o BNDES deve
anunciar em breve o alongamento de seus prazos de financiamento.

Pilar econdmico do governo, Teto de Gastos pode

sucumbir apos eleicéo
DCI - 14/06/2018

A oposi¢cao comecgou a articular com movimentos de servidores e entidades da
sociedade civil a cobranca de compromisso dos presidenciaveis para revogar a
Emenda Constitucional do Teto de Gastos Publicos. Promulgada em dezembro
de 2016, limita por 20 anos os gastos publicos, condicionando-o a variacdo da
inflagdo do ano anterior.

Integrantes da base aliada e ministros, entre os mais explicitos o da Cultura e o
do Esportes, também manifestam a insatisfacdo com o limite imposto pelo teto
de gastos. A lideranca do governo na Camara, porém, descarta que possa
prosperar neste ano alteracdes na emenda por causa da intervencao federal na
seguranca publica do Rio de Janeiro, e ndo se manifesta sobre mudancas no
préximo governo.

Hoje (14), o senador Paulo Paim (PR-RS) se relune com representantes da
Defensoria Publica da Unido (DPU) para definir a proposta que sera
encaminhada aos candidatos a Presidéncia. “A Emenda do Teto de Gastos
congelou os investimentos no Pais pelos préximos 20 anos, 0 que ndo vi em
nenhum pais do mundo”, disse Paim, vice-presidente da Comisséo de Direitos
Humanos do Senado. Ele defende que a Emenda do Teto de Gastos precisa
ser revogacao pelo préximo presidente.

Cerca de 60 entidades da sociedade civil integram 0 movimento que visa
estabelecer esse compromisso, que seria cumprido logo depois das elei¢bes
ou no inicio do proximo governo. Também ha acdes judiciais no Supremo
Tribunal Federal (STF), inclusive pela Procuradoria Geral da Republica, com o
mesmo objetivo.

Ontem (13), o ministro Vital do Régo, do Tribunal de Contas da Unido (TCU)
alinhou-se aos proposito desse movimento, ao fazer um alerta ao presidente
Michel Temer: sem mudancas na emenda do teto de gastos havera
dificuldades para a maquina publica operar nos proximos anos, culminando
com a total paralisia no primeiro semestre de 2024.

Alerta

O alerta também foi feito pelo ministro extraordinario da Seguranca Publica,
Raul Jungmann, mesmo que de forma indireta. De acordo com ele, so
“‘compreensiveis” as criticas das pastas da Cultura e do Esporte sobre a
destinacdo de parte dos recursos das loterias federais para a seguranca
publica, mas ndo ha outro modo de contornar o limite. O Planalto decidiu
transferir R$ 800 milhdes de ambas as pastas para o setor de seguranca
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publica, que teve sancionado o Susp - Sistema Unico de Seguranca, na
segunda-feira (11). E devido ao teto de gastos, segundo o ministro foi preciso
tirar de uma area para ampliar a dotacao de outra. “A Presidéncia da Republica
junto com a area econdmica estdo buscando alternativas para atenuar essa
transferéncia. Agora, vamos nos acostumar com isso porque doravante ampliar
recursos numa area significa ter que tirar de outra”, disse em entrevista a
jornalistas apos participar do Seminario Nacional de Seguranca Publica nesta
quarta-feira (13).

‘A Presidéncia da Republica junto com a area econbmica estdo buscando
alternativas para atenuar essa transferéncia. Agora, vamos nos acostumar com
iSsso porque doravante ampliar recursos numa area significa ter que tirar de
outra”, disse em entrevista a jornalistas apds participar do Seminario Nacional
de Seguranca Publica nesta quarta-feira (13).

Medidas complementares

No Congresso, o discurso por uma reformulacdo da emenda do teto ja é
discutida inclusive entre liderangcas que ainda prestam algum suporte a Temer.
Ao DCI, o lider do DEM, Rodrigo Garcia (SP), disse gque o teto de gastos € um
instrumento importante, “essencial para qualquer governo, desde que
associado a outras medidas voltadas para o equilibrio das contas publicas”.

Mas o parlamentar disse concordar com a avaliacdo do TCU de que pode
haver um colapso das contas publicas em fungdo do teto. “Diante deste
cenario, defendo medidas complementares, e ndo menos importantes, ao teto
de gastos, tais como a reforma da Previdéncia e a constru¢cdo de um estado
novo, menor e mais eficiente. Sem elas, o teto € impraticavel”, completou.

Um dos vice-lideres do PSD e coordenador da Bancada do Nordeste, deputado
Julio César (PI), defendeu a revisédo do teto antes do prazo de dez anos para a
revisdo da matéria, conforme foi fixado no texto da propria emenda
constitucional. “Eu acho que tem que ser rediscutido, até porque as receitas da
Unido estado crescendo. Deu mais de 7% real. Entdo, ndo tem jeito”, afirmou o
parlamentar ao DCI.

Retomar os trilhos do desenvolvimento
O Estado de S. Paulo - 14/06/2018

José Serra

A nossa cultura esta impregnada do simbolismo das estradas de ferro. Para
ficar apenas na musica, VillaLobos legou-nos o belissimo

Trenzinho do Caipira —a toccata da Bachiana n.° 2 —, que ganhou letra de

Ferreira Gullar. Milton Nascimento e L6 Borges compuseram inesqueciveis
canc¢des com a temética.
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Essa fascinacdo, porém, contrasta com a pouca importancia histérica dada
pelo Brasil ao transporte ferroviario. Somos um pais continental que escoa sua
producéo preferencialmente pelas rodovias. Trata-se de uma distorcdo que ha
muito nos traz custos conhecidos. E riscos até ha pouco insuspeitados.

Essa grave deficiéncia € o resultado de erros e omissdes que se prolongaram
por véarias geragfes. Temos a sétima economia do mundo, mas estamos na
88.2 posicdo no ranking global ferroviario, segundo o Forum Econdmico
Mundial.

De fato, o Brasil relegou o transporte ferroviario a um papel secundario.
Circunstancias recentes novamente chamaram a atencéo dos brasileiros para
esse erro historico. Estd mais claro do que nunca que € preciso expandir e
modernizar 0 nosso parque ferroviario. Para tanto temos de elaborar
previamente alternativas viaveis — do ponto de vista técnico e econémico — que
promovam ganhos de eficiéncia na rede ja existente e sua expansao.

Construir e modernizar ferrovias demanda investimentos vultosos. Dada a
situacdo de recorrente pendria fiscal, isso significa que o grosso dos recursos
para esse programa deve necessariamente vir do setor privado.

E necesséario compreender por que o atual modelo de concessdes adotado no
Brasil segura a aceleracdo de investimentos privados em alguns setores. No
caso dos trens, esse modelo foi importante nos anos 1990, pois eliminou uma
grande fonte de déficits fiscais — os enormes prejuizos da antiga Rede
Ferroviaria Federal —, reduziu acidentes e aumentou a produtividade do
transporte de cargas.

Tal modelo prevé longos periodos de concesséo a iniciativa privada, findos os
quais todo o patrimdénio envolvido na concessao deve ser revertido ao Estado.
O problema é que a partir de certo momento o investidor ndo tem incentivo
para continuar investindo, visto que o prazo de retorno desses aportes seria
maior que o periodo restante da concessao. O resultado pratico desse marco
juridico foi o abandono de cerca um terco da rede, mais de 8 mil km de
ferrovias.

Instrumentos de regulacdo ja aplicados em outros setores de infraestrutura
deveriam ser aditados para o modal ferroviario. Hoje 70% da carga brasileira
escoa por portos privados outorgados por autorizagdo, modalidade pela qual o
investidor, com a anuéncia do poder publico, constroi e opera as instalacdes
por sua conta e risco. O regime de competicdo da telefonia movel — também
mediante autorizagdo — superou as expectativas mais otimistas. Em contraste,
100% das ferrovias em operacdo sao outorgadas por concessdo, modalidade
gue exige investimento estatal antes da transferéncia ao particular e
desincentiva o investimento a medida que se aproxima o fim do contrato.

E necessario mudar o esquema de regulacdo aplicado ao setor ferroviario de
cargas. Quem quiser investir e construir ferrovias podera fazé-lo por sua conta
e risco, mediante autorizacdo, sem necessidade de dinheiro publico.
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Entre 2006 e 2016 o mercado ferroviario de cargas brasileiro investiu cerca de
R$ 45 bilhdes, trés vezes mais que a Unido. Obviamente, tais investimentos
foram feitos porque os atuais concessionarios previram retorno financeiro a
altura. Quantos outros ndo construiriam as préprias linhas se ndo precisassem
restitui-las ao Estado?

Os Estados Unidos adotaram com muito sucesso a alternativa da ferrovia sem
necessidade de reversao de ativos e tém hoje mais de 200 mil km de trilhos,
que competem com outros modos de transporte. Desde 1980, quando foi
aprovado o Staggers Rail Act, que reduziu a intervencao estatal no setor, o
preco do frete ferroviario americano caiu cerca de 50%, enquanto o volume de
cargas e a produtividade cresceram 100% e 150%.

Somente em 2015 o setor ferroviario de cargas nos EUA — integralmente
privado — investiu US$ 27 bilhBes. Em 2014 foi responsavel por US$ 274
bilhdes em atividade econdmica, US$ 33 bilhdes em pagamento de tributos e
1,5 milhdo de empregos diretos e indiretos. Esse desempenho foi alcancado na
competicdo com uma malha rodoviaria de 4,2 milhdes de quildbmetros
pavimentados. Esteéopon to central: a regulacdo do transporte por trem nao
deve ser tdo estrita, na medida em que a competicado rodoviaria — e de outros
modais — impd&e limites aos precos dos fretes ferroviarios.

Outro aspecto dessa nova equacao, aqui prop os ta,éo da valorizacao
imobiliaria. Devem-se introduzir mecanismos de cooperacdo entre 0S
proprietarios de imoveis vizinhos aos futuros empreendimentos ferroviarios afim
de permitir ajusta apropriacdo dos beneficios gerados pelos novos ramais aos
investidores. Isso reduz o custo dos investimentos sobre os fretes e ajuda no
florescimento de uma urbanizagdo mais racional.

O mesmo vale para o transporte de passageiros. As cidades sustentaveis do
futuro deveréo ser densas e sua mobilidade sera baseada em transporte de
alta capacidade — metré e trem. A legislacdo deve permitir maior integracéo
entre o poder publico municipal e as administracdes ferroviarias, com o objetivo
de mitigar conflitos e maximizar o investimento, como ocorreu em Londres,
Nova York, Miami e Toquio, que tém tido grande sucesso no investimento
privado em suas redes metro ferroviarias.

O Estado exerce papel fundamental na economia, mas ndo pode atuar em
todas as posi¢cfes. Deve garantir os direitos dos usuarios e coibir praticas anti
concorrenciais. Criar um novo arcabougo regulatorio amigavel para o
investimento privado em ferrovias nos ajudard a retomar os trilhos do
desenvolvimento econémico.

“Correndo vai pela terra/ vai pela serra/ vai pelo mar” Ferreira Gullar

Um novo arcabouco regulatorio amigavel ao investimento privado em ferrovias
€ preciso
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A diferenca que um bom time faz
O Estado de S. Paulo - 14/06/2018

Zeina Latif

Nao h& como saber onde estaria o Pais se Dilma fosse presidente. Precipicio
talvez seja uma boa imagem. Afastar o risco de uma crise mais prolongada foi
importante conquista. E apesar do quadro econdmico ainda fragil, a confianca,
aos poucos, melhora.

E provavel que eventos recentes, como a greve dos caminhoneiros, limitem
transitoriamente a recuperacdo da confianca da sociedade. Importante, porém,
registrar que as ruas estao calmas. E assim ficaram mesmo com a paralisacao.
A inflacdo baixa e a geracdo de empregos com carteira, mesmo modesta,
provavelmente explicam esse quadro. O nervosismo é do mercado financeiro,
nao da sociedade.

Houve geracéo liquida de quase 197 mil empregos com carteira nos Ultimos 12
meses terminados em abril, pelos dados do Caged (curiosamente nao
capturada pela Pnad do IBGE). Como reflexo, a confiangca dos consumidores
segue tendéncia de alta, bem como as vendas do varejo. As dividas em atraso
dos consumidores e o comprometimento da renda com pagamento de divida
bancaria recuam.

O quadro geral continuara sendo de recuperacdo, ainda que o impacto da
greve seja bastante relevante e a pressdo cambial tenha efeito contracionista
na atividade no curto e médio prazos. Ha muito efeito de corte de juros ainda a
se materializar, cujo impacto maximo na economia ocorre depois de um ano.

Certamente, a recuperacao poderia estar sendo mais rapida. Se, por um lado,
a politica propiciou a reorientacdo da politica econbmica e a aprovacdo de
importantes reformas, com autonomia do time econdmico, por outro, O
enfraquecimento do governo, desde as dendncias contra Temer, cobra seu
preco.

Grupos de interesse aproveitam a situacdo para bloquear a agenda de
reformas e maximizar seus ganhos. Isso ajuda a explicar a ndo aprovagéao da
reforma da Previdéncia, que sofreu resisténcia da elite do funcionalismo. O
governo também sofreu derrotas, como, por exemplo, a derrubada de vetos do
presidente ao Funrural e ao Refis para empresas do Simples pelo Congresso,
dentre muitas outras. Essas derrotas dao uma nocao da pressdo de todos os
lados, do setor privado e de politicos, sobre a Fazenda, que ndo mais conta
com a mesma linha de defesa do governo.

Curioso que alguns analistas, como Fernando Limongi, equivocadamente
afirmam que a agenda reformista ndo encontrou resisténcias no Congresso.
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Felizmente, ha restricdbes legais que limitam o poder discricionario para
aumentar gastos e rendncias tributarias. E o Tribunal de Contas da Unido esta
atento. Exemplos recentes foram o alerta do ministro da Fazenda sobre os
limites para o subsidio ao diesel, em funcao da Lei de Responsabilidade Fiscal,
e a decisédo do Tribunal de Contas da Unido (TCU) de cobrar do governo que
se manifeste sobre os riscos que a derrubada dos vetos citados acima
acarretam sobre as contas publicas.

As amarras legais que disciplinam o Orcamento publico devem ser vistas como
aliadas do governo, dada a necessidade urgente de se ajustar as contas
publicas, e ndo como restricdes a serem eliminadas.

Se o proximo presidente tentar flexibilizar a regra do teto, sem antes aprovar
uma boa reforma da Previdéncia e conquistar reputacdo reformista, podera
estar cometendo um grande equivoco. Seria um mau uso do capital politico o
préoximo presidente inverter a ordem de prioridade de reformas. Pode correr o
risco de pouco entregatr.

Nesse sentido, as manifestacées de alguns candidatos preocupam. Ciro tem
dado énfase na proposta de flexibilizacdo da regra do teto e no aumento de
impostos, e, curiosamente, ndo no corte de despesas e na reforma tributaria.
Bolsonaro ndo se manifesta. Marina ndo diz o que fara, mas critica a regra do
teto, sem entendé-la aparentemente, pois afirma equivocadamente que a regra
congela os gastos publicos por 20 anos. Alckmin faz restricbes a regra, mas
nao pretende altera-la.

Vamos torcer para o préximo presidente ter um time econdmico tdo bom
guanto o atual.

Tomara que o préximo presidente tenha uma boa equipe econémica como a
atual

Tabela inviavel
O Estado de S. Paulo - 14/06/2018

Celso Ming

Ha mais de 40 acbes na Justica contra a decisdo do governo de tabelar os
fretes.

Ha mais de 40 ac¢des na Justica contra o tabelamento dos fretes, decisdo do
governo que integra o pacote que colocou um fim a greve dos caminhoneiros.

Até agora, foram publicadas duas tabelas. A primeira foi revogada, a segunda
estd em vigor, mas, por ser considerada inviavel, uma terceira ja esta em
consulta publica. Esta € uma rosca sem fim. E impossivel consenso, um
acordo, um meio-termo ou a expressao gque se queira usar para isso.
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E acordo impossivel porque em qualquer frete as condi¢cbes tendem a ser
muito diferentes em relacdo a outro frete. Algumas dessas diferencas sao
contempladas na tabela, como extensdo do percurso, nimero de eixos do
caminhdo e alguma qualidade da carga, como carga a granel, carga liquida,
cargas especiais e cargas perigosas.

Mas outras ndo sdo. Uma coisa, por exemplo, € rodar 600 quildmetros nas
excelentes rodovias paulistas, como a Bandeirantes, a Ayrton Senna, a Castelo
Branco ou a Imigrantes. E outra, muito diferente, é rodar pelas tremendamente
esburacadas e perigosas rodovias do interior do Pais. O transporte em
condicdes climaticas ideais pode ser bem mais barato do que o feito no meio
do lamacal ou em temporada sujeita a quedas de barreiras. Como contemplar
essas diferencas num tabelamento uniforme que valha para o Brasil inteiro,
faca chuva ou faca sol?

Mas esta nem é a questao principal. Frete é preco e todo preco esta sujeito a
lei irrevogavel da oferta e da procura. A situacdo geral desse segmento no
Brasil ja € de mais oferta do que de procura, € de mais caminhdo e menos
carga, em consequéncia de politicas que ndo sdo para serem analisadas aqui.
E, no entanto, em todo o territério nacional ha situacbes e momentos em que
esse desequilibrio se acentua, ou pela concentracdo de caminhdes ou pela
falta deles.

Sédo fatores que naturalmente vao para o frete. Tentar uniformizar tudo €&
sandice. Pretender que uma tabela elimine as diferengas € outra.

Exigir que uma tabela impossivel de ser observada, como ficou dito, seja
regulada pela letra de lei é, também, sujeitar tudo a uma fiscalizacéo que coiba
as infracdes, também impossivel de funcionar. O resultado serd ou a prética de
descontos que furem a tabela ou a proliferacdo de imposi¢cdes de quem pode
mais e chora menos.

O cumprimento apenas formal de algum tabelamento podera descambar para
corrupgao, para pagamentos informais, “turismo de carga” e, dai, para lavagem
de dinheiro — tudo o que ja andou de maos dadas com a corrupgao que se quer
eliminar.

Para o governo, despachar a solucéo desses conflitos nas instancias da Justica
pode ser considerado providencial alivio. Mas essa transferéncia de
responsabilidades traz outras distor¢des.

Comeca por empurrar para o Judiciario praticas simples de negociagdo entre
as partes. E, outra vez, meter o Estado no meio de negdcios particulares. E é
mais um jeito de levar o Judiciario a produzir leis préprias, portanto, a assumir
fungbes do Legislativo. Como cada juiz pensa uma coisa, havera centenas de
decisdes também diferentes, sujeitas as contestacdes ja conhecidas.
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Ou seja, a previsibilidade que os caminhoneiros pretendiam assegurar quando
deflagraram a greve e impuseram como condi¢ao o tabelamento dos fretes, fica
ainda mais precaria do que estava antes.

Ha que ajustar a Previdéncia publica
O Estado de S. Paulo - 14/06/2018

Raul Velloso

Aviso aos candidatos a presidente da Republica e governadores: de téo
complicada, a atual situacao fiscal impede que qualquer meta de resultado
primério (excedente de caixa antes de pagar juros) possa ser viabilizada pela
Unido sem maiores problemas. O mesmo vale para o proprio teto de
crescimento dos gastos totais, que foi fixado como igual a inflagdo decorrida,
mas se torna cada vez mais dificil de ser cumprido. Ou seja, o castelo de cartas
da gestdo Meirelles a frente da Fazenda vai se desmoronando aos poucos. O
“X” da questdo é o crescimento descontrolado do chamado gasto corrente
obrigatério, em que o item Previdéncia se destaca. Aqui também Meirelles
falhou, porque propds uma reforma de regras atingindo todas as pessoas ao
mesmo tempo (dos mais pobres aos mais abastados), em vez de atacar
primeiramente o problema dos privilegiados regimes dos servidores publicos, e
do jeito certo.

Estados e municipios (EEMM) padecem do mesmo problema da Unido, seja
porque todos vém sofrendo os efeitos da pior recessédo de nossa historia sobre
a arrecadacao, seja porque a conta da Previdéncia dos servidores é dificil de
administrar em qualquer lugar. S&o notdérios os casos dos Estados do Rio de
Janeiro, Rio Grande do Sul, Minas Gerais, Rio Grande do Norte, entre outros
em situacdo pré-falimentar. A diferenca esta do lado do financiamento. Aqui, a
Unido leva a vantagem — e vem fazendo isso ha tempos — de poder financiar
seus déficits indiretamente por meio de emissdo de moeda. Primeiro emite
dinheiro, depois enxuga a liquidez via emissdo de titulos, grosso modo, com
prazo de um dia, e que pagam a Selic, a menor taxa possivel. Dessa forma,
consegue evitar, ndo se sabe por quanto tempo, que o Tesouro emita titulos de
prazo mais longo a taxas de juros estratosféricas, num quadro de explosao da
divida publica e de eventual retorno da hiperinflagcéo.

Ha muito o que fazer, mas, referindo-me especificamente aos entes estaduais,
as tarefas prioritarias seriam: primeiro, reduzir o peso dos “donos do
orcamento” nos respectivos orcamentos; simultaneamente, diminuir fortemente
a insuficiéncia financeira dos regimes préprios de Previdéncia, ou equaciona-
los atuarialmente.

Deixando o item Previdéncia de lado, “donos” sdo os itens que dispdem de
receitas garantidas, seja por porcentuais fixos, em lei, da receita total, ou por
negociacdes anuais progressivamente mais vantajosas de fatias do Orcamento
em cima das demais receitas, pelo maior poder ou prioridade de que dispdem.
No primeiro subgrupo, destacam-se educacdo e saude. No segundo,
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Legislativo, Judiciario, Ministério Publico, Tribunal de Contas, Defensoria
Pulblica e a critica area de seguranca publica. No final, sobra cada vez menos
para Previdéncia, investimento em infraestrutura, etc. E como ninguém tem
coragem de parar de pagar aposentados/pensionistas, ha uma tendéncia
permanente ao atraso de pagamentos a fornecedores e outros beneficiarios do
segmento residual final (investimentos, etc.), além do risco de os dirigentes
sofrerem elevadas puni¢des nos ultimos anos de mandato, como se d&4 com o
atual, atingido desproporcionalmente pela pior recessao de nossa historia. (A
Unido por enquanto escapa, porque emite moeda...)

Dada a forga politica intrinseca dos “donos”, a redugéo de seu quinhdo se dara
indiretamente, na hora que a Previdéncia propria for equacionada. Ali, cada
segmento é tratado separadamente, e chamado a arcar com o 6nus das
contribuicdes patronais e dos gastos especificos com
aposentados/pensionistas, algo que praticamente nao ocorre hoje. (Na
verdade, € o Orcamento residual que, basicamente, banca tudo isso.)

N&o ha espaco para detalhar o resto da proposta aqui, mas ela pode ser lida
em artigos que venho publicando em raulvelloso.com.br e inae.org.br. A
propésito, levarei o assunto para debate na sessdo especial de 23 de agosto
do XXX Forum Nacional, em que candidatos a postos executivos (ou
assessores) serao convidados a participar (veja detalhes em inae.org.br).

Os chineses vao atras da Copa
Valor Econémico - 14/06/2018

Andre Soares

Como ja dizia Nelson Rodrigues, das coisas menos importantes, o futebol é a
mais importante. Com isto em mente, valeria a pena, neste artigo, deixar de
lado, por hora, questdes como a guerra comercial com os EUA, envolvimento
da China na peninsula coreana e os sucessivos avancos dos investimentos
chineses no exterior para focar a analise na participacdo da China no Mundial
da Russia.

N&o é desconhecida do Brasil a paixdo da China pelo futebol. Além do
presidente Xi Jinping ser grande fa do esporte, o governo chinés vem na dltima
década buscando promover o futebol a nivel nacional, a tal ponto que foi
declarado que a China sera uma superpoténcia do futebol até 2050. O pais ja
se tornou destino carimbado nas carreiras de jogadores e técnicos brasileiros,
contratados a peso de ouro para atuar nos campos chineses.

No entanto, pelo lado econdmico o catch-up chinés no futebol ndo teve tanto
sucesso quanto em outros setores, como Tl e economia digital. Apesar do pais
s6 ter participado da Copa do Japdo e Coreia em 2002, a China, com seus
turistas e anunciantes, estardo mais presentes do que nunca na Copa da
Russia.
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De acordo com dados da Fifa, os chineses se encontram entre as dez
principais nacionalidades que compraram ingressos para o mundial. Sdo quase
41 mil ingressos vendidos para turistas chineses a uma semana do inicio da
Copa. A China € o segundo pais que figura no top-10 e que ndo possui selecéo
participando do campeonato, somente atras dos EUA.

E ndo para por ai. De acordo com dados da Ctrip, maior agéncia de viagens da
China, a Russia deve receber mais que o dobro de turistas chineses sem
ingressos: sao estimados mais de 100 mil chineses que compraram pacotes
durante o més do mundial. E isso néo saiu barato, os primeiros a lucrarem com
a paixdo dos chineses pelo futebol sdo as empresas aéreas, que estdo
cobrando passagens por quase o dobro do valor normal para a época (US$
750 em comparacao com 400 para o0 mesmo periodo em momentos anteriores
a Copa).

A Russia também se favorecera do perfil do turista chinés que ir4 para a Copa.
Apesar de a China ja ser o pais cujos turistas mais gastam no exterior, mais de
US$ 260 bilhdes em 2017, é também o pais que mais envia turistas para o
exterior, 145 milh6es (2017). Na média, o gasto unitério do turista chinés ndo o
difere muito de outros turistas de paises em desenvolvimento. Isso significa
que, na média, o turista chinés ndo tem o potencial para impactar de maneira
relevante a economia local.

No entanto, quando se trata de eventos cujo ticket médio de participacédo é
elevado, como uma Copa do Mundo ou Olimpiadas, o perfil do turista que vai
para esses eventos € do mais elevado. Dados da Ctrip indicam que o gasto
médio do pacote comprado pelos chineses € de US$ 19 mil, valor que inclui
hotéis de luxo nas cidades russas que sediardo jogos da Copa.

Quem mais ganhara com a participacdo indireta da China na Copa do Mundo é
0 setor de propaganda, seja de TV ou via midia social. De acordo com dados
do Zenith, grupo de midia que acompanha os gastos com anuncios na Copa,
os chineses serdo os lideres em aportes com propaganda. Até o momento,
empresas chinesas ja compraram US$ 835 milh6es em espaco para anuncios.
Duas grandes empresas nacionais sao patrocinadoras oficiais do evento. A
Wanda, que € um conglomerado de midia e filmes, e a desconhecida empresa
da area de alimentos e produtos de lacticinio chamada Mengniu.

As empresas chinesas vieram ao resgate de uma Copa em que muitos
patrocinadores resolveram ndo se envolver diretamente. Empresas como a
Sony, a Johnson & Johnson e a Castrol optaram por ndo renovar seus
patrocinios com a Fifa depois de escandalos de corrupcdo que vieram a tona
em 2015 e impactaram a imagem da federacédo. Além disso, ha preocupacédo
por parte de muitas marcas do que seus clientes pensardo de seu
envolvimento em uma Copa sediada pela Russia, que é fonte de inUmeras
controvérsias no cenario internacional, inclusive a possivel intervencdo nos
resultados das eleicbes americanas.
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N&o obstante, para as empresas chinesas a Copa do Mundo oferece uma
oportunidade quase que Unica para consolidar a imagem de suas marcas a
nivel global. Por muito tempo, estar presente neste tipo de evento e com tal
poderio de exposicdo era proibitivo por questbes de preco e, até mesmo, de
falta de interesse dos organizadores em vender esses espacos para empresas
da China.

Este € o momento para projetar a atuacdo de multinacionais chinesas que,
cada vez mais, ampliam seus negécios em segmentos e mercados mundo
afora. Além disso, como muitas das empresas chinesas possuem, em algum
nivel, a participacdo ou envolvimento com o governo, a Copa também
representa uma oportunidade para a China, através das propagandas das
empresas, de dialogar ndo somente com o publico doméstico, mas com seus
parceiros internacionais.

Este € um momento interessante para elevar o soft power chinés, quando se
pode esperar que a China promova a imagem de um pais que ja é
tecnologicamente avancado, aberto ao comércio e presente com investimentos
que visam o desenvolvimento em diversos paises no mundo.

Desta forma, ndo se assuste se o tema China emergir durante a Copa do
mundo. O pais estara mais presente do que nunca neste evento, através de
sua selecéo de patrocinadores e multidao de turistas que irdo se espalhar pelas
cidades que sediardo os jogos do Copa. Além disso, a Copa do Mundo sera um
teste, para empresas e 0 governo projetarem uma imagem que esteja alinhada
com seus objetivos no estrangeiro. De qualquer forma, uma coisa € certa, caso
a paixao dos chineses pelo futebol seja verdadeira, serdo mais 100 mil reforcos
para a torcida brasileira.

Quando o délar levaria o BC a subir 0s juros?
Valor Econémico - 14/06/2018

Alex Ribeiro

O Banco Central manteve a indicacéo de que pretende deixar os juros em 6,5%
ao ano em reunido de seu Comité de Politica Monetaria (Copom) na semana
gue vem, mas avisou que podera mudar de ideia se a situagcao piorar até la.
Com o délar a R$ 3,71, como fechou ontem, poucos acreditam que sera
preciso subir os juros. Mas ninguém sabe ao certo onde a moeda americana
vai parar. Quando e como a alta do délar poderia obrigar o BC a agir?

Analistas econdmicos que fizeram essa pergunta a autoridades do Banco
Central nas ultimas semanas sairiam sem respostas precisas. Mais do que um
ou outro dado isolado, vai depender do julgamento do Copom. Ajuda,
entretanto, entender a légica do colegiado.

A politica monetaria continuara a estimular a economia para levar a inflacéo a
meta, de 4,25%, em 2019. Se houver ameacgas as metas, a histéria muda. Pela
mais recente projecdo do BC, que usa um doélar de R$ 3,60, a inflacao ficara
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em torno de 4% em 2019. Com dodlar mais alto, a inflacdo projetada tende a
subir.

Os economistas do mercado vem tentando entender o quanto, exatamente, a
alta do dolar afeta as projecdes oficiais de inflagdo. Em marco, o BC divulgou
um box no seu Relatorio de Inflacdo que mostra que, a julgar apenas pelo que
ocorreu historicamente, o repasse deveria ser de 9%. Ou seja, uma alta de
10% no cambio provocaria um acréscimo de 0,9 ponto percentual na inflacao.
Esse coeficiente ja foi mais baixo no passado, mas subiu devido a politica de
precos da Petrobras, que vincula os reajustes a variacao do délar.

O BC, por outro lado, tem lembrado que, nas condicbes econdmicas atuais, o
repasse tende a ser menor, sem especificar quanto. A paralisacdo recente dos
caminhoneiros apoia essa visdo. O setor sofreu um choque de custos com a
alta do preco do diesel, mas néo foi capaz de repassa-lo aos fretes, a ponto de
fazer uma greve que parou o pais. Muitos outros setores estdo em situacao
semelhante, com enorme capacidade ociosa.

Nesta semana, economistas do Instituto Brasileiro de Economia da Fundacao
Getulio Vargas (Ibre-FGV) debateram as implicacdes da alta do dolar para a
politica monetéaria. Um deles, Livio Ribeiro, calculou o repasse cambial implicito
nas projecoes de inflacdo do BC. Segundo ele, o BC trabalha com um
coeficiente de repasse de 6,8% na inflacdo deste ano e de 1,7% na inflagdo do
ano que vem. O repasse é mais forte nos precos administrados, com
coeficiente de 10,1% para 2018 e de 3,3% para 2019, e mais ameno nos
precos livres, com respectivamente 5,7% e 1,1%.

Ribeiro também fez suas proprias simulacfes sobre o quanto seria, de fato, o
repasse cambial com o alto grau de ociosidade da economia atual, usando um
modelo do Ibre-FGV. Chegou a 4% para os precos livres, abaixo do coeficiente
estimado para o BC. "O Banco Central estd sendo conservador”, disse Ribeiro.

Seria preciso mais do que uma alta temporaria das projecdes do BC, porém,
para o Copom subir os juros. A alta do dolar representa uma mudanca de
precos relativos, que faz com que produtos importados e exportados subam em
relacdo, por exemplo, a pregos de servigos, que ficam estaveis. Em tese, 0s
efeitos desses ajustes de precos relativos na inflacdo desaparecem com o
tempo. O box do Relatério de Inflagdo mostra que o impacto maximo de um
choque do ddlar ocorre em um ano; no ano seguinte, comeca a se dissipar, e a
inflac@o volta ao nivel anterior em dois anos.

O Copom tem comunicado que ndo ira reagir se 0 choque seguir o roteiro
acima - que € conhecido como efeito primario na inflacdo. Mas podera ter que
apertar se 0 choque se propagar para outros precos e se perpetuar, o que é o
chamado de efeito secundario. "Com a recessao, € provavel que o a alta do
dolar ndo chegue aos precgos de servigos, e 0 BC néo teria que subir os juros”,
afirma o economista Samuel Pessoa, do Ibre-FGV. "O intervalo de tolerancia
da meta serve para isso", afirma Braulio Borges, da consultoria LCA e do Ibre-
FGV.
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A estratégia acima, porém, tem limites. O BC acomodaria um choque, por
exemplo, que leve a inflagdo acima do intervalo de toleréncia da meta? Pelos
calculos de Ribeiro, seria preciso um délar para la de R$ 7 para romper o teto
da meta de 2019, que é de 5,75%. "Se as projecdes de inflacdo chegarem a
5,75%, e o Copom ja tera que ter subido o juro bem antes", afirma o
economista José Julio Senna.

Uma questdo pratica € como o Banco Central vai discriminar os efeitos
primarios e os efeitos secundarios. O BC vem dizendo que, em tese, ocorrem
efeitos secundérios se subirem as expectativas de inflagdo dois anos adiante -
uma vez que, num horizonte tdo distante, o efeito primario da alta do ddlar teria
que ter se dissipado.

Por isso, o BC promete acompanhar de perto as expectativas de inflacdo de
prazos mais longos. Um problema € que os analistas econdmicos né&o
costumam gastar muita energia com projecdes com tanta antecedéncia, por
isso os dados do boletim Focus podem ser um mau termémetro. Uma
alternativa € observar a inflacdo implicita nos titulos publicos, que até agora
tém se mantido mais ou menos comportadas.

O BC disse que também vai acompanhar de perto os nucleos de inflacdo, que,
em tese, ndo deveriam se acelerar se a inflacdo refletir apenas efeitos
primarios do ddlar. Se os nucleos divulgados vierem comportados, serd um
bom sinal, mas o BC devera também antecipar como 0s nucleos vao se
comportar no futuro.

Silvia Matos, também do lbre-FGV, lembra que no questionario pré-Copom,
enviado antes das reunibes, a autoridade monetaria faz uma série de
perguntas qualitativas aos analistas privados que permitem acompanhar a
leitura do mercado sobre a evolucdo dos nucleos - incluindo, por exemplo, a
avaliacdo sobre os precos de alimentos, bens industriais e servicos. "Seria
interessante 0 Banco Central pedir no Focus projecdes de mercado para o
ndcleo de inflacdo”, afirma ela.

Essas informacdes ndo vao dar certeza sobre quando a alta de juros podera
ocorrer, pois isso depende da avaliacdo dos subjetiva dos membros do Copom.
Mas permitem ao mercado pesar as chances de um aperto monetario.

Pontos de incerteza
O Globo - 14/06/2018
Miriam Leitao

A alta dos juros nos EUA agrega um ponto a mais de incerteza numa
conjuntura que ja tem muitas complicagBes. Além de subir a taxa, o Fed
comunicou novas altas, o que dara mais impulso ao dolar e elevara a
volatilidade. Mas a economia brasileira estaria com problemas mesmo se nada
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estivesse mudando no mundo das moedas e dos juros. Nunca houve uma
recuperacao téo dificil quanto essa.

Nas outras recessodes, 0 pais saiu do negativo para o forte positivo. Desta vez,
sucessivos golpes tém atingido a economia, minando as forcas necessérias
para o retorno. A greve do setor de transporte de carga acabou e deixou
conflitos que ainda paralisam partes da atividade econdmica.

A alta dos juros americanos ja era esperada e se sabe como os mercados
reagem: diante do aumento da rentabilidade dos papéis do Tesouro dos EUA,
0s capitais saem de paises emergentes e considerados de risco. Mas ontem o
Fed também mudou sua comunicacdo e avisou que fara mais duas elevacdes
da taxa. Tenta evitar a inflagdo que pode vir de um mercado de trabalho
aguecido. A Fitch prevé que o desemprego nos EUA vai cair para 3,4% no ano
que vem, 0 que, se acontecer, sera 0 mais baixo em 65 anos. Isso produz
oscilacbes de valor de ativos no mundo inteiro. Muito mais num pais que
enfrenta suas proéprias dificuldades politicas e econémicas como o Brasil.

A greve dos caminhoneiros terminou, mas deixou a economia em Suspenso.
Negociadores permanecem tentando desfazer os nés que se formaram dentro
da cadeia produtiva, mas com pouco sucesso. A Abiove, Acebra e Anec, que
dizem representar “quase a totalidade da comercializagdo de soja, farelo de
soja e milho”, divulgaram nota dizendo que n&o estdo participando de
negociacfes nem com O governo nem com caminhoneiros. A Associacao
Brasileira de Produtores de Soja entrou na Justica contra o tabelamento. Ou
seja, a noticia de que o setor de graos tinha fechado um acordo com os
caminhoneiros foi negada pelas organizagbes que representam uma parte
importante do agronegécio. Por enquanto, o que tem acontecido € o aumento
da judicializacdo. Na politica e na economia, tudo tem ido parar na Justica.

H& quem no governo assegure que as negociagfes avancam, mas o fato é que
a esta altura a greve do transporte de cargas se transformou numa espécie de
tremor com choques secundéarios. Ela parou o pais, provocando
desabastecimento, espalhando prejuizos aos produtores e elevando 0s precos.
A normalizacdo é aparente. H4 combustiveis nos postos e mercadorias nos
supermercados, mas ha também muitos setores parados na queda de bracos
sobre o valor do frete.

Os indicadores comecam a apontar melhoras depois de terem sido unanimes
em decepcionar no primeiro trimestre. Ontem, o IBGE divulgou dados positivos
sobre as vendas do varejo em abril, com 1% de alta, e 1,3% no varejo
ampliado. Na comparacdo com o mesmo més do ano anterior, foi a 132 alta
consecutiva, mas foi menos acentuada. A economia vai assim contando 0s
graos de boas noticias, porque elas nao séo frequentes.

Em fevereiro, a projecdo do mercado para o crescimento de 2018 era de quase
3%, e esta semana caiu para 1,94%. A inflacdo tinha felizmente um colchao
para absorver o chogue e por isso deve ficar, segundo o Banco Central, na
meta. Ha varios choques ao mesmo tempo: o da greve dos caminhoneiros, 0
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do conflito do frete, o do ddlar, o das incertezas politicas. Todos atingem a
perspectiva de crescimento do pais.

E neste contexto que entra o impacto provocado pela alta dos juros
americanos. Esse movimento em quatro atos do Fed esta atraindo capitais
para os EUA e vai provocar queda do valor das commodities, o que afetara
também a economia brasileira.

Mas nada do exterior € mais forte do que os fatores internos que mantém a
economia brasileira em ambiente de crise. Um governo fraco esta nos seus
altimos meses e o quadro eleitoral ndo podia estar mais embolado. A vantagem
que resta é a de o pais estar em boa posicdo cambial, com baixo déficit em
transacoes correntes e altas reservas para, com isso, enfrentar a turbuléncia.

Por uma politica publica para o preco dos combustiveis
Valor Econémico - 14/06/2018

Tatiana Falcao

Momentos de crise sdo importantes, porque servem como um marco natural
para a revisdo de politicas publicas. A crise, vista de forma isolada, € mero
indicativo de que o momento certo para revisao e reanalise da politica publica
foi ultrapassado e ndo corresponde mais aos anseios da sociedade.

No Brasil a crise do momento diz respeito a composicédo do preco do diesel. O
fato de se tratar de uma crise no sistema de tributacdo e precificacdo do diesel
€ mero detalhe porque a técnica adotada para oneracdo do diesel ndo €&
diferente da aplicada na tributacdo dos demais combustiveis. Segundo dados
da Petrobras, o preco do diesel ao consumidor € composto dos seguintes
valores: 1-56% de realizacdo da Petrobras, 2- 13% de tributos federais (Cide,
PIS/Pasep e Cofins), 3- 15% de imposto estadual (ICMS), 4- 7% de custo do
Etanol Anidro e 5- 9% distribuicdo e revenda. Compare-se a composicao do
preco da gasolina: 1- 34% de realizacdo da Petrobras, 2- 16% de tributos
federais (Cide, PIS/Pasep e Cofins), 3- 29% de imposto estadual (ICMS), 4-
12% de custo do Etanol Anidro e 5- 9% distribuicédo e revenda.

O problema est4 na auséncia de verdadeira politica publica para precificagdo
dos combustiveis. Os dados acima apontam para verdadeiro incentivo ao
consumo do diesel (carga fiscal total de 28%), sobre a gasolina (carga fiscal
total de 45%). Ocorre que do ponto de vista ambiental, diesel € o combustivel
com maior potencial para emisséo de dioxido de carbono, seguido da gasolina,
e por fim, do gas natural.

A carga tributaria deveria atuar de modo a refletir o impacto ambiental de cada
um dos combustiveis, incentivando a aquisicdo do combustivel menos
poluente. Ao invés de expandir o rol de tributos incidentes sobre os
combustiveis e efetuar variagfes nas aliquotas, o legislador deveria simplificar
a incidéncia de tributos e colocar a "politica publica sobre combustiveis” a
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frente da pratica de mercado, através da imposicdo de um preco base para
cada tipo de combustivel.

Importa relatar a experiéncia da Bélgica. Em decorréncia da assinatura do
Tratado de Kyoto (tratado ambiental que definiu metas para reducdo de
emissOes de carbono para certos paises definidos no Anexo 1), o governo belga
decidiu modificar a politica de tributacdo de combustiveis, revogando o sistema
de tributacdo fixa e substituindo-o por um sistema de tributacdo variavel
denominado "sistema cliquet.”

O sistema funcionou a partir da definicao (a priori) de um preco base para cada
combustivel (embutidos todos os impostos, encargos, custo de distribuicao,
preco do produto in natura, etc.), de acordo com o potencial poluente de cada
um. Desta forma, o diesel passou a ter um preco maior ao consumidor do que a
gasolina e o gas natural. O sistema belga visava atuar de modo a compensar
uma alta ou baixa nos precos do petroleo, através do aumento ou diminui¢ao
de impostos incidentes sobre os combustiveis. Desta forma, uma diminuigédo do
preco praticado para comercializacdo do petréleo internacionalmente nao
importaria na diminuicdo dos pregos para o consumidor, mas sim na elevacao
dos tributos (excise taxes) incidentes sobre o petréleo. A legislacdo belga
previa a incidéncia de apenas 3 tributos: dois impostos de aplicacdo Unica
(preco fixo por litro de combustivel, sujeito a modificacdo da aliquota a critério
do legislador), e um imposto sobre o consumo (VAT, similar sobre o ICMS).

Apesar de o sistema nao ter sido criado para compensar as altas no pre¢co do
petréleo, a flexibilidade do sistema de reajuste de precos praticados pelos
impostos de aplicacdo Unica, possibilitou que o fisco belga se protegesse
contra as altas do petroleo quando da crise mundial de 2008. Frente a alta do
petréleo, o governo belga simplesmente reduziu ou isentou os combustiveis da
imposicao dos impostos de aplicacéo Unica, fazendo com que o preco final ao
consumidor continuasse préximo do preco base determinado pelo governo,
para cada combustivel.

O sistema reverso, de isencado de tributos, foi denominado “cliquet reverso" a
época em que foi posto em pratica. A incidéncia do imposto sobre consumo
(VAT) aliviou a perda na arrecadacao, ja que o imposto passou a incidir sobre o
preco majorado do petroleo. Esta estratégia fiscal trouxe estabilidade
econbmica permitindo que o setor industrial continuasse a operar normalmente,
em um periodo de profunda instabilidade econdmica a nivel mundial.

O Brasil poderia aprender com a experiéncia belga e substituir os muitos
impostos federais incidentes sobre os combustiveis por impostos mais simples,
de natureza ambiental, por exemplo, denominados através de um preco fixo,
por litro de petrdleo e passiveis de reajustes (positivos e negativos); permitindo
que o governo responda as oscilagbes do mercado de forma proativa e
mantenha uma politica de precos fixos, e estaveis ao consumidor.

Em se falando de reforma fiscal de viés ambiental, importante notar também a
necessidade de se estabelecer um "preco sobre carbono” ou "custo social do
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carbono (CSC)"no Brasil. O CSC precifica o impacto ambiental decorrente da
emissdo de uma tonelada de dioxido de carbono. Em suma, o preco deve
refletir o custo para o governo (e para a sociedade) de descarbonizacdo do
meio-ambiente.

Uma das técnicas mais aplicadas pelos paises desenvolvidos quando da
definicdo da politica publica de precos sobre o carbono, é a imposi¢do de um
imposto sobre o carbono - que, naturalmente, incide sobre todos os
combustiveis tradicionais. Para que esta seja uma politica efetiva, com ganhos
ambientais relevantes, a aliquota deve ser compativel com a meta de reducao
de emissdes, com a situacdo econdmica do pais, o nivel de desenvolvimento
social, e com o custo do carbono (definido quando do estabelecimento do
CSC). O ultimo fator deve levar em conta todo o territério nacional.

Esta politica, se assumida pelo governo brasileiro, colocaria o pais em sintonia
com o0s compromissos assumidos pelo Brasil quando da ratificacdo do Acordo
de Paris (parte da UNFCCC, que prop0e regras para a reducao das emissoes
de gases de efeito estufa (GEE) no contexto do desenvolvimento sustentavel).

O desenvolvimento de uma politica publica sobre o pre¢co dos combustiveis
pode importar em ganhos significativos para o comércio (através da
estabilizacdo do custo operacional), para o meio ambiente (através da
internalizacdo do impacto ambiental) e para a economia brasileira (através do
controle a inflacdo). Nao desperdicemos essa crise.

Promessa de juro baixo ndo esta mais valendo
O Estado de S. Paulo - 14/06/2018

Ao aumentar sua taxa basica de juros em 0,25 ponto porcentual, para o
intervalo entre 1,75% e 2,0%, o Federal Reserve (Fed, o banco central dos
Estados Unidos), presidido por Jerome Powell, retirou a promessa de manter a
taxa baixa o suficiente para estimular a economia “por algum tempo” e sinalizou
que toleraria a inflagdo acima da meta pelo menos até 2020. O Fed elevou os
juros sete vezes desde o final de 2015; s6 este ano, ja foram dois aumentos.

O FED e as crises
O Estado de S. Paulo - 14/06/2018

O impacto que traz um movimento de elevagédo da taxa de juros pelo Federal
Reserve (0 banco central dos Estados Unidos) ja foi suficiente para provocar
crises ao redor do mundo no passado — sobretudo em economias mais frageis,
como as dos paises emergentes.

Com um baixo desemprego e uma forte pressao pelo aumento de salarios, o
fim da década de 60 também marcou o inicio de um periodo de forte aumento
da inflacdo nos Estados Unidos. A alta dos precos atingiu mais de 10% e o
desemprego chegou a 9% na década seguinte, ap0s dois choques nos precos
do petroleo.
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Na ocasido, o Fed procurou conter essa escalada da inflacdo por meio da alta
dos juros. Essa alta teve inicio em 1979, quando Paul Volcker assumiu a
presidéncia do Fed. Os juros chegaram a casa dos 20%.

Na década de 80, a chamada crise da divida externa levou economias como as
de Argentina, México, Equador e Brasil a anunciarem que ndo conseguiriam
pagar suas dividas, depois da forte elevacao dos juros internacionais.

Em 1982, representantes do governo mexicano decretaram uma moratéria da
divida externa do pais. Esse movimento teve, entdo, um efeito em cascata. A
maioria das economias da América Latina foi atingida pela crise, por conta do
alto endividamento desses paises.

O Brasil, durante o governo do general Joao Figueiredo, foi obrigado a recorrer
a um empréstimo, que deu félego para um acordo com o Fundo Monetario
Internacional (FMI) no ano seguinte. Os acordos e renegociacdes posteriores,
no entanto, ndo foram capazes de evitar que o Pais decretasse uma moratoria,
em 1987.

Paises como Uruguai, Bolivia e Costa Rica também foram afetados e tiveram
de fazer ajustes.

“Foi um momento muito diferente de agora, e o Fed hoje esta em um processo
de normalizagdo da taxa monetaria. Os juros nos Estados Unidos estdo no
mesmo patamar de 2005, bem distantes dos 20% apds o chogue da crise do
petréleo”, lembra o economista André Perfeito, da Spinelli.

EUA se preparam para impor tarifas contra China
Valor Econémico - 14/06/2018

Os EUA estéo se preparando para cobrar tarifas sobre dezenas de bilhdes de
dolares em produtos chineses, uma medida que provavelmente desencadeara
uma forte retaliacdo de Pequim. O governo do presidente Donald Trump
planeja anuncia amanh a lista final de produtos chineses que serdo alvo de
sobretaxa - que entrara em vigor "pouco depois".

Autoridades comerciais dos altos escaldes da Casa Branca e departamentos
do Comércio e do Tesouro, além do representante comercial dos EUA (USTR),
tiveram uma reunido sobre o assunto antes de Trump partir para a reuniao de
cupula do G-7 (grupo das nacbes mais industrializadas) no Canada, na sexta-
feira passada. Eles concordaram que os EUA deveriam prosseguir com as
tarifas, informaram ontem autoridades americanas e fontes a par das
discussoes.

Trump se reunird hoje com seus assessores da area comercial para decidir se
vai dar sua aprovacao final para aplicar as tarifas sobre os produtos chineses.

54



Ontem, Trump disse que vai confrontar a China "muito fortemente" na questao
comercial nas proximas semanas, enviando um alerta ao maior parceiro
comercial da Coreia do Norte ap0s seu histérico encontro com Kim Jong-un em
Cingapura. Trump retornou a Washington na manha de ontem.

"A China pode ficar um pouco aborrecida no comércio porque vamos
pressionar muito fortemente no comércio”, disse Trump em entrevista a Fox
News. "Vocés vao ver nas proximas duas semanas. Eles [os chineses]
entendem o que estamos fazendo", disse Trump, que também destacou sua
"boa" relacéo pessoal com o presidente da China, Xi Jinping.

A nova ameaca ocorre apesar da promessa da China de comprar em torno de
US$ 70 bilhdes em produtos agricolas e de energia dos EUA para evitar uma
guerra comercial. Também coincide com a visita de hoje do secretario de
Estado americano, Mike Pompeo, a China em busca de apoio para as
negociacdes com a Coreia do Norte.

O numero exato de produtos sujeitos as tarifas ainda esta sendo finalizado.
Inicialmente, a lista do governo envolvia produtos avaliados em US$ 50 bilhdes,
mas ela esta sendo ajustada, uma vez que alguns produtos foram tirados da
relacdo e outros acrescentados, depois de um periodo de audiéncias publicas.
Produtos de alta tecnologia, como semicondutores, podem ser acrescentados a
lista, uma vez que o governo Trump quer bloquear a aquisicdo e venda de
tecnologia de ponta aos chineses.

Em sua lista preliminar, o governo Trump disse que iria impor uma tarifa de
25% sobre uma variedade de produtos, de componentes de aparelhos de TV a
lava-loucas e soprador de neve.

A Casa Branca também prepara novas restricdes contra investimentos
chineses nos EUA e quer impor controle sobre exportacdo de produtos
sensiveis, que devem ser divulgados em 30 de junho.

O governo Trump considera as tarifas necessarias para pressionar a China a
parar de violar as regras de propriedade intelectual dos EUA, que inclui a
obrigatoriedade das empresas americanas na China a transferir tecnologia para
seus parceiros chineses.

Europatem de se unir para se contrapor aos EUA
Valor Econémico - 14/06/2018

O ministro das Rela¢cbes Exteriores da Alemanha, Heiko Maas, fez ontem um
apelo para que seu pais "abandone a ortodoxia" e ajude a restaurar a unidade
europeia e a combater a ascensao do sentimento nacionalista.

Em seu primeiro grande discurso politico sobre a Europa desde que assumiu 0
cargo, Maas manifestou profunda preocupacgéo diante do recente aumento da
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tensdo entre paises membros da Unido Europeia (UE) em questdes como
migracédo, reforma da zona do euro e politica externa.

A superacdo dessas diferencas, argumentou ele, € extremamente importante
num momento em que ndo é possivel contar com que os EUA, sob o comando
de Donald Trump, defenda a ordem internacional baseada em regras.

Mas advertiu que "a politica egoista do presidente Trump, de 'EUA em primeiro
lugar™, deixou um "vacuo gigantesco" em todo o mundo. "Quem vai preencher
esse vacuo? Poderes autoritarios? Havera alguém para isso? Ou sera que a
bandeira europeia vai se tornar a nova bandeira do mundo livre, como ja foi a
'Stars and Stripes' [estrelas e faixas] dos EUA no passado? A resposta a isso
deve vir inclusive da Alemanha”, disse ele.

"Quando o governo americano questiona abertamente nossos valores e
interesses, precisamos adotar uma postura mais vigorosa", disse Maas. A
Europa, acrescentou, deve se esforcar para ser "um contrapeso assertivo
guando os EUA ultrapassam uma linha vermelha".

Para enfrentar o novo desafio dos EUA, porém, a Europa tem de estar unida.
"Devemos sanar as diferencas que surgiram em nossa unido nos ultimos anos -
entre Norte e Sul e entre Leste e Oeste. A Alemanha também precisa
demonstrar flexibilidade para que isso seja aconteca”, disse.

Mas mostrou-se particularmente critico a retdrica de Berlim em relagdo aos
Estados membros da UE na Europa Oriental, muitos dos quais entraram em
franco confronto com a premié Angela Merkel no que diz respeito a sua politica
de concesséo de asilo.

"O dedo sabe-tudo apontado por Berlim certamente € menos eficaz do que
politicas inteligentes voltadas para obter um equilibrio de interesses”, disse
Maas. "Temos de fazer tudo o que estiver a nosso alcance para garantir que a
migracdo deixe de enfraquecer a coesdo da UE. NOs, alemaes, em especial,
deveriamos deixar de nos colocarmos como moralmente superiores, na
questdo da migracdo, especialmente diante de nossos parceiros na Europa
Central e Oriental."

Ao mesmo tempo, Maas pediu aos lideres politicos europeus para que nao
usem o tema da migracdo para atacar a UE - ou para erguer novas barreiras
entre os Estados membros.

O chefe da diplomacia alemé enfatizou a necessidade de "unir forcas com a
Franca numa ampla gama de questfes”, insistindo que "dada a incerteza na
relacdo transatlantica em especial, deve ficar absolutamente claro que estamos
trabalhando juntos”. Maas também pediu que Merkel seja mais ousada para
atender as demandas do presidente francés, Emmanuel Macron, por uma
reestruturacao da zona do euro.
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"A Alemanha se beneficia do euro e do mercado interno mais do que a maioria
dos demais Estados”, disse. "A estabilizacdo do euro no longo prazo é€,
portanto, de interesse fundamental da Alemanha.”

Mas também defendeu reformas mais profundas na UE e em seu modus
operandi, principalmente quanto ao fim da "maldicdo da unanimidade” para
decisdes de politica externa em nivel europeu. "[O requisito de unanimidade]
frequentemente produz politicas baseadas no menor denominador comum.
Esse sistema é um flagrante convite para que poténcias estrangeiras nos
dividam e se valham do potencial de cada pais membro para impor um
bloqueio".

Repatriacdo nos EUA pressiona dolar
Valor Econémico - 14/06/2018

Que a atual forca do délar esta diretamente ligada ao movimento de subida de
juros pelo Federal Reserve (Fed, o banco central americano), ninguém
contesta. Mas para o economista-chefe da TS Lombard nos EUA, Steven Blitz,
existe outro fator de curto prazo com poder de intensificar a escalada da moeda
americana: a repatriacdo de lucros retidos no exterior pelas empresas do pais.

A reforma tributaria levada a diante pelo governo do presidente dos EUA,
Donald Trump, além do corte de impostos e do aumento de gastos publicos,
fez alteracBes importantes na taxacdo do lucro de subsidiarias de empresas
americanas no exterior. A nova lei determinou a cobranca de impostos dentro
de uma visdo global, ou seja, inclusive sobre os recursos retidos pelas
corporacdes em outros paises.

Antes da reforma, a taxag&o do lucro das subsidiarias de companhia dos EUA
seguia as regras do pais onde se localizava. Segundo o Wells Fargo, a taxa
média paga no estrangeiro alcancava 18,6% ante 35% dentro dos Estados
Unidos. A legislacdo que se tornou efetiva no inicio do ano diminuiu a carga
tributaria das corporacdes americanas para 21%.

"A repatriacdo € o principal fator de fortalecimento do dolar atualmente”, afirma
Blitz, em entrevista ao Valor. Segundo o economista-chefe da TS Lombard, a
mudanca da legislacdo tributaria americana tem levado as companhias ndo
apenas a trazer de volta os recursos represados no exterior, como tem ocorrido
0 gque ele chama de "ajustamento de transferéncia de pre¢os".

Blitz explica que a nova lei inibe as companhias de "inflar artificialmente os
lucros de suas subsidiarias no exterior [para fugir de impostos]". E o impacto
disso é que os bancos de fora dos Estados Unidos tém ficado com menos
depdsitos em dolar.

A gestora Invesco estima que as corporagfes americanas mantenham US$ 3
trilndes represados no exterior. Conforme levantamento do grupo, apenas cinco
companhias de tecnologia, Apple, Microsoft, Alphabet, controladora do Google,
Cisco e Oracle somam juntas US$ 573 bilhdes em recursos fora dos EUA.
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Mesmo apO0s 0 movimento de repatriacdo ter sido concluido, de acordo com
Blitz, a liquidez e o funding em ddlares para os bancos estrangeiros véao ficar
mais restritos. "O eventual crescimento dos depdsitos em délar nas instituicoes
fora dos EUA vai ficar mais lento proporcionalmente a quantidade de aumento
da atividade", devido a nova postura dos grupos americanos.

Analistas tém estimado uma cifra de US$ 200 bilhdes repatriados em 2018, até
o momento. Ou seja, menos de 7% do montante que permanece fora dos EUA.

O Fundo Monetério Internacional (FMI) também apontou em relatério divulgado
nesta semana a repatriacdo como uma das principais forcas de alta para o
dolar. "A expectativa € que a nova lei tributaria encoraje as corporagdes dos
EUA a repatriar recursos e possivelmente tirar dinheiro dos instrumentos de
funding dos bancos no exterior."

O FMI chama atencdo ainda para a maior emissao de notas de curto prazo
pelo Tesouro americano para colocar em pratica o plano de aumento de gastos
do governo americano, que também faz parte do pacote de estimulos. "O
Tesouro dos EUA esta emitindo mais T-bills, potencialmente colocando mais
pressdo sobre as taxas que os bancos de fora dos Estados Unidos tém de
pagar pelo funding de curto prazo em dolar", ponderam os economistas do
fundo.

O o6rgéo cita que mais de US$ 7 trilhBes de empréstimos em ddlar fora dos
EUA foram feitos por bancos baseados na Europa, Japdo e outros paises.
"Muitos desses bancos tém de se apoiar pesadamente em fontes de
financiamento em moeda americana menos estaveis para suportar o balanco
internacional em ddlar."

O forte impulso recebido pela moeda americana, porém, deve continuar apenas
no curto prazo. "O dolar deve se enfraquecer ao longo dos préximos 18 ou 20
meses", prevé Blitz. Segundo o economista da TS Lombard, "se vocé olhar
para o nivel das taxas dos Fed Funds em comparacdo com a inflacdo e o
crescimento econdmico ainda esté baixo, ou seja, ainda ha liquidez excessiva
no sistema". Conforme Blitz, "0os grandes superavits comerciais estdo na area
do euro e também o Banco Central Europeu [BCE] vai comecar a reforcar os
sinais de mudanca de rumo da politica monetaria em setembro em direcéo a
uma politica mais apertada e com isso o euro tende a se valorizar ante o dolar".

O pano de fundo para a sustentacao do doélar € a politica monetaria americana.
Para Blitz, a sinalizacdo do Fed ap0s a decisdo de elevar os juros em 0,25
ponto percentual ontem aponta para mais duas subidas neste ano, em
setembro e dezembro, ou seja, quatro altas em 2018. A partir de 2019, o
economista projeta ainda "uma subida de taxa a cada trimestre" devido a
aceleragdo da economia, com mais inflagéo e salarios pressionados.
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Mudancas feitas pelo BC nao foram nem de longe
triviais
Valor Econémico - 14/06/2018

A decisdo do Federal Reserve (Fed) em elevar a meta da taxa de juros em 25
pontos-base, para o intervalo de 1,75% e 2,0%, e calibrar a comunicacédo para
refletir sua confianca no cenario econémico veio em linha com o que analistas
previam. Talvez por isso os ativos financeiros tenham reagido moderadamente,
chegando ao fim da entrevista com o presidente, Jerome Powell, nos niveis
anteriores a decisao do banco central. Mas as mudancas de ontem nao foram
nem de longe triviais.

O BC americano também elevou a taxa de juros sobre as reservas excedentes
(IOER), mas em apenas em 20 pontos-base. Essa possibilidade ja constava na
ata da reunido de maio e Powell deixou claro na entrevista apds a decisdo que
se trata de um pequeno ajuste técnico, ndo um sinal sobre a direcdo da
politica. A alta menor da IOER aconteceu porque nos Ultimos meses a taxa
efetiva dos Fed Funds subiu em dire¢do ao topo da meta.

Ao defini-la agora abaixo do teto, o0 Fed mantera a taxa efetiva mais proxima do
ponto médio da meta de juros. O BC também retirou do comunicado sua
previsdo de que 0s juros permaneceriam abaixo de seus niveis de longo prazo
"por algum tempo".

O mercado vinha se mostrando cada vez mais convicto de que a normalizacao
da politica monetaria americana poderia ser feita de forma um pouco mais
rapida, ndo em intensidade dos apertos de juros, mas na velocidade em que
eles seriam feitos. O Fed se alinhou, entdo, ao que o mercado de Treasuries
(titulos do Tesouro) vinha precificando e ratificou a expectativa de quatro
elevacdes neste ano e quase trés em 2019.

Mas a movimentacdo dos pontos (que equivalem as opiniées individuais) foi
modesta. Em marco, seis esperavam por trés altas de juros e seis por quatro
em 2018. Neste més, o placar foi de sete a cinco. Para 2019, ha também um
placar apertado entre duas ou trés elevacgdes da taxa.

Uma mudanca notdvel no comunicado, que embasa a adequacdo das
previsdes para os juros, foi a retirada da frase que qualificava o crescimento
como "moderado"” para dizer agora que "a atividade econémica vem subindo a
uma taxa solida". Esse conforto do Fed com a perspectiva da economia se
traduziu em elevacdo da projecdo mediana para o PIB no ano (de 2,7% para
2,8%) e manutencdo das taxas até 2020. Por isso, as medianas para 0S juros
subiram em 2018 e 2019 (a 2,4% e 3,1%, respectivamente) e se mantiveram
em 2020 (2,9%).
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Fed sobe juros e deve acelerar ritmo de alta
Valor Econémico - 14/06/2018

O Federal Reserve (Fed, o banco central dos EUA) anunciou ontem a elevacéo
de sua taxa referencial de juros em 0,25 ponto percentual. A autoridade
monetéria sinalizou ainda que poder4d aumentar as taxas a um ritmo
ligeiramente mais acelerado neste ano, a fim de manter a estabilidade da
economia americana, que esta em processo de recuperagao.

O aumento, o segundo neste ano, elevou a taxa referencial para uma faixa
entre 1,75% e 2% anuais. As autoridades do Fed projetaram um total de quatro
aumentos dos juros para este ano, em relagdo ao plano de trés aumentos
formulado em sua reunido de marco.

"A economia esta indo muito bem"”, disse o presidente do Fed, Jerome Powell,
em entrevista coletiva apds a reunido. "A maioria das pessoas que quer
encontrar emprego esta achando, e o desemprego e a inflacdo estao baixos."

O resultado da reunido de ontem pela elevagcdo da taxa de juros foi unanime,
com todos os oito participantes da votagao a favor.

Em seu comunicado pdés-reunido, o comité do Fed responsavel pela fixacao
das taxas de juros - o Fomc - disse prever "que novos aumentos graduais da
taxa de juros serdo compativeis com uma expansao sustentada da atividade
econdbmica, com sdlidas condicbes do mercado de trabalho e com uma inflacdo
proxima do objetivo do comité de 2% no médio prazo".

Oito das 15 autoridades do Fed preveem agora que serdo necessarias pelo
menos quatro elevacdes de juros neste ano, em relacédo as sete autoridades
gue fizeram esse progndéstico em marco e quatro que tinham essa opinido em
dezembro. A maioria das autoridades monetarias estima que o Fed tera de
elevar as taxas de juros em pelo menos trés outros momentos no ano que vem
e no minimo uma vez mais em 2020 - o que, se ocorrer, deixara as taxas em
uma faixa entre 3,25% e 3,5% até o fim de 2020, o0 mesmo ponto de chegada
projetado pelos formuladores de politica monetaria em marco.

A nova orientacdo futura sobre as taxas de juros mostra que o BC dos EUA
estd, efetivamente, se mantendo fiel ao plano de continuar aumentando as
taxas de juros de curto prazo, apos elas alcancarem um patamar que, segundo
esperam suas autoridades, nem estimulard a economia nem provocara sua
desaceleracdo, um nivel conhecido como "neutro”. A nova diretriz sugere que
as autoridades monetarias preveem chegar a esse nivel neutro ligeiramente
antes do que o inicialmente previsto.

Em mais um sinal de quanto a posicdo do Fed sobre os juros mudou em
relacdo ao ano passado, o comunicado pos-reunido deixou de incluir trechos
acrescentados quatro anos atras em que se afirmava que as autoridades
previam manter sua taxa referencial "por algum tempo" abaixo de um patamar
neutro.
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O desafio para os formuladores de politica monetaria americanos € elevar o
custo do dinheiro o suficiente para evitar 0 superaquecimento da economia,
mas nem tanto a ponto de lanca-la em uma recesséo.

Powell afirmou que o Federal Reserve esta, por ora, comprometido com a meta
de inflacdo de 2%. Embora haja expectativa de uma mudanca da meta de
inflacdo, uma discusséo adicional sobre esse topico "nédo é algo que temos no
calendério neste momento", disse Powell. "Talvez algum dia [a meta] mudara,
mas nao aposte nisso tdo cedo”, completou.

As autoridades do Fed elevaram consideravelmente suas expectativas
econdbmicas nos Uultimos doze meses, primeiramente devido a melhora
sincronizada do crescimento mundial observada a partir do terceiro trimestre do
ano passado e, posteriormente, apdés o Congresso dos EUA ter aprovado

incentivos sob a forma de cortes de impostos e aumento dos gastos federais.

Os formuladores de politica monetéaria revisaram ligeiramente suas projecdes
econdmicas, apos terem realizado revisGes para cima de maior magnitude em
marco e em dezembro passado. Eles agora projetam um aumento de 2,8%
para o Produto Interno Bruto (PIB) dos EUA neste ano, em relacdo a estimativa
anterior de 2,7%, e vislumbram uma queda para 3,6% do desemprego neste
ano e para 3,5% no ano que vem, comparativamente as projecdes anteriores
de 3,8% e 3,6%, respectivamente.

Se essas estimativas se confirmarem, a taxa de desemprego ficard um ponto
percentual inteiro abaixo do nivel visto pelas autoridades como predominante
no longo prazo, o que representa um consideravel erro de calculo.

As autoridades projetam também pressdes dos precos ligeiramente mais fortes
para este ano do que vislumbraram em margo. Preveem que a inflagdo ampla
subira para 2,1% neste ano e que o nucleo da inflacdo avancara para 2% em
relacdo as projecdes anteriores de 2% e 1,9%, respectivamente.

Powell disse que far4d uma entrevista coletiva depois de todas as reunifes de
politica monetaria do Fed a partir de janeiro. Ele afirmou que esta mudanca foi
feita apenas para melhorar a comunicacdo. O Fed ainda divulgara as suas
projecbes apenas trimestralmente, como acontece hoje, disse Powell na
entrevista coletiva.

Alemanha pede que UE seja mais coesa contra Trump
O Globo - 14/06/2018

Para demonstrar a “profunda decepg¢ao” que a linha protecionista do presidente
dos Estados Unidos, Donald Trump, vem causando no pais, 0 ministro das
Relacdes Exteriores da Alemanha pediu ontem a Unido Europeia (UE) que se
torne um ator global “mais confiante”, preparado para tomar medidas contrarias
quando os EUA cruzarem “linhas vermelhas”, e capaz de responder as
ameacas russas e chinesas.
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No cargo desde marco, Heiko Maas, do Partido Social Democrata (SPD),
afirmou ainda que o bloco deve “reajustar” a relagdo com os EUA, de acordo
com a “politica egoista” de Trump — indicando que a Alemanha ndo vé mais a
alianca com o pais como incondicional:

— Nunca tinha imaginado que um ministro das Relagdes Exteriores aleméo se

veria confrontado com a situacdo atual — disse, numa alusdo aos fortes
vinculos que tradicionalmente o seu pais mantém com os EUA, uma das bases
incontestaveis da politica externa alema. — Temos de encontrar um novo

equilibrio. Se o governo dos Estados Unidos questiona os nossos valores e
interesses, devemos nos mostrar mais solidos.

Segundo Maas, a resposta da Europa face ao que chamou de “egoismo
politico” que representa a maxima de Trump — “America First” (EUA em
primeiro lugar) — deve ser a unidade e a coesao, assim como o “reajuste” da
sua relagcdo com o aliado transatlantico. Ele ainda destacou, a um auditério
maioritariamente jovem, que considera perigos globais como o avan¢o dos
nacionalismos e populismos.

— S&o correntes que estdo se expandindo em distintas partes do mundo —
afirmou lembrando que a UE deve agir “reforgando a politica europeia”, em vez
de renunciar a coesdo dentro do bloco comunitario. — Temos de fechar os
abismos surgidos nos ultimos anos na UE. Ver que metade dos eleitores
italianos tenha optado por formacdes eurocéticas, porque pensa que pertencer
a UE néo vale a pena, deveria nos fazer refletir.

Bloco adota fundo de defesa

O discurso € o mais recente de uma enxurrada de criticas dos principais
politicos alemées apds a saida abrupta de Trump da cupula do G-7 em
Quebec, na semana passada. No inicio desta semana, foi a vez de a chanceler
federal Angela Merkel alfinetar o americano:

— A primeira lealdade é com seu proprio pais. Mas a segunda lealdade da
Alemanha tem que ser com a Uniéo Europeia.

Na mesma linha, um relatério mensal do Ministério da Economia alertou que a
ascensao econdbmica da Alemanha esta perdendo forca, e as perspectivas de
crescimento sdo ofuscadas pela disputa comercial com os Estados Unidos e
pelos riscos ligados ao novo governo de coalizdo da Italia.

Mais cedo, a UE apresentou o primeiro Fundo Europeu de Defesa (FED) —
iniciativa dotada de € 13 bilhdes — para desenvolver as capacidades militares
de seus membros, descartando na pratica a participagdo de empresas de
paises de fora do bloco, como os EUA e, inclusive, o Reino Unido, que deixa a
UE no fim de marco de 2019.
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Imigracéo reabre a crise no bloco
Correio Braziliense - 14/06/2018

Mercado S/A

Enquanto 629 migrantes que viajavam da Africa para a Europa seguiam no Mar
Mediterraneo a caminho do porto espanhol de Valéncia, com chegada prevista
para o sabado — ou ainda depois, se as condi¢des climaticas ndo ajudarem —,
a recusa da Italia a receber os estrangeiros deflagrou uma crise com a Franca,
que criticou a decisdo. O ministro italiano do Interior, Matteo Salvini, lider da
Liga (partido de direita anti-imigracdo), exigiu desculpas de Paris pelas
declaragbes do presidente Emmanuel Macron, que na véspera condenou “o
cinismo e a irresponsabilidade” do vizinho e parceiro na Unido Europeia (UE)
— que tera no fim do més uma reunido de cupula na qual a crise migratéria
serd um dos temas.

Um total de 106 viajantes continuava a bordo do navio Aquarius, fretado pela
ONG francesa SOS Méditerranée para resgatar imigrantes no mar. Os demais
foram transferidos na terca-feira para um barco da Marinha e um da Guarda
Costeira — ambas italianas. As trés embarcacfes seguiam para a costa da
Espanha, enfrentando mar adverso. “Estamos atualmente ao sul da Sicilia e
nossa chegada a Valéncia esta prevista para sabado, por volta das 21h”, disse
na tarde de ontem Aloys Vimard, coordenador da ONG Médicos sem
Fronteiras, a bordo do Aquarius. “Mas em vista das condi¢gdes meteoroldgicas,
com ondas de até 2m, a viagem pode demorar mais.”

Inconformado com as palavras de Macron, que considerou “inaceitaveis”, o
ministro italiano do Interior acenou com a possibilidade de o primeiro-ministro
Giuseppe Conte cancelar a reunido agendada para sexta-feira, em Paris, com
o presidente francés. “Se nao vier um pedido de desculpas, o premié faria bem
em nao ir a Franga”, afirmou Salvini. No mesmo tom, o chanceler Enzo
Moavero Milanesi convocou ao seu gabinete a “numero dois” da embaixada
francesa em Roma, Anne Raulin. Ja em marco Milanesi havia chamado para
explicagcBes o titular da representacao, Christian Masset, também por conta de
um assunto ligado a crise migratoria.

Na terca-feira, o proprio Conte tinha respondido a Macron, afirmando que “a
Itadlia ndo pode aceitar licdes hipdcritas de paises que preferiram virar a cabeca
para as questdes de imigracao”. O governo de Roma critica insistentemente os
parceiros da UE, comecando pela Franga, por deixarem “sozinhos” os paises
pelos quais os refugiados ingressam no bloco. Desde 2013, mais de 700 mil
desembarcaram na costa italiana.

A escalada entre Roma e Paris antecede uma reunidao do Conselho Europeu,
nos dias 28 e 29, na qual a crise migratdria sera um dos temas centrais. O
novo governo italiano, formado pela Liga e pelo Movimento Cinco Estrelas
(M5S, legenda de protesto anti-UE), participara do foro pela primeira vez.
Ontem, Italia, Austria e Alemanha oficializaram um “eixo de voluntarios” para
combater a imigracao ilegal. A formacéo foi anunciada em Viena pelo chanceler
(chefe de governo) austriaco, Sebastian Kurz, que era ministro de Relacbes
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Exteriores na crise de 2013 e sempre defendeu limites para a entrada de
estrangeiros na Europa.

A iniciativa ameaca aprofundar as divisbes no governo aleméao, representado
na capital austriaca pelo ministro do Interior, Horst Seehofer, da Unido Social
Cristd (CSU). A chanceler (chefe de governo) Angela Merkel, da Unido
Democrata Crista (CDU), é criticada pelos aliados por sua posicéo favoravel ao
acolhimento de imigrantes e refugiados, compartilhada com reservar pelo
ministro de Relagbes Exteriores, o social-democrata Heiko Mass.

Acordo entre o Mercosul e UE pode sair antes das
eleicOes
DCI - 14/06/2018

O ministro das Relagcdes Exteriores, Aloysio Nunes, disse ontem (13) que o
acordo de livre comércio entre o Mercosul e a Unido Europeia pode ser
fechado antes das eleic6es. Em audiéncia publica na Camara dos Deputados,
0 ministro reiterou que as negociacdes estdo em andamento para eliminar
alguns entraves entre os blocos. O chanceler relatou que, de mais de 300
pontos de divergéncia entre o Mercosul e a Unido Europeia, restam cerca de
50. “ Ja fizemos varias rodadas técnicas e encerramos na semana passada
mais uma rodada de negociacdes. Eu tenho expectativa de que possamos
concluir isso este ano, e 0 mais cedo possivel, porque daqui a pouco havera
eleicbes na Europa e no Brasil. Segundo Nunes, ainda estdo pendentes
algumas questdes controversas no setor automotivo, na area de propriedade
intelectual, em especial sobre regras de patentes de medicamentos, indicacdes
geograficas e servicos maritimos. As regulacdes em torno das exportacdes de
acgucar e carne também estao entre os temas “delicados”.

Setor externo
DCI - 14/06/2018

O fluxo cambial do ano até o dia 8 de junho ficou positivo em US$ 23,528
bilhdes. O dado foi divulgado ontem (13) pelo Banco Central. Em igual periodo
do ano passado, o resultado era positivo em US$ 10,257 bilhdes. A saida pelo
canal financeiro neste ano até 8 de junho foi de US$ 5,239 bilhdes. O resultado
é fruto de aportes no valor de US$ 232,509 bilhGes e de envios no total de US$
237,748 bilhdes. No comércio exterior, o saldo anual acumulado até 8 de junho
ficou positivo em US$ 28,768 bilhdes, com importacbes de US$ 67 546 bilhdes
e exportacdes de US$ 96,314 bilhdes.

Pais registra entrada de US$ 4,712 bilhdes acima da saida em junho até o dia
8. Segundo o Banco Central (BC), esse saldo vem depois de encerrar maio
com entradas liquidas de US$ 1,753 bilhdo. O canal financeiro apresentou
entradas liquidas de US$ 2,891 bilhdes no periodo.
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No comércio exterior, o saldo de junho até o dia 8 é positivo em US$ 1,821
bilh&o.

Na semana do dia 4 a 8 de junho, Brasil teve fluxo cambial positivo de US$ 3,5
bilhdes.O canal financeiro apresentou entrada liquida de US$ 1,931 bilhdo no
periodo, resultado de aportes no valor de US$ 12,2 bilhdes e de envios no total
de US$ 10,3 bilhdes. No comércio exterior, o saldo ficou positivo em US$ 1,5
bilhdo, com importacbes de US$ 3,07 bilhdes e exportacbes de US$ 4,6
bilhdes, segundo o BC.

Banco Central dos Estados Unidos aumenta os juros
DCI - 14/06/2018

O Federal Reserve, banco central norte-americano, elevou ontem a sua taxa
basica de juros em 0,25 ponto percentual, para o intervalo entre 1,75% e 2%. O
movimento era amplamente esperado mas ainda assinalou um marco na
transicdo em relacdo a politica monetaria usada para combater a crise
financeira e a recessao de 2007-2009. O Fed retirou a promessa de manter a
taxa baixa o suficiente para estimular a economia "por algum tempo" e
sinalizou que tolera a inflacdo acima da meta pelo menos até 2020.
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