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Desabastecimento leva IPCA-15a 1,11%
O Estado de S. Paulo - 22/06/2018

A prévia da inflacdo oficial disparou em junho, pressionada, em parte, pela
crise de desabastecimento provocada pela greve dos caminhoneiros. Os
precos da economia subiram 1,11%, o resultado mais elevado para 0 més
desde 1996, segundo o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo 15
(IPCA-15) divulgado ontem pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).

A pressao foi maior do que o previsto até pelos economistas mais pessimistas
ouvidos pelo ProjecBes Broadcast, que esperavam uma inflagdo média de
1,00% no més. O movimento, porém, foi encarado por alguns especialistas
como temporario, sem grandes riscos para o cenario inflacionario.

Na avaliagdo do economistachefe do Banco Votorantim, Roberto Padovani, o
quadro de inflacdo no Pais tranquiliza o Banco Central (BC) para decidir o
melhor momento de elevar a taxa basica de juros. Anteontem o Comité de
Politica Monetéaria (Copom) do BC decidiu manter a Selic em 6,50% ao ano.

O economista sénior do Haitong Banco de Investimento Brasil, Flavio Serrano,
concorda que ndo havera uma reposta de politica monetaria ao aumento de
precos registrado agora porgue ndo altera a dinamica inflacionaria. Os
blogueios das estradas iniciados em maio por todo o Pais impulsionaram os
precos dos alimentos, que ficaram 2,31% mais caros em junho, apos alta de s6
0,09% no més anterior. As familias pagaram mais por batata-inglesa, cebola,
tomate, leite longa-vida, carnes e frutas.

Para o economista Homero Guizzo, da Guide Investimentos, a greve teve mais
influéncia sobre os precos do que a desvalorizacdo do real ante o dolar nas
dltimas semanas.

Combustiveis. Foi a gasolina que mais pesou no bolso do consumidor na
prévia da inflacdo de junho, por causa de um aumento de 6,98%. O
combustivel respondeu sozinho por quase um terco de todo o IPCA-15 do més.
A conta de luz subiu 5,44%, segunda maior pressao sobre a inflagdo, puxada
por reajustes tarifarios e pelo acionamento da bandeira vermelha 2, que
significa cobranga extra de R$ 0,05 a cada kwWh. O maior efeito da elevagdo da
bandeira tarifaria para seu patamar maximo deve pressionar o IPCA fechado
de junho para cima”, prevé Marcio Milan, analista da Tendéncias Consultoria
Integrada.

Com alta do frete, fertilizante esta parado em portos
O Estado de S. Paulo - 22/06/2018

O tabelamento do frete esta atrasando a entrega de fertilizantes para
produtores rurais e 0 setor j& prevé menor rentabilidade com a alta nos precos
do produto. Como menos caminhdes estdo indo até os portos, 0 insumo
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importado que seria a carga na viagem de volta estad parado nos navios.
Segundo levantamento da Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil
(CNA), dos 60 navios parados nos portos brasileiros, 35 estdo com fertilizantes.

O diretor executivo da Associacédo dos Misturadores de Adubo do Brasil (AMA
Brasil), Carlos Eduardo Florence, calcula que 60% das entregas previstas para
este periodo do ano estao represadas — a maior parte do fertilizante consumido
no Pais é importada. “Ndo ha mais capacidade de armazenagem de
fertilizantes nos portos. O volume que sai é insignificante. Com isso, varios
navios estdo parados e carregados de adubos”, afirmou. “E ainda tem muito
navio com fertilizante vindo para o Brasil.”

De acordo com a agéncia maritima Williams Brazil, de 1.° de junho até o dia 18,
a quantidade de adubo prevista para ser descarregada nos portos brasileiros
chegava a 5,143 milhdes de toneladas — 36% para Paranagua (PR), 22%, para
Santos (SP) e 12,3% para Rio Grande (RS).

Segundo Florence, além de ndo estarem faturando com o insumo que deveria
ser entregue, as empresas de defensivos estdo arcando com prejuizos
decorrentes da multa diaria paga quando o embarque demora mais que o
combinado.

Custo. No norte do Parand, a demora na entrega de fertilizantes preocupa os
produtores, ja que o plantio da soja da safra 2018/2019 comeca em outubro.
Além desse atraso, a perspectiva é de que, mantido o atual patamar de valores
do transporte, o pre¢o dos insumos suba mais.

O gerente de logistica da cooperativa Integrada, Celso Otani, diz que o frete
para fertilizantes, que era de R$ 75 a tonelada antes do tabelamento, esta
entre R$ 100 e R$ 105 a tonelada. Ele explica que, em geral, o custo para
transporte do insumo leva em consideracdo o fato de que ele é levado por
caminhdes que descarregaram graos no porto e, para ndo voltar vazios, sao
carregados com adubo. A nova tabela de frete retirou essa vantagem, diz
Otani.

O ministro da Agricultura, Blairo Maggi, confirmou essa situagdo. “Os
fertilizantes eram frete de retorno, mas agora viraram frete principal e
tabelado”, afirmou o ministro.

A cooperativa do norte do Parana recebeu até agora 40% do volume que
precisara de fertilizante para atender os cooperados de setembro e outubro,
guando o ideal seria ja contar com 50% do total. Segundo Otani, novos pedidos
de adubo, que custam, em média, R$ 1.400 por tonelada, ja estdo sendo feitos
com precgos reajustados. Os custos da cooperativa com o transporte de graos
até o porto ja aumentaram 20%.



‘Brasil é prédigo em tabelamentos malsucedidos’
O Estado de S. Paulo - 22/06/2018

Criador do Sistema de InformagOes de Frete (Sifreca), que acompanha
semanalmente o preco do transporte dos principais produtos agricolas, o
professor José Vicente Caixeta Filho, da Escola Superior de Agricultura Luiz de
Queiroz (Esalg-Log), da Universidade de Sao Paulo, acha que a tabela com
precos minimos do frete ndo sera cumprida. Outras medidas ao alcance do
governo poderiam ser adotadas para reduzir o custo do servico. Abaixo, 0s
principais trechos da entrevista.

A tabela com precos minimos do frete vai funcionar?

E muito simplista pensar num tabelamento, mesmo que seja em valores
minimos, que leve em consideracdo apenas a distancia e os grandes tipos de
carga. Ha uma boa intencdo, mas uma tabela assim ndo consegue trazer
efetivamente o que se verifica no mercado, porque ndo considera outros
fatores, como a condi¢do da via, o frete de retorno, se é periodo de safra ou
nao, por exemplo. Acho improvavel fazer uma tabela que leve em conta todas
essas variaveis. Com certeza a tabela vigente ndo é suficiente. E uma tabela
entre aspas.

A tabela em vigor vai ser furada?

Tenho praticamente certeza disso. Nossa histéria é prédiga em ilustracdes de
tabelamentos mal sucedidos. Essa € uma historia universal, ndo acontece sé
aqui. Intervencdo com preco minimo para servicos nao € salutar para a
economia em qualquer lugar no mundo.

Mas entao, o que fazer?

Talvez seja o0 caso de ndo se pensar tanto no valor do frete, mas atuar mais
diretamente em cima de algumas dessas variaveis. Por exemplo, 0os pre¢cos dos
combustiveis, o pedagio. E os tributos, ja que alguns tém uma parcela
significativa destinada a manutencdo das rodovias. S&o variaveis importantes
nas quais o agente publico poderia ter uma atuacdo mais efetiva em termos de
diminuicdo do frete.

Os caminhoneiros insistem na tabela porque querem garantir uma
remuneragcdo minima por seus servi¢gos. Dizem que sdo explorados pelas
transportadoras. E fato?

Temos uma oferta bastante elevada de transporte rodoviario. Com o cenario
macroecondmico complicado, € comum um desempregado usar seu Fundo de
Garantia para comprar um caminh&o e tentar puxar carga. E ele muitas vezes
se sujeita a valores aviltantes pagos por embarcadores e transportadores. E
legitima essa preocupacdo com a ndo exploracdo. Mas uma tabela com precos
minimos nao vai resolver esse problema.



No entanto, o governo adotou essa medida.

Esse € um segmento que efetivamente consegue parar o Pais. Eles tém uma
organizacdo meio difusa, ndo tém uma lideranca consolidada, mas a gente viu
que eles conseguem. Outro aspecto € que estamos num momento politico
delicado e no periodo eleitoral. E 0 momento de se fazer os pleitos e se
conseguir as coisas.

Isso € empurrar o problema com a barriga, ndo?

Os gargalos do transporte precisam se tratados com politicas de longo, médio
e curto prazos. E, dada a proximidade do encerramento desse governo, as
medidas séo de curto prazo. A continuidade, a visdo de Estado, é algo que
precisa ser mais evidenciado por todos os participantes de qualquer mesa de
negociacgao.

Produtor ja calcula safra mais cara
O Estado de S. Paulo - 22/06/2018

O produtor rural Emilio Kenji Okamura, de Capéo Bonito, no interior de S&o
Paulo, teve de pagar R$ 4,8 mil a mais por uma carga de 100 toneladas de
adubo que despachou do Porto de Santos para sua fazenda em Cristalina, no
leste de Goiads. O aumento é decorrente da tabela do frete para o transporte
rodoviario de cargas, estabelecido por medida provisoria pelo presidente Michel
Temer apos a greve dos caminhoneiros que paralisou o Pais durante 11 dias.

Desde que a tabela entrou em vigor, no fim de maio, acabou a margem de
negociacao entre o produtor e o dono do caminhdo para o transporte de graos
e insumos agricolas. O produtor conta que o adubo sempre foi considerado
carga de retorno, por isso o0 custo da tonelada para o transporte ficava muito
abaixo do valor pago pelo frete do gréo.

“A carreta seguia para o porto com a soja, recebendo o prego cheio, e voltava
com o adubo, pelo qual pagavamos preco reduzido, por se tratar de carga de
retorno. Agora, isso acabou, ida e volta tém precgo cheio”, disse.

O produtor ndo concorda em pagar a conta do acordo do governo com 0s
caminhoneiros, mas nao vé saida. “Acho errada essa intervengdo do governo.
Se deixar o produtor fazer negdcio com o transportador, fica bom para ele e
para nés. Agora, 0 governo sobe o combustivel, sobe o pedagio e ndo deixa o
produtor negociar o frete. Ai ndo fica bom para ninguém.” Okamura aceitou
pagar o frete mais alto porque depende do adubo para o cultivo de batatas na
fazenda do municipio goiano.

Sem acordo. O agricultor Frederico d’Avila, esta com 1.600 toneladas de soja e
milho encalhadas na fazenda Jequitibd do Alto, em Buri, sudoeste paulista,
porque o comprador dos grédos ndo chegou a um acordo com o transportador.
Ele vendeu a producdo para ser retirada na fazenda, o que ndo esti
acontecendo. “Essa produgéao ja devia ter saido, mas eles estdo carregando a
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passo de tartaruga por conta do aumento no frete. Inicio a colheita do trigo
daqui a dois meses e tenho receio de chegar até 1& com os silos ocupados com
soja e milho”, disse.

D’Avila ja projetou um custo mais alto para a proxima safra de graos. “O frete
da soja até o porto subiu de R$ 6 a saca para R$ 7,20, um aumento de 20%. O
frete do adubo, no retorno, passou de R$ 60 para R$ 82 a tonelada, subindo
36%. Isso acaba sendo repassado ao consumidor final. O governo lavou as
maos e jogou a batata quente no colo do produtor”, disse. No sudoeste
paulista, ha relatos de produtores que tentaram “furar” a tabela, mas nao
tiveram sucesso.

A Cooperativa Agricola de Capado Bonito jA& avisou os associados que 0
transporte esta mais caro. “Por ora, a variagao no frete da soja e do milho é
pequena, porque ja trabalhAvamos com preco muito préximo do que foi
tabelado, mas o frete do gesso agricola, que o agricultor usa muito, passou de
R$ 45 para R$ 77 a tonelada. Também ja repassamos um aumento de R$ 22
no frete da tonelada de adubo. Esse custo esta sendo absorvido pelo produtor.
Eles concordaram em pagar, porque entendem que a culpa do aumento nao é
nossa, € do governo”, disse o gerente Luiz Carlos Mariotto.

“O aumento de custo esta sendo absorvido pelo produtor. Eles concordaram
em pagar, porque entendem que a culpa do aumento ndo € nossa, é do
governo.” Luiz Carlos Mariotto GERENTE DA COOPERATIVA AGRICOLA DE
CAPAO BONITO

Sem reformas, PIB recua e IPCA sobe a partir de 2019,

diz 4E
Valor Econdmico - 22/06/2018

A eventual eleicdo neste ano de um presidente que abandone a agenda de
ajuste fiscal e melhora do ambiente de negdcios levaria a contracdo de queda
do PIB de 2019 a 2021 e a um quadro de inflacdo crescente, superior a 15%
em 2022, avalia a 4E Consultoria. "A alternativa populista possivel e
relativamente facil de ser implementada é a emissdo monetaria para o
pagamento dos diversos compromissos do setor publico”, aponta a 4E, que
atribui 25% de probabilidade a esse cenario.

Na visao da consultoria, um dos principais riscos da eleicdo presidencial de
2018 é que seja eleito um candidato sem compromisso com a agenda de
"correcdo de desequilibrios macro e microeconémicos”. O imbroglio fiscal é o
maior desses problemas e a sua resolucdo passa, para a 4E, por um
reequilibrio entre receitas e despesas, com a reforma da Previdéncia sendo
peca fundamental dessa estratégia.

Em relatério em que traca cenarios de longo prazo, a consultoria observa,
porém, que esse ndo € o Unico caminho possivel. "Um governo populista
certamente buscaria outra forma para lidar com a restricéo fiscal", afirma a 4E.
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"A alternativa populista possivel e relativamente facil de ser implementada é a
emissdo monetaria para o pagamento dos diversos compromissos do setor
publico."

Essa emisséo gera inflagdo, "o equivalente a um imposto sobre os detentores
de moeda e de divida publica", diz a consultoria. "Essa alternativa pode ser
encarada como um ‘calote branco' nos detentores de divida publica, dado que
esses receberdo bem menos, em termos reais [descontada a inflacéo], do que
0 esperado quando compraram o titulo publico.”

Se esse cenario se concretizar, a 4E antevé a aceleracdo dos indices de
precos ao longo do préximo ciclo politico. A inflagdo alcancaria 10% em 2020 e
atingiria 15,7% em 2022. O PIB, por sua vez, encolheria a uma média de 1,4%
ao ano entre 2019 e 2021, crescendo apenas 0,5% no ano seguinte. Os
impactos seriam mais pronunciados sobre os investimentos, que voltariam a
apresentar queda forte em 2019 e 2020. Com isso, a taxa de investimento
cairia para a casa de 13% do PIB - em 2017, a taxa ficou em 15,5% do PIB, um
namero ja muito baixo, muito inferior aos 20,9% do PIB registrados em 2013.

Por enquanto, a 4E ainda tem como cenario basico a eleicdo de um presidente
que siga a agenda de reformas, aprovando logo no comeco "uma reforma da
Previdéncia robusta”. Essa hipotese, que ainda teria 65% de chances de se
materializar, faria o pais retomar um crescimento mais forte, com a economia
avancando em média 3,5% ao ano no préximo mandato presidencial. Como
essa expansao se daria sobre capacidade ja existente, 0 avan¢o da economia
poderia ocorrer com a inflacdo ancorada as metas perseguidas pelo Banco
Central (BC), diz a 4E.

Por fim, a consultoria atribui 10% de chances a um cenario otimista, cujas
premissas sdo condicdes politicas e econdmicas mais favoraveis. "Ha pouco o
que pode avancar neste ano em relacdo as premissas do cendrio basico, mas,
se um candidato reformista melhorar o seu desempenho nas pesquisas, iSSo ja
gera uma melhora no ambiente e na situacdo econdémica."

Nesse caso, 0 novo governo aprovaria rapidamente uma reforma da
Previdéncia ampla, "distanciando de vez o fantasma de uma trajetoria
insustentavel da divida publica”, diz a consultoria. Haveria também uma
reforma tributaria mais profunda, com unificacdo de tributos e simplificagdo de
regras, o que reduziria custos de transicao e permitiria ganhos de eficiéncia no
setor publico e no setor privado. "Reformas microecondmicas e avangos
consideraveis no ambiente de negocios também fazem parte desse cenario.
Essas premissas se refletem em maior crescimento da produtividade, que
recupera rapidamente parte da queda dos ultimos anos e se estabiliza em um
crescimento médio de 0,8% ao ano, acima do 0,6% do cenario béasico." O
quadro fiscal teria uma sensivel melhora. Com tudo isso, 0 pais cresceria a
uma média de 4,5% ao ano no proximo governo, com 0S investimentos
puxando a expansao da economia.



Banco Mundial defende ajuste que preserve o

investimento publico
Valor Econémico - 22/06/2018

Os custos econbmicos de se fazer um ajuste fiscal baseado em cortes no
investimento publico e nas transferéncias sociais sdo muito elevados, advertiu
ontem o economista-chefe do Banco Mundial para a América Latina e o Caribe,
Carlos Végh. Em seminario organizado pela Escola Brasileira de Economia e
Financas (EPGE), da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), Végh destacou a
necessidade de os paises da regiao reequilibrarem suas contas como forma de
preservar conquistas como a reducao nas taxas de inflacdo, a diminuicdo dos
niveis de pobreza e desigualdade e a expansao da classe média.

"A regido como um todo deveria estar investindo cerca de 6% do Produto
Interno Bruto em infraestrutura e este nimero esta entre 2% e 3%", comparou
0 economista. "Em média, custa trés vezes mais na América Latina transportar
um produto até o porto do que na Asia", exemplificou.

Levantamento feito pelo Banco Mundial com base em dados de 16 paises da
América Latina e do Caribe referentes ao periodo de 1990 a 2014 indica que o
multiplicador fiscal - o aumento da atividade econbmica resultante do
incremento de uma unidade de moeda local no consumo do governo - € maior
que trés vezes. Para os investimentos publicos, o fator multiplicador estimado €
proximo de dois, enquanto o dos gastos primarios correntes € inferior a um.

Uma diminuicdo nos gastos publicos com infraestrutura e programas sociais
resultaria, portanto, numa contracdo econdmica mais severa. A saida - de
acordo com ele - esta em diminuir despesas primarias, como 0s gastos
publicos com consumo e folha de pagamento. Diminuir o investimento publico é
a forma mais facil de cortar gastos, mas pode compromete as perspectivas de
expansdo econdmica, explicou Végh. "Nado ha eleitorado para [defender] o
investimento publico. As pessoas ndo saem as ruas para protestar por uma
nova estrada que precisa ser construida", disse.

Em relagdo aos programas sociais, Végh citou o Bolsa Familia e outros
programas implementados na regido ao longo dos ultimos dez a 15 anos como
iniciativas condicionais de transferéncia de renda bem-sucedidas. "Existe um
amplo consenso de que eles tiraram muita gente da pobreza e os levaram a
uma vida melhor", disse. "Agora que passamos 15 anos tentando proteger os
membros mais vulneraveis da sociedade, devemos estar atentos para nao
deixar que haja uma deterioragéo."

Apesar de destacar a importancia da manutengcdo do investimento publico e
das transferéncias sociais, Végh defendeu a necessidade de ajustes fiscais na
regido. Ao fim do ano passado, 31 dos 32 paises da regido apresentavam
deficit fiscal. O desequilibrio tem levado a uma degradacdo das notas de
crédito dessas nacdes, como consequéncia do aumento do nivel de
endividamento.



Em 2017 a divida publica dos paises da regido correspondia, em média, a
57,6% do Produto Interno Bruto, enquanto no Brasil este percentual estava em
74%. Para Végh, um nivel de endividamento de 35% do PIB seria "confortavel",
levando-se em consideracao as caracteristicas da regido.

Em sua palestra, o economista do Banco Mundial sustentou ainda que os
déficits fiscais persistentes ameacam as conquistas econdmicas e sociais
obtidas pelas nacbes latino-americanas e caribenhas, como a reducdo nas
taxas de inflacdo, a diminuicdo da pobreza e desigualdade e a expansao da
classe média, além do crescimento inclusivo. O custo de fazer um ajuste fiscal
cortando despesas primarias € menor do que o de aumentar impostos,
argumentou Végh durante sua apresentacdo no seminario da FGV. A excecéao
a regra fica por conta dos paises com baixa carga tributaria, acrescentou ele.

Em termos de velocidade, ajustes graduais custam menos quando comparados
a choques subitos destinados a corrigir desequilibrios fiscais. "Se vocé tem
uma queda brusca na demanda agregada, o efeito sobre a economia sera bem
mais forte do que se vocé distribuir [a queda] ao longo do tempo”, justificou o
economista-chefe.

Para setor do varejo, 30% dos saques do PIS serao

destinados ao consumo
Valor Econ6mico - 22/06/2018

A liberacédo de R$ 34,3 bilhdes em recursos do PIS/Pasep deve se reverter em
R$ 10,3 bilhdes para consumo no varejo, segundo célculos do economista-
chefe da Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo
(CNC), Fabio Bentes, feitos a pedido do Valor.

O volume é proporcionalmente maior (30% contra 25%) do que chegou ao
comércio apds os saques das contas inativas do Fundo de Garantia do Tempo
de Servico (FGTS), no primeiro semestre do ano passado. A CNC diz que R$
11 bilhdes, de R$ 44 bilhdes do FGTS, foram destinados ao consumo.
Segundo Bentes, as vendas de veiculos e de materiais de constru¢cdo devem
ter impulso. "Essa diferenca se da basicamente por conta do comprometimento
de renda menor neste inicio de ano", diz Bentes.

Segundo o Banco Central, o comprometimento de renda das familias,
excluindo-se os financiamentos imobiliarios, ficou em 17,8% em marco deste
ano, ultimo dado disponivel, contra 19% um ano antes. "Tudo indica que o
indicador vai chegar a 17% no inicio do segundo semestre”, diz.

Ainda de acordo com Bentes, a expectativa € que o dinheiro extra resulte em
aumento de 1,8% nas vendas do varejo ampliado no bimestre agosto-
setembro, com ajuste sazonal, ante os dois meses imediatamente anteriores. O
economista destaca que as compras para o Dia dos Pais, data importante para
0 comeércio, tendem a ser beneficiadas.



A CNC havia reduzido a expectativa para alta das vendas do varejo ampliado
em 2018 de 5% para 4,7% depois da paralisacdo dos caminhoneiros. Mas o
namero voltou a 5%, incorporando avaliagdo menos pessimista sobre os efeitos
da greve na economia.

Para Bentes, o efeito do PIS/Pasep € benéfico, mas é o cenario conjuntural
mais favoravel que vai determinar um resultado melhor do varejo. "Por um lado,
a economia ndo esta produzindo os resultados esperados. Mas a inflacdo e os
juros continuam baixos, e o mercado de trabalho, embora um pouco
decepcionante, esta melhor do que no ano passado. O quadro de 2018 € mais
favoravel as condi¢cdes de consumo do que em 2017", diz.

O economista da LCA Consultores, Paulo Robilloti, estava com viés de baixa
para a projecao do varejo restrito em 2018, mas resolveu manter a expectativa,
de alta de 3%. "Avalio que ha potencial para o efeito ser maior que o do FGTS.
Porém, como o valor médio do PIS é menor do que do FGTS, é bem provavel
gue os setores mais beneficiados sejam supermercados e vestuario”, diz.

De acordo com balan¢o do Ministério do Planejamento, o valor médio das cotas
do publico que ainda ndo sacou os recursos € de R$ 1.370. Em trés dias, de
segunda a quarta-feira, o volume resgatado foi de R$ 539 milhdes.

A consultoria Tendéncias estima incremento de até 0,3 ponto percentual no
Produto Interno Bruto (PIB) deste ano, calculo que inclui ndo s6 os R$ 34,3
bilhdes, mas os R$ 5 bilhdes ja sacados desde o ano passado, quando o saque
ainda néo tinha sido estendido para os correntistas com menos de 60 anos. O
namero € mais timido do que a projecao do governo, de impacto de 0,55 ponto
percentual no PIB.

"A medida pode contribuir para alivio financeiro adicional as familias e, em
maior medida, em aumento pontual do consumo”, destaca nota assinada por
Alessandra Ribeiro e Thiago Xavier, economistas da Tendéncias. Apesar do
efeito positivo da medida, a consultoria mantém a projecédo de crescimento no
ano em 1,7%.

Nova Lei de Faléncia pode trazer mais seguranca
Valor Econémico - 22/06/2018

Em discussédo no Congresso, o projeto da nova Lei de Faléncias, originalmente
de 2005, pode trazer mais seguranca para credores e atrair investidores para o
mercado de ativos problematicos. Um dos principais pontos do projeto é a
permissao para que os credores possam apresentar um plano de recuperacao
judicial.

Hoje, no Brasil, somente a devedora pode apresentar um plano de

reestruturacao da divida e aprovar eventuais alteracdes. "Os credores ficam na
mao do controlador. Em outras jurisdicdes € um processo mais financeiro que
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litigioso", diz Francisco José Pinheiro Guimardes, sécio do escritério Pinheiro
Guimaraes Advogados.

O que se V&, em alguns processos de recuperacao judicial, € a tentativa dos
controladores de salvar empresas que nao teriam mais solugéo. "Em alguns
casos, a faléncia continuada poderia ser melhor que a recuperacao judicial”,
afirma Renata Veloso, do Pinheiro Guimarédes. Para isso, contudo, é importante
gue a mudanca da lei seja aplicada pelo Judiciario. "Hoje os juizes julgam os
processos de recuperagao judicial em favor dos devedores”, afirma um
advogado que pediu para nao ser identificado.

Outro ponto importante do projeto da Lei de Faléncia € o que trata do
financiamento para as empresas em recuperacao judicial, conhecido como DIP
Financing ("debt-in-possesion”). Nesse tipo de operacdo, muito comum no
exterior, o credor ganha alguma preferéncia ou vantagem sobre os demais ao
injetar recursos em uma companhia num momento de dificuldade e baixa
liquidez. "Parece-nos positiva a tentativa do projeto de Lei de Recuperacao e
Faléncias de disciplinar melhor a concessao de financiamento DIP", diz Alex
Hatanaka, sécio do escritério Mattos Filho.

Renata Veloso, do Pinheiro Guimardes, lembra que ainda h& muita
inseguranca juridica sobre o direito as garantias e a preferéncia ou vantagem
no recebimento dos investidores que injetam recursos nas companhias que
estdo em dificuldade financeira. Outra questdo € que, quando as empresas
chegam em uma situacdo de recuperacédo judicial, em muitos casos, elas ja
nao tém mais garantias para oferecer em troca de novos recursos, uma vez
que os ativos ja estdo comprometidos como lastro de créditos bancéarios. Os
créditos que contam com alienacao fiduciaria, por exemplo, ficam de fora do
processo de recuperacao judicial.

Ha ainda o risco de o investidor que entra no meio do processo, no caso de
conversdo da divida em acdes, ser responsabilizado por passivos da
companhia que estavam fora da recuperacao judicial. "O crédito do DIP tem de
ser pago antes, mesmo que haja apelo social ou econémico”, afirma Fabio
Rosas, s6cio das areas de contencioso e restruturacdo e recuperacao de
empresas do Cescon, Barrieu, Flesch & Barreto Advogados.

Outro ponto de atencdo é que o fato de um plano de recuperacgéo judicial ser
aprovado nao significa que sera cumprido. Na maioria dos casos 0 processo
tem extrapolado o prazo estabelecido pela lei, que é de dois anos, e o0 acordo
de renegociacdo da divida tem que ser repactuado. "O que acontece, na
maioria das vezes, é que as empresas ndo cumprem o plano de recuperagéo
judicial", afirma Renata, do Pinheiro Guimaraes.

Samuel Aguirre, diretor da area de financas corporativas e reestruturacdo da
FTI Consulting, lembra que s&o poucas as empresas que conseguem sair do
processo de recuperacdo judicial com sucesso. "Nos Estados Unidos, os
processos de faléncia duram de um a dois anos; no Brasil, chegam a durar
mais de 15 anos", afirma Aguirre.
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Até mesmo no caso de empresas que nao conseguem cumprir o plano ha
dificuldade para se decretar a faléncia. Foi o que aconteceu com a Infinity Bio-
Energy. A empresa teve a faléncia de quatro usinas decretada pela Justica, em
2017, por ndao cumprir o plano de recuperacao judicial, mas a decisdo foi
suspensa por liminar concedida pelo Tribunal de Justica de Séo Paulo.

De acordo com estudo da KPMG, que analisou 62 processos de recuperagao
judicial em que a consultoria atuou de 2010 a 2018, 8% dos casos tiveram a
faléncia decretada, 14% foram encerrados e 34% estdo em fase de
cumprimento do plano.

Biodiesel e Estados emperram reducdo na bomba
Valor Econémico - 22/06/2018

As dificuldades do governo federal em garantir a promessa de reduzir em R$
0,46 o litro do diesel nas bombas ganharam novos contornos esta semana. Os
precos do biodiesel, que é misturado ao diesel na propor¢cdo de 10%,
aumentaram 8,5% no leildo encerrado na ultima terca-feira. Some-se a iSso 0
fato de que, passadas duas semanas ap0s o inicio dos subsidios, a maioria
dos Estados ainda ndo reduziu seus respectivos precos de referéncia para
calculo do ICMS sobre o consumo de combustiveis.

Esses dois fatores tém impacto direto sobre os precos ao consumidor final. A
expectativa da Plural, associacdo que representa as trés principais
distribuidoras do mercado (BR, Ipiranga e Raizen), € que a elevacdo dos
precos do biodiesel no leildo desta semana tenha um impacto de pelo menos
R$ 0,02 no preco do diesel nas bombas.

"O biodiesel subiu e o reflexo desse aumento no preco final € que os R$ 0,46
viram R$ 0,44 de desconto", observa o presidente da Plural, Leonardo Gadotti,
gue reclama do peso dos impostos e defende uma reforma tributaria.

Segundo a Plural, ndo é possivel que o desconto de R$ 0,46 no litro do diesel
chegue ao consumidor sem que os Estados reduzam o Preco Médio
Ponderado Final (PMPF), referéncia na base de calculo do ICMS e que é
atualizado a cada duas semanas. Levantamento da associacdo mostra que
desde o anuncio da subvencédo e da queda da Cide e PIS/Cofins queda o
subsidio - serdo gastos R$ 13,5 bilhdes até dezembro com recursos do
Tesouro - 19 Estados ainda nao reduziram a PMPF. Apenas Alagoas,
Amazonas, Espirito Santo, Mato Grosso do Sul, Parana, Rondonia, Sao Paulo
e Tocantins o fizeram. O Rio ndo reduziu o PMPF, mas baixou o ICMS de 16%
para 12%.

"Os precos de referéncia ainda ndo foram atualizados na maioria dos Estados,
mas acredito que, na segunda quinzena de junho, a reducédo dos precos nos
postos se tornard mais perceptivel e os Estados atualizardo seus PMPFs", diz
Paulo Miranda, presidente da Fecombustiveis, que representa 0s postos.
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Nas ultimas semanas, os precos do litro do diesel nas bombas comecaram a
ceder, em resposta aos subsidios anunciados pelo governo. No entanto, o0s
descontos praticados ainda ndo atingiram os R$ 0,46 prometidos. De acordo
com o levantamento da empresa de pesquisa de mercado Triad Research, os
precos do diesel praticados nos postos no dia 20 de junho (Ultimo levantamento
consolidado) estavam, em média, no Brasil, R$ 0,41 menores que aqueles do
dia 21 de maio. A data marca o inicio da greve dos caminhoneiros e €&
considerado a base para a promessa de reducéo dos R$ 0,46.

A Triad considera, em seu levantamento, mais de 7 mil postos revendedores -
mais que o dobro da amostragem da Agéncia Nacional de Petréleo (ANP).
Segundo o 6rgédo regulador, os precos do diesel na semana de 10 a 16 de

junho estavam cerca de R$ 0,16 frente a semana anterior a greve dos
caminhoneiros (13/05 a 19/05).

Segundo Miguel Santos, sécio-diretor da Triad, a diferenca nos levantamentos
se da pela base menor de amostragem da ANP, em numero de postos e dias
de coleta (a agéncia ndo levanta os precos durante o fim de semana). Ele
lembra também que as pesquisas semanais da agéncia ndo especificam 0s
precos no dia 21 de maio, data base para célculo da reducéo. Depois da greve
a ANP abriu um debate sobre a periodicidade dos reajustes dos precos dos
combustiveis. A consulta termina dia 2 de julho.

Gadotti antecipa que a Plural vai propor que Petrobras e outros agentes no
Brasil continuem tendo liberdade para fixar precos, acompanhando a
volatilidade do mercado internacional, para cima ou para baixo. A associacéo
também defende que ndo haja interferéncia na frequéncia dos reajustes, como
sugeriu o diretor-geral da ANP, Décio Oddone.

"Todo mundo esquece que o petréleo vai baixar. Historicamente, nos ultimos
cem anos, ele teve suas altas e baixas. E é preciso lidar com ele da mesma
forma como acontece com o trigo e a soja. Ndo podemos também esquecer
que o vilao dessa histéria de precos ndo é so o petrdleo, mas também o délar e
mais que tudo o imposto”, diz Gadotti.

O executivo acha que é preciso trazer "serenidade" e racionalidade a discussao
sobre o preco dos combustiveis, para que a regra volte a ser a de um mercado
aberto. "Essa discusséao é dura, ndo é facil de resolver, mas o governo, esse ou
0 proximo, precisa encarar essa discussao”, afirma.

Juros voltam a subir

apesar de elogios a comunicacéo do BC
Valor Econémico - 22/06/2018

A falta de confianga no mercado voltou a pesar sobre os juros futuros. Um dia

apos a decisao do Comité de Politica Monetaria (Copom), apenas as taxas de
curtissimo prazo encontraram espaco para alivio. De modo geral, 0 nervosismo
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dos investidores ainda € amparado por uma série de incertezas, que se
traduzem num aumento da volatilidade.

O cenario externo mais adverso e os efeitos da greve dos caminhoneiros ja
deixaram o Copom com uma postura mais cautelosa. No comunicado que
acompanhou a decisdo de manter a taxa Selic em 6,50%, na noite de quarta-
feira, foi eliminado o trecho em que o colegiado dizia ver como adequada a
manutenc¢ao do juro basico no patamar corrente nas proximas reunides.

A mensagem transmitida pelo Copom é que a taxa basica sera elevada quando
e se for necessario, numa indicacdo de que ndo ha clareza sobre o futuro. A
comunicacdo do colegiado foi elogiada por economistas, ao hao se
comprometer com qualquer cenario. A postura mais defensiva no mercado fica
clara nas apostas para a reunido de agosto. Os juros futuros projetam 69% de
chance alta de 0,25 ponto percentual da Selic e 31% de chance para um aperto
de 0,50 ponto.

"Temos pressdes por todos os lados: politica, fiscal, externa, atividade baixa e
inflacdo de curto prazo. O mercado estd com dificuldade de precificar a curva
de juros”, afirma uma fonte que preferiu ndo ser identificada.

Comeca a pesar também, de acordo com alguns operadores, o temor de uma
piora do cenario politico. Na proxima tercafeira, a segunda turma do Supremo
Tribunal Federal (STF) vai julgar um pedido da defesa para suspender a
condenacdo do ex-presidente Luiz Incio Lula da Silva. A liberacdo do recurso
para o0 julgamento foi do ministro relator da Lava-Jato no Supremo, Edson
Fachin.

No pegéo de ontem o contrato DI de janeiro de 2021 subiu para 9,740%, de
9,670% no ajuste anterior. Para Luciano Rostagno, estrategista-chefe do banco
Mizuho, a dindmica do movimento dos juros mais longos nao tem sido afetada
somente pelas expectativas com as proximas decisées do Copom, mas
também pelas incertezas com as eleicdes e as questbes externas. Nessa
conta, entram uma potencial guerra comercial global, alta de juros nos Estados
Unidos e riscos politicos.

"O proprio BC voltou a falar da necessidade de avancar com as reformas e
sabemos que o atual governo, muito enfraquecido, ndo conseguira. Passa a
depender do proximo presidente e isso ainda esta muito incerto, o que favorece
a manutencao dos prémios", diz Rostagno.

Alguns especialistas apontam ainda que o cambio e 0s juros mantém grande
correlacdo. O real passou boa parte da sesséo de ontem com um desempenho
aguém do de outros emergentes. O ddélar chegou a bater R$ 3,80 na maxima
do dia. No entanto, foi s6 com a nova interven¢cao do Banco Central, com oferta
de swaps, que se encontrou espago para algum alivio.

No fim do dia, a moeda americana fechou em queda de 0,42%, a R$ 3,7622. O
Banco Central vendeu, em duas operacfes, 0 equivalente a US$ 2 bilhdes.
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Desde meados de maio, a autarquia tem ofertado diariamente - com apenas
um dia de excecdo - novos contratos de swap, em operacdes que tém efeito
semelhante a venda de dolares no mercado futuro. Nesse periodo, as vendas
ja somam US$ 42,6 bilhdes.

Malha de transportes em 2025 estara em situacao pior

gue a atual, projeta fundacéo
Valor Econémico - 22/06/2018

Mesmo se todos os investimentos federais previstos se concretizarem nos
proximos sete anos, a malha de transportes brasileira chegara em 2025 em um
estado pior do que o atual. Para 2035, as perspectivas sao ainda mais graves,
segundo projecdes da Fundagcdo Dom Cabral (FDC) divulgadas ontem.
"Precisamos pensar imediatamente e muito mais em investimentos do que
estamos pensando", diz Paulo Resende, coordenador do nucleo de logistica,
infraestrutura e supply chain da entidade.

Para ele, a malha atual e os projetos em andamento sdo "absolutamente
insuficientes para as necessidades brasileiras”. Sem investimentos macigos, 0s
prejuizos até 2035 podem chegar a "centenas de bilhdes de reais", causando
gqueda na margem de lucro das empresas e aumento de custos para 0O
consumidor final.

Nos proximos 17 anos, nos calculos da Dom Cabral, o volume de producao de
tudo o que é transportado no pais crescera 36,8%. Ja as toneladas
transportadas devem crescer 43,7%.

As simulacbes da fundacdo a respeito da malha futura partem de dois
pressupostos otimistas: de que todas as obras federais iniciadas depois de
2015 estardo concluidas até 2025; e de que ndo havera depreciacdo da malha
atual. Ou seja, nas proximas duas décadas, a infraestrutura brasileira
provavelmente estard em situacéo ainda pior do que apontam os niumeros.

De acordo com o governo federal, 54% do transporte em 2015 era feito por
meio de rodovias. Para 2035, a estimativa da Dom Cabral & de uma pequena
gueda, para 52%.

O problema é que a condicdo das estradas deve piorar até la. Mesmo sem
considerar a depreciacdo, a tendéncia é que a propor¢cdo de rodovias em
situacao ruim, péssima ou inaceitavel passe de 45,3% para 57,5% até 2035. Sé
as estradas em situacao péssima ou inaceitavel devem aumentar 80%.

As projecOes da fundacédo apontam também para uma disseminacéo cada vez
maior da producdo pelo interior do Brasil, enquanto grande parte da malha
deve continuar préxima do litoral. Essa dispersédo geografica obriga boa parte
da locomocéao das cargas a ser realizada por meio das rodovias.
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Segundo Resende, um caminhdo de carga geral anda em média 1.114
quildmetros por viagem. Nos paises desenvolvidos, mesmo 0s maiores
geograficamente, essa média cai para 400 quildmetros. "Isso coloca o
caminhdo brasileiro absolutamente fora da sua condicdo natural de
competitividade", diz. "Ele até poderia andar essa distancia, desde que tivesse
uma carga com peso bruto menor e valor agregado maior’, o oposto das
commodities transportadas nas rodovias brasileiras, afirma.

Para o especialista, a solugcéo para diminuir esses gargalos é uma combinacao
de politicas de curto e longo prazos. "Nao adianta construir um anexo novo
com a casa desmoronando. Precisamos de programas de manutencao”, afirma.

A precariedade da malha atual "ndo permite que o Brasil esqueca do sistema
rodoviario” ao mesmo tempo em que exige a ampliacdo dos modais ferroviario
e aquaviario. "Sendo, teremos problemas como os que vimos", diz Resende,
em referéncia a paralisacdo dos caminhoneiros.

BNDES aprova volta de US$ 30 bi ao Tesouro
Valor Econémico - 22/06/2018

O conselho de administracdo do BNDES aprovou nesta semana a devolucdo
de mais R$ 30 bilhdes aos cofres do Tesouro Nacional, conforme apurou o
Valor. O pagamento faz parte do montante total de R$ 130 bilhdes planejado
para voltar a Unido neste ano e fazer com que o governo cumpra a chamada
“regra de ouro" das contas publicas.

O secretario do Tesouro Nacional, Mansueto Almeida, afirmou em entrevista a
imprensa ha duas semanas que, com 0 pagamento do banco a Unido, o
governo ja tera capacidade para dizer que vai cumprir a "regra de ouro" das

contas publicas neste ano.

Em marco, uma parcela anterior de R$ 30 bilhGes ja retornou ao Tesouro.
Segundo Mansueto, 0 restante esta previsto para ocorrer em trés partes até
agosto e fard com que o cumprimento da norma deixe de ser um risco. "Uma
vez aprovado o pagamento do BNDES de R$ 100 bilhdes, teremos capacidade
de dizer que iremos cumprir a regra de ouro. Entdo deixa de ser um fator de
rsco entre agosto e setembro deste ano. [A partir dai] as medidas que
tomaremos para cumprir a regra de ouro ja serdo para ajudar o préximo
governo", disse em entrevista.

O Tesouro busca "transferir" recursos que sobrem neste ano para 2019, que
conta com um nivel de insuficiéncia ainda mais alto para o cumprimento da
regra de ouro. O governo projeta um "estouro” de R$ 254,3 bilhes para o ano
gue vem. No inicio do ano, o governo projetou a "insuficiéncia" para o
cumprimento da regra de ouro em 2018 em R$ 208 bilhdes. Mas anunciou que
o0 pagamento do BNDES e outras medidas iriam ajudar a cumprir a regra fiscal.
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Recuperacao de crédito no Brasil esta abaixo da média

mundial
Valor Econdmico - 22/06/2018

A recuperacédo de crédito no Brasil em processos de reestruturacdo de divida
fica abaixo da média mundial e em muitos casos o credor nem consegue
reaver o Vvalor investido. Os motivos vdo desde o longo processo de
recuperacdo judicial, que na maioria dos casos ultrapassa 0 tempo
determinado pela lei, até a dificuldade para as companhias conseguirem
recursos novos para manter a operacdo, além da inseguranca juridica que
dificulta a negociacao de ativos ("distressed assets") com investidores.

Segundo levantamento da S&P Global, embora as taxas de recuperacdo de
crédito sejam aceitaveis se comparadas as globais, o indice verificado
recentemente no Brasil tem sido significativamente mais fraco do que o
registrado no inicio dos anos 2000. O estudo abrangeu 16 defaults corporativos
em 44 instrumentos de 13 diferentes emissores.

No caso de bénus sem garantia emitidos no exterior, que representam o maior
volume dos papéis analisados pela S&P, a taxa média de recuperagdo nos
altimos 20 anos foi de 46%. No entanto, a média de 2012 a 2016 foi de apenas
34%, com um claro recuo em 2013, quando os bénus da OGX Petroleo e Gas
Participagdes, no valor de US$ 3,6 bilhdes, entraram em default com uma taxa
de recuperacdo zero - isso porque a divida foi convertida em acbes da
empresa.

A meédia de 34% estd bem abaixo da verificada no mercado americano.
Segundo outro estudo da S&P, que analisa o periodo de 2010 a 2017, as
recuperacdes alcancadas em bdnus sem garantia nos EUA foi de 51,9%, em
média. "Comparado com EUA e Europa, a recuperacédo do crédito no Brasil é
muito menor", afirma Samuel Aguirre, diretor da area de financas corporativas e
reestruturacao da FTI Consulting.

Quando se olha a taxa de recuperacdo do crédito de forma geral, em
processos de reorganizacao, liqguidacdo ou recuperacao judicial, o Brasil fica
atrds dos mercados da América Latina e dos paises da OCDE. De acordo com
o relatério "Doing Business" do Banco Mundial, publicado em junho de 2017, a
taxa de recuperagdo de crédito no Brasil € de 12,7 centavos por dolar,
enguanto a média na América Latina é de 30,8 centavos por doélar e, entre os
paises da OCDE, de 71,2 centavos por dolar.

Em alguns casos, o desagio ("haircut”) dado na renegociacédo dos bonus fica
até menor. No caso da Oi, que teve o plano de recuperacdo aprovado em
dezembro de 2017, a empresa ofereceu aos detentores de boénus néo
qualificados (de varejo) a opcdo de receber US$ 500 para US$ 1 mil detidos
em titulos antigos, o que implica um desagio de 50%. Ja os investidores
qualificados detentores desses papéis terdo a divida convertida em acdes da
Oi.
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A empresa de telefonia tinha R$ 32,3 bilhdes em bdnus e notas internacionais.
Os papéis ja estavam sendo negociados no mercado secundario com desagio
de 70% a 80% do valor de face.

As agéncias de exportacdo, que nao tiveram a divida convertida em acoes da
Oi, estenderam o pagamento por 17 anos a uma taxa de 2% em dolar, o que
implica um deséagio de 60% a 70% no valor presente da divida.

A crise econdmica, problemas especificos de alguns setores como de acucar e
alcool e os impactos da operagdo Lava-Jato, principalmente para as
construtoras, contribuiram para aumentar 0s casos de empresas em
recuperacéo judicial no Brasil.

No setor de agucar e &lcool, a alta do ddlar nos ultimos anos elevou a divida
das companhias, que ja vinham sofrendo com o0s precos baixos do acucar,
levando muitas usinas a entrar em recuperacéo judicial. E o caso da Aralco. A
companhia pediu recuperacao judicial em 2016, menos de um ano apds emitir
US$ 250 milhdes em bodnus. A empresa recebeu um empréstimo de US$ 42
milhdes da trading francesa Sucden para realizar o pagamento ao credores. Os
investidores com crédito sem garantia real tiveram um desagio de 93,5% do
valor da divida.

Mesmo nas situagcbes em que a empresa consegue sair da recuperagdo
judicial, é aplicado desconto. Esse foi 0 caso do grupo Rede - adquirido pela
Energisa -, em que os "bondholders" tiveram de amargar um desconto de 75%
para receber seus créditos. Os credores que nao optaram pelo desconto
tiveram seus créditos alongados por 22 anos, com incidéncia de juros de 2% ou
4% sobre o valor principal e atualizacdo pela TR - 0 que, na pratica, significa
um deségio implicito relevante.

Segundo o analista da S&P, Diego Ocampo, em geral, os créditos com garantia
real mostram uma taxa de recuperacdo melhor. Estudo da agéncia de
classificacdo mostra que os bbnus de empresas brasileiras com garantia
prioritaria alcancaram taxas de recuperagdo mais altas: 90% no mercado
doméstico e 73% em emissdes externas.

Esse foi 0 caso da PDG. Os créditos com garantia real, como os Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) da 252 série da 12 emissdo da PDG
Securitizadora, ficaram fora do plano de recuperacado judicial. Esses papéis
contam com imoveis dados como garantia em alienacgéao fiduciaria, cujo valor
proximo do saldo dos CRIs, em torno de R$ 82 milhdes, o que permitiria aos
investidores receberem pelo menos o total investido. "O pagamento vai
depender do fluxo de comercializacdo desses imoéveis", diz Carlos Ferrari, do
escritorio N, F&A. A PDG tinha cerca de R$ 1,5 bilhdo em CRIs emitidos no
mercado. Desse total, Ferrari estima que cerca de R$ 400 milhdes devem
contar com garantia real.
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'E muito cedo para o BC sair do mercado’, diz Honorato
Valor Econémico - 22/06/2018

A comunicacao do Banco Central (BC) ganhou em eficiéncia a partir da deciséo
de juros desta semana. Para o economistachefe do Bradesco, Fernando
Honorato, € "indiscutivel" que a autarquia voltou a ancorar 0s proOXimos passos
para a Selic aos fundamentos econémicos, dissociando-os da dinamica do
mercado.

Os ativos financeiros tém atravessado momentos de instabilidade por causa de
incertezas locais e dos riscos externos. Por isso, Honorato vé que as
intervencdes do Tesouro e do Banco Central no mercado sdo fundamentais
para fazer uma "transicao" até dias mais calmos.

Valor: Tivemos a surpresa com a decisdo de maio e, desde entdo, a
comunicagcdo do BC foi questionada. Com o novo comunicado, o BC
consegue restaurar o discurso que ficou arranhado?

Fernando Honorato: Antes de tudo, a gente tem de dar um certo desconto para
o BC. Atuar no cenario de incerteza, como este que vivemos, é sempre mais
dificil. O préprio BC reconhece que houve um ruido de comunicacdo. Mas o
ambiente local e externo estda mais ruidoso. Sobre o novo comunicado, é
indiscutivel que volta a ancorar a politica monetaria no fundamento. Isso € a
parte mais importante. Claro que o mercado ainda pode precificar alta de juros
e o délar pode continuar subindo. Mas a politica monetaria fica mais previsivel
com fundamentos econémicos, e ndo fica atrelada & dinamica de mercado. E
uma comunicacao mais eficiente.

Valor: E por que é tdo importante essa ancoragem?

Honorato: O BC foi feliz no comunicado ao reafirmar que a taxa de juros vai
continuar sendo definida no arcabouco do regime de metas de inflagdo. Foi
uma comunicacdo clara. Isso é importante porque ajuda a coordenar
expectativas e a deixar a politica monetaria mais eficiente. Muita gente
imaginava que o BC poderia dar um choque de juros e sair do regime de
metas. Isso ndo ajudava a coordenar o mercado. O comunicado abre a
possibilidade de se pensar a taxa de juros em funcdo de cenarios econémicos,
ou seja, 0 que vai acontecer com o ddlar, com a atividade, a inflacdo e as
expectativas, e ndo em funcédo da dinamica de mercado.

Valor: O que podemos esperar para 0sS proximos passos da politica
monetaria?

Honorato: Eu acho que o BC mostra baixa disposi¢céo para subir juros se o
cenario central com que ele trabalha se mantiver mais ou menos estavel.
Vérios indicios no comunicado apontam para isso: o BC comenta que o cenario
ainda demanda uma politica monetaria expansionista. Além disso, tem
projecéo de inflagdo ainda abaixo do centro da meta em 2019.
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Valor: Mas o Banco Central ndo deixa em aberto a chance de alta de juros
em 2018?

Honorato: O que o BC fez de um comunicado para outro € descrever melhor
quais séo as condi¢Bes que podem levar para uma alta de juros. Na ultima ata
[de maio], o BC apontava que nao subiria juros nas proximas decisdes. Isso foi
reduzido para manter a comunicacdo mais fluida de acordo com o cenario. A
grande diferenca € que antes muita gente associava juros e cambio. Agora o
foco € no regime de metas, ndo s6 o cambio. A construcdo de hoje d& mais
fluidez, nao fica presa a uma coisa so.

Valor: O mercado mais adverso que temos observado é por causa da
saida de investidores daqui?

Honorato: O fluxo de entrada esta positivo ainda, ndo tem fuga de dinheiro do
Brasil. Vemos alguma saida de mercados emergentes, mas nao de Brasil.
Parece claro que temos uma demanda por hedge e protecdo por causa de
incertezas sobre a politica econémica de 2019 e o ambiente externo mais
adverso. Mas a medida que tem mais clareza sobre 0 ano que vem, diminui a
pressdo e o mercado deve se acalmar nos meses finais de 2018. Nao € uma
guestao de dinheiro real da economia, com busca por protecédo das empresas,
mas algo de hedge de carteira dos investidores.

Valor: Mas, de qualquer maneira, o mercado ainda esta sob intervencao
do BC no cambio e do Tesouro narenda fixa.

Honorato: Vamos comecar pelo contexto. Temos o dolar se fortalecendo no
mundo. E a resposta mais adequada do Brasil seria adotar uma politica fiscal
mais austera. Essa é a fragilidade que faz a moeda se desvalorizar. Mas a
chance de sair a reforma da Previdéncia neste ano é préxima de zero. SO
sobra a este governo e a esta equipe econémica suavizar a transi¢cao até que o
cenario de reformas se materialize. Por isso, a intervencdo do Tesouro, do
Banco Central e do CMN é fundamental para fazer essa transicdo. Os precos
sempre vao buscar fundamentos. Nado ha administracdo que mude essa
dindmica. Mas se a premissa é de que a politica econbmica volta a se
organizar no préximo ano - e isso é beneficiado pelo teto de gastos - faz
sentido favorecer a transicdo. O caminho é prover liquidez de mercado, sem
mudar preco.

Valor: Mas o BC ja deu mais de US$ 40 bilhdes em swap desde meados de
maio. Com isso, o BC poderia desacelerar a intervengéo?

Honorato: Esta ja € uma semana bem mais tranquila que as anteriores. Ja
houve sessdo que nado precisou de intervengdo. E isso tudo mostra que a
atuacdo esta sendo eficiente para acalmar os mercados. Mas o guia para
entender as intervenc¢des vem do sinal para o estoque no mercado. O BC disse
gue pode exceder significativamente o estoque recorde anterior. Isso significa
que ndo é a hora de parar a intervencgdo. O ritmo - se vai ser US$ 10 bilhées ou
US$ 15 bilh6es por semana depende de varios fatores. Eu prefiro olhar o
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estoque e o BC indica que ha espaco para intervengdes. E prematuro pensar
em sair do mercado, mas o ritmo € uma discussao legitima. Sair do mercado &
certamente muito cedo.

Choque de oferta passageiro
O Globo - 22/06/2018

A inflagcdo, medida pela variagao do IPCA-15, deu um salto em junho, com alta
de 1,11% sobre maio, quando o indice avancara apenas 0,14%, em relacéo a
abril. A subida brusca ja era esperada, mas veio um pouco acima das
projecdes dos analistas, cuja mediana apontava elevacao de 1%.

Esse resultado, que colocou o IPCA-15 de junho no mais alto para o més
desde 1995, deriva basicamente de dois eventos. O primeiro, a greve dos
caminhoneiros em maio, ndo previsivel, provocou brusco choque de oferta, a
partir do desabastecimento de combustiveis e alimentos. O outro, previamente
anunciado, foi a imposicdo de bandeira vermelha nivel 2 para as tarifas de
energia elétrica. As tarifas subiram 5,44% no IPCA-15 de junho, configurando o
segundo maior impacto sobre o indice no més.

O item “alimentos no domicilio”, de fato, registrou alta de 1,57%, vindo de uma
deflacdo de 0,05% em maio, respondendo por quase metade da elevacao
apurada. A comparacédo do salto de junho com a baixa variacdo observada em
maio indica que, ndo fosse o desabastecimento ocorrido, principalmente no
caso dos alimentos in natura, o curso da inflacdo seria outro, muito mais
moderado.

Isso serve para lembrar que o fendmeno da inflacdo, diferentemente do que
poderia pensar o senso comum, néo reflete precos altos, mas alta persistente
de precos. O preco da batata, no periodo da greve dos caminhoneiros, por
exemplo, chegou a subir 200%, mas, restabelecido o abastecimento, retornou
rapidamente para proximo dos valores comercializados antes da paralisacao
gue impediu a distribuicdo do produto.

De todo modo, os picos de precos no periodo foram captados pelo IPCA-15 e
deverdo aparecer também no IPCA cheio de junho, cuja alta esta projetada em
1,2% ou 1,3%. A expectativa dos analistas, porém, € que o indice comece a
refluir em julho, podendo até voltar a apresentar variagbes bem menores em
agosto e mantendo-se em niveis inferiores a 0,5% més a més até o fim do ano.

N&o se deve descartar, de todo modo, alguma pressao adicional nos indices de
precos principalmente por dois canais. Um deles € o da indexacéo, que opera
como mecanismo de elevacdo automatica de precos, a partir de alta em indices
usados para reajustes contratuais, caso do IGP-M e do préprio IPCA. O outro é
o da transmisséo de altas nas cotacbes do doélar aos precos, principalmente
daqueles de setores que competem com importados, ainda que a
contaminagcdo possa ser, desta vez, limitada pela economia em temperatura
baixa.
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Depois do calombo produzido em junho, as previsdes sao de que a inflagéo,
medida pela variagcdo do IPCA, embora possa superar o centro da meta, de
4,5%, entre julho e setembro, feche 2018 em torno de 4%.

Previdéncia problematica
Correio Braziliense - 22/06/2018

A previdéncia dos servidores publicos enfrenta desafios que vao além dos
cofres vazios e da crise fiscal. Ma gestdo dos recursos, desorganizacdo do
sistema e falta de transparéncia nos dados s&o alguns dos problemas
evidenciados pelo Indicador de Situacdo Previdenciaria (ISP), divulgado pela
Secretaria de Previdéncia do Ministério da Fazenda.

De acordo com o documento, oito em cada 10 Regimes Préprios de
Previdéncia Social (RPPS) estao irregulares em relacdo a pelo menos um dos
critérios de conformidade avaliados — entre eles, equilibrio financeiro e
atuarial, uso dos recursos previdenciarios e respeito ao carater contributivo.

Do total de 2.123 regimes estaduais, municipais e federais, 17,4% (369) nao
cumprem nenhum dos critérios, e apenas 18,2% (387) estdo em dia com todas
as regras de organizacdo e funcionamento previstas em lei. Os numeros
acendem o sinal de alerta nos servidores, que ndo tém a garantia de que o
governo conseguira arcar com as aposentadorias.

Se todos os funcionarios publicos que participam desses regimes quisessem se
aposentar hoje, ndo haveria seguranca de que seria possivel fazé-lo. Um dos
maiores sinais disso € a cifra bilionaria que os entes devem atualmente aos
fundos: Unido, estados, municipios e Distrito Federal tém, juntos, débitos que
somam R$ 23,1 bilh6es aos RPPS, contando os que ja foram parcelados. Com
esse montante, seria possivel manter por um ano um programa como o Bolsa
Familia.

Desvio

Além de ter pouco dinheiro para sustentar os regimes, 0S governos nem
sempre repassam os valores das contribui¢cbes previdenciarias, destinadas ao
pagamento de beneficios, para os cofres dos sistemas de aposentadoria. O
desrespeito ao carater contributivo foi observado em 74,8% dos regimes dos
servidores publicos. “Nao quer dizer que o ente nunca repassou esses valores.
Significa que ele esta ha algum periodo sem comprovar esse repasse”,
explicou o subsecretario dos Regimes Proprios de Previdéncia, Narlon
Nogueira.

Ainda de acordo com o relatério, 23,8% dos estados e municipios usam 0s
recursos previdenciarios dos RPPS de forma irregular ou acima dos limites.
Mesmo quando o dinheiro chega ao sistema, ele é usado para outras
finalidades, como cobrir gastos com saldde ou assisténcia social, ou nao é
suficiente. Além disso, 41,1% dos regimes de servidores tém irregularidades
em relacdo ao equilibrio financeiro e atuarial. Um dos problemas mais comuns
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€ que os entes ndo tém enviado os demonstrativos de que as receitas
previdenciarias serdo suficientes para cobrir as despesas do sistema. E os que
indicam que ha deficit atuarial ndo estabelecem, em lei, uma alternativa para
equaciona-lo.

Mais de 70% dos consumidores ficaram sem reservas

em abril
DCI - 22/06/2018

Apenas 16% dos brasileiros conseguiram poupar parte da renda no ultimo més
de abril, queda de 4 pontos percentuais em relacdo a margo (20%). O principal
motivo dado pelos entrevistado é a baixa renda (36%), seguida pelo
aparecimento de imprevistos (20%).

Os dados sao do Indicador de Reserva Financeira, elaborado pelo Servico de
Protecdo ao Crédito (SPC Brasil) e pela Confederacdo Nacional de Dirigentes
Lojistas (CNDL).

No geral, 72% dos consumidores ndo foram capazes de guardar alguma
quantia em abril. A falta de disciplina (17%) e a falta de renda no momento
(16%) completam a lista dos principais empecilhos.

Quando a andlise se restringe as classes sociais, as diferencas sédo elevadas:
entre as classes A e B, o percentual de poupadores chega a 33%, ao passo
gue cai para apenas 11%, quando considerados os brasileiros das classes C, D
e E.

Segundo o indicador, o principal propésito para aqueles que tém como habito
poupar, é a protecdo contra imprevistos 50%. Em seguida, aparece a intencao
de garantir um futuro melhor para a familia (28%), prevenir-se em caso de
desemprego (26%) e a realizacdo de uma viagem (18%). A aposentadoria foi
lembrada por apenas 16% desses poupadores.

Outro dado do estudo é que 40% dos brasileiros que possuem reserva
financeira tiveram de sacar ao menos parte desses recursos em abril, sendo
que para 12% a necessidade foi lidar com uma situacdo de imprevisto, 7% para
complementar a renda e outros 7% para realizar uma compra.

Investimentos

O levantamento descobriu ainda que mesmo entre os poupadores, ha falta de
conhecimento sobre opgdes mais rentaveis de investimento. A maioria (60%)
desses entrevistados recorre a poupanca para guardar seus recursos. Outros
19% deixam o dinheiro guardado na propria casa, Opgao pouco segura e que
nao gera rendimentos. A conta corrente € utilizada por 16% dos entrevistados.

Os fundos de investimento foram citados por 10% como opg¢éo que eles,
efetivamente, utilizam e a previdéncia privada, por 7%. Em seguida,

23



apareceram os CDBs (6%), o Tesouro Direto (4%), as acdes na bolsa de
valores (3%), as LCls e LCAs (3%) e o Délar (2%).

Para aqueles com opc¢Oes mais conservadoras e menos rentaveis, a principal
razao foi a preferéncia por ter o dinheiro disponivel em um lugar facil de retirar
(37%). Além desses, 25% julgam nédo ter dinheiro suficiente para investir em
outras modalidades e 25% alegam n&o ter conhecimento suficiente para fazer
aplicacoes.

Lobby da Zona Franca deve sustar reducédo de R$ 740

mi em rendncias
DCI - 22/06/2018

Com o argumento de preservar 0 meio ambiente e manter cerca de 15 mil
empregos no Amazonas, o lobby da Zona Franca de Manaus (AM) devera
impor derrota ao governo federal na tentativa diminuir, até dezembro, renincia
fiscal de R$ 740 milhdes.

Trata-se da votacdo, na terca-feira (26), no plenario do Senado, de dois
projetos para derrubar a reducéo, de 20% para 4% , do desconto no Imposto
sobre Produtos Industrializados (IP1) para multinacionais como Coca-Cola e
AmBev. Apoiado por grupos econdmicos poderosos ligados a 600 empresas da
area, o grupo promete repetir o mesmo bom desempenho que, no governo de
Dilma Rousseff, esticou a politica de incentivos fiscais da area por mais 50
anos, até 2073.

A bancada do Amazonas assegura ter apoio de governistas e oposicionistas de
outros estados para vencer resisténcias pontuais de parlamentares do Sul,
Sudeste e do Nordeste. Afirmam defender pequenos produtores locais de
refrigerantes conhecidos como tubainas e aumentar em até R$ 1,7 bilhdo a
receitas dos Estados. S6 em S&o Paulo seriam arrecadados R$ 131 milhdes.
Mas se o Decreto n° 9.394/2018 for sustado, a derrota sera também da equipe
econOmica.

Cadeia produtiva

A decisdo de reduzir os descontos de impostos foi tomada pelo governo
federal, em maio, para poder arcar com o desconto no preco do combustivel
prometido aos caminhoneiros, apés o fim da greve da categoria. Com isso,
alegam as empresas, o Planalto “provocou uma grande distorcdo na cadeia
produtiva do setor, que se instalou no polo de fabricagdo do xarope de
refrigerantes em Manaus em busca dos incentivos fiscais’. “Se houver
alteracdo nas regras, os investimentos vao sair da Zona Franca de Manaus’,
afirmou ao DCI o presidente da Associacao Brasileira de Refrigerantes e de
Bebidas ndo Alcodlicas (ABIR), Alexandre K. Jobim.
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O polo de concentrados, segundo Jobim, é Unico setor que, ao se instalar em
Manaus e receber beneficio, tem uma contrapartida: os insumos, como
guarana, acai e o préprio agucar, devem ser produzidos no local. Mas o polo
industrial da Zona Franca € apontada pela Receita Federal, na previsdo
orgcamentéaria deste ano, como o terceiro maior item em renuncia fiscal no Pais,
com R$ 24,5 bilhdes (8,55% do total), ficando atras apenas do Supersimples,
R$ 80,6 bilhdes (25,5%) e descontos de do Imposto de Renda de Pessoas
Fisicas, R$ 27 bilhdes (9,5%).

"Gragas a Zona Franca de Manaus, 98% da floresta amazébnica estd em pé”,
alegou a senadora Vanessa Grazziotin (PCdoB-AM), autora de um dos
projetos. O outro é do seu adversario politico, o senador Eduardo Braga (MDB-
AM). "Quando se estabeleceu a Zona Franca de Manaus na Constituicdo n&o
foi para beneficiar a Coca-Cola e a Ambev, mas para beneficiar brasileiros que
viviam esquecidos e abandonados na Amazobnia, sem oportunidades de
emprego e renda", explicou o Braga.

Segundo parlamentares ligados ao setor empresarial, o decreto representa um
desrespeito aos contratos estabelecidos com o setor privado, além da
inseguranca juridica. "Apesar da necessidade de se discutir a questdo das
renuncias fiscais, ha a necessidade de ndo se produzir no ambiente
empresarial situacfes como essa: mudar uma regra sem que se possa dar ao
setor a possibilidade de um regime de transicao”, disse o senador Armando
Monteiro (PTB/PE).

Para pequenos produtores de refrigerantes, o decreto iria acabar com uma
injustica tributaria histérica que prejudicava centenas de pequenos e médios
produtores regionais. “Isso afetava a livre concorréncia e a receita de estados e
municipios”, afirma o presidente da Associagdo dos Fabricantes de
Refrigerantes do Brasil (Afebras) Fernando Rodrigues de Bairros. "As
multinacionais que controlam as empresas de concentrados na Zona Franca
estdo fazendo de tudo para derrubar o decreto, pressionando parlamentares e
0 proprio governo. Ambev e Coca-Cola se beneficiavam de uma manobra
tributaria, repassando os seus 'descontos' para outras filiais pelo pais."

Empresas orcam novos modais para ndo depender s6

de rodovia
DCI - 22/06/2018

Os efeitos da greve dos caminhoneiros e tabelamento do frete elevaram a
busca por meios alternativos de transporte. Empresas de cabotagem, por
exemplo, reportam forte procura de clientes querendo reduzir dependéncia
rodoviaria. No entanto, para se obter uma divisao equilibrada da matriz ainda é
necessario que o governo diminua a desigualdade de condi¢des e incentivos
entre os modais.
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“Se 0 que temos no pipeline ocorrer, teremos um ritmo de crescimento proximo
a 20%”, diz o gerente geral de cabotagem e Mercosul da Alianca Navegacao e
Logistica, Marcus Voloch.

De acordo com Voloch, a projecao de crescimento da empresa varia entre 10%
e 12% no ano. Contudo, caso a tabela de preco minimo no modal rodoviario se
mantenha em vigor ao longo do ano, a perspectiva é de manter os 20% de
aumento ja observados nos primeiros meses de 2018.

“‘Antes, o prego para alguns trechos eram inviaveis para a cabotagem, mas
com a tabela os precos passaram a fazer sentido”, destaca o executivo.

Para a Alianca, que possui o servico “porta a porta”, o aumento do frete
rodoviario também eleva os custos de operacdo, que podem variar de 40% a
150% no trecho por terra. “Mesmo assim, a minha exposi¢cao € bem menor que
a de uma empresa que faz 100% no rodoviario. Com a cabotagem no meio do
caminho, o impacto fica consideravelmente menor”, diz.

Depois de aumentar a capacidade em 20% durante 2017, Voloch contou que,
em breve, a companhia anunciard uma nova expansao de oferta, que talvez
venha acompanhada de novas localidades de atendimento. As novidades ja
estavam no planejamento, mas caso a demanda inesperada concretize, a
empresa podera fazer um novo ajuste e se adaptar a demanda. Neste ano a
empresa ampliard a atuacdo no Para e entrard no Maranhdo no terceiro
trimestre.

Além da tabela do frete, ele ainda destaca que a greve de caminhoneiros
trouxe um alerta. “Nao do ponto de vista de governo, onde ndo vemos tanta
prioridade, mas dos clientes que estdo preocupados”, destaca. A procura tem
sido de todos os setores atendidos pela empresa, entre eles a industria de aco,
quimica e aluminio.

“De fato, em um primeiro momento a coisa foi bastante ruim para todos, mas
em uma segunda etapa vai beneficiar’, acrescenta o sécio da consultoria Solve
Shipping, Leandro Barreto.

De acordo com ele, a procura ndo tem aumentado apenas na cabotagem, mas
também em outros modais, como as ferrovias. Mesmo que algumas cotacgdes
nao sejam viaveis do ponto de vista econémico ou operacional, para ele, o
importante € que a demanda “demonstra claramente uma quebra de
paradigmas e mudanca de mindset por parte dos embarcadores de carga”,
destaca.

Segundo Barreto, apds a greve, as empresas que estavam em davida sobre ter
mais presenca nesses modais tém tomado a decisdo de forma mais rapida, no
intuito de diminuir a dependéncia do caminhao.

“‘As empresas estdo buscando alternativas e precificando essas alternativas.
Estdo vendo a viabilidade”, afirma o diretor de marketing e vendas da
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Panalpina Brasil, Marcus Harwardt. Segundo ele, 0o momento € de “testes” para
ver o que acontece e posteriormente fazer um planejamento um pouco
diferente do atual.

Neste momento, a Panalpina realiza um projeto para um de seus clientes. A
empresa, que atua na importacdo de eletrodomeésticos, opera em um terminal
localizado em Itaguai (RJ) e usa 100% de rodovia para escoar a sua carga até
Resende (RJ). Com um novo projeto poderia chegar a 50% na ferrovia. “Existe
a possibilidade de aumentar a matriz de produtos industrializados no
ferroviario, principalmente na exportagao e importagao”, diz.

Os grandes modais que, em sua opinido, devem ganhar relevancia sao
aviacdo, em primeiro lugar, seguido de ferrovia e depois cabotagem. Para
Harwardt, o que afeta a competitividade na cabotagem é o escasso numero de
players no setor. Hoje apenas trés empresas operam no Pais.

Segundo ele, regular o preco ndo € o melhor caminho e esbarra no livre
comércio. Caso fique estabelecida a tabela de preco minimo, ele calcula
aumento de ao menos 30% no custo de transporte. “A preocupagao agora € a
alta na inflacédo. Esse custo acabara sendo repassado para o consumidor.”

Desafios

Enquanto as empresas se organizam para diversificar operacfes apos a greve,
0 mesmo efeito parece nédo ter surtido no governo. Na opinido da Associacao
Brasileira dos Armadores de Cabotagem (Abac), a atencédo dada aos diferentes
modais ndo é equilibrada.

“Para os rodoviarios, o tratamento na relacdo com o diesel ja era diferenciado.
Agora, mesmo com o aumento de custo de todos os combustiveis, superior a
50% sO6 neste ano, que impactou todos os modais de forma similar, fala-se em
subsidiar o diesel apenas para os transportes terrestres [...] O mesmo acontece
com a proposta do governo de mudanca na desoneracdo da folha de
pagamento. Enquanto se analisa manter a vantagem para o setor rodoviario de
cargas, pretende-se excluir do incentivo o setor de navegagéo.”

Para eles, é fundamental que qualquer beneficio que seja concedido aos
modais terrestres, seja acompanhado por uma vantagem equivalente para os
produtos utilizados nos modais aquaviarios.

“Se nao quiser incentivar, ndo subsidie o outro”, acrescenta Voloch da Alianga.

Sobem as chances de o teto de gastos publicos ser
rompido
DCI - 22/06/2018

Aumentaram as chances de o governo, a ser eleito em outubro, ver o teto de
gastos publicos ser rompido e a regra de ouro, descumprida, afirmou ontem o
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diretor-executivo da Instituicdo Fiscal Independente (IFl) do Senado Federal,
Felipe Salto. Na conta do especialista, hd uma margem de apenas R$ 9 bilhdes
para serem ajustados em nome das duas regras no orcamento de 2019. Em
marco, os calculos da IFl apontavam que essa margem poderia ficar em R$ 19
bilhbes. Além disso, os gastos com o subsidio ao diesel, que este ano nao
entram no teto de gastos, teriam de ficar dentro do limite caso sejam repetidos
em 2019.

Salto citou na palestra que o efeito liquido do subsidio ao diesel no resultado
primario ficard entre R$ 7 bilhdes e R$ 7,5 bilhdes este ano.

ApOs meses em queda, emprego no varejo em SP volta

a crescer
DCI - 22/06/2018

O Estado de S&o Paulo teve em abril saldo positivo de 2,3 mil vagas de
empregos, apods meses de encolhimento, segundo dados da FecomercioSP. O
Resultado se d4 em funcéo das 77,1 mil admissfes e 74,8 mil desligamentos.

O setor varejista apresentou 2.063.079 vinculos empregaticios, um crescimento
de 0,4% em relagcdo ao mesmo periodo de 2017. No acumulado de 12 meses,
8.995 empregos com carteira assinada foram gerados, revertendo o cenario
negativo observado nos dois anos anteriores.

No comparativo anual, quatro das nove atividades analisadas registraram
crescimento de empregados, com destaque para os segmentos de farmacias e
perfumarias e de eletrodomésticos, eletrbnicos e lojas de departamentos
(ambos com elevacédo de 2,9%); e de autopecas e acessorios (1,1%). Setores
como lojas de moveis e decoracdo reduziram o numero de empregados e -
1,5%) e as lojas de vestuario, tecidos e calgados -0,9%.

A assessoria econdmica da Fecomercio indica que, tradicionalmente, o varejo
registra mais desligamentos do que admissées no inicio de cada ano, e, em
2018, esse cenario ndo foi diferente. Vale ressaltar, porém, que as 26.130
vagas encerradas no primeiro quadrimestre representam o0 menor saldo
negativo para o periodo desde 2013. A entidade aponta ainda um cenario
turbulento para o més de maio, levando em consideracdo o Dia das Maes,
considerada a segunda data mais importante para o0 setor, e 0s importantes
efeitos da greve dos caminhoneiros.

Capital

O varejo paulistano criou 757 empregos com carteira assinada em abril,
resultado de 24.065 admissdes contra 23.308 desligamentos. No acumulado de
12 meses, foram gerados 2.238 postos de trabalho formais. O comércio
paulistano encerrou 0 més com um total de 645.573 trabalhadores ativos, alta
de 0,3% em relacdo ao mesmo periodo do ano passado. A pesquisa de
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emprego analisa o desempenho do mercado de trabalho formal em 16 regides
do estado e nove atividades do varejo.

As informacdes levantadas usam como base 0s numeros publicados
mensalmente pelo Ministério do Trabalho, com base no Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged).

Brasil perdeu 1,3 mi de empregos na industria entre

2013 e 2016
DCI - 22/06/2018

A crise econdmica em 2014, 2015 e 2016 levou a industria brasileira ao menor
namero de empregados desde 2007. No fim de 2016, o setor empregava 7,7
milhdes de pessoas — 1,3 milhdo a menos que o pico atingido em 2013, quando
mais de 9 milhdes de pessoas trabalhavam nas industrias do pais. Os dados
fazem parte da Pesquisa Industrial Anual Empresa (PIA Empresa), divulgada
ontem (21) pelo Instituto Brasileiro de Geografia Estatistica (IBGE). Para o
gerente da pesquisa, Jurandir Oliveira, os resultados mostram uma queda
substancial no emprego em 2016. A retracdo anual foi a terceira consecutiva no
namero de vagas e teve intensidade menor que a de 2015. Depois do pico em
2013, o Brasil perdeu 2,55% das vagas em 2014, em relacdo a 2013; 7,46%
em 2015/2014; e 4,92% em 2016/2015. Se comparado a 2013, 2016 soma uma
queda de 14,3%. Em numeros absolutos, a atividade industrial que mais fechou
vagas foi a fabricac@o de produtos minerais ndo metalicos. A perda de 56,5 mil
vagas foi influenciada pela queda da demanda do setor de construcéo civil,
também relacionada a crise econdmica, diz Oliveira. A atividade com maior
namero de empregados em 2016 continuou sendo a fabricacdo de produtos
alimenticios, com alta de 0,75% sobre 2015.

Petrobras perde acéo trabalhista de R$ 15 bilhdes
O Estado de S. Paulo - 22/06/2018

O plenério do TST decidiu que a estatal ndo pode incluir no calculo da base
salarial de seus funcionarios adicional noturno, periculosidade e horas extras. A
sentenca pode levar a empresa a desembolsar mais de R$ 15 bilhdes.

A Petrobréas foi derrotada na maior acdo trabalhista da histéria da companhia.
O plenario do Tribunal Superior do Trabalho (TST) deu razédo aos trabalhadores
e decidiu que a estatal ndo pode incluir no calculo da base salarial adicional
noturno, periculosidade e horas extras, entre outros beneficios. A decisédo pode
levar a empresa a desembolsar mais de R$ 15,2 bilhGes para complementar
salarios de trabalhadores ativos e aposentados pelos pagamentos passados,
além de elevar a folhada estatal em R$ 2 bilhdes por ano daqui para a frente.

O placar foi apertado: 13 votos a favor dos petroleiros e 12 ministros a favor da
estatal. A decisdo saiu apenas com o voto de minerva do presidente do
Tribunal, ministro Jo&o Batista Brito Pereira. Segundo ele, a decisdo comeca a
valer assim que o acoérdao for publicado.
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A empresa informou, porém, que ndo havera desembolso até que sejam
esgotados os recursos na Justica. A petroleira afirmou que vai recorrer com
embargos de declaracdo no proprio TST e, depois, deve ir ao Supremo
Tribunal Federal (STF).

A votacao foi acirrada. Entre

0s ministros, houve até discussdo sobre o uso da virgula no acordo coletivo da
Petrobras, o que atrapalharia a compreensao de como deve ser feito o calculo
de beneficios e adicionais ao salario dos petroleiros. Ao votar, o presidente
Brito Pereira disse que nao discutiria virgulas, nem crases.

A disputa entre Petrobras e os trabalhadores tem origem em um acordo
coletivo firmado ha mais de dez anos. Em 2007, a estatal e os empregados
chegaram a um entendimento sobre reajuste salarial que previa, entre outros
beneficios, a adocdo de uma politica para equalizar salarios com uma
remuneracao minima por cargo e regido — € a chamada remuneracdo minima
por nivel e regime (RMNR).

Com a decisdo do TST, o salario pode crescer expressivamente em relacéo a
remuneracdo béasica. Um exemplo sdo os petroleiros que atuam em
plataformas no regime de 12 horas. O grupo passou a ganhar 30% mais por
periculosidade, 26% extras por adicional noturno, 39% por hora de repouso,
30% por confinamento e 4% de um complemento negociado. Assim, o salario
passa a ser 125% maior que o salario basico.

Origem. A briga comecou no inicio da década, quando alguns trabalhadores
passaram a questionar a metodologia de calculo da remuneracdo que havia
sido combinada em 2007. Empresa e petroleiros citam que h& cerca de 50 mil
empregados da ativa e aposentados que questionam o tema em acodes
individuais e coletivas.

O principal argumento usado nos processos € que a redacdo do acordo
coletivo da a entender que a conta para a nova remuneragdo pode ignorar
extras e adicionais que ja estavam no salario. No processo, é citado exemplo
de um petroleiro que atua confinado em plataforma, cujo salario aumentaria de
R$ 21.750,09 para R$ 31.029,02 pela nova conta, conforme valores de 2014.

A interpretacao de texto foi um importante argumento usado nos dois lados do
processo. Trabalhadores defenderam que a redacéo do acordo coletivo mostra
que a conta para a remuneracdo extra pode ignorar extras e adicionais que ja
estavam no salario. Essa foi a tese vencedora e que resulta em aumento
salarial. A Petrobras, por sua vez, defendia que ndo havia davida de que os
valores estavam incluidos na conta e que, por isso, ndo haveria nenhum valor
extra a ser pago.

A vitoria dos trabalhadores foi sustentada pelo relatério produzido pelo ministro
Alberto Bresciani. O magistrado usou a Constituicdo para argumentar que
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adicionais ao salario com origem constitucional, como pagamento por
periculosidade, insalubridade e trabalho noturno “ndo podem ser incluidos na
base de calculo, para apuragdo do complemento do rendimento”. O ministro
disse que a lei ndo permite adicionar os valores “sob pena de ofensa aos
principios da isonomia, da razoabilidade, da proporcionalidade, da realidade e
pela insita limitagdo a autonomia da vontade coletiva”. Doze ministros o
acompanharam.

A ministra revisora apresentou um voto contrario. Maria de Assis Calsing
defendeu que os adicionais do regime ou da condicdo do trabalho integram a
remuneracao questionada pelos trabalhadores, ja que essa era a intencdo
original quando o acordo foi assinado na década passada. Outros doze
ministros votaram da mesma forma.

Derrotado na Justica sO pagara honoréario em acao

apos reforma
O Estado de S. Paulo - 22/06/2018

Empregados derrotados na Justica do Trabalho so terdo de pagar as custas do
processo judicial se as acBes comecaram a tramitar apés 11 de novembro de
2017, quando entrou em vigor a reforma trabalhista. Esse entendimento foi
firmado ontem pelo Tribunal Superior do Trabalho (TST).

Antes da reforma trabalhista, o trabalhador que alegasse insuficiéncia
financeira tinha o beneficio da gratuidade. Com a decisdo do TST, as regras
processuais estabelecidas pela reforma s6 véo valer para acdes ajuizadas
apos a nova lei entrar em vigor — uma dessas mudancas é a que prevé que o
trabalhador perdedor no processo podera ter de pagar custos da empresa.

Entre as demais alteracbes mencionadas na decisdo do TST estdo as que
preveem responsabilidade por dano processual e multa por litigancia de ma-fé
e por falso testemunho.

Em marco, uma juiza do Trabalho de Mato Grosso condenou um vendedor a
pagar R$ 750 mil em honorarios para o advogado do ex-empregador, uma
concessionaria de caminhfes. O vendedor entrou na Justica em 2016 —
portanto, antes da reforma — queixando-se, entre outras coisas, de reducgdes
salariais irregulares e do cancelamento de uma viagem prometida pela
empresa como prémio para os melhores funcionarios. No fim, quase todos os
pedidos foram negados.

Com a decisdo de ontem, o advogado Muniz Junior, que faz a defesa do
vendedor, disse que esta preparando um recurso, citando o TST, para
apresentar na segunda instancia. “A gente ja

esperava por esse tipo de decisdo do TST. Néo fazia sentindo onerar um
trabalhador com um custo que ele desconhecia no inicio do processo”, disse.
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Segundo a nova lei, quem obtiver vitéria parcial na Justica deve pagar
honorarios advocaticios da outra parte, relativos aos pedidos que foram
negados dentro do processo. O valor da sucumbéncia pode variar de 5% a
15% do valor total solicitado.

Sobre o direito material — regras da relacédo trabalhista entre empregado e
patrédo —, a instrugdo do TST n&o faz mencao e os ministros sugerem que seja
criada jurisprudéncia sobre casos concretos sob a nova lei.

O parecer aprovado ontem pelo TST acaba com as duavidas apenas sobre o
alcance da reforma para as mudancas processuais. Desde a aprovacgao da lei,
alguns advogados e juizes passaram a defender que todas as outras regras sO
valessem para novos contratos. Esse entendimento sustentou, inclusive,
algumas decisdes na Justica.

Diante da duvida, o governo incluiu artigo na Medida Proviséria 808 que dizia
explicitamente que a reforma valia para todos. O texto perdeu a validade em
abril, o que voltou a dar voz a quem entende que a nova regra s6 vale para
contratos firmados ap6s 11 de novembro de 2017.

Acordos. Entre as mudancas da reforma estdo a prevaléncia, em alguns casos,
de acordos entre patrées e empregados sobre a lei, o fim da obrigatoriedade da
contribuicdo sindical, limites a decisGes do TST, possibilidade de parcelamento
de férias e flexibilizacdo de contratos.

O Supremo Tribunal Federal discute o alcance das novas regras. O ministro
Edson Fachin considera inconstitucional a restricdo do acesso gratuito a
Justica do Trabalho. O ministro Luis Roberto Barroso ndo viu problemas. O
julgamento foi interrompido pelo ministro Luiz Fux, que pediu tempo para
analisar o caso.

Numero de acdes cai 40% com reforma trabalhista
O Estado de S. Paulo - 22/06/2018

Dados do Tribunal Superior do Trabalho (TST) mostram que, nos seis meses
de vigéncia da reforma trabalhista, completados em maio, o nimero de acdes
abertas na Justica do Trabalho registrou queda de 40,8% em relacdo a igual
periodo do ano anterior. A reforma, que alterou pontos da Consolidagdo das
Leis do Trabalho (CLT), entrou em vigor em 11 de novembro de 2017. Segundo
José Marcio Camargo, professor da PUC-RJ, o numero de pedidos de
indenizagdo por danos morais e insalubridade, mais dificeis de ser
comprovados pelo trabalhador, caiu de 70 mil a 80 mil por més para 15 mil a 20
mil. Ontem, o TST decidiu que empregados derrotados na Justica soO terdo de
pagar as custas do processo judicial se as a¢cdes comecaram a tramitar apos
11 de novembro. Antes da reforma trabalhista, o trabalhador que alegasse
insuficiéncia financeira tinha o beneficio da gratuidade.

Apds seis meses inteiros com a reforma trabalhista em vigor, completados em
maio, o numero de acgles abertas na Justica do Trabalho registrou queda de
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40,8% nos numeros acumulados em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior, segundo revelam dados do Tribunal Superior do Trabalho (TST).

A Lei 13.467, que alterou pontos da Consolidacédo das Leis do Trabalho (CLT),
entrou em vigor em 11 de novembro do ano passado. Considerando o
acumulado entre dezembro, primeiro més completo sob vigéncia das novas
regras, e maio deste ano, foram abertos 766.387 novos processos trabalhistas.
No periodo equivalente anterior foram 1,3 milhdo de acdes.

A nova lei determina, entre outros pontos, que, se o trabalhador perder a agéo,
ele terd de arcar com os honorérios dos advogados (sucumbéncias) da
empresa processada (leia mais abaixo).

Segundo Fabio Chong, sécio do escritério L.O. Baptista Advogados, “ha uma
tendéncia de que 0s processos sejam mais sérios, com avaliacdo mais critica
antes que sejam abertos.”

Essa também é a avaliagcdo de Luiz Fernando Quevedo, socio do escritério
Giamundo Neto Advogados. Ele diz que advogados e trabalhadores estao
avaliando melhor o que incluir nas acgdes. “Havia muitos pedidos
irresponsaveis.” Com a regra de sucumbéncia, as chamadas “agdes
aventureiras” estao acabando.

O professor da PUC-RJ, José Marcio Camargo, afirma que, nas acbes pos-
reforma, o numero de pedidos de indenizacdes por danos morais e
insalubridade, mais dificeis de serem comprovados, caiu de 70 mil a 80 mil por
més para 15 mil a 20 mil.

Na opinido de Chong, o volume de acdes ainda é elevado e uma maneira
eficaz de reduzir a judicializacao seria criar formas alternativas para a solucdo
de conflitos entre patrdes e empregados, sem passar pela Justica.

Em maio, o nimero de processos abertos atingiu 163.407 — o maior nimero do
ano, mas 36,2% inferior ao registrado maio de 2017. Em abril, a queda havia
sido de 26,4% em relagdo ao mesmo més do ano passado, representando a
menor variagdo mensal entre os periodos pré e pos-reforma.

Dezembro foi 0 més da maior queda, de 55,3% no comparativo de um ano para
outro. Essa diferenca foi atribuida ao represamento de processos em razdo da
inseguranca juridica com a nova norma, bem como a antecipacdo de
processos Nos meses anteriores.

Contribuicdo. Apesar de inferiores na comparacdo de um ano para o outro, 0
namero de acgdes trabalhistas vém aumentando més a més, com excec¢ao da
passagem de marco para abril. O fenbmeno é visto por especialistas como
sazonal pois ocorreu também em anos anteriores.

Por outro lado, hd uma reducdo no ritmo de queda no comparativo de 12
meses. Comecou em 55,3% e esta em 36,2%. Para a advogada Gisela Freire,
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sécia do escritério Cescon Barrieu, o fim da contribui¢éo sindical € um fator que
pode ter contribuido para sustentar o volume de processos trabalhistas nos
altimos meses.

“‘Observamos um numero muito grande de ag¢des movidas por sindicatos
cobrando a contribuicdo sindical, especialmente em abril”’, diz a advogada.
“‘Quando os sindicatos perceberam que as empresas nao iriam efetuar o
desconto em marco (de um dia de salario de cada trabalhador), comecaram a
entrar com acbes pedindo liminares e antecipagdes de tutela para que o
Judiciario determinasse o pagamento do valor ao sindicato”.

Gisela acredita que boa parte dos cerca de 17 mil sindicatos brasileiros deve
ter acionado a Justica contra o n&o recolhimento da contribuicdo que, pela
nova regra, passou a ser opcional.

No escritorio Giamundo Neto Advogados, por exemplo, nos meses de marco e
abril o numero de acdes de sindicatos pedindo a contribuicdo superou o de
reclamacdes trabalhistas.

Para Fabio Chong, a reducdo no ritmo de queda de novos processos
representa uma “curva de aprendizado” de trabalhadores e advogados sobre a
aplicacdo da nova lei. “Criou-se muita expectativa de que a reforma mudaria
completamente o cenério de litigiosidade elevada. Temos visto, porém, um
aumento.”

‘Ha também uma tendéncia de que 0s processos sejam mais serios, com
avaliacdo mais critica antes que sejam abertos.”

Governo suspende emissao de 187 certiddes sindicais
O Estado de S. Paulo - 22/06/2018

O Ministério do Trabalho suspendeu por 90 dias a emissdo de 187 certiddes
sindicais para apurar possiveis irregularidades apés a deflagracdo da Registro
Espurio. A operacao investiga organizacdo que teria praticado corrupcao e
fraudes em registros sindicais, envolvendo funcionarios do Ministério do
Trabalho, politicos, sindicalistas, lobistas e advogados.

A relagé@o dos processos suspensos foi publicada ontem em portaria no Diario
Oficial da Unido (DOU). A determinacdo nao afeta certiddes concedidas com
base em decisbes judiciais.

De acordo com a portaria, as certiddes deverédo ser analisadas novamente por
comissao mista composta por trés servidores da Secretaria de Relacdes do
Trabalho, que serdo designados. A decisdao complementa portaria do Trabalho
editada no inicio de junho que suspendeu, por 30 dias, “todas as analises,
publicacdes de pedidos e de deferimentos e cancelamentos de registro
sindical” executados pela Secretaria de Relagcbes do Trabalho, alvo da
operacao.
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Prisbes. Ontem, o ministro Edson Fachin, do Supremo Tribunal Federal,
decidiu manter presos preventivamente investigados da operacdo que entraram
com pedidos de liberdade. O ministro, que determinou as prisdes em maio,
apontou a medida como “necessaria ao resguardo da ordem publica e a evitar
a reiteragao delitiva”. Ele concordou com a Procuradoria-Geral da Republica,
que apontou que as provas colhidas ap0s a primeira fase da operacdo
reforcam os motivos da priséo.

Apenas a lobista Veruska Peixoto da Silva conseguiu uma deciséo favoravel de
Fachin. Ao argumentar que tem filho de 10 anos, ela obteve o direito de cumprir
prisdo domiciliar.

O motivo apontado pelo ministro € a recente decisdo da Segunda Turma do
Supremo, que concedeu um habeas corpus coletivo para presas gravidas ou
maes de filhos de até 12 anos. A Procuradoria-Geral da Republica concordou
com a concessao do beneficio.

Suspeita de cobrar propina do diretor de um sindicato no valor de R$ 4 milhdes
para liberar o registro sindical, Veruska tera de usar monitoramento eletrénico e
ficou proibida de manter contato com outros investigados na operacgao, entrar
na internet e exercer funcéo publica.

Os pedidos negados por Fachin partiram do ex-secretario executivo do
Ministério do Trabalho Leonardo José Arantes, do ex-diretor de Ordenamento
da Estrutura Fundiéria do Instituto Nacional de Colonizagdo e Reforma Agraria
(Incra) Rogério Papalardo Arantes, do ex-secretario de Rela¢des do Trabalho
Carlos Cavalcante Lacerda e da ex-chefe da divisdo de Registro Sindical no
Trabalho Renata Frias Pimentel.

Regras dareforma s6 valem para 0s hovos processos
Valor Econémico - 22/06/2018

A maioria das novas regras processuais trabalhistas ndo deve ser aplicada aos
processos ajuizados antes de 11 de novembro, data em que entrou em vigor a
reforma (Lei 13.467/2017). O entendimento - que inclui pontos que geram
custos aos trabalhadores - esta na Instrugdo Normativa n° 41, aprovada ontem
pelo Pleno do Tribunal Superior do Trabalho (TST) em meio ao julgamento do
caso Petrobras.

A orientagdo aos tribunais € bem-vista por advogados de empresas e
trabalhadores por trazer seguranca as partes. Questdes polémicas, como
pagamento de honordrios periciais e advocaticios (sucumbéncia) e custas por
trabalhadores, dividem o Judiciario. Esses pontos estdo sendo discutidos pelo
Supremo Tribunal Federal (STF), em acao direta de inconstitucionalidade
(Adin) ajuizada pela Procuradoria-Geral da Republica (PGR)

Recentemente, a ex-empregada de uma empresa de tecnologia, que ingressou
com processo antes da entrada em vigor da reforma, foi condenada em
primeira instancia a pagar cerca de R$ 200 mil de honorarios de sucumbéncia -
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10% do valor da causa, de R$ 2 milhdes. A decisdo foi dada pela juiza
substituta Patricia Oliveira Cipriano de Carvalho, da 732 Vara do Trabalho de
Séo Paulo, que negou todos os pedidos da trabalhadora.

Na sentenca, a juiza negou o pedido de justica gratuita e estabeleceu custas
de R$ 40 mil para fins de interposicdo de recurso. A autora ja apelou da
decis&o. Mas o recurso néo foi aceito por néo ter sido recolhido o valor, o que a
levou a ingressar com agravo de instrumento para levar a questao a segunda
instancia.

Com a edicdo da instrugcdo normativa, a condenagdo ao pagamento de
honorarios sucumbenciais deve provavelmente ser revista, de acordo com o
advogado Mauricio Tanabe, socio da é&rea trabalhista do Campos Mello
Advogados, gue representa a empresa no processo. Porém, o valor das custas,
acrescenta, podera ser mantido, "pelo fato de ndo ter provado a condicdo de
hipossuficiente".

A funcionaria recebia por més, uma média, de R$ 25 mil (salario mais
comissdes). Ao ter o contrato rescindido, obteve indenizacdo de cerca de R$
150 mil. Os valores foram levados em consideracao pela juiza. "A reclamante
nao comprovou a alegada insuficiéncia financeira, ndo prevalecendo, neste
caso, a mera declaracdo de pobreza, a qual, sequer foi apresentada por
declaracdo juntada aos autos", diz a juiza na decisao.

Apesar de afetar o processo, a iniciativa do TST, segundo Mauricio Tanabe, é
positiva por gerar estabilidade. "Mudar a regra no meio do jogo penaliza o
reclamante ou a empresa”, diz. Aldo Martinez Neto, do Santos Neto
Advogados, também entende que a norma vai trazer seguranca juridica e
previsibilidade. "Porque hoje a gente chega para uma audiéncia e ndo sabe o
gue o juiz vai aplicar."

Ele critica, por outro lado, o trecho que trata dos incidentes de uniformizacéo e
jurisprudéncia, no artigo 18 da instrucdo normativa. Envolve basicamente os
recursos de revista ao TST, que podem ser impetrados quando a parte
entender que a decisdo do tribunal regional fere o texto da lei ou quando ha
divergéncia de interpretacdo entre tribunais - Sdo Paulo, por exemplo, entende
determinada questdo de uma maneira e o do Rio de Janeiro de outra.

Para que a parte pudesse entrar com esse recurso, antes da reforma da CLT,
era necessario que os tribunais tivessem jurisprudéncia consolidada sobre o
tema em discusséo. Apos a reforma, porém, chama a atencdo o advogado,
passou a ser permitido a parte demonstrar a divergéncia a partir de um acordao
isolado - o que, segundo Martinez Neto, da celeridade ao andamento dos
processos.

Na instrugdo normativa consta, no entanto, que os incidentes suscitados antes
da reforma deverao ser concluidos pela regra anterior. "Muitas vezes, quando 0
recurso bate no TST e ndo ha demonstracado de jurisprudéncia consolidada nos
tribunais, o TST devolve para que o0s regionais uniformizem o seu

36



entendimento e isso acaba provocando um congestionamento de recursos.
Entdo, do ponto de vista pratico, ndo ha razdo para que a reforma nao seja
aplicada também aos casos que j4 estejam em andamento”, pondera o
advogado.

As questdes de direito material - que tratam das regras da relacdo entre
empregado e patrdo (como férias, tempo a disposicdo do empregador,
teletrabalho, entre outras) - ndo constam na instrucdo normativa do TST. O
ministro Aloysio Corréa da Veiga, que presidiu os trabalhos da comissao
instituida pela Corte para analisar as alteracfes introduzidas na CLT, diz que
sobre esses temas "deverd haver uma construcdo jurisprudencial a partir do

julgamento dos casos concretos".

Para Vantuil Abdala, ex-ministro do TST e soécio do escritério Abdala
Advogados, a posicdo de ndo adentrar nessas questdes de direito material é
apropriada. Especialmente porque, afirma, o tribunal ndo tem poder, por meio
de um ato administrativo, estabelecer interpretacao da lei.

"E natural que demore um pouco para que se estabeleca em definitivo o
entendimento sobre determinadas questdes”, pondera. "Mas as normas
contestadas quanto a sua constitucionalidade, como a extingdo da cobranca
sindical, eu acredito que sejam resolvidas mais rapidamente, por meio de
acOes perante o Supremo Tribunal Federal", acrescenta Vantuil Abdala.

Petrobras perde por um voto disputa de R$ 17 bilhdes

no TST
Valor Econdmico - 22/06/2018

Em um placar apertado de 13 a 12, decidido nos ultimos minutos, o plenéario do
Tribunal Superior do Trabalho (TST) condenou a Petrobras em julgamento de
acdo bilionaria movida pelos trabalhadores, que exigiam um novo calculo de
complementos dos salarios. A estatal ird recorrer a propria Corte e também ao
Supremo Tribunal Federal (STF) - se a derrota ndo for revertida, estima-se que
terd de desembolsar R$ 17 bilhdes para corrigir as remunerac¢des de 51 mil
empregados, entre ativos e aposentados.

A discusséo reunia sete mil acdes individuais e 47 coletivas movidas por
trabalhadores, envolvendo cerca de 20 entidades sindicais, que comemoraram
em plenario apos a conclusdo da sessao, que durou quase dez horas. Eles
questionavam a férmula de calculo do complemento da Remuneracdo Minima
de Nivel e Regime (RNMR), estabelecida em acordo coletivo, 11 anos atras.

De acordo com o0 que estava em vigor na RMNR, no caso de dois
trabalhadores do mesmo nivel e da mesma localidade, o que ganhava menos
passava a receber uma diferenca e, assim, alcancava o0 outro em termos
salariais. Os funcionarios, no entanto, alegaram na Justica que o método de
calculo desconsiderava adicionais que ja estavam incluidos no salario - para
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eles, esses valores deveriam ser excluidos, para que a Petrobras tivesse de
complementar o pagamento.

Prevaleceu a tese do relator, ministro Alberto Bresciani. Ele entendeu que
deveria ser atendido o pedido dos funcionarios para que os adicionais
constitucionais e legais destinados a remunerar condicdes especiais de
trabalho ndo sejam incluidos na base de calculo de complemento da RMNR,
sob pena de ofensa ao principio da isonomia. E o exemplo do adicional
referente a jornada noturna, horas extras e condicbes de insalubridade e
periculosidade.

Ele foi acompanhado pelos ministros Godinho Delgado, Walmir Costa, Katia
Arruda, Hugo Scheuermann, Augusto Carvalho, Freire Pimenta, Delaide
Arantes, Claudio Branddo, Maria Helena Mallmann, Lelio Bentes, Philippe Mello
e Brito Pereira.

"A submissdo do empregado a condi¢cdes adversas de labor impbde 6nus ao
empregador, geralmente previsto em lei. Se a pretensdo foi instituir
remuneracao isondmica, € injusto igualar trabalhadores que laboram em
condicBes de trabalho sujeitas a perigo com outros ndo submetidos a essas

condicdes", destacou a ministra Katia.

Com a deciséo, o custo anual da folha de pagamento da Petrobras aumenta
em cerca de R$ 2,5 bilhdes, em meio a um cenario de reducdo de custos e de
dividas vivenciado pela estatal. Apenas a titulo de exemplo, um técnico de
refinaria em metade de carreira, que hoje ganha R$ 11.123, deve aumentar seu
salario em 50%, passando a receber R$ 16.648.

Os R$ 15,2 bilhdes de complementacdo retroativa de pagamento dos
adicionais, além dos R$ 2,5 bilhdes de aumento na folha deste ano, ndo estédo
previstos no orcamento da empresa para 2018 - isso porque a empresa
considerava haver risco "possivel”, mas nao "provavel", de perder o processo,
0 que néo exige a reserva do montante.

Para fonte do governo ouvida pelo Valor, essa situacdo deve gerar ma
repercussdo nas acdes da empresa e se somar ao ambiente ja negativo no
mercado.

Em sua ultima participacdo em plenario antes da aposentadoria, a ministra
Maria de Assis Calsing, revisora do processo, ficou vencida no julgamento.
Segundo ela, os proéprios trabalhadores concordaram com os termos do acordo
a época de sua negociacao.

Ao seguir a magistrada, o ex-presidente do TST Ives Gandra Martins Filho
observou que atender ao pedido dos trabalhadores seria pagar-lhes beneficios
em dobro. "Por tratar todos iguais, fazendo com que um funcionario da area
administrativa ganhe mais do que aquele que opera em regime de
periculosidade, se deixa de ser pago o adicional de periculosidade? Nao",
afirmou.
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Além de Ives Gandra, seguiram a revisora 0os ministros Caputo Bastos, Dora
Maria da Costa, Marcio Eurico, Alexandre Belmonte, Douglas Rodrigues, Breno
Medeiros, Alexandre Ramos, Renato Paiva, Emmanoel Pereira e Aloysio da
Veiga.

O Palacio do Planalto ndo comenta oficialmente a decisdo, mas interlocutor do
presidente Michel Temer avaliou que, devido ao placar apertado, ha chance
plausivel de que a empresa consiga reverter a decisao no STF.

Justica condena Petrobras em acdo de R$ 17 bi
O Globo - 22/06/2018

O plenario do Tribunal Superior do Trabalho (TST) decidiu nesta quinta-feira a
favor dos funcionéarios da Petrobras em um processo que discute o calculo das
remuneracoes e adicionais dos empregados da estatal. O impacto estimado &
de pelo menos R$ 17,2 bilhdes para a empresa. Desse total, R$ 15,2 bilhdes
sao para corrigir os salarios retroativamente. Além disso, a folha de pagamento
aumentara em R$ 2 bilhdes por ano. Ainda cabe recurso para o proprio TST e
para o Supremo Tribunal Federal (STF). A empresa disse que vai recorrer e
que ndo far4 qualquer desembolso no momento, por ainda ver chance de
ganhar.

A decisdo vale para cerca de 51 mil ativos e inativos da Petrobras. O caso é
considerado a maior acao trabalhista da historia da estatal. O julgamento durou
mais de dez horas, dividiu o plenério do TST e s6 foi decidido no ultimo voto:
foram 12 votos a favor da Petrobras e 13 a favor dos trabalhadores. A
discusséo no Tribunal comecou em outubro de 2015.

O presidente do TST, ministro Jodao Batista Brito, informou que a deciséo
entrard em vigor apés a publicacdo do acordao.

— O TST é a dultima instancia da Justica do Trabalho. Nés decidimos uma
questdo de mérito. Tem ainda os embargos de declaracéo, tdo conhecidos e
utilizados — afirmou Brito. — A decisdo tem que prevalecer no dia da sua
publicacdo. Essa decisdo tem validade e deve ser observada a partir da sua
publicacdo. Se outra instancia modificar, € outra questéo, ndo nos diz respeito.

A gerente executiva do Juridico da Petrobras, Taisa Oliveira Maciel, afirma que
a empresa esta confiante de que sera possivel reverter a deciséo:

— O placar foi bastante apertado. Vamos esperar a publicacdo do acérdéo e
avaliar os recursos cabiveis dentro do Tribunal ou no STF. A Petrobras esta
absolutamente confiante de que vai reverter essa decisdo. Nao ha nenhum
efeito imediato, econdmico ou financeiro, sobre a companhia e tampouco sobre
a politica remuneratoria.
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Aumentos chegariam a 50%

O caso teve origem em 2007, quando a Petrobras criou a complementacéo da
Remuneracdo Minima por Nivel e Regime (RMNR). Essa verba era uma
espécie de piso. Pelos termos desse acordo, adicionais — como trabalho
noturno, regime de sobreaviso ou de periculosidade — fazem parte do calculo
da RNMR, mas os funcionérios foram a Justica para que os adicionais fossem
pagos em separado. A Justica do Trabalho comecou a receber acdes contra a
Petrobras em 2010.

A maioria do TST decidiu ontem em favor da tese dos funcionarios. Com a
deciséo, na pratica, os complementos dos trabalhadores serdo pagos de forma
dobrada.

Com isso, por exemplo, um técnico de refinaria em metade de carreira, que
hoje ganha R$ 11.123, pode aumentar seu salario em 50%, passando a
receber R$ 16.648. Em outra situacdo, o salario de trabalhador de nivel médio
em plataforma de petréleo passaria de R$ 11.300 para R$ 16.200, uma alta
43%. Ja o salario para quem tem mais de 20 anos na Petrobras passaria de R$
16.400 para R$ 22.400, 36,5% a mais.

A Petrobras argumentou que o acordo assinado em 2007 vigorou por trés anos
sem intercorréncias. Os advogados da companhia ainda anexaram informativos
em que os sindicatos elogiam o resultado da negociacao (divulgados na época
da assinatura do acordo) e alegam que uma mudanca no calculo pode criar
inseguranca juridica em torno dos acordos coletivos, instrumento que ganhou
forca nas discussdes sobre a reforma trabalhista.

— A vontade das partes foi incluir os adicionais na base de calculo — disse o
advogado da Petrobras, Tales Maciel.

Por outro lado, os defensores dos trabalhadores afirmam que a redacédo do
acordo da margem para mais de uma interpretacdo, devendo prevalecer a que
beneficia o funcionario, conforme jurisprudéncia fixada pela Justica do
Trabalho.

A discussao reune sete mil acdes individuais e 47 coletivas, com cerca de 20
entidades sindicais.

O relator do processo, ministro Alberto Bresciani, votou a favor dos
trabalhadores. Ele entendeu que adicionais de origem constitucional ou legal
(como periculosidade) deveriam ser excluidos da base de célculos dos salarios,
considerados dedutiveis apenas os adicionais criados por normas coletivas, por
regulamento de empresa ou meramente contratuais (como de confinamento). O
entendimento de Bresciani foi seguido pela maioria do tribunal.

Ao acompanhar o voto de Bresciani, o ministro José Roberto Freire disse que
incluir os adicionais na base de céalculo dos salarios € inconstitucional:
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— As partes decidiram excluir os adicionais dos complementos da RMNR. A
vontade das partes foi evitar um teto, jamais endossar. A interpretacdo da
Petrobras € inconstitucional. Ninguém pode celebrar um negécio juridico
contrario a Constituicao.

A ministra revisora, Maria de Assis Calsing, por outro lado, concordou com o0s
argumentos da Petrobras. Para ela, os adicionais e vantagens integram o
calculo, por ter sido essa a vontade tanto da empresa quanto dos funcionarios
“‘quando da celebracdo do acordo coletivo de trabalho”. O presidente do TST
emitiu o voto de desempate: — A negociacao coletiva ndo pode excluir itens
constitucionais. Como exemplo, o adicional de periculosidade, adicional
noturno. Esses ndo podem ser excluidos — disse o ministro Brito.

A Petrobras ndo provisionou o valor da acdo, de R$ 15,2 bilhdes, em seu
balanco, porque considera que vai ganhar o processo. O montante esta nas
demonstragdes contabeis como “perda possivel”.

A empresa assegurou que a decisdo do TST ndo terd impacto financeiro e
econdbmico. Em fato relevante enviado & Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM, o6rgao regulador do mercado de capitais), a Petrobras afirma “que
aguardara a publicacao proferida hoje (ontem) para avaliar seu inteiro teor e
tomar as medidas judiciais cabiveis em prol dos seus interesses e de seus
investidores.”

A estatal disse ainda que “a RMNR respeita as diferengcas remuneratorias de
cada regime e condicdo de trabalho, bem como contempla os adicionais
previstos em lei e os convencionados em Acordo Coletivo.”

No entendimento do TST, a Petrobras ndo pode incluir na base salarial
adicionais como trabalho noturno, periculosidade e horas extras. Sem esses
adicionais compondo o piso salarial, a petrolifera serd obrigada a
complementar o salario de milhares de funcionarios.

— Na&o se pode compreender que um trabalhador que arrisca sua vida ganhe o
mesmo do que quem trabalha no ar-condicionado — disse o advogado dos
trabalhadores, Cézar Britto.

Acdes recuam em NY depois do pregao

A decisdo do TST saiu depois do fechamento da Bolsa brasileira. Mas o0s
recibos de acbes da Petrobras nos EUA reagiram negativamente no chamado
after-market. Por volta das 21h, caiam 2,55%, a US$ 9,17. No pregao regular, o
papel nos EUA ja havia perdido 4,37%, para US$ 9,41, com o placar parcial do
julgamento, a desvalorizacdo do petréleo e o clima negativo nas Bolsas
globais. Em Séo Paulo, as a¢cfes da estatal cairam 5,01% (ordinarias, com
direito a voto, a R$ 17,65) e 6,85% (preferenciais, sem voto, a R$ 15,10). Com
isso, a Petrobras perdeu ontem R$ 13,1 bilhées em valor de mercado,
encerrando o pregdo valendo R$ 215,9 bilhdes.
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Para Pablo Spyer, da Mirae Asset, a tendéncia é que os papéis da Petrobras
acompanhem hoje a queda registrada ontem pelas ADRs. O fiel da balanca
serd o comportamento do petrdleo.

— Provavelmente, o papel abrira igualando o desempenho da ADR. Mas se 0
petréleo também estiver em queda, o processo de realizacdo de lucros com o0s
papéis da Petrobras pelos investidores pode se fortificar, afundando mais —
disse Spyer. — O Ird havia indicado que poderia aceitar um pequeno aumento
na producdo da Opep, enquanto a Ardbia Saudita defendia mais 800 mil barris
por dia. Logo, a tendéncia é que os dois, tanto a Petrobras como o petréleo,
abram pressionados por esse fator externo.

Para o analista de investimentos Carlos Soares, a agdo da Petrobras, a partir
de agora, deve flutuar ao sabor do noticiario sobre a disputa judicial:

— A acédo da Petrobras tinha pela frente um gatilho de alta, que era a questéo
da cessao onerosa. Perdendo essa causa, todo o ganho que ela teria com a
cessao onerosa, que eu estimo em R$ 10 bilhdes, pode ser consumido. Com a
Petrobras recorrendo, se tornara o que chamamos de papel ditado por eventos.
Qualqguer declaracdo que indique eventual desfecho ira movimentar o papel.

TST: reforma s6 vale para acdes novas
O Globo - 22/06/2018

O Tribunal Superior do Trabalho (TST) se posicionou ontem sobre um dos
pontos mais polémicos da reforma trabalhista: a aplicacdo das novas regras a
processos ajuizados antes de 11 de novembro do ano passado, quando a
legislacdo entrou em vigor. Por meio de uma instrucdo normativa, a Corte
decidiu que as mudancas trazidas pela lei em relacdo ao procedimento das
acOes judiciais s6 valem para 0s casos que chegaram a Justica depois da
vigéncia da reforma. Entre os itens que né&o valerdo para processos antigos
estd, por exemplo, a obrigacdo de que a parte perdedora pague os honorarios
dos advogados da parte ganhadora.

A instrucdo normativa ndo obriga juizes e desembargadores em instancias
inferiores a decidirem conforme o entendimento do TST. O documento apenas
indica como o Tribunal vai se portar em relagdo aos processos que estdo na
Corte.

O Tribunal preferiu se limitar as questées processuais. Processos relacionados
a esséncia das mudancas feitas na legislacdo, como alteracdo nas normas
para férias e indenizacdo por dano moral, além da criacdo do contrato
intermitente (pago por hora trabalhada) e de teletrabalho, ainda serdo
estudados caso a caso. A orientagdo € que instancias regionais e o TST
analisem as acdes e construam uma jurisprudéncia para cada um desses
aspectos.
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— Em relacéo a esses temas, devera haver uma construcéo jurisprudencial a
partir do julgamento de casos concretos — explica o ministro Aloysio Corréa da
Veiga, que presidiu os trabalhos da comisséo que analisou a reforma.

Mais previsibilidade

A decisdo do TST também inclui a chamada prescri¢do intercorrente. Por ela, o
processo prescreve se ficar parado por mais de dois anos, por nao ter sido
movido pela parte interessada. O trabalhador também passa a ser responsavel,
apenas nos NOVOS processos, por eventuais danos processuais em caso de
agir com ma-fé. Por exemplo, quando mente no Tribunal. Essas duas
exigéncias ndo existiam antes da atualizacdo da lei e ndo valerdo para acdes
antigas.

Para advogados trabalhistas, a decisdo ajuda a dar previsibilidade aos
processos ha Justica.

— A gente tem agora uma situacdo mais confortavel — resume Domingos
Fortunato, sécio do escritério Mattos Filho.

Andrea Rossi, sOcia da area trabalhista do escritério Machado Meyer, também
vé aumento da seguranca juridica:

— Agquele que litigar agora sabe exatamente qual o 6nus que lhe cabe quando
litigar. Isso é importante.

Guilherme Feliciano, presidente da Associacdao Nacional dos Magistrados
(Anamatra), acredita que o0s juizes seguirdo a orientacdo da Corte, embora
sejam livres para decidir conforme acharem melhor:

— Apesar de os juizes ndo serem obrigados a seguir a instrucdo do TST,
acredito que a maioria deve aderir, visto que gera maior segurangca no
julgamento de acdes. E importante para deixar mais clara a nova lei.

O entendimento do TST sobre a aplicacdo dos novos procedimentos €
considerado uma inovacgao juridica. Até entdo, a tendéncia dos tribunais era
considerar, para as questdes processuais, as normas vigentes no momento da
sentenca. Mauricio Tanabe, socio do escritério Campos Mello, observa, no
entanto, que a adaptacéo faz sentido para processos trabalhistas:

— Existe um principio da Justica do Trabalho que é justamente tratar os
desiguais de maneira desigual para fazer justica. E uma protecdo maior para a
parte hipossuficiente (mais fraca). E indiscutivel que o pagamento da
sucumbéncia por parte do reclamante (trabalhador) gera um impacto financeiro
muito maior. Essa decisao visa, de alguma forma, a zerar o jogo e dizer que,
agora, todo mundo sabe qual é a regra.

Procura por recursos
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Além de esclarecer o que acontecera com processos antigos daqui para frente,
o posicionamento do TST deve incentivar trabalhadores que ingressaram na
Justica antes de novembro de 2017 a recorrerem, caso tenham sido obrigados
a pagar honorarios de sucumbéncia, avaliam os advogados.

— Os processos de revisdo vao aumentar e demandar muito o Judiciario. A
Justica do Trabalho deve ter uma demanda muito grande de trabalhadores que
perderam processos a partir de julgamentos equivocados de alguns juizes —
diz Garcia.

A procura por recursos, no entanto, deve ser limitada a sentengas recentes.
Isso porgue o prazo para recorrer de uma decisao € de oito dias corridos, seja
em primeira instancia (varas do Trabalho) ou segunda instancia (tribunais
regionais). Assim, quem foi condenado a pagar honorarios de sucumbéncia na
segunda instancia, por exemplo, e ndo recorreu ao TST tem pouco a fazer.
Mesmo com a instru¢cdo normativa, casos encerrados (que ja transitaram em
julgado) ndo podem ser retomados, a ndo ser acles rescisorias. Nesses casos,
o advogado pede a desconstituicdo da sentenca, em até dois anos apoés a
decisdo final, mas o recurso é usado apenas para casos especificos, como
sentencgas com fraudes e erros.

Centrais sindicais comemoraram a decisdo e afirmaram que € um primeiro
passo para dar mais clareza a uma lei que deixou tantos pontos obscuros. Para
Ricardo Patah, presidente da Unido Geral dos Trabalhadores (UGT), a decisao
€ importante e da mais equilibrio para os julgamentos de a¢des trabalhistas:

— Muitos juizes tomaram decisbes precipitadas e aplicaram a reforma a
processos antigos. Agora, o TST tenta diminuir casos como esses, e o papel
das centrais e sindicatos sera o de auxiliar os trabalhadores que precisarem
recorrer a Justica, em casos de revisao

Quatro meses de discussdes

O secretéario de Assuntos Juridicos da Central Unica dos Trabalhadores (CUT),
Valeir Ertle, também aposta na revisao de decisdes:

— Né&o é que ela (a instrugao) vai corrigir os problemas da reforma trabalhista,
mas vai deixar clara a aplicacdo da lei. NOs ja vinhamos orientando para que
0s sindicatos entrassem com recursos e vamos continuar.

Joao Carlos Goncalves, o Juruna, secretario-geral da Forca Sindical, também
comemorou:

— Limitar sua aplicacéo é positivo.
A decisdo tomada pelo TST é resultado de uma discussao que durou quatro

meses. Em fevereiro, o entdo presidente do Tribunal, lves Gandra Filho, criou
duas subcomissbes dentro da Casa para decidir se processos e contratos
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antigos seriam atingidos pela reforma. Em abril, a comisséo foi prorrogada por
mais 30 dias.

Pressionado pelo Congresso, 0 governo tentou resolver a questao e enviou, em
novembro de 2017, uma medida provisoria (MP) que determinava que a
reforma valia integralmente a todos os contratos de trabalho. No entanto, a
medida caducou sem ser aprovada e sem nenhum esfor¢co do governo para
leva-la adiante. Apesar de ter ficado meses na Camara dos Deputados até
perder validade, a MP nunca teve sequer relator oficialmente nomeado.

Petrobras perde acdo de R$ 15,2 bi no TST
Correio Braziliense - 22/06/2018

Os petroleiros ganharam no Tribunal Superior do Trabalho (TST), por 13 votos
a 12, a maior acao trabalhista contra a Petrobras, que questionava o calculo da
Remuneracao Minima por Nivel de Regime (RNMR) aplicada aos empregados
da companhia. O placar ficou empatado entre os ministros. A decisédo a favor
do pagamento bilionario coube ao presidente da corte, ministro Brito Pereira, o
ultimo a votar. “O tribunal cumpriu sua parte”, disse o magistrado. A previsao é
de que a decisdo cause impacto financeiro de mais de R$ 15,2 bilhdes nos
cofres da estatal, valor equivalente a 49 prémios da Mega-Sena da Virada, que
foi de R$ 306,6 milhdes em 2017. Nos calculos de especialistas, se a divisdo
fosse igualitaria, cada funcionario receberia em torno de R$ 264 mil nesse
processo.

De acordo com o presidente do TST, o impacto econdmico nao é de
responsabilidade da corte. “Aqui é s6 matéria de direito. Se custa mais para um
ou para outro ndo nos diz respeito, ndo € da nossa competéncia funcional.”
Embora Brito tenha afirmado que o TST “tem a ultima palavra e que a previséao
tem que prevalecer no dia de sua publicagdo”, a estatal ja afirmou que vai
recorrer no proprio TST e, se for preciso, ao Supremo Tribunal Federal (STF).
A advogada da Petrobras, Thaisa Maciel, lembrou que o placar foi bastante
apertado. “Vamos aguardar a publicagdo do acordéo e avaliar as alternativas
de recursos cabiveis dentro do proprio tribunal ou no STF. A Petrobras esta
absolutamente confiante de que vai reverter essa decisdo de hoje”, assinalou.

Na avaliacdo do ex-presidente da OAB e representante dos petroleiros, Cezar
Britto, “o tribunal restabeleceu a sua histéria”. “Nao se podia pensar uma
legislagdo em que os trabalhadores néo tivessem garantias constitucionais e
sociais. Nao é possivel um trabalhador que arrisca a vida em alto-mar ganhar o
mesmo que um que trabalha em ar-condicionado”, afirmou. Ele reforcou que a
decisdo do TST tem efeito vinculante e entra imediatamente em vigor. “O
trabalhador custa muito pouco para a Petrobras. O custo € de cerca de 5%,
enfatizou Britto.

Papéis despencam

O mercado financeiro pressentiu qual seria o final da histéria na corte
trabalhista. No fechamento da Bolsa de Valores de Séao Paulo (B3), as acdes
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preferenciais da Petrobras despencaram 6,85%, e as ordinéarias, 5,01%. O
movimento foi um dos responsaveis pela queda de 2,83% do Ibovespa, indice
que reflete as cotagcbes das acdes mais negociadas na bolsa. Em fato
relevante, a Petrobras informou que “ndo ha impactos financeiros e
econdmicos imediatos para a companhia” e que “aguardara a publicacdo da
decisdo proferida para avaliar seu inteiro teor e tomar as medidas judiciais
cabiveis em prol dos seus interesses e de seus investidores”.

A Petrobras destacou, ainda, que entende a RMNR e as diferencas
remuneratérias de cada regime e condicdo de trabalho, respeita os adicionais
previstos em lei e os acertados em acordo coletivo, estabelecidos em tabelas
especificas, tendo como parametros o nivel da tabela salarial, o regime e
condicao de trabalho e a regido geogréfica de lotagdo. “A disputa reside na
inclusdo ou ndo dos adicionais dos regimes e condi¢cdes especiais de trabalho
no calculo do complemento da RMNR?”, informou a Petrobras. O processo dos
trabalhadores vem se desenrolando desde 2007, com o objetivo de ajustar os
salarios de aproximadamente 51 mil empregados.

A revisora do caso, ministra Maria de Assis Calsing, votou a favor da Petrobras,
discordando do relator, ministro Alberto Bresciani. Assim, acabou perdendo sua
dltima empreitada no tribunal, j& que vai se aposentar em julho. Em deciséo
apertada, a maioria dos ministros votou com o relator, entendendo ser
equivocado o calculo da remuneracdo acertada com os funcionarios, ha mais
de 10 anos, sobre complementos como periculosidade e adicional noturno. A
decisdo do TST envolve conflito judicial expresso em 43 acdes coletivas e
7.400 acdes individuais em todo o pais.

Limites a reforma trabalhista
Correio Braziliense - 22/06/2018

O Tribunal Superior do Trabalho (TST) aprovou, ontem instrugdo normativa
estabelecendo que regras processuais da reforma trabalhista aprovadas pela
Lei 13.467/2017 nao serdo retroativas. Isso significa que mudancas como a
obrigacdo do empregado pagar honoréarios e custas processuais de acdes ndo
acatadas pela Justica, que entraram em vigor em 11 de novembro do ano
passado, ndo valerdo para 0s processos iniciados antes daquela data. O
assunto vinha sendo discutido por uma comissdo de nove ministros desde
fevereiro. Segundo especialistas, embora essa ndo seja uma diretriz com
obrigacdo de cumprimento imediato, a instrucdo é considerada um norte para o
julgamento da matéria pelos tribunais

De acordo com o ministro Aloysio Corréa da Veiga, presidente da comissao
que estudou a matéria, o foco foi a definicAo do marco inicial para a aplicacéo
da nova lei, que o texto da reforma néo deixava claro. O governo editou medida
provisoria determinando uma vigéncia atemporal — para 0s contratos
celebrados a qualquer tempo. Polémica, a MP perdeu a vigéncia sem ter sido
apreciada pelo Legislativo.
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Segundo o ministro, o objetivo da IN 41/2018, aprovada ontem pelo TST, foi
“assegurar o direito adquirido processual, o ato juridico processual perfeito e a
coisa julgada”. Dessa forma, a IN tem um raio de ag&o limitado. Trata de temas
como prescricao intercorrente (perda de direito durante o processo), honorarios
periciais e de sucumbéncia, responsabilidade por dano processual, multa a
testemunhas que deram informacdes falsas, fim da exigéncia de que o
preposto seja empregado e condenacdo em razao de ndo comparecimento a
audiéncia.

Outras questdes de direito material serdo discutidas caso a caso nos tribunais
de primeiro e segundo graus, tais como férias, tempo a disposicao do
empregador, teletrabalho, reparacdo por dano extrapatrimonial, trabalho
intermitente e extingdo do contrato por comum acordo, entre outras. “Em
relacdo a esses temas, devera haver uma construcao jurisprudencial a partir do
julgamento de casos concretos”, explicou o ministro.

Servidor poderé trabalhar em dia de jogo

Apoés enfrentar liminares da Justica, o Ministério do Planejamento editara hoje
portaria que oferece aos servidores a opcao de trabalharem ou ndo em dias de
jogos do Brasil. A intencdo € uniformizar o funcionamento do setor publico.
Pela portaria anterior, a pasta estipulava que, nos dias de jogos do Brasil pela
manha, os orgaos federais s6 comecariam a funcionar a partir das 13h. Nos
dias de partidas a tarde, o expediente se encerraria as 13h. A intencdo do
Planejamento, era economizar em dias de jogo do Brasil, mantendo as
reparticbes fechadas meio expediente. No entanto, carreiras do setor
guestionaram a decisdo. Assim, os funcionarios poderdo assistir as partidas no
local de trabalho ou, ainda, torcer pelo pais em outro lugar e depois, ir para o
trabalho, desde que haja a compensacéo de horas.

Eles, a divida e as duvidas
O Estado de S. Paulo - 22/06/2018

Celso Ming

Certos pré-candidatos a Presidéncia da Republica tém feito afirmacdes
irresponsaveis sobre a divida publica do Brasil. Pensam em solucdes faceis
gue nao tocam no principal.

Embora esteja sendo assessorado por Paulo Guedes, economista da escola
ortodoxa, o0 pré-candidato Jair Bolsonaro, por exemplo, ja declarou que
pretende renegociar “amigavelmente” a divida do Tesouro.

Um dos equivocos dessa proposta é o pressuposto de que a divida brasileira,

qgue hoje alcanca R$ 5,04 trilhdes, tenha como credores banqueiros globais,
gue seriam entdo chamados a aceitar uma moratéria ou um esticamento
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qualquer dos prazos de vencimento desse passivo, como aconteceu nos anos
80, com a divida externa brasileira.

O credor da divida do Tesouro do Brasil sdo todos aqueles que tém um
dinheiro aplicado no banco ou em cadernetas ou em renda fixa. Ou seja, pré-
candidatos que aceitam esse tipo de saida querem sequestrar parte da
poupanca do brasileiro, como decidiu o presidente Collor e, antes dele, os
outros presidentes que congelaram ou prefixaram o rendimento das aplicacdes
financeiras.

Outro equivoco esta em acreditar em que, uma vez decidido um calote desses,
alguém ainda se disponha a investir em titulos do Tesouro do Brasil sem pedir
contrapartidas que, no minimo, aumentariam o0s juros e, portanto, a divida
futura.

O atual saldo da divida publica corresponde aos rombos abertos no passado.
Sado estoques acumulados de déficits. Mesmo se fosse viavel, uma simples
renegociacdo da divida nao restabeleceria o equilibrio entre receitas e
despesas, o0 que significa que os rombos do futuro se encarregariam de
aumentar a divida publica que se pretende seja reduzida, com a agravante de
que ndo teriam mais interessados em continuar a financia-la.

Nessas condi¢cbes, o Brasil passaria a sofrer a mesma penuria pela qual
passou a Argentina logo apos o calote parcial decretado em 2001 a sua prépria
divida: ficaria impossibilitado de continuar tanto a rolar como a aumentar sua
divida. Teria de viver com o que tivesse. E uma dolorida recessao seria
inevitavel.

O pré-candidato Ciro Gomes chega a pormenorizar o que pretende para divida,
mas deixa no ar o principal. Sugere que haja um teto para a divida e outro para
0s gastos com a divida, mais ou menos como é nos Estados Unidos, diz ele.
Quando a divida bater nesses limites, o Congresso € convocado ou para
aumentar o limite e, nessas condi¢Oes, passar uma permissao para fazer mais
dividas ou para definir como se distribuem os recursos arrecadados sem novo
aumento da divida.

Aparentemente, Ciro propde que haja também limite para o pagamento dos
juros ou para incorporar 0s juros ao principal. Se for por ai, estara aberto o
caminho para novo calote. N&o fica nem um pouco claro como sera eliminado
ou reduzido o rombo nem como a divida parara de crescer.

Manifestacbes populistas desse tipo ndo mostram apenas desconhecimento.
Mostram despreparo para o cargo que ambicionam ocupar.
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Os precos dos combustiveis
O Estado de S. Paulo - 22/06/2018

Décio Oddone

A sociedade deseja uma maior estabilidade no preco dos combustiveis. No
entanto, ainda ndo temos um mercado aberto, diversificado e competitivo. A
Petrobras detém um monopdlio de fato no refino e os tributos ndo suavizam a
volatilidade nos precos.

Enquanto se mantiver a situacéo atual, sdo necessarias acdes regulatérias que
protejam o consumidor, preservem os valores de uma economia de mercado,
decorram do dialogo e sigam o devido processo.

Para tratar desse tema, a Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP) aprovou a realizacdo de uma Tomada Publica de
Contribuicdes (TPC). O objetivo ndo é interferir na liberdade de formacéo dos
precos, definida em lei, mas regular a periodicidade do repasse dos reajustes.

Essa iniciativa trouxe de volta discussdes sobre uma possivel interferéncia na
politica de precos da estatal. Como se a regulacdo nao fosse aplicada a todos
os produtores ou importadores de combustiveis.

Como durante décadas houve intersecdo entre os papéis do governo e da
Petrobras era esperado que isso acontecesse. Mesmo com o fim do monopdélio
e a criacdo da ANP esse quadro ndo mudou. Nem mesmo a abertura do capital
da Petrobras na Bolsa de Nova York foi capaz de alterar essa percepcéao, pois
os precos dos derivados continuaram controlados até 2001. A liberdade de
formacdo de precos durou apenas alguns meses em 2002 e ndo foi
plenamente adotada entre 2003 e 2015.

A partir de 2016, o governo deixou de interferir na Petrobras, que passou a
operar como qualquer empresa, visando a maximizar o valor para seus
acionistas.

Essa nova realidade néo foi plenamente percebida por todos. Tanto € assim
que muitos insistiram na versdo de que a agdo da Agéncia derivou de uma
ordem do governo, quando se tratou de uma iniciativa propria. Isso €
compreensivel. Pela primeira vez temos, por um periodo relativamente longo
de tempo, governo, ANP e Petrobras cumprindo, cada um, o seu papel. O
governo definindo as politicas, a Agéncia regulando os agentes econémicos e a
Petrobras buscando maximizar os seus lucros. Da transigcdo de um modelo em
que os papéis se confundiam para uma situacdo em que poder publico, 6rgédo
regulador e empresa desempenham o0s seus papeis, derivam as dificuldades
de entendimento que temos acompanhado.

Como a Petrobras assumiu perdas no passado, qualquer medida que pareca
afetar a liberdade de formacao de precos levanta polémica, como se a situacao
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anterior pudesse estar sendo restaurada. Nao € o caso. Nesse novo ambiente,
a ANP regula a acdo da Petrobras e dos outros agentes considerando o
interesse da sociedade. As empresas nao divulgam as suas praticas de preco.
A Petrobras optou por fazé-lo. E, como a Unido € seu acionista controlador,
essa postura acabou sendo percebida, erroneamente, como uma politica do
governo.

Entre 2016 e junho de 2017, a Petrobras passou a fazer reajustes mensais nos
precos da gasolina e do 6leo diesel. Foi so a partir de julho do ano passado
gque comecaram a ser diarios. Essa pratica ndo foi adotada para outros
combustiveis. E ndo consta que esteja sofrendo perdas com esses produtos.

Num mercado competitivo, a periodicidade dos repasses dos reajustes €
definida por cada empresa. No entanto, como a Petrobras possui uma posicao
dominante, a ANP decidiu instituir essa medida. O que busca é atuar de forma
aberta e transparente para que o mercado seja 0 mais eficiente possivel,
promovendo o desenvolvimento social e o bem-estar da sociedade. Nao impor
tabelamentos ou congelamentos ou interferir na liberdade de precificacdo das
empresas. O Brasil precisa atrair 0s investimentos necessarios para aproveitar
o potencial do setor.

Por isso, muitas empresas devem investir aqui, 0 que sO vai ocorrer em um
ambiente democratico, com seguranca juridica e respeito aos contratos, em
gue a periodicidade do repasse das variacfes dos precos dos combustiveis ao
consumidor n&o esteja sendo questionada pela sociedade.

Necessitamos de mais praticas de mercado e competicdo no refino e no
abastecimento de combustiveis. Enquanto isso ndo acontecer, a Agéncia
continuara cumprindo o seu papel.

A ANP regula a acdo da Petrobras e dos outros agentes considerando o
interesse da sociedade

Quem séao os novos Jobs e Gates?
O Estado de S. Paulo - 22/06/2018

Pedro Doria

Ha uma disputa em curso no Vale do Silicio: quem sera o proximo Steve Jobs,
ou o proximo Bill Gates? Nos anos 1980 e 1990, enquanto construiam
empresas extraordinarias com culturas muito distintas, Jobs e Gates
representavam visdes muito claras. Pois neste momento de 2018, ninguém
parece lembrar um dos dois.

No mundo ideal de Steve Jobs, computadores poderiam ser usados por
qualquer um para deslanchar seu potencial criativo. A tecnologia por tras
deveria desaparecer para que as maquinas fossem simples que sé. E a Unica
forma de atingir este resultado era produzindo tanto hardware quanto software,
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com olhar muito atento para o design. O produto final poderia ser mais caro,
porém num tempo em que o digital era dificil, qualquer um o usaria. A filosofia
da Apple continua um bocado a mesma.

Bill Gates via doutro jeito: computadores em todas as casas, em todas as
empresas. Para que ficassem baratos, muita competicdo. Computadores caros
e solidos — IBMs, HPs, Compags —, computadores mais baratos — Dells —, e até
computadores baratissimos, montados pelo técnico da esquina. Todos com
algo em comum: Windows. A consequéncia de tantas maquinas diferentes
fabricadas com critérios os mais diversos era que o sistema da Microsoft tinha
la sempre seus probleminhas. Em compensac¢do, o preco baixo permitiu a
popularizacéo do digital.

Vivemos no mundo que estes dois homens imaginaram e construiram. O digital
se tornou acessivel, como apontava a visdo de Gates. E ficou facil, como
sugeria a de Jobs.

Os fundadores do Google, Sergei Brin e Larry Page, se tornaram lideres
discretos. No comando da holding Alphabet, manifestam-se uma ou outra vez
por ano para entdo desaparecer novamente. Nao estdo interessados em
holofotes, e o Google aos poucos se torna um conglomerado regido pelo time
de executivos.

H& um ou dois anos, os candidatos mais 6bvios, homens com visdo, eram Mark
Zuckerberg, do Facebook, e Elon Musk, da Tesla. Este primeiro semestre foi
inclemente com ambos.

A visdo de Zuckerberg passava por interligar todas as pessoas do mundo. Dai,
construir um banco de dados que lhe permitisse compreender quem séao as
gentes da rede social para lhes apresentar propaganda. Com as suspeitas de
que este sistema tenha permitido manipular as eleicbes americanas, vive um
pesadelo. Para reconstruir sua imagem como visionario do digital, o caminho
ser& longo.

Com Elon Musk é mais complicado. Tendo sido um dos fundadores do PayPal,
fez fortuna cedo. E decidiu botar o dinheiro num projeto ousado, mas coerente:
levar pessoas a Marte. Ao redor deste projeto, construiu uma rede de
empresas. Para desenvolver a tecnologia necesséaria as baterias e motores,
criou a Tesla, uma fabrica de carros elétricos. Tendo de recriar também a
captacdo e conservacdo desta energia, investiu pesado em baterias
domeésticas que operassem em conjunto com energia solar. E, com o objetivo
de tornar o negécio eficiente, apostou numa fabrica que fosse autbnoma como
nunca se viu antes.

Musk ndo parou ai. No afa de sair criando empresas e produtos, pods no
mercado um langa-chamas, comecou a construir um tanel para o transporte via
capsulas impulsionadas em Los Angeles, e faz um més inaugurou uma fabrica
de tijolos com material reciclado. Enquanto isto, a fabrica relevante, da Tesla,
empacou. Com encomendas de centenas de milhares de carros, ndo consegue
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produzir mais do que quatro mil por més. Teve de demitir trés mil funcionérios.
As acdes despencam.

Musk perdeu o foco e enfrenta seu pior ano.
Jobs e Gates ndo ha mais.

Vivemos no mundo que estes dois homens, Gates e Jobs, imaginaram e
construiram

Os entraves na avaliacéo das politicas publicas
Valor Econémico - 22/06/2018

Rogério Miranda

O Brasil € um pais com imensas necessidades sociais e com recursos
limitados para atendé-las. Nesse contexto, € imprescindivel que os programas
de governo destinados ao suprimento dessas demandas sejam eficazes e
eficientes, pois, somente dessa forma sera possivel fazer mais com menos, ou
seja, conciliar nossas sérias restricdes fiscais com as profundas necessidades
sociais ainda ndo atendidas.

Assim, € de suma importancia que esses programas sejam desenhados e
avaliados adequadamente de modo a cumprirem suas finalidades sem
desperdicio de dinheiro publico. Avaliacdo ndo é um instrumento com o objetivo
primério de simplesmente cortar programas. O objetivo é otimiza-los, de forma
a obter mais servigos com menos dispéndio.

Informacdes obtidas a partir da avaliacdo rigorosa de um programa
governamental podem balizar aperfeicoamentos, extensées ou cortes,
melhorando a gestdo dos recursos publicos. Por si s6, a avaliacdo induz ao
aumento da eficiéncia na execucdo do programa, uma vez que, sabendo que
serdo escrutinados, os atores envolvidos tendem a ser mais cuidadosos e
ciosos com a coisa publica. Além disso, quando a avaliacdo se torna uma
norma, a populacdo se sente mais segura em relacdo a destinacdo dos
impostos pagos.

Existem diversas técnicas modernas para avaliagdo de politicas publicas e
todas apontam que a precisdo da avaliagdo aumenta quando seu desenho ja
contempla, em detalhes, a possibilidade de mensuracao de seus efeitos.

A questdo zero € qual o problema que se pretende resolver. Por exemplo,
melhorar o desempenho dos alunos do ensino publico fundamental. Da
questao zero se evolui para a "teoria da mudanca" do processo. Trata-se de
um encadeamento l6gico das acbes a serem implantadas e seus efeitos que
levardo aos resultados esperados.

A partir da teoria da mudanca, chega-se ao modelo l6gico do programa que
elenca, de maneira objetiva, quais 0S recursos necessarios, quais os produtos
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a serem gerados e quais serdo seus resultados. Uma vez que o programa esta
implantado e funcionando, sera necessario avaliar se esta gerando os impactos
esperados.

Para continuar com o exemplo da educacao, poderiamos sugerir que 0 recurso
seria uma premiacdo as escolas cujos alunos atingissem determinado padréo
de aprendizado; os produtos seriam melhorias na qualidade das aulas, maior
assiduidade de alunos e professores, dentre outros. E o0 resultado seria a
melhoria das notas dos alunos em testes padronizados, menor taxa de
abandono na transi¢édo para o ensino medio etc.

Essa metodologia € amplamente adotada e reconhecida como benéfica mundo
afora. Nao faltam exemplos de paises que a utilizam, tais como Chile, México,
entre tantos outros. Por que entéo é tdo pouco utilizada no Brasil?

Primeiramente, ndo se trata de falta de expertise. Temos no Brasil pessoas
com as habilidades necessérias ou, pelo menos, com a capacidade de
aprendizado para a sua implantacdo. Nao se trata também, na maioria dos
casos, de falta de dados, uma vez que o governo vem produzindo ja ha algum
tempo, tanto na esfera federal, quanto nas demais, uma profusdo de
informagbes sobre os seus programas e sobre as condicbes sociais e
econdmicas da populacéo.

A alegacéo que falta coordenacédo entre os diversos agentes, necessaria a boa
consecucdo das avaliagbes, pode ser realidade em alguns cenarios, mas
mesmo essa justificativa parece ter origem em uma razao mais profunda e de
mais dificil remediac&o: os interesses velados de diversos atores relacionados
as politicas publicas.

Que interesses seriam esses e 0 que esta em questdo aqui? Em primeiro lugar,
temos os interesses estabelecidos na propria burocracia publica. Embora deva-
se reconhecer que a maioria absoluta dos servidores publicos esta
comprometida com a boa prestacdo de servicos a populagdo, também néo ha
como negar que um escrutinio sistematico dos programas governamentais
tiraria muitos deles de sua zona de conforto. Além disso, h4, em diversas
circunstancias, apego a determinados projetos por parte daqueles que
ajudaram a concebé-lo e uma avaliagcdo negativa, em geral, ndo € bem-vinda.

As empresas fornecedoras dos servicos ou da infraestrutura que esses
programas utilizam também teriam menor margem para elevacgéo de precos, ja
que essa pratica poderia comprometer a eficiéncia do programa, 0 que seria
apontado na avaliagao.

Por fim, talvez o mais importante de todos os interesses, seria o0 desvelo com a
agenda oculta dos propositores dos programas. O fato é que, muitas vezes, o
objetivo de um determinado programa nao € exatamente o que esta proposto
em sua exposicao de motivos. Em outras, o desvirtuamento ocorre no decorrer
de sua execucao, servindo a propoésitos ndo revelados na origem.
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O seguro defeso, por exemplo, foi proposto originalmente com o intuito de
protecdo de animais aquaticos nas fases mais criticas de seus ciclos de vida,
como a época da reproducao. No entanto, transformou-se em um programa de
distribuicdo de renda mal direcionado, cujo objetivo tem pouco a ver com 0s
peixes e muito mais a ver com os beneficiarios.

Uma vez estabelecidos, € dificil a racionalizacdo dos programas. ISso porque
0s agentes que se beneficiam sé@o concentrados e geralmente organizados,
enquanto que os prejudicados s&o dispersos e sem qualquer organizagéo, o
gue nos leva ao classico problema da "escolha publica”.

Muito embora deva-se reconhecer que a economia politica para o
estabelecimento de uma cultura de avaliagdo robusta e rigorosa dos programas
publicos seja complicada, também é valido destacar que a eleicdo deste ano é
uma oportunidade para o debate desse tema. E, sobretudo, para a
consolidacdo de compromisso dos candidatos com um desenho e gestdo
adequados das politicas publicas e dos programas governamentais.

Intervencbes cambiais do BC
Valor Econémico - 22/06/2018

Méarcio Garcia

Para economias emergentes, o cenario mundial vem piorando muito. Ainda que
0 crescimento da economia americana continue a ser boa noticia, o
consequente aperto monetario que o Fed se vé obrigado a fazer atrai capitais
de volta para os EUA. Isso vem provocando depreciacdo generalizada das
moedas dos mercados emergentes, sobretudo naqueles com mais fragilidade
externa. Embora o Brasil ndo tenha problemas de divida externa ou déficit em
conta corrente elevados, como a Argentina e a Turquia, o real vem sofrendo
forte depreciacdo nas Ultimas semanas. Nosso problema é muito grave. E de
natureza fiscal.

Sem reformas politicamente muito custosas, nossos déficits fiscais crescentes
deverdo redundar em grave crise, semelhante as do periodo anterior ao Plano
Real. E, infelizmente, ndo ha sinais de que a campanha para a eleicéo
presidencial de outubro préximo esteja dando lugar a uma discusséo séria das
decisbes que terdo que ser tomadas a partir de 2019 para impedir tal
retrocesso.

Tal conjuncédo de problemas nos fronts externo e interno reverteu as
expectativas positivas do mercado financeiro, levando os juros e o cdmbio para
cima e a Bolsa para baixo. Apostas alavancadas na continuidade do cenario
benigno vigente no primeiro trimestre causaram grandes perdas patrimoniais e
elevaram os decibéis contra as autoridades monetarias.

O Banco Central vem atuando em conjunto com o Tesouro Nacional para
manter os mercados em bom funcionamento. No caso dos mercados cambiais,

54



o BC aumentou muito a colocacdo dos swaps cambiais. Foi correta a deciséo
do BC de intervir no cambio?

Inicialmente, cabe destacar que a intencdo das intervencdes cambiais do BC
ndo é impedir o ajuste da taxa de céambio, mas, sim, manter o bom
funcionamento do mercado cambial, evitando movimentos muito bruscos de
precos, causados por falta de liquidez.

Também é importante ressaltar que as intervencdes via swaps cambiais sdo
equivalentes as intervencgdes esterilizadas, quando o BC, apos vender ddlares
e receber reais, compra titulos publicos, pagando com os reais recebidos.
Desta forma, tais intervencdes cambiais ndo afetam a oferta de moeda, nem a
taxa de juros. O adjetivo esterilizada refere-se ao fato de que a compra de
titulos pelo BC neutraliza o efeito da venda cambial sobre a quantidade de
moeda.

Ao contrario das vendas cambiais ndo esterilizadas, que contrairiam a oferta de
moeda e elevariam a taxa Selic, ndo ha consenso na literatura econdmica se
as intervencgdes esterilizadas teriam ou ndo efeito sobre a taxa de cambio, uma
vez que a taxa de juros é mantida constante. Ou seja, nhao é surpreendente que
o real continue a se depreciar frente ao dolar, apesar das macicas injecées de
swaps feitas pelo BC. Mas isso néo significa que as intervenc¢des foram inuteis.

Num exercicio econométrico preliminar, feito com meus alunos Raphael
Vasconcelos e Felipe Paixdo, obtive evidéncia de que o anuncio, em 7 de
junho, de que o BC venderia um volume adicional de US$ 20 bilh&es foi eficaz
em deter uma depreciacdo cambial excessiva. O grafico mostra a taxa de
cambio e as intervencfes cambiais, bem como uma taxa de céambio
contrafactual, construida com base nas taxas de cambio de paises semelhante
ao Brasil, Africa do Sul, China, Chile, Turquia, india, Russia, Colédmbia e
México, bem como no indice do valor do délar americano e no indice de precos
de commodities. A ideia é que o movimento da taxa de cambio contrafactual
reproduziria o que teria sido a evolucdo da taxa de cambio no Brasil se tivesse
sido influenciada s6 pelos fatores que afetaram o mercado internacional,
expurgados os efeitos do mercado local.

O gréfico deixa claro que a taxa contrafactual tem boa aderéncia a taxa de
cambio efetivamente observada. No entanto, nos dias anteriores ao anuncio da
acdo mais pesada do BC, a taxa de cambio havia se descolado
significativamente do seu contrafactual, indicando que algo de muito diferente
estava ocorrendo no mercado local. O grafico sugere que a intervengéo do BC
ajudou a mover a taxa de cambio em direcdo ao contrafactual, aparentemente
eliminando excessos.

Em 14/6/2018, o BC anunciou que usaria mais US$ 10 bilhdes para intervir, e,
até 20/6, j& havia colocado um total de US$ 40,6 bilhdes, elevando o estoque
de swap cambial para US$ 64,4 bilhdes. Desde a queda apds o anuncio de
7/6/18, o real vem se depreciando em linha com seu contrafactual. Apesar da
eficacia das intervencgdes, ndo seria aconselhavel repetir a experiéncia iniciada
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em 2013, quando foi feito um programa de mais de US$ 100 bilhdes de swaps
por mais de dois anos.

O BC deve estar pronto a intervir pontualmente sempre que o mercado cambial
se tornar disfuncional. Mas, caso o cendrio externo ou interno venha a se
deteriorar, uma depreciacdo substancial da taxa de cambio sera inexoravel.

Esquerda vira a direita na imigracao
Valor Econémico - 22/06/2018

Michel Broning

A esquerda tradicional europeia esta ameacada de extingdo. Em menos de
dois anos, os partidos social-democratas do continente sofreram derrotas
histéricas na Franca, Holanda, Alemanha e Italia. Em um continente ha muito
definido pela competicdo democratica entre partidos de centro-direita e de
centro-esquerda, o colapso da esquerda pode ter consequéncias de longo
alcance.

Muitos fatores estdo por tras da queda da esquerda, entre 0s quais a
dissolucdo da classe trabalhadora tradicional. Mas um dos motivos mais
importantes € tdo sinistro quanto simples: os eleitores europeus se opdem,
cada vez mais, a imigracao, e ndo confiam na esquerda para limita-la.

Defrontados com um afluxo sustentado de refugiados e migrantes,
preponderantemente procedentes do Oriente Médio e da Africa, os eleitores
europeus transformaram uma série de eleicbes recentes em plebiscitos
populares sobre a imigracao.

Em abril, o premié hangaro Viktor Orban conquistou vitoria arrasadora nas
eleicbes apos fazer uma campanha focada na "ameaca" aos "valores cristaos"
supostamente representados pelos imigrantes mucgulmanos. O novo governo
de coalizdo anti-establishment da Italia foi guindado ao poder pela boa
aceitacdo granjeada pelo partido Liga, firmemente anti-imigracdo, comandado
por Matteo Salvini, agora ministro do Interior e vice-premié.

Na Eslovénia, o partido de oposi¢cdo de direita do ex-premié Janez Jansa
conquistou pouco menos de 25% dos votos na eleigcdo parlamentar deste més,
0 que significa que Jansa formara o proximo governo do pais. Fazendo eco ao
presidente dos EUA, Donald Trump, a campanha de Jansa teve como mote a
plataforma anti-imigracéo "Eslovénia em primeiro lugar".

Quando os populistas de direita comecaram a avancar politicamente, 0s
partidos europeus de centro-esquerda esperavam que seus tradicionais pontos
fortes Ihes possibilitariam fazer frente ao desafio. A fim de evitar fortalecer,
involuntariamente, discursos de direita, a campanha da centro-esquerda tentou
deslocar o debate publico para sua zona de conforto ideolégica: desemprego,
desigualdade e justica social. O Partido Social-Democrata aleméo (SPD)
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fundamentou toda a sua campanha eleitoral de 2017 no slogan "E hora de mais
justica”.

Mas uma longa sequéncia de derrotas dolorosas levou os partidos de centro-
esquerda a simples conclusédo de que eleitores primordialmente preocupados
com a imigracdo ndo serdo conquistados com apelos - por mais justificados
que sejam - por igualdade. Em decorréncia disso, os partidos de centro-
esquerda de toda a Europa comecaram a mudar de rumo, e 0s social-
democratas de varios paises-chave alteraram posi¢cdes hd muito sustentadas
sobre migracao.

Na Alemanha, o governo de coalizdo (que abrange o SPD, a Unido Democrata
Crista, CDU, a agremiacao filiada do CDU da Baviera, a Unido Social Crista)
estd enredado num conflito acerbo sobre imigracdo que ameaca a
sobrevivéncia da coalizdo. Enquanto o SPD visa a formulagdo de uma solucéo
europeia e rejeita fechar as fronteiras da Alemanha, a lider do partido, Andrea
Nahles, defendeu a aceleracdo dos tramites de asilo que possibilite as
autoridades concluir em uma semana o0s pedidos de asilo originarios de
terceiros paises seguros [definidos como o0s que tém sistema democratico geral
e consistente]. No més passado, Andrea lancou o debate dentro do SPD,
quando, aparentemente reverberando a retérica de direita, declarou que a
Alemanha "ndo pode aceitar a todos".

Alguns membros da lideranca do SPD e de sua ala jovem ficaram revoltados.
Mas Nahles reafirmou sua posicdo, endossando publicamente uma anélise
critica formulada por um conselho de observadores independentes, sobre a
derrota eleitoral do ano passado. Esse relatério identificou "a falta de uma
posicdo social-democrata coerente” em questdes de migracdo como um dos
pontos fracos estruturais do partido.

O Partido Social-Democrata da Austria levou além sua mudanca em questdes
de imigracdo. A lideranca do partido apresentou uma nova plataforma, a ser
oficialmente endossada ainda neste ano, que redefine formalmente a posicao
do partido como "pro-integracdo”, em contraposicao a préo-migracao.

Os social-democratas da Dinamarca estdo um passo adiante em relacdo a
seus colegas austriacos: nos preparativos para as eleicdes do ano que vem,
eles adotaram um novo documento de posicionamento sobre imigracao
intitulado "Justo e Realista”. Por meio da criacdo de "centros de recepc¢ao” fora
da Europa para tomar decisGes sobre pedidos de asilo, afirma o documento, o
ingresso de migrantes na Dinamarca pode ser reduzido.

Essa posicdo €, em grande medida, reproduzida pelos social-democratas
suecos, em sua tentativa de administrar o sélido apoio da opinido publica ao
partido de extrema direita e anti-imigracdo Democratas da Suécia. O premié
Stefan Lofven, que esta em campanha para ser reeleito em setembro,
qualificou recentemente de "ndo sustentavel® a politica de imigracao
tradicionalmente aberta de seu pais. A politica proposta por ele, "Uma Politica
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de Migracdo Segura para um Novo Tempo" reduzird a metade o numero de
refugiados autorizados a entrar na Suécia.

As criticas chamam a atencao para um desafio fundamental. Em um nivel, a
mudanca dos social-democratas em questdes de imigracdo é uma reacdo
necessaria a demanda dos eleitores.

Ao mesmo tempo, uma mudanca drastica demais pode ser um tiro no pé para
partidos de centro-esquerda em dificuldades. Eles, sem duvida, ndo podem
copiar as toscas receitas nativistas da direita radical, afastando apoiadores
cosmopolitas.

Em vez disso, os partidos europeus de centro-esquerda deveriam encontrar um
meio-termo entre solidariedade nacional e internacional com uma estratégia
tripartite, composta de limites efetivos a imigracdo, um foco na integracdo e
esforcos humanitarios para atenuar o sofrimento humano de grande escala.
Uma abordagem desse tipo evitaria a retorica incendiéria e ofereceria, em seu
lugar, solucdes reais, inovadoras e moralmente sustentaveis que nao sao
populistas, mas que podem, certamente, ser populares.

O premié do Canad4, Justin Trudeau, abracou essa abordagem, tanto quanto o
presidente da Franca, Emmanuel Macron. Partidos de centro-esquerda em
apuros de toda a Europa devem seguir seu exemplo, no reconhecimento de
gue esse reposicionamento talvez seja fundamental a sobrevivéncia politica.

Pais vive sob confusdo de competéncias
Valor Econémico - 22/06/2018

Claudia Safatle

O ministro do Supremo Tribunal Federal, Luiz Fux, agendou para o dia 27 de
agosto nova audiéncia publica para a decisao final sobre a tabela de fretes dos
caminhoneiros. O Executivo, depois de varias versdes, elaborou uma tabela
gue esta sob intensa contestacdo, dentro e fora do governo. Combalido, o
Palacio do Planalto, em uma iniciativa com a marca do desespero, retrocedeu
aos anos 80, quando se tabelava os precos da economia, do leite ao aco.

Em dezembro de 2017, dentro de um amplo leque de medidas que costuma
desovar no fim do ano, o Congresso aprovou a Emenda Constitucional 99,
colocando na conta do Tesouro Nacional o financiamento subsidiado dos
precatorios dos Estados e municipios. A noticia sO se tornou publica em
reportagem do Valor, de autoria de Ribamar Oliveira e Cristiano Romero, na
edicao do dia 19.

Governado pelos trés Poderes - Executivo, Legislativo e Judiciario -, o pais vive
uma enorme confusdo de competéncias. SO a perda da razdo explica a
Suprema Corte do Brasil estar encarregada de negociar uma tabela de fretes
para os transportes de cargas, tendo, na mesa da audiéncia de conciliagéo, de
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um lado os empresérios industriais e agricolas e, do outro, as empresas de
transportes e os caminhoneiros.

Uma tipica configuracdo das reunides do Conselho Interministerial de Precos
(CIP) e da Superintendéncia Nacional de Abastecimento (Sunab), 6rgados
poderosos dos anos 80, que tentaram, mas jamais conseguiram, controlar os
precos da economia por tabelas como instrumentos de combate a inflag&o.

Ambos - CIP e Sunab - foram extintos nos anos 90, depois que ficou mais do
que claro, aqui e no mundo, que tabelamentos e congelamentos de precos ndo
funcionam como politica antiinflacionaria e nem mesmo como a¢des populistas
de governos encurralados.

N&o menos inquietante foi a decisdo, por votacdo unanime, da Camara e do
Senado, em primeiro e segundo turnos, da Emenda Constitucional 99, com
encaminhamento favoravel do governo. Até que, avisada, a area econdmica
tentou impedir a aprovacdo da medida. Mas nao pode fazer nada, pois a base
do governo em peso a aprovou.

A proposta de emenda, de autoria do senador José Serra (PSDB-SP), tratava
de autorizar governos a usarem depa@sitos judiciais para quitar precatorios, cujo
estoque soma mais de R$ 100 bilhdes. No curso da tramitagdo, o deputado
Arnaldo Faria de S& (PP-SP), colocou um artigo na PEC criando uma linha de
financiamento subsidiada do Tesouro Nacional para os Estados e municipios
pagarem aquelas dividas. Essa linha é uma das trés receitas que poderéo ser
utilizadas no pagamento de precatérios, junto com receitas préprias e depositos
judiciais.

A area econbmica vai tentar, na regulamentacdo da PEC, reduzir a despesa
gue foi jogada no colo da Unido. A regulamentacédo serd encaminhada até o fim
do més ao Congresso.

Na origem da inseguranca juridica de que tanto se fala no Brasil, os conflitos de
competéncia na triparticdo dos Poderes produzem vacuos momentaneos que
vao sendo rapidamente ocupados pela burocracia de Estado. Hoje é rara uma
decisdo de governo que nao seja submetida previamente ao Tribunal de
Contas da Uniao (TCU).

Responsavel pela fiscalizagédo contabil, financeira, orcamentaria, operacional e
patrimonial do setor publico, o TCU avanca nas suas funcdes e, juntamente
com a Procuradoria-Geral da Republica (PGR), que comanda o Ministério
Publico Federal, sdo procurados para abonar as canetas dos ocupantes de
cargos decisorios da administracao publica.

Exemplo do alcance de suas decisdes, ontem o TCU invalidou praticamente
todas as inovagOes propostas pelo decreto dos portos, 0 mesmo que colocou o
presidente da Republica sob investigacdo criminal. Mais de um ano apos a
publicacdo do decreto, que consumiu meses de discussdes técnicas, o 0rgao
de controle avisou que tudo € ilegal, comprometendo investimentos de cerca de
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R$ 20 bilh6es das empresas concessionarias e afastando ainda mais os portos
locais das melhores praticas do mundo.

O desanimo com que se encara o fim do governo de Michel Temer s6 ndo &
maior do que o temor do que pode vir pela frente. A eleicao presidencial e suas
possiveis configuracdes para o segundo turno estdo na base das expectativas
dos agentes econdémicos.

Os préximos seis meses de gestdo Temer remetem, na economia, a politica do
"feijdo com arroz" com que o entdo ministro da Fazenda Mailson da Nobrega
conduziu o pais nos meses finais do governo Sarney. Isso significava naquela
ocasido, em que os planos heterodoxos se sucediam e fracassavam, que ele
ndo mais buscaria "solu¢cdes miraculosas" e se pautaria sO por ajustes pontuais
para evitar a hiperinflacéo.

A Temer cabe, dentre outras, assegurar que a queda dos juros basicos e da
inflacdo ndo se dissipem em meio a turbuléncias nos mercados de juros,
cambio e a¢des, estimuladas pelas tensées eleitorais.

A retomada do crescimento, depois da profunda e prolongada recesséo, ficou
para um futuro desconhecido. Este ano, a expansao do PIB, originalmente
estimada em 3%, caiu para a casa de 1%. Investimentos que o0 governo
esperava que crescessem entre 7% e 8%, vdo novamente frustrar as
expectativas, 0 emprego pouco apareceu e as familias moderam o consumo.

A noticia de que as contas publicas deste e do ano que vem serdo fechadas
dentro da lei com a ajuda do resultado contabil do Banco Central, inflado pela
desvalorizacdo do real frente ao ddlar, mascara a precéaria situacdo das
financas da Unido, que precisa da reforma da Previdéncia e de outras para
sustentar a solvéncia da divida publica.

A decisdo do juiz Waldemar Claudio de Carvalho, da Justica Federal de
Brasilia, que determinou a criacdo de uma CPI no Congresso para auditar a
divida publica brasileira, € mais uma caricatura da embaralhada separacéo dos
Poderes. Como se a auditoria ndo fosse feita anualmente pelo TCU.

Projeto de demolicao
O Globo - 22/06/2018
Miriam Leitdo

O Congresso nao vota medidas de ajuste de despesas e ainda aumenta 0s
gastos. A Camara aprovou um pacote de bondades para o transporte de carga
com oito diferentes tipos de renuncia fiscal. O Senado aprovou o regime de
urgéncia para o projeto que mantém beneficios para o setor de bebidas. As
duas Casas decidiram que o Tesouro terd que financiar o pagamento de
precatorios de estados e municipios.

Basta acompanhar a marcha da insensatez. Diariamente o Congresso faz uma
despesa nova e manda para o Executivo, como se 0s cofres publicos n&o
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tivessem limites. O Judiciario também faz das suas, quando d& sentencas que
oneram estatais ou governo. Ontem, aqui neste jornal, o jornalista Ascanio
Seleme contou a decisdo do TST que manda o Serpro pagar R$ 20 milhdes a
10 funcionarios. A Petrobras também sofreu uma derrota historica na maior
acdo trabalhista j& vista no pais. Ter4 que pagar aos seus funcionarios R$ 17
bilhdes por um acordo feito na época do governo Lula.

E exatamente desta forma que se destréi a estabilidade e se contrata uma
nova onda de inflacdo e crise. A inflacdo descontrolada parece improvavel
diante de taxas tdo baixas. A divulgada ontem, do IPCA-15, € um ponto fora da
curva. Ela voltara a cair. O problema, como sabem 0s economistas, € que um
rombo fiscal deste tamanho, uma divida com esta trajetéria, e decisfes
amalucadas podem desembocar numa crise de insolvéncia ou inflagéo, ou
ambas.

O governo errou quando concedeu subsidio ao diesel. Amedrontado com a
greve, cedeu. Para néo desrespeitar a Lei de Responsabilidade Fiscal, cortou
alguns beneficios, como forma de compensar. O Congresso quer restabelecer
0os beneficios retirados e aumentar as vantagens concedidas ao setor
transportador. Na quarta-feira, o0 Senado aprovou o regime de urgéncia para o
projeto que desfaz o corte do governo nos incentivos fiscais concedidos a
industria de bebidas de Manaus. SO dois senadores votaram contra essa
urgéncia, Ana Amélia Lemos e Lasier Martins, do Rio Grande do Sul. E por que
tanta pressa? Dificil entender os lobbies porque 80% da renuncia fiscal serdo
para a Coca-Cola e Ambev. Faz sentido subsidiar essas duas empresas?

No mesmo dia, enquanto no Senado se preparava essa bebida dificil de
engolir, a Camara pavimentava as estradas das transportadoras. As empresas
poderdo dizer que valeu mesmo a pena fazer a greve. Os empresarios nao
foram punidos pelo locaute e serdo agora recompensados. O projeto
estabelece inUmeras vantagens como a isencao total de IPI, Pis/Cofins para
toda a compra de caminhfes e equipamentos novos pelo setor. Além disso,
poderdo abater no Imposto de Renda os gastos com pedagio, o que significa
gue a sociedade pagard o pedagio, na pratica. As multas por evasdo de
fiscalizacdo rodoviaria serdo transformadas em adverténcia. Eles querem
também anistia para as multas concedidas durante a greve. O relator desse
caminhado da alegria foi — vejam vocés — um dono de transportadora com 120
caminhdes: o deputado Nelson Marquezelli. O mesmo que durante a
paralisacdo gravou um video chamando os caminhoneiros de herois e
prometendo que em 15 dias aprovaria beneficios para o setor. Foi em 20 dias.
O governo nem pode dizer que é vitima porque mandou sua base votar a favor,
com medo de nova greve dos “caminhoneiros”.

Na terca-feira, o jornal “Valor’ trouxe reportagem dos jornalistas Ribamar
Oliveira e Cristiano Romero informando que, ao aprovar a Emenda 99, o
Congresso embutiu um dispositivo que determina que o Tesouro financie com
juros baixos os estados e municipios no pagamento de precatorios. As dividas
nao pagas por estados e municipios estavam em 2012 em R$ 94 bilhdes. A
emenda tratava do aumento do uso dos depositos judiciais para pagar 0S
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precatérios, mas o Congresso usa qualquer projeto para colocar 0s seus
jabutis.

A ideia de que a Unido € uma terra de ninguém que tem um cofre inesgotavel
resiste contra todas as provas em contrario. As mais estranhas aliangas se
formam no Congresso quando é para tirar dinheiro do Estado. Se o projeto é
aprofundar a crise fiscal, os parlamentares estdo indo bem. E exatamente
assim, criando despesas, distribuindo beneficios fiscais, rejeitando ajustes, que
se destréi uma economia.

Uma licdo sobre escolhas
DCI - 22/06/2018

Gabriel Cavados

Postos sem combustiveis, falta de produtos nos supermercados, pessoas
impossibilitadas de se deslocar no mercado de trabalho e racionamento de
dgua por insuficiéncia de quimicos. Foram esses alguns exemplos de
problemas basicos enfrentados pela sociedade na recente crise no transporte
rodoviario, que causou um certo caos temporario na vida de todos os
brasileiros.

Entre os principais culpados pela crise mencionados estavam: a Petrobras e
sua politica “injusta” de precos, o governo e sua incapacidade de negociacao,
0S impostos (sempre eles) que elevam os precos dos combustiveis a
patamares de maiores do mundo. E existem até mesmo que acham que a
culpa era dos proprios caminhoneiros ou das empresas transportadoras.

Entretanto, o que mais chama atencédo é que ninguém questiona e tampouco
discute o verdadeiro problema brasileiro: a nossa falta de opcdes e alternativas
de transporte. A nossa sociedade, seja por falta de esperanca ou por
acomodacéo, aceita o fato de ter que enfrentar horas no transito das grandes
cidades, muitas vezes congestionado por veiculos pesados, muitas vezes em
trajetos que poderiam ser feitos por outros meios de transporte, mais
confortaveis e eficientes.

E inaceitavel para um pais das dimensdes do nosso ter que subsidiar um
combustivel de uso téo ineficiente para evitar um cenario de total paralisacdo
da producédo. Grande parcela da nossa economia esta ancorada em apenas
uma fonte de energia e a sua escassez, mesmo que momentanea, gera um
cenario de total desabastecimento. Esta dependéncia do diesel rodoviario nos
deixa em situacdo fragil, onde qualquer perturbacdo é capaz de gerar um
impacto muito grande na economia.

Que licbes podemos tirar da recente crise para o mercado de energia elétrica?
NOs temos que explorar e desenvolver todas as nossas alternativas e opgoes
energéticas: hidroeletricidade, biomassa, biodiesel, vento, sol e gas natural sdo
escolhas abundantes, locais e que devem ser exploradas em plena

62



capacidade. A pluralidade de fontes energéticas é fundamental para um
sistema seguro, acessivel e sustentavel.

Que bom exemplo tivemos com o0s carros bi-combustiveis de transporte de
pessoas, que, por terem a opc¢do de funcionar também a gas natural,
amenizaram a vida daqueles que tém condi¢cbes de arcar com 0 seu custo.
Esse € o tipo de escolha que devemos fazer. Quando temos um sistema
balanceado, com inUmeras opcdes de fontes energéticas, as desvantagens de
uma é compensada pelas vantagens de outras: quando ndo chove, venta; em
periodos de seca, temos biomassa; quando a natureza fica imprevisivel,

aciona-se o seguro das térmicas a géas natural.

A natureza nao entra greve e nao se autobloqueia. Portanto, devemos explorar
0 nosso imenso potencial de energia renovavel, com hidrelétricas, edlicas,
solares e biomassa com papel de fornecer a energia de base do nosso
sistema, com custo muito baixo. Usinas termelétricas a gas natural, atuando
somente em periodos de incerteza, complementam o sistema fornecendo
seguranca operacional para maximizacao de energia verde. A recente crise dos
transportes nos mostra o ébvio esquecido: a dependéncia de uma Unica fonte
nos coloca em posicdo de fragilidade quando algo imprevisivel acontece.
Explorar as nossas fontes energéticas locais e renovaveis € o nosso caminho
para uma sociedade madura, segura e ambientalmente justa.
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