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Economia em Debate é um instrumento para a reflexdo das questdes que
envolvem a economia brasileira e mundial. Os textos selecionados e aqui
publicados, com suas respectivas fontes e autores, ndo expressam
necessariamente a opiniao da UGT. Constituem, assim, fontes plurais e
imprescindiveis que podem auxiliar na socializacdo de informacdes Uteis e na
compreensao de inumeros problemas econémicos nacionais e internacionais
gue afetam toda a sociedade, em especial aos trabalhadores.
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Reoneracao da folha passa a valer para 39 setores
O Estado de S. Paulo - 27/06/2018

O Congresso manteve o veto presidencial ao projeto de reoneragao da folha de
pagamento das empresas, 0 que na pratica confirma a retirada do beneficio
tributario de 39 setores da economia. Os parlamentares até fizeram pressao
para que o numero de segmentos atingidos fosse menor, mas, em semana
esvaziada por festas juninas e pelo jogo do Brasil na Copa do Mundo, n&o
houve votos suficientes para derrubar o veto.

A manutencdo do veto é uma vitoria para a area econdmica diante do lobby
crescente de empresarios e parlamentares para reverter 0s cortes em
beneficios fiscais que o governo precisou fazer para bancar o bolsa
caminhoneiro, que concedeu subsidios ao preco do diesel para por fim a greve
no setor. A reoneragcdo foi uma das iniciativas negociadas para servir de
compensacao.

Nas estimativas do governo, a reversdo da desoneragdo da folha vai
economizar R$ 830 milhdes neste ano. O valor é reduzido porque a medida s6
comeca a vigorar 90 dias apoés a sancao da lei.

Os parlamentares costuraram um texto que mantinha o beneficio para metade
dos 58 setores atingidos até 2020. Mas o presidente Michel Temer vetou 11
desses segmentos. Com a manutencéao do veto, agora séo 17 atividades que
continuardao desoneradas pelos préximos dois anos e meio. Depois, 0 beneficio
acaba para todo mundo.

Na regra atual, os segmentos desonerados contribuem sobre o valor da receita
bruta e pagam uma aliquota de 2% a 4%, 0 que se torna vantajoso para
empresas com niumero maior de empregados. Quem perder o beneficio voltara
a contribuir com 20% sobre a folha de pagamento.

A equipe econdmica ja havia tentado aprovar a reoneracao da folha, mas sem
sucesso. No primeiro semestre de 2017, uma medida proviséria foi
encaminhada ao Congresso, mas acabou perdendo a validade antes que fosse
votada pelos parlamentares. Um projeto de lei foi enviado ao Legislativo, mas
so6 foi aprovado ap0s muita negociacdo e em meio a pressao sobre o governo e
sobre os parlamentares para encontrar formas de bancar o subsidio ao diesel.

O lider do PCdoB na Camara, Orlando Silva (SP), que havia relatado o projeto,
chegou a apresentar um pedido para que o veto da reoneracao fosse votado
em separado na sessdo do Congresso. Mas o presidente do Congresso,
senador Eunicio Oliveira (MDB-CE), indeferiu a solicitagcdo. O PCdoB prometeu
recorrer a Comissdo de Constituicdo e Justica (CCJ) da Casa para reverter o
resultado.

Com a manutencdo do veto, voltardo a ser reonerados setores como os de
empresas estratégicas de Defesa, empresas de transporte aéreo de carga e de



passageiros regular, empresas de servigos auxiliares ao transporte aéreo de
carga e de passageiros regular, entre outras.

TCU. O Congresso também manteve os vetos a lei que alterou as regras para
punicdo de agentes publicos por tribunais de contas. A manutencdo era um
pedido dos técnicos do Tribunal de Constas da Unido (TCU), que reagiram
fortemente a verséo original do projeto aprovada pelos parlamentares.

Embora trate de seguranca juridica e eficiéncia na administracdo publica, o
projeto foi taxado pelo Ministério Publico Federal (MPF) e pelo TCU como
nocivo para a punicdo de agentes publicos infratores e a fiscalizagdo de obras
publicas. Os 6rgaos pediram o veto integral ao projeto de lei.

CMN diminui meta de inflagcao para 3,75% em 2021
O Estado de S. Paulo - 27/06/2018

A meta de inflagdo foi novamente reduzida e caird para 3,75% em 2021. A
decisdo foi tomada ontem pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e
consolida a estratégia de diminuir gradualmente a referéncia perseguida pelo
Banco Central. Atualmente, a meta estd em 4,5% e caira 0,25 ponto porcentual
anualmente até 2021. O intervalo de tolerancia para a inflacdo anual seguira
em 1,5 ponto porcentual para mais ou para menos em todo o periodo.

O sistema de metas de inflagdo prevé que o indice de precos (medido pelo
IPCA) deve ficar dentro de um limite de tolerancia. E uma garantia de que o BC
néo deixara a inflacao fugir do controle.

A decisdo de ontem foi explicada pela equipe econémica pela recente queda
das expectativas de inflagdo que voltaram a orbitar bem préximas da meta. O
governo explica essa melhora das previsbes dos economistas pela politica
econdmica adotada na atual gestdo, com a execucao de algumas reformas
estruturais, e pela acdo do BC.

Para a secretaria executiva do Ministério da Fazenda, Ana Paula Vescovi, 0
anuncio “é fruto da maturidade do sistema de metas”, adotado em 1999. “Elas
estao convergindo gradualmente para dar sustentacdo a esse processo”, disse,
ao lembrar que emergentes com sistema de metas consolidado tém referéncia
perto de 3%. Haveria, portanto, espaco para redugdes futuras.

A nova meta de 2021 indica uma realidade néo vista com frequéncia no Brasil.
Com excecao de 2017 — quando o Pais viveu uma das mais graves recessoes
da historia recente e alta dos precgos de 2,95% —, a ultima vez em que o IPCA
ficou dentro do novo intervalo anunciado para 2021 foi ha nove anos, em 2009,
quando a inflagao ficou em 4,31%.



BC nao sinaliza sobre tendéncia de taxa de juros
O Estado de S. Paulo - 27/06/2018

Apds manter a Selic (a taxa basica de juros) em 6,5% ao ano, o Banco Central
procurou ndo se comprometer com 0s proximos passos de sua politica
monetéria. Na ata da reunido da semana passada, publicada ontem, o Comité
de Politica Monetaria (Copom) do BC limitou-se a dizer que, daqui para frente,
suas decisdes sobre juros dependerdo da atividade, dos riscos e das projecdes
de inflac&o.

“Em termos de sinalizagao futura, todos (os membros do Copom) concordaram
que o maior nivel de incerteza da atual conjuntura recomenda se abster de
fornecer indicagdes sobre os proximos passos da politica monetaria”, disse o
BC na ata. Na prética, a instituicdo ndo passou nenhuma indicacao firme sobre
se a Selic vai subir, cair ou se manter em 6,5%.

Para o economista-chefe da MB Associados, Sérgio Vale, o BC esta correto em
nao fixar nenhuma decisdo, em meio a turbuléncia atual e & necessidade de
monitorar possiveis efeitos secundarios da greve dos caminhoneiros e da alta
do ddlar sobre a inflagdo. “N&o faz mais sentido dizer que a Selic vai ficar
estavel por um bom tempo.”

Ainda assim, Vale espera pela manutencdo da taxa basica no atual nivel até o
fim de 2018. “A fraqueza da economia é mais relevante agora e ndo ha sinais
de contaminacdo de choque na inflacdo de forma permanente. Por isso ndo ha
justificativa para uma alta de juros neste momento.”

O Banco Central reconheceu que o ritmo de recuperacdo da economia
brasileira deve ser mais lento que o previsto antes da greve. Os membros do
Copom disseram que o chamado cenério basico — aquele considerado mais
provavel pelo colegiado - “contempla continuidade do processo de
recuperacdo da economia, embora em ritmo mais gradual que o estimado
antes da referida paralisagao”.

Ainda sobre a paralisacdo que atrapalhou a atividade econdémica em todo o
Brasil, os diretores do BC dizem que os dados referentes ao més de abril
“sugerem atividade mais consistente que nos meses anteriores”. A greve dos
caminhoneiros, porém, “dificulta a leitura da evolugao recente da atividade
econdmica”.

Ja os efeitos da greve sobre a inflagdo devem ser temporarios. “No curto prazo,
a inflacao devera refletir os efeitos altistas significativos da paralisagdo no setor
de transporte de cargas e de outros ajustes de precos relativos”, diz o BC.

Por outro lado, ao avaliar o cenario externo, o BC reconheceu que 0 processo
de alta de juros nos EUA gera risco crescente para os mercados emergentes, 0
que pode elevar a volatilidade.



Mudancas necessarias no FI-FGTS
O Estado de S. Paulo - 27/06/2018

Criado em 2007 com o objetivo de oferecer aos trabalhadores rendimento
superior ao do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), o fundo de
investimento FI-FGTS realizou operacdes temerarias e teve prejuizo de 3,03%
em 2015, segundo reportagem do Estado. Em demonstracBes financeiras
publicadas, relativas a 2016, dos quase R$ 24 bilhées aplicados, R$ 4,8 bilhdes
estavam “em processo de investigacdo e outras medidas legais conduzidas
pela Justica Federal e pelo Ministério Publico Federal, relacionadas a praticas
de corrupgao e lavagem de dinheiro”, segundo relatério da KPMG Auditores
Independentes.

Hoje, o FI-FGTS tem um patrimonio liquido de R$ 31,8 bilhdes, dos quais 15%
aportados em empresas investigadas pela Justica, inclusive na Operacao Lava
Jato. Desde que comecaram as investigacdes da Lava Jato, o fundo deixou de
fazer aplicacdes.

Deve ser vista como relevante, portanto, a informacdo de que a Caixa
Econdmica Federal (CEF), gestora do FI-FGTS, esta mudando o modelo de
administracdo do fundo, como mostrou a reportagem. No novo modelo, sé
papéis registrados na bolsa B3 e na Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM)
poderdo ser objeto de aplicacdes do FI-FGTS.

Além disso, no maximo 25% da emissao podera ser subscrita pelo fundo. E
deixara de existir a figura do intermediario, que apresentava 0s projetos ao
fundo para estudo e aprovacao.

A reformulagcédo devera entrar em vigor até o final de 2018 e serd criado um
portal — o Radar FI-FGTS — para tornar possivel o acompanhamento das
operacdes pelo publico. Os investimentos serdo marcados a mercado e
divulgadas as oscilacdes diarias.

A historia do FI-FGTS mostra a necessidade de transparéncia sobre as
operacdes como remédio para evitar fraude com recursos dos trabalhadores. O
modelo acabou favorecendo “atos de corrupgao” e “ninguém garante que as
mesmas praticas ndo continuem no futuro”, afirmou um especialista em
infraestrutura, o economista Claudio Frischtak, da consultoria Inter.B.

O FI-FGTS vinha sendo exemplo tipico do “capitalismo de compadres”, que
favorecia grupos empresariais que pagavam propinas a intermediarios, entre
eles notodrias figuras do mundo politico. Espera-se que as mudangas possam
dar fim a essas praticas danosas aos trabalhadores.



Paralisacao de caminhdes faz industria ter maior queda
O Estado de S. Paulo - 27/06/2018

A greve dos caminhoneiros, que parou o Pais por 11 dias em maio, fez a
producao industrial cair 13,4% na comparacao com abril, o pior desempenho
da histéria, segundo projecdo do Ipea. Os setores mais afetados foram os de
automoveis e alimentos. Se a projecdo for confirmada pelo IBGE no proximo
dia 4, o parque fabril tera amargado o pior desempenho na série historica,
iniciada em 2002.

A greve dos caminhoneiros que parou o Pais por 11 dias em maio fez a
industria brasileira registrar o pior desempenho de sua histéria. A producdo
industrial despencou 13,4% no més passado na comparacdo com abril, 0 que
representa um impacto maior que o da crise financeira global, de 2008, quando
a queda, em um unico més, foi de 11,2%.

A estimativa referente a maio é do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(Ipea) e sera divulgada hoje. Os dados foram obtidos com exclusividade pelo
Estaddo/Broadcast. Se a projecédo for confirmada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) no proximo dia 4 de julho, o parque fabril tera
amargado o pior desempenho dentro da série historica iniciada em 2002, ja
desconsideradas as influéncias sazonais. Os segmentos mais afetados foram
0s de automoveis e alimentos.

“E uma estimativa ainda bastante conservadora, porque a retomada e o
escoamento da produ¢cdo demoraram um tempo depois do fim da greve”, diz
Julia Nicolau, consultora de Desenvolvimento Econdmico da Federacdo das
Industrias do Estado do Rio de Janeiro (Firjan). “Houve caso de um fabricante
de massa que interrompeu a produgcdo porque nao recebeu farinha. Um
produtor de leite teve de jogar fora litros do produto porque venceu a data da
validade.” Um levantamento da federacdo nos dias mais criticos da greve
aponta gque seis em cada dez industrias fluminenses pararam ou reduziram as
atividades durante a paralisacao.

Os calculos do Ipea mostram que a greve derrubou a atividade econdmica
como um todo em maio, interrompendo o processo de retomada. O instituto
estima que, além da indudstria, as vendas do comércio varejista tenham recuado
1,4% na passagem de abril para maio, sob influéncia da crise de
desabastecimento causada pela paralisacdo. A expectativa € que as perdas
generalizadas prejudiguem os dados do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro
no segundo trimestre, embora alguns setores tenham apresentado
desempenho bastante positivo em abril. “A duvida é até que ponto o més de
junho vai conseguir recuperar o que foi perdido em maio”, diz Leonardo Mello
de Carvalho, técnico do Ipea responsavel pelo estudo.

Segundo ele, o aumento das incertezas no cenario externo e interno também
devem prejudicar o desempenho dos investimentos no ano. “Se a expectativa
ficou um pouco mais nebulosa, mais incerta, a intencéo de investimento fica
menor”, justificou o técnico do Ipea.



Na Alumbra, fabricante de materiais elétricos como interruptores e tomadas,
instalada em S&o Bernardo do Campo (SP), a greve dos caminhoneiros jogou
para baixo a projecdo de vendas no ano. Em maio, a producdo ficou 15%
abaixo do planejado inicialmente, segundo o diretor de tecnologia da empresa,
Claudio Barberini Jr. A fabrica reduziu o ritmo de producdo porque teve
dificuldade de escoar seus produtos. “Eu tinha matéria-prima, tinha produto,
mas nao tive como escoar”, afirmou. A empresa usou a frota prépria de seis
caminhdes para fazer entregas nas proximidades. Os clientes mais distantes
ficaram sem o produto.

TCU pede revisédo no Decreto dos Portos
O Estado de S. Paulo - 27/06/2018

O Tribunal de Contas da Unido (TCU) impds ontem uma série de restricbes a
aplicacdo do Decreto dos Portos, assinado pelo presidente Michel Temer em
maio de 2017 e que é alvo de investigacdo no Supremo Tribunal Federal. O
TCU vai encaminhar a Procuradoria-Geral da Republica cépia da decisdo para
gue seja analisada a constitucionalidade do decreto. A avaliacdo do tribunal &
de que o texto favorece empresas do setor.

O tribunal determinou que o Ministério dos Transportes ndo permita
renovacbes por até 70 anos nos casos de contratos assinados antes do
decreto. Além disso, decidiu que contratos firmados entre 1993 e 2017 sO6
poderdo ser renovados uma Unica vez — previsdo legal na época da sua
assinatura.

O posicionamento do tribunal atinge contratos assinados entre 1993 e 2017, a
maioria dos 114 pedidos de adaptacao de contratos apresentados ao Ministério
dos Transportes apés a edicdo do decreto. Entre as empresas que pediram
readequacdo com base no decreto estdo a Libra e a Rodrimar, que tém
representantes investigados no Supremo no inquérito dos portos junto com o
presidente Michel Temer. O inquérito apura se Temer beneficiou empresas do
setor portuario em troca de vantagens indevidas.

A previsdo de renovacédo de contratos num prazo de até 70 anos foi introduzida
pelo decreto, que permitia contratos de 35 anos renovaveis sucessivas vezes
até chegar a sete décadas. Mas ndo ha previsdo legal para esse prazo,
segundo o TCU. Embora ministros tenham apontado que esse prazo €
incompativel com os principios da administracdo publica e que a prorrogacao
atée 70 anos seria inconstitucional, eles limitaram o efeito retroativo para
contratos assinados entre 1993 e 2017, quando foi assinado o decreto.

Quanto aos contratos posteriores a maio de 2017, apenas o STF pode analisar
se o decreto é constitucional. Por isso, o TCU decidiu encaminhar uma copia
da decisdo a Procuradoria, para que ela avalie se é o caso ou ndo de propor
uma Acdo Direta de Inconstitucionalidade (ADI). Em um segundo ponto
analisado pelo TCU, os ministros decidiram que vao monitorar, um a um, 0S



pedidos das empresas de troca de area dentro dos portos — possibilidade
aberta pelo decreto.

“O unico ponto de inconstitucionalidade é o da prorrogagao por até 70 anos na
auséncia de uma previsdo da lei. A lei € omissa quanto ao prazo maximo. A
questao é saber se é compativel com os principios da administracao publica a
renovacdo para casos futuros. Para casos passados, ja estd dito que nédo
pode”, disse 0 ministro Bruno Dantas. O ministro Benjamin Zymler afirmou que
a previsdo de 70 anos € inconstitucional.

O Grupo Libra disse que o decreto beneficiou o setor inteiro, e ndao uma
empresa especificamente. A Rodrimar afirmou que nao foi beneficiada pelo
decreto e nunca atuou para receber privilégio do poder publico. A Associagado
Brasileira dos Terminais Portuarios informou que vai analisar os impactos do
acordao do TCU, mas “o decreto continua sendo instrumento para atragao de
investimentos e precisa ser implementado”.

O Ministério dos Transportes reiterou que “todas as proposi¢cdes foram
embasadas em critérios técnicos a partir do dialogo produtivo e transparente
com as entidades do setor privado, com acompanhamento da Advocacia-Geral
da Unido e da controladoria interna” da pasta. Afirmou que aguarda notificagéo
do tribunal para adotar “medidas decorrentes”.

Pedagios terdo reajuste de 2,85% no domingo
O Estado de S. Paulo - 27/06/2018

Os valores cobrados nos pedagios de 19 concessionarias de rodovias paulistas
serdo reajustados no domingo, 1.° de julho. De acordo com a Agéncia de
Transporte do Estado de Séo Paulo (Artesp), o aumento, de 2,85% se refere ao
IPCA acumulado entre junho de 2017 e maio de 2018. Os contratos tém
reajuste anual.

De acordo com a Artesp, como ocorrem “arredondamentos”, em algumas
pracas 0 reajuste ndo sera repassado a tarifa paga pelos usuarios. Isso
acontecera, por exemplo, nos Trechos Leste e Oeste do Rodoanel Mario Covas
(SP-021) e nas pracas de Diadema e Eldorado da Rodovia dos Imigrantes (SP
160).

Os reajustes dos valores cobrados nos pedagios sao realizados em 1.° de julho
para 19 concessionarias paulistas. Nas duas concessdes mais recentes,
Entrevias e ViaPaulista, iniciadas em 2017, o reajuste é aplicado nas datas de
aniversario dos contratos.

Férias. Para os paulistanos que pretendem viajar para o litoral no inicio de
julho, os valores vao subir R$ 0,60 no domingo nas duas principais pracas do
Sistema Anchietalmigrantes, Riacho Grande (km 31 da via Anchieta) e
Piratininga (km 32 da Imigrantes), onde a tarifa passara a custar R$ 26,20.



Na Rodovia Padre Manuel da NObrega, a tarifa passa de R$ 7,00 para R$ 7,20,
e na Rodovia Conego Doménico Rangoni, de R$ 12 para R$ 12,20. No pedagio
de bloqueio Batistini (km 24 da Imigrantes), a tarifa vai de R$ 5,80 para R$
6,00.

Segundo a Artesp, de janeiro a maio de 2017 houve registro de 1.197.415
evasoOes (fugas) nas rodovias paulistas. Em 2018, também de janeiro a maio,
houve 627.897, o que representa uma queda de 47%. A multa por evadir o
pedagio é de R$ 195,23.

Justica libera venda direta de etanol no Nordeste
O Estado de S. Paulo - 27/06/2018

O juiz Edvaldo Batista da Silva Janior, da 10.2 Vara Federal de Pernambuco,
concedeu ontem liminar para que usinas de Pernambuco, Alagoas e Sergipe
comercializem etanol hidratado diretamente aos postos de combustiveis, sem a
necessidade da intermediacdo de distribuidoras. A decisdo impede também
que a Agéncia Nacional de Petroleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP),
responsavel pela fiscalizacdo do setor, aplique sancdes aos postos e as usinas
que adotarem a pratica.

O Senado ja aprovou projeto que permite a venda direta. O texto ainda precisa
do aval dos deputados. No entanto, a permissdo divide o préprio setor
produtivo. Enquanto produtores nordestinos apoiam a proposta, representantes
do Centro-Sul, inclusive a Unido da Industria de Cana-de-acucar (Unica), sédo
contrarios a medida, por conta da dificuldade de fiscalizacdo. A entidade cita
também que as distribuidoras terdo papel fundamental na viabilizacdo da nova
politica nacional de biocombustiveis (RenovaBio), com a compra dos Créditos
de Descarbonizagao (CBIOs).

Os CBIOs séo considerados fonte de recursos para financiar a ampliagdo na
producdo de etanol. Os titulos serdo emitidos pelos produtores de
biocombustiveis e adquiridos pelas distribuidoras para serem utilizados na
compensacdo e reducdo das emissdes feitas pelos combustiveis fdésseis
também comercializados pelas companhias. Os recursos gerados pelos CBIOs
devem ser reinvestidos pelas usinas para aumentar a producao do etanol.

A permissdo também preocupa o governo, que teme que o desmonte da
distribuicdo seja acompanhado pela sonegacao de impostos e pela adulteracao
do biocombustivel.

A ANP informou, por meio da assessoria, que “ainda ndo foi formalmente
intimada da decisdo”. A decisdo foi concedida no processo impetrado pelos
sindicatos representantes do setor sucroalcooleiro dos trés estados nordestinos
e pela Cooperativa do Agronegoécio dos Associados da Associacdo dos
Fornecedores de Cana-de-Acucar (Coaf) contra a Unido e a ANP.

Na decis&o, o juiz cita a lei 9.478/97, conhecida como “Lei do Petréleo”, para
cobrar a necessidade de promover a livre concorréncia no setor em detrimento
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de resolugdes da ANP que obrigam a venda via distribuidoras. “Como havera
entdo livre concorréncia se o preco acaba sendo ditado pelas distribuidoras,
pelas quais o etanol tem necessariamente de passar por mais distantes que
sejam dos postos revendedores? Nado ha como ignorar o verdadeiro cartel
formado pelas mais poderosas distribuidoras”, relata o magistrado no
despacho. Em seguida, Silva Junior indaga qual mal a venda direta de etanol
poderia causar ao setor de combustiveis e a fiscalizacdo sob o encargo dos
agentes da ANP.

Beneficio. O presidente do Sindicato da Industria do Acucar no Estado de
Pernambuco (Sindagulcar) e vice-presidente do Forum Nacional do Setor
Sucroenergético, Renato Cunha, afirmou que a decisédo beneficiara 30 usinas
dos trés Estados. No entanto, a liminar deve ter pequeno efeito no curto prazo,
ja que os estoques das companhias sdo pequenos por conta da entressafra da
cana no Nordeste.

“A decisdo permite uma forma alternativa de venda, sem alijar as distribuidoras,
e facilita o planejamento para a proxima safra, a partir de julho e agosto”,
afirmou. Cunha explicou que, por cautela, as companhias devem aguardar
entre 48 horas e 72 horas para iniciarem a venda aos postos, até que a ANP
seja notificada da deciséao.

Economistas convergem sobre reformas
Valor Econdmico - 27/06/2018

BN

As propostas econbmicas dos principais pré-candidatos a Presidéncia
convergem em pontos como a necessidade de reformas nas areas
previdenciéria e tributaria. Diferencas estdo no detalhamento das propostas.
Entre as questdes mais polémicas estdo a aplicabilidade de um sistema de
capitalizacdo na previdéncia publica e a "desconstitucionalizacdo" de temas
relacionados a gestdo publica. Ha divergéncia explicita, porém, em relacédo a
reforma trabalhista.

Os temas foram aprofundados no debate "Rumos da Economia - Perspectiva
Brasileira", promovido pelo Valor ontem em Sao Paulo, com patrocinio do
Banco Votorantim e apoio da Microsoft. Participaram 0s assessores
econdmicos dos principais pré-candidatos. Participaram os economistas Marco
Bonomo, que trabalha com Marina Silva (Rede), Mauro Benevides, que auxilia
Ciro Gomes (PDT), Persio Arida, economista de Geraldo Alckmin (PSDB), e
Fernando Haddad, que prepara programa de governo do PT. O assessor do
pré-candidato Jair Bolsonaro (PSL), o economista Paulo Guedes, foi
convidado, mas preferiu ndo participar.

O proximo presidente precisara fazer um ajuste fiscal por meio de uma
combinacdo da manutencdo do teto de gastos, crescimento econdmico e corte
de despesas, defendeu Arida. Para viabilizar, ele propée uma emenda de
"desconstitucionalizacao" de temas relacionados a gestdo econdmica do pais
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"E uma medida ousada, nova", explicou, ao lembrar que a Constituicdo de 30
anos tem 99 emendas, "a grande maioria sobre taxas e tributos". A economia,
disse, reage o tempo todo e a politica tem que ser capaz de responder no
momento. "A politica econdmica precisa ter flexibilidade", afirmou. "Todo gasto,
tributo, teto de gasto, regra de ouro, tudo o que é pertinente a gestdo da
politica econdmica tem que ir para o nivel infraconstitucional.”

Arida defendeu também reforma tributaria com a adocéo de um Imposto sobre
Valor Agregado (IVA). Na é&rea previdenciaria, aumento da idade minima,
aumento de contribuicdo e manutencéo do sistema de reparticao.

Para o economista Mauro Benevides Filho, que assessora Ciro, o regime de
reparticdo simples esta fadado ao fracasso. Ele ressalta que hoje, com a
reducdo da taxa de natalidade, h4 menos jovens para contribuir com o sistema,
ao mesmo tempo que a longevidade aumenta. "E importante um regime de
capitalizacdo de contas individuais. Temos modelo pronto, com simulador, que
divulgaremos em 15 de julho e falaremos quanto é o déficit explicito e o déficit
implicito, e como iremos proporcionar essa transi¢cao"”, prometeu.

Benevides citou calculo do economista Fabio Giambiagi, pelo qual o déficit
explicito seria de 0,19% do PIB, cerca de R$ 12 bilhdes. "Vamos mostrar ao
Brasil que isso é capaz de ser alcancado.”

Cético em relacdo a implementacdo imediata de um regime de capitalizacéo,
Arida declarou que quer ver os numeros citados por Benevides. Para o
assessor de Alckmin, o sistema de capitalizacdo € "uma ideia bonita", mas com
consequéncia imediata de aumentar o déficit publico. "Se eu estivesse dando
aula, falaria a favor da capitalizacdo. Mas nao estou dando aula e o Brasil €
uma economia viva, nao teodrica. Infelizmente ndo temos condi¢cdes de
implementar a capitalizacdo da forma que seria ideal."

O déficit fiscal impede que o pais migre de um sistema de reparticdo da
Previdéncia para o de capitalizagéo, disse Arida. Ele lembrou que o Chile fez
transicdo, mas quando tinha 6% de superavit fiscal do PIB. "Usaram isso para
pagar os custos da transi¢cdo. O nosso déficit recorrente é de 3% (do PIB). Nao
vejo como fazer", completou.

Benevides também defendeu uma reforma tributaria com retorno da tributacao
sobre distribuicdo dividendos, ideia consensual entre os quatro debatedores.
Bonomo, ligado a Marina, disse que faz sentido reduzir a tributagdo sobre o
lucro das empresas, preservando a parte direcionada aos investimentos, em
troca da cobrancga de imposto nos dividendos.

Um ponto divergente dentro da proposta de reforma tributaria é o corte
proposto por Benevides nas atuais desoneracoes. "Se eleito, Ciro vai propor no
primeiro dia reducdo imediata de 15% em todas as desoneragdes", disse
Benevides. "Em seguida, vamos analisar cada uma delas para saber se ha
impacto macroecondmico. Em desoneragfes de mais de R$ 300 bilhdes,
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teremos reducdo de mais de R$ 45 bilhdes. Vamos também fazer o fim da
'pejotizacao™, ressaltou.

Benevides defendeu ainda uma contribuicdo sobre grandes movimentacdes a
ser cobrada enquanto a relagdo divida/PIB ndo cair a um patamar pré-
estabelecido.

Bonomo tem visdo diferente. Ele defendeu que o importante é estabilizar a
relagdo divida/PIB e "ter um plano crivel para isso": "Se fizermos imposto
temporario, o superavit sera temporario. Nao acho que é um bom processo. Se
houver plano crivel de longo prazo, ndo precisaremos de remendos
temporarios. A CPMF € um imposto distorcivo e ndo € bom tributo”.

O economista ligado a Marina foi questionado por Haddad sobre a posicao da
pré-candidata em relacdo ao teto de gastos. Isso porque, em entrevista recente
ao Valor, outros dois economistas ligados a Marina (André Lara Resende e
Eduardo Giannetti) disseram que a norma é inexequivel. Bonomo respondeu
gue "pode ser que mantenha".

O economista explicou que Marina sempre foi a favor de controlar gastos e que
ja propds no passado medidas de controle de despesas. Ele defendeu que o
importante € que a candidata tem uma visdo da necessidade de que € preciso
controlar o orgamento publico.

Arida defendeu a manutencao do teto de gastos nos moldes atuais, embora
reconheca que podera fazer uma revisao apés dois anos. Benevides disse ser
favoravel a um limite para despesas, mas tiraria investimentos da conta. "Todo
mundo acha que a emenda 95 esta controlando os gastos, mas as principais
despesas, que sdo com pessoal e Previdéncia, ndo estdo diminuindo. O que
estd acontecendo € um profundo corte no investimento do setor publico.”

Na de Arida, o futuro presidente deve se preocupar em atrair investimentos
privados, com a introdu¢do de marcos regulatérios e a oferta de uma ambiente
com seguranca juridica. "Pragmaticamente, [a emenda do teto] € um
instrumento que ajuda”, disse ele ao destacar que a crise fiscal € um desafio de
grandes proporcoes.

O ex-prefeito de S&o Paulo Fernando Haddad ressaltou a importancia de
garantir transparéncia ao gasto primario. Ele criticou a necessidade de congelar
as despesas por 20 anos, como determina a emenda do teto dos gastos, que
considera ‘irrealista”". Haddad disse que n&o existe a dicotomia direita
reformista versus esquerda antirreformista. Todos 0S governos recentes,
explicou ele, tentaram promover reformas estruturantes, mas esbarraram no
Congresso.

"Todos sédo a favor do IVA. O desafio é como fazer", ponderou. Por isso
Haddad defendeu a necessidade de reconstruir um "ambiente civilizado de
discusséo”. Neste sentido, propds um pacto entre os principais pré-candidatos
ao Planalto que, ainda que haja divergéncias entre governo e oposicao, seja
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garantido ao proximo presidente condi¢des institucionais de normalidade
democrética.

Haddad criticou a gestdo do presidente Michel Temer e disse que o atual
governo esta tomando medidas estruturais sem o crivo do voto e sem consulta
a populacdo. "Sado medidas que envolvem riquezas nacionais importantes, um
planejamento econdmico que deu errado, que ndo resgatou a confianca dos
investidores e da populacédo.”

"Todos nés poderiamos, enquanto representantes de candidatos importantes,
fazer uma aceno para o atual governo para parar de tomar medidas que
comprometem o futuro do pais”, disse Haddad. "Deviamos dar um freio de
arrumacao. Com Alckmin, Lula, Marina e Ciro, enviar ao Planalto Central um
pedido para que pare de leiloar as riquezas nacionais e deixem a eleicao
transcorrer com naturalidade.”

O ponto de maior divergéncia entre os debatedores foi em relacdo a reforma
trabalhista. Enquanto Arida defendeu a mudanca promovida pelo Congresso
com apoio de Temer, Benevides e Bonomo avaliaram que ha necessidade de
ajustes. Haddad posicionou-se contra a reforma.

Arida reclamou do comportamento do Judiciario ("ndo esta respeitando a
reforma trabalhista em varios aspectos”) e defendeu que as mudancas
avancem em nivel constitucional.

Benevides apontou para a necessidade ajustes, como no caso de contribuicdes
adicionais de intermitentes e legalizacdo de trabalho insalubre para gravidas.
Bonomo disse que a reforma tem pontos negativos, mas também positivos.
Elogiou o fim do imposto sindical.

Haddad divergiu. A reforma provocou "violagées importantes”, denunciou. Ele
criticou a forma como foi estabelecido o fim do imposto sindical, "goela abaixo",
sem negociacdo com as entidades. Criticou ainda a cobranca de custos
processuais de trabalhadores que ndo conseguem provar sua causa. E uma
norma que prejudica principalmente os mais pobres, disse.

CMN decide baixar meta de inflacao de 2021 para 3,75%
Valor Econémico - 27/06/2018

O Conselho Monetario Nacional (CMN) fixou a meta de inflagdo de 2021 em
3,75%. A decisdo tomada na noite de ontem da continuidade ao processo de
convergéncia da meta de inflagdo brasileira a padrdes internacionais de metas
ao redor de 3%.

Ha 19 anos o Brasil adota o regime de metas para inflagdo, na qual o CMN
define uma meta que deve ser perseguida pelo Banco Central (BC). Ha um
intervalo de tolerancia, que esta mantido em 1,5 ponto percentual para mais ou
para menos, para absorver eventuais choques de precos. Se o BC nado cumpre
a meta, seu presidente tem de escrever uma carta ao ministro da Fazenda
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explicando os motivos que levaram ao descumprimento e as agdes que seréo
tomadas para garantir a convergéncia.

Segundo a secretaria-executiva do Ministério da Fazenda, Ana Paula Vescovi,
a deciséo de fazer uma convergéncia gradual nas metas traz previsibilidade
para 0s agentes e contribui para que o pais possa conviver com niveis de
inflacdo mais baixos. Para este ano a meta é de 4,5%, caindo a 4,25% em
2019 e recuando a 4% em 2020. O processo de convergéncia comecou no ano
passado apos a meta ficar em 4,5% desde 2005.

Ainda de acordo com a secretaria-executiva, as metas podem seguir
convergindo para patamares ao redor de 3%, que sdo vistos em outros paises
que possuem sistema de metas consolidados e estadgio de desenvolvimento
parecido com o brasileiro.

Em nota, o Ministério da Fazenda, que compde o CMN junto com o Banco
Central e o Ministério do Planejamento, afirma que a percepcdo de que a
economia brasileira pode conviver com taxas de inflacdo mais baixas de forma
sustentavel se manifesta nas expectativas dos analistas de mercado, coletadas
pela pesquisa Focus, cuja mediana se situa em torno das metas estabelecidas
para 2019 e 2020. Para 2021 e 2022, o Focus também mostra mediana em
4%.

Ana Paula também afirmou que a reducéo das metas é reflexo da mudanca da
politica econdmica, que com maior coordenacdo entre as politicas fiscal e
monetaria, tem conseguindo conduzir o pais para convivéncia com taxas de
juro menores. Ela também reforcou a importancia da continuidade do processo
de reformas e ajustes para assegura o beneficio de inflacdo de juros menores
para a sociedade.

Questionada sobre o risco de 0 governo ndo conseguir atingir a meta, Ana
Paula afirmou que o Brasil dispde de uma autoridade monetaria que convive
com autonomia operacional e possui instrumentos capazes de atender aos
anseios da sociedade de conviver com niveis de inflacdo mais baixos.

Ja o diretor de Politica Econdmica do Banco Central (BC), Carlos Viana de
Carvalho, disse que ha um falso dilema de que € necessario ter mais inflacdo
para se obter maior crescimento econémico. E que isso ja esta bem claro tanto
do ponto de vista de estudos como da experiéncia brasileira recente, quando a
economia estava em recessao com elevado patamar de precos.

Segundo Viana, no curto prazo, h4 alguma relagcédo entre nivel de atividade e
inflacdo, embora a relacdo entre as duas variaveis ndo seja tao direta assim.
No caso brasileiro, disse, ndo € possivel entender a evolugéo da inflagdo sem
levar em conta o redirecionamento da politica econémica nos ultimos anos.
"Para prazos mais longos ndo ha relacéo entre atividade e inflagdo. E um falso
dilema”, afirmou.
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Questionada sobre o intervalo de toleréncia de 1,5 ponto percentual para mais
ou para menos, ela disse que o intervalo é importante para absorver eventuais
choques de precos. "Nao necessariamente ha relacdo direta de inflagdo menor
com nivel de tolerancia menor. A percepcdo do CMN é de que o intervalo de
tolerancia é suficiente para absorver choques", afirmou.

Segundo Viana, ao se comparar o regime de metas brasileiro com o de outros
paises ndo se pode olhar apenas a amplitude da banda sem levar em conta
outras questdes, como a propria volatilidade da inflagdo e a forma de apuracéo,
se em anocalendario, como aqui, ou de outras formas. "Nossa avaliacdo € que
com o sistema de ano-calendério e as caracteristicas estruturais € importante
ter essa margem para lidar com os choques que acontecem no proprio ano”,
disse.

Ainda de acordo com Ana Paula, a atuacdo da politica monetéria nos dois
altimos anos foi emblematica em demonstrar que é possivel conviver com uma
trajetdria sinalizada de ajuste fiscal gradual com processo de desinflacdo, "fruto
da coordenacédo da politica econdmica e da atuacao firme do Banco Central na
politica monetaria na coordenacao das expectativas".

Ela respondia a questionamento sobre como garantir metas de inflagao
menores diante dos desafios fiscais que o Brasil enfrenta. A secretaria disse,
ainda, que o BC, via seus instrumentos e via comunicagao, foi bem-sucedido
no processo de desinflagdo da economia brasileira, administrando choques de
precos positivos e negativos.

Relator do PLDO quer explicagcdes sobre 'buraco’

de R$ 260 bi para 'regra de ouro’
Valor Econémico - 27/06/2018

O relator do Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO), senador
Dalirio Beber (PSDB-SC), pediu esclarecimentos ao governo sobre a
metodologia adotada para se chegar ao "buraco" de R$ 260 bilhdes previsto
para o cumprimento da chamada "regra de ouro” em 2019. "Como relator da
LDO, preciso ter convicgado sobre essa quantia”, disse Beber ao Valor.

Ele informou que tera uma nova reunido amanhd com representantes da
Secretaria do Tesouro Nacional e do Ministério do Planejamento para discutir o
assunto. "Ja nos reunimos na segunda-feira passada e teremos novo encontro
nesta quintafeira sobre isso”, disse. "Nao ha desconfianca, mas duvidas sobre
a metodologia adotada", explicou.

Nas contas do Tesouro, a insuficiéncia de recursos para cumprir a "regra de
ouro" é de R$ 260 bilhdes. Ja a Instituicdo Fiscal Independente (IFI), o 6rgéao
do Senado que analisa e acompanha as contas publicas brasileiras, estimou
que o "buraco" no préximo ano sera de R$ 98,8 bilhdes.
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A Constituicdo determina que as operacdes de créditos ndo podem superar 0
montante das despesas de capital (investimentos, inversfes financeiras e
amortizacbes da divida). "A diferenca entre os valores deve decorrer de
metodologias diferentes. Essa questdo serd esclarecida”, afirmou o relator.
Beber disse que a reunido de amanhd contara também com a presenca de um
representante da IFI.

O artigo 21 do PLDO permite que o governo inclua na proposta orcamentaria
para 2019 um montante de despesas cuja execucdo estara condicionada a
emissOes de titulos publicos, que somente serdo solicitadas pelo governo ao
Congresso no proximo ano. O montante das despesas condicionadas a uma
divida futura € que representa o "buraco" da regra de ouro.

O relator disse que "a flexibilizacdo da 'regra de ouro' para 2019 ja é certa".
Mas defende que o assunto seja discutido com total transparéncia para que
nao restem duvidas aos parlamentares sobre o que estardo votando.

Ele disse que precisa "o mais rapido possivel" dos esclarecimentos sobre essa
questao porque pretende preparar o seu parecer sobre o PLDO até a noite do
préximo domingo. "O nosso cronograma prevé que 0 meu parecer seja votado
pelo Congresso ja no dia 5 de julho", informou. A primeira votagdo do PLDO
sera feita na Comisséo Mista de Orgcamento.

Geracao de caixa da industria dobraria com menos

tributos, diz Fiesp
Valor Econdmico - 27/06/2018

A Federacdo das Industrias do Estado de S&o Paulo (Fiesp) realizou um
trabalho apontando que a geracdo de caixa do setor industrial dobraria se o
Brasil tivesse condi¢bes tributarias e de financiamento semelhantes as
encontradas na média dos paises com 0s quais tem 76% do comércio e que
representam 70% do PIB mundial.

Considerando uma geracdo de caixa de 100, no periodo de 2013 a 2016 os
encargos financeiros consumiriam 57,6 e a aplicacdo do Imposto de Renda
sobre a diferencga retiraria outros 14,4, levando ao resultado liquido de 28. A
Fiesp simulou o quadro da industria brasileira, caso ela tivesse as condi¢des de
seus competidores. Nessa situacdo, os mesmos 100 de geracdo de caixa
seriam reduzidos em 12,4 de encargos financeiros e sobre a diferenca seriam
aplicados 29% de IR, levando a resultado liquido de 62,6.

"Ao longo dos anos, a industria fez grande transferéncia de valor agregado
para o setor financeiro e para cobrir as ineficiéncias do governo", aponta o
material. "Os elevados custos financeiros e a carga tributaria tiram a
capacidade de as empresas investirem, especialmente em inovagao", disse ao
Valor o presidente em exercicio da Fiesp, José Ricardo Roriz Coelho.
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O trabalho, que compila andlises como a situagdo do spread bancério e faz
sugestbes de medidas emergenciais que deveriam ser adotadas pelo atual
governo, foi encaminhado ao presidente Michel Temer, ao ministro da
Fazenda, Eduardo Guardia, e aos presidentes dos bancos publicos. O
documento também deve ser apresentado aos candidatos a Presidéncia.

A Fiesp também fez uma analise da renda disponivel das familias brasileiras,
em base 100, mostrando que, ao se comparar com as condicdes vigentes
nesses mesmos paises, ela é 12% menor. Enquanto o brasileiro, a partir de
uma renda de 100 fica com 59,7 apds o pagamento de tributos e encargos
financeiros, as familias de paises como os quais o Brasil tem a maior parte de
seu comércio ficam com 68,2.

Roriz defende que o governo, tanto este como o proximo, trabalhe para
avancar numa reforma tributaria que realmente dé mais competitividade para
as empresas e também estimule o consumo. Além disso, avalia que € preciso
que o Planalto trabalhe para concluir a votacdo do cadastro positivo no
Congresso e também para aumentar a concorréncia no setor bancério. Ele
contesta a visdo do BC de que a alta concentracdo no sistema financeiro néo
teria relacdo com o elevado custo do dinheiro no Brasil. "O governo tem que
atuar nisto", disse.

O estudo da Fiesp também reforcou a mensagem da entidade, ja revelada pelo
Valor em abril, mostrando que, se o spread bancario (a diferenca entre custo
de captacao e de repasse do crédito) estivesse na média vigente entre 2012 e
2014, as familias teriam renda disponivel adicional de R$ 141,6 bilhdes. O
documento lembra que volume é mais de trés vezes superior ao total injetado
na economia pela liberacdo das contas inativas do FGTS no ano passado,
elemento decisivo para o crescimento econémico de 1% do Brasil no ano
passado.

Para Roriz Coelho, se fosse comparado com as taxas praticadas pelos bancos
internacionais, esse montante liberado na economia seria ainda maior, embora
a entidade nao tenha feito a conta.

Nas contas da Fiesp, se tivesse ficado na média praticada entre 2012 e 2014, o
spread médio das operacdes de financiamento as familias em 2017, ajustado
pela inadimpléncia, seria de 31,1 pontos percentuais ao ano, em vez dos 54,6
pontos percentuais anuais verificados na média. Dessa forma, a taxa de
comprometimento da renda com juros cairia de 10,1% para 6,7%, liberando os
recursos na economia, em vez de ficarem com o setor financeiro.

A Fiesp contesta a visao apresentada pelos bancos e corroborada pelo BC de
que o spread bancério elevado no Brasil teria maior relacdo com os niveis de
inadimpléncia. Segundo a entidade, a inadimpléncia média no Brasil é 52%
menor que a média de 114 paises, que respondem por quase 90% do PIB
mundial. "Logo, a inadimpléncia néo é justificativa para o spread elevado”, diz a
Fiesp.
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Retomada e mais fiscalizacdo puxam arrecadacéo
até maio
Valor Econémico - 27/06/2018

Impulsionada pelo esforco de fiscalizacdo, que neste ano gerou quase R$ 6
bilhbes a mais aos cofres publicos, e pela melhoria da atividade econémica, a
arrecadacdo de impostos e contribuicdes federais nos cinco primeiros meses
de 2018 somou R$ 603,4 bilhdes de janeiro a maio. O volume que entrou nos
cofres federais foi 7,8% superior ao verificado em igual periodo do ano
passado.

Segundo o chefe do Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros da Receita
Federal, Claudemir Malaquias, as acbes de fiscalizacdo em grandes
contribuintes, em especial nos que aderiram ao novo Refis (programa de
parcelamento de dividas tributarias), geraram neste ano R$ 46,2 bilhdes aos
cofres federais, ante R$ 40,4 bilhdes em igual periodo do ano passado. Essa
diferenca de quase R$ 6 bilhdes, ou 14,5%, adicionou mais de um ponto
porcentual & taxa de crescimento das receitas acima da inflagdo no periodo.

"Essas acOes sao especificas em alguns grandes contribuintes e nos que
aderiram ao Refis. Elas que estdo fazendo a arrecadacao subir bem acima do
PIB", explicou Malaquias.

O bom desempenho de receitas com royalties e outras arrecadacdes proprias
nao administradas pela Receita Federal também acentuaram a trajetéria de
aumento dos recursos que ingressam no caixa federal. As chamadas "demais
receitas" somaram, de janeiro a maio, R$ 22,223 bilhées, com expansédo de
35,1% acima da inflagdo ante igual periodo do ano passado.

Em maio, como havia antecipado o Valor ha cerca de duas semanas, 0
desempenho da arrecadacédo federal também foi intenso, com alta real de
5,7%. Entraram no caixa do governo R$ 106,192 bilhdes. Apesar do
crescimento de 5,2% acima da inflacdo na parcela administrada pela Receita
Federal, a rubrica "demais" foi quem teve a alta mais expressiva: 36,9% acima
da inflagdo, na comparagdo com maior do ano passado, refletindo o quadro
mais favoravel dos royalties.

A arrecadacdo do més passado foi a maior desde 2015, ja considerando-se a
correcdo pela inflagdo. No acumulado do ano, a arrecadacado real € a maior
desde 2014. Malaquias destacou ainda que a arrecadacao de tributos nos
altimos 12 meses tem tido "resultados positivos e crescentes"”, com sete meses
seguidos em aceleracéo e chegando a 2,89% de alta real.

Segundo o técnico do Fisco, a alta real verificada em maio foi "fortemente
influenciada" pelo desempenho econdmico e pela atuacdo da Receita Federal.
Como exemplo do impacto da atividade, ele citou a alta no imposto de
importacdo, que é vinculado ao consumo. Outro sinal disso, segundo ele, € o
desempenho do recolhimento de Imposto de Renda por estimativa mensal das
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empresas nao financeiras, que em maio subiu 34% acima da inflacdo e, no
ano, 28,5%.

A Receita Federal simulou o desempenho da arrecadacdo sem o impacto das
receitas ndo recorrentes, como o Refis. Em maio, seria de R$ 100,021 bilhdes,
com alta real de 4,3%. No ano, a mesma simulacédo apontaria alta real de 4,1%.

Os numeros da arrecadacdo de maio nao tém reflexo da greve dos
caminhoneiros, que provocou desabastecimento e paralisagdo de atividades
produtivas. Malaquias evitou antecipar o que ocorrera nos dados referentes a
junho, alegando que o més ainda ndo acabou e que boa parte das receitas
entra nos ultimos dez dias de cada més.

Mas o técnico disse que até o dado mais recente, 0s nUmeros mostravam que
0s ingressos de recursos nos cofres do governo ainda estavam alinhados ao
gue havia sido projetado para o0 més.

Malaquias argumentou que a paralisacdo dos caminhoneiros teve dois efeitos
opostos do ponto de vista arrecadatorio. De um lado, houve antecipacdo de
consumo pelas pessoas, temendo a falta de produtos em suas casas, 0 que em
tese favorece a arrecadacéo.

Do lado negativo, houve paralisagdo na producdo das empresas, afetando
tributos que incidem sobre essas atividades, como a industria manufatureira.
Para ele, o saldo entre essas duas forcas sé sera possivel saber apos o fim do
meés.

Modificacdes no sistema adotado ha 19 anos so

comecaram a ser feitas em 2015
Valor Econémico - 27/06/2018

O regime de metas de inflagdo adotado no Brasil hd 19 anos sofreu mudancas
relevantes s6 de 2015 para ca. No primeiro ano do segundo mandato da ex-
presidente Dilma Rousseff - e também o dltimo em que ela estaria no comando
do Planalto, pois sofreria impeachment em 2016 -, promover uma mudanga
discreta na meta de inflagdo acabou sendo a saida possivel para o governo,
ante um mercado que alimentava expectativas de mudanca na meta fiscal.

Reduzir a meta de inflacdo poderia condenar a economia a retracdo ainda
maior do que 3,5%, uma vez que cumprir meta inferior a 4,5% exigiria aperto
monetario maior. Ao passo que reduzir a margem de tolerancia da meta de
inflacdo, de 2 pontos percentuais para 1,5 ponto exigiria menos sacrificio do
setor produtivo. Em 2015, a pressédo inflacionaria estava dada, a partir da
decisdo do ministro da Fazenda, Joaquim Levy, de optar pelo "realismo
tarifario” - politica pautada pela atualizacdo de precos administrados que
sofreram expressivo atraso no primeiro governo de Dilma.
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Em dezembro de 2014, o IPCA acumulado em 12 meses era de 6,41%. No fim
do primeiro trimestre estava em 8,13% e, em junho, encostava em 9%. A
inflagcdo encerrou 2015 a 10,67%. Também em 2015, o desequilibrio fiscal
ganhou proporcdes alarmantes.

Contudo, Levy batia de frente com o Congresso, onde nao prosperavam as
negociacdes para viabilizar a votacdo de projetos que poderiam melhorar as
contas publicas. Sucessivos ajustes na proposta orcamentaria também
conspiraram para que se criasse ambiente de franca instabilidade. E, em pouco
tempo, a instabilidade transformou-se em boatos sem fim sobre uma nova meta
fiscal.

Foi em meio a deterioracdo de expectativas e aumento de incertezas politicas
gue o Conselho Monetario Nacional (CMN) se reuniu no fim de junho de 2015.
Muito se esperava desse encontro, que teve um desfecho bem mais modesto
do que o esperado - a alteracdo mais inofensiva do regime de metas, que foi o
corte da banda de flutuacdo. Na mesma reunido, o CMN decidiu manter
inalterada a meta de 4,5% para dois anos a frente, 2017.

Em junho de 2017, outra mudanca relevante. No que chamou de
"aperfeicoamento”, o CMN ampliou de dois para dois anos e meio 0 horizonte
de fixacdo da meta. Segundo o BC, a mudanca permitiria maior separacao
entre a definicdo da meta para a inflacdo e a conducgéo da politica monetaria.

A meta de inflacho de 2018 ja havia sido definida anteriormente e
permaneceria em 4,5%. Para 2019, a meta recuou a 4,25% e, para 2020, para
4%. Brotou ai a expectativa de que, na reunido de ontem, a meta de 2021
poderia recuar para 3,75%.

A meta de 4,5% com margem de tolerancia de 1,5 ponto para mais e para
menos, significa meta de inflacdo de 3% a 6%; a meta de 4,25%, que estara
em vigor em 2019, sera equivalente a variagdo minima de 2,75% e maxima de
5,75%. A meta de 2020, de 4%, tera elasticidade correspondente a uma
inflacdo minima de 2,5% e maxima de 5,5%.

Ao definir a meta que estard valendo anos a frente, o CMN indiretamente
estabelece também o quanto o BC podera ser mais ou menos rigoroso na
condugdo da politica monetaria para que seu mandato seja cumprido. Isto €,
que a inflacdo acompanhe a meta. A depender do nivel a ser perseguido pela
autoridade monetaria, o juro real sera maior ou menor para uma mesma taxa
basica de juro. E o balanceamento do juro real conta, especialmente em um
pais que esta tentando manter sua economia em expansao.

Supondo que a inflagdo empate com a meta em 2019, e que a pesquisa Focus
aponte hoje a Selic que estara valendo no ano que vem, 8%, o juro real,
descontados 4,25% de IPCA, sera de 3,6%. Para a mesma Selic nominal de
8%, que pode hipoteticamente ser praticada em 2020, o juro real avanca a
3,9%. Em 2021, ja seria superior a 4%. Se a Selic de 2019 permanecesse em
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6,5% em termos nominais, o juro real, descontada a inflacéo de 4,25%, idéntica
a meta definida para aquele ano, seria de 2,15%.

Esse exercicio simples sugere que a escolha da meta implica sinalizar a taxa
de juro que o governo gostaria de perseguir ao longo do tempo. Quanto mais
baixa a meta, menor devera ser a Selic nominal. Caso contrario, a atividade
pode estar exposta a juros reais contraproducentes.

Mudanca podera ser teste importante de credibilidade

para politica monetaria
Valor Econémico - 27/06/2018

A meta de inflacdo de 2021, definida ontem pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) em 3,75%, estd num horizonte longe o suficiente para que nao ter
nenhuma influéncia nas decisbes mais imediatas sobre juros tomadas pelo
Banco Central, mesmo com todos os riscos de choques oriundos da alta da
cotacdo do dolar. Mas podera ser um teste importante da credibilidade da
politica monetaria.

Hoje, o Banco Central manipula a taxa béasica de juros tendo como alvo
principal cumprir a meta de inflacdo de 2019. Mas, como as defasagens de
decisdes de politica monetéria sobre a inflagdo chegam a até dois anos, em
tese ha um efeito residual dos juros atuais até o comeco de 2020.

No ano passado, um decreto do presidente Michel Temer alongou o prazo de
fixacdo das metas pelo CMN, que passou a ser feita com trés anos de
antecedéncia. Isso faz com que a escolha das metas saiam totalmente do radar
da execucdo mais imediata da politica de juros.

A adocao de uma meta de inflagdo mais baixa para 2021, entretanto, devera
representar um teste importante para a credibilidade da politica monetaria.
Hoje, os analistas do mercado projetam uma inflacdo de 4% para 2021. Se as
estimativas de inflacdo do mercado financeiro cairem para 3,75% nas préximas
semanas, mesmo em meio a um forte choque que atinge a economia e as
incertezas fiscais, serd& um sinal de que o BC mantém forte poder para
coordenar as expectativas do setor privado.

Em um horizonte tdo longo de tempo, a projecéo de inflacdo ndo tem nenhuma
ligagdo com o ciclo econdbmico e, em tese, € determinada apenas pela
credibilidade da politica monetaria. A credibilidade da politica monetaria, por
sua vez, depende ndo apenas da reputacdo do Banco Central, mas também da
capacidade de o governo manter as contas fiscais em ordem.

Quando as contas publicas ndo estdo em ordem, € mais dificil coordenar as
expectativas fiscais, porque o mercado financeiro, em geral, receia uma
situacdo de dominancia fiscal. Nessas condi¢des, 0 ajuste das contas publicas
é feito por meio da inflagdo, e a politica fiscal domina as ac¢des da politica
monetaria.
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Em 2017, quando o CMN fixou a meta de inflagdo de 2020, foi uma questao de
dias para as expectativas, entdo em 4,25%, recuarem para 4%. Naquele
periodo, porém, o mercado financeiro ainda tinha grandes esperancas de que
fosse aprovada a reforma da Previdéncia, o principal item da pauta de ajuste
fiscal, apesar do revés que tinha acabado de ocorrer com a delacéo premiada
dos irméos Batista, da JBS.

Hoje, as incertezas sobre a continuidade do ajuste fiscal sdo maiores no
mercado financeiro, as vésperas de uma eleicdo presidencial com resultados
imprevisiveis. Até agora, porém, o Banco Central tem sido bem-sucedido em
ancorar as expectativas de inflagdo para prazos mais longos, a despeito da
combinacgao de um choque na taxa de cambio e das incertezas fiscais.

O mercado segue esperando que, em 2020, a inflacdo fique em 4%,
exatamente na meta. Em grande parte, isso tem sido possivel gracas ao capital
de credibilidade conquistado pelo Banco Central na administracdo Ilan
Goldfajn, que no fim de 2016 manteve os juros basicos da economia na faixa
de 14% ao ano até obter maior controle das expectativas. De |4 para c4, os
juros cairam para 6,5% ao ano.

O ano de 2021, porém, é distante o suficiente para ficar fora até mesmo do raio
de acdo da equipe atual do Banco Central. A capacidade de ancorar as
expectativas esta ligada mais a credibilidade fiscal e de que, no futuro governo,
o BC tenha autonomia de fato para manipular os juros.

Alguns economistas, como o ex-diretor de Politica Econémica do BC Sergio
Werlang, vinham defendendo que o CMN definisse uma meta de pelo menos
4% para servir como uma espécie de lubrificante para ajustar as contas
publicas. A evolucdo das expectativas vai dizer se, na visdo do mercado, o
Brasil poder& conviver com taxas de inflagdo mais civilizadas.

Em meio a piora do cenario,

decisao foi vista como ousada
Valor Econdmico - 27/06/2018

A decisdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) de reduzir a meta de
inflacdo para 3,75% foi inesperada para uma parte dos economistas. No dia 20,
levantamento feito pelo Valor junto a 42 economistas mostrava que a maioria
deles, 27, acreditava na manutengdo em 4%, taxa estipulada para 2020. Dez
previam reducdo, cinco néo responderam. Embora muitos vissem como
positiva uma reducdo da meta conceitualmente, nos ultimos dias comecou a
ganhar mais espago a visdo de que a deterioragdo do cendrio ndo permitiria
esse movimento.

José Julio Senna, chefe do Centro de Estudos Monetéarios do lbre-FGV e ex-
diretor do Banco Central, que esperava 4%, avalia que diante do dificil quadro
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fiscal do pais, e das incertezas a respeito da politica econdbmica a ser
conduzida pelo proximo governo, o CMN foi "ousado”.

Embora o estabelecimento da meta deva desconsiderar questdes conjunturais,
o momento atual é de turbuléncia impar. "Em 2017, o CMN tomou a deciséo de
ir além do que estava previsto e estabeleceu a meta até 2020, de maneira que
a decisao nao fosse influenciada pela conjuntura. Mas estamos vivendo um
momento excepcional, prestes a eleger um governante por quatro anos, sem
candidatos comprometidos com reformas. O BC reconhece [na ata do Copom]
0 aumento do risco de frustracdo de reformas, necesséarias para ter um
ambiente compativel com metas mais baixas".

Para Senna, uma meta mais baixa coloca um custo para o proximo governo.
Se forem aumentéa-la, explicacdes terdo que ser dadas a sociedade, afirma. "E
impossivel a médio e longo prazos obter inflacdo baixa sem reforma fiscal. E
uma jogada arriscada, por mais que seja bom perseguir uma meta mais baixa.
Teria sido mais prudente manté-la em 4%", diz.

O ex-diretor do BC diz que embora seja importante separar o estabelecimento
da meta de inflacdo de questdes conjunturais, é preciso um minimo de
condi¢cdes macroecondmicas favoraveis para ter taxas de inflacdo mais baixas.
"E o fiscal € um ingrediente indispensavel para isso". Segundo Senna, €
saudavel buscar uma meta de 3%, em linha com a de outros emergentes, mas
nada nos obriga a caminhar para essa taxa de maneira linear. "A reducao
poderia ser retomada no ano que vem, na medida em que 0S proximos
governantes demonstrem apreco por politicas econémicas compativeis com
inflacdo mais baixa", diz.

Para o economista-chefe do Banco Votorantim, Roberto Padovani, a reducao
nao era a decisdo mais esperada. "O que me estranha é que foi definida a
meta para 2021, mais baixa, em um momento de impasse politico, mesmo sem
saber como sera a politica econémica do préximo governo”, diz o especialista.
Padovani destaca que a reducdo de meta de inflacdo, sob uma politica
econdbmica mais firme, ajuda a ancorar expectativas futuras. S6 que, diante das
incertezas a frente, existe a percepcdo de risco de que o alvo ndo sera
cumprido desta vez. "Sou otimista sobre reformas no préximo governo, mas ha
um risco de que a meta ndo seja alcancada.”

Para José Francisco de Lima Gongalves, economista-chefe do Banco Fator, a
decisdo do CMN ficou dentro das expectativas de corte estrutural do alvo,
conforme se vé no restante do mundo. "Era algo plenamente esperado, a meu
ver, porque a atual diretoria segue ao pé da letra a regra, que € ir caminhando
para uma inflacdo que seja convergente com os demais paises”, disse.

Em termos de efeitos sobre os mercados de cambio e juros, em especial,
Gongalves vé pouco ou nenhuma influéncia da mudanca, porque trata-se
somente de cenario-base necessario para tracar a atuacdo da politica
monetéria. Neste caso, as estimativas para a inflagdo tampouco se movem
também, segundo ele.
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"E uma meta para 2021, ndo para amanha", afirma. "Eu acredito que quem
ficar nervoso no mercado [com a decisdo] vai acabar perdendo [dinheiro],
porque, além de ser esperado, 0 mais prudente como regime de metas é
indicar um caminho coerente com outros paises, inclusive emergentes."

O economista Aloisio Araujo, professor da EPGE-FGV, criticou o corte. "Meus
modelos demonstram que, em paises com fragilidade fiscal, ndo se deve baixar
a meta de inflagdo. Sera necessario aumentar os juros, o cambio sobe. Isso
numa economia ja fragilizada, em ambiente de desemprego. E uma deciséo
incompativel com a situacdo fiscal. O Brasil ndo € como outros paises em
crescimento. No Chile, por exemplo, o BC tem dominio sobre a situacao fiscal",
disse Aradjo.

BC detalha como pretende reagir a alta do doélar
Valor Econémico - 27/06/2018

A ata do Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central, divulgada
ontem, ndo € conservadora nem moderada, ndo indica manutencdo nem alta
de juros. Ela basicamente da um roteiro de como o colegiado pretende reagir
dependendo da evolucdo do ambiente econémico nos proximos meses.

O cenario central do colegiado continua a ser de que a inflacdo, que em maio
estava abaixo de 3% no acumulado em 12 meses, vai convergir para o centro
da meta, definida em 4,25% para 2019, ano que € hoje o alvo principal da
politica monetéria. Isso ndo quer dizer, porém, que 0 cendrio ndo mudou
depois de dois importantes choques que atingiram a economia, a alta do ddlar
e a paralisacao dos caminhoneiros.

A avaliacdo do Copom é que esses eventos representam um ajuste de precos
relativos que causam uma pressdo temporaria na inflacdo e que contribuem
para uma aceleracdo da convergéncia dos indices de precos para a meta de
inflacéo.

Se fosse apenas pelo cenario central, haveria boas garantias de que 0s juros
basicos da economia seguiriam no terreno estimulativo, nos atuais 6,5% ao
ano, por um bom tempo. Com a meta da taxa Selic nesse percentual e o
cambio em R$ 3,70, o Banco Central projeta uma inflagdo de 4,1% para 2019.
Se 0s juros subirem para 8% ao ano em 2019 e o cambio recuar para R$ 3,63
ao fim deste ano e R$ 3,60 no proximo ano, a inflagéo cai a 3,7% em 2019, um
tanto abaixo do centro da meta do ano, de 4,25%.

Os numeros sugerem, portanto, que ha alguma chance de os juros de 6,5% ao
ano avancarem ao longo de 2019. O Copom informa na ata, porém, que esta
menos seguro de que a inflacdo vai mesmo seguir a trajetoria no seu cenario
central, dado o alto nivel de incerteza na economia. Essa incerteza, por sua
vez, tem duas dimensdes principais.
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Uma das dimensdes da incerteza é uma possivel materializacdo de eventos
que estdo descritos no balanco de riscos. Destacam-se, no lado negativo, o
ambiente internacional menos favoravel - com a alta mais forte dos juros
americanos - e as incertezas sobre a continuidade das reformas em um ano
eleitoral.

A outra dimensado da incerteza é sobre como a alta ja ocorrida do dolar e a
greve dos caminhoneiros vao se transmitir para a atividade e a inflacdo. Os
membros do colegiado, informa a ata, "concordaram que, no curto prazo,
devera ser mais dificil verificar se a evolucdo da economia segue em linha com
seu cenario basico para o médio e longo prazos".

S&o essas incertezas que levaram o Copom a retirar a indicacao, feita na sua
reunido de maio, de que manteria 0s juros estacionados em 6,5% ao ano pelo
menos até o encontro marcado para os dias 31 de julho e 1° de agosto. "Todos
concordaram que o maior nivel de incerteza da atual conjuntura recomenda se
abster de fornecer indicacdes sobre os préximos passos da politica monetéaria”,
afirma o colegiado.

Seria um erro, porém, concluir que o Copom simplesmente lavou as maos e
deixou 0 mercado financeiro as escuras sobre os seus proximos passos de
politica monetaria. O colegiado deixou claro as hipéteses que sustentam o seu
cenario basico e as condi¢des que poderia fazé-lo agir com alta dos juros.

A hipétese do cenario basico é a de que o choque de oferta crie uma pressao
apenas temporaria na inflacdo. Ou seja, que a inflacdo suba e volte a cair, sem
alterar a tendéncia de o indice de pre¢cos convergir para o centro da meta e
nela permanecer.

O BC calculou o impacto do délar na inflagdo com base no coeficiente passado
de repasse, mas também levando em conta que ele tende a ser menor em uma
economia que opera com alta ociosidade e com expectativas de inflacdo
ancoradas.

Na ata, o Copom também detalhou quando pretende reagir com alta de juros:
se os efeitos do cambio comecarem a se espalhar por outros precos na
economia.

O Banco Central informou, ainda, quais indicadores devera olhar com mais
atencao, ao longo do tempo, para verificar que a inflagdo segue o roteiro
esperado. Basicamente, a ancoragem das expectativas de inflacgdo e o
comportamento dos nucleos de inflagdo. As chances de os juros subirem ou
ficarem estacionados em 6,5% ao ano vao depender, fundamentalmente, da
evolugéo desses fatores.
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BC detalha como pretende reagir a alta do dolar
Valor Econémico - 27/06/2018

A ata do Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central, divulgada
ontem, ndo € conservadora nem moderada, ndo indica manutencdo nem alta
de juros. Ela basicamente da um roteiro de como o colegiado pretende reagir
dependendo da evolucédo do ambiente econémico nos proXimos meses.

O cenario central do colegiado continua a ser de que a inflacdo, que em maio
estava abaixo de 3% no acumulado em 12 meses, vai convergir para o centro
da meta, definida em 4,25% para 2019, ano que € hoje o alvo principal da
politica monetaria. Isso ndo quer dizer, porém, que o cenario ndo mudou
depois de dois importantes choques que atingiram a economia, a alta do dolar
e a paralisacao dos caminhoneiros.

A avaliacdo do Copom é que esses eventos representam um ajuste de precos
relativos que causam uma pressdo temporaria na inflacdo e que contribuem
para uma aceleracdo da convergéncia dos indices de precos para a meta de
inflacéo.

Se fosse apenas pelo cenario central, haveria boas garantias de que 0s juros
basicos da economia seguiriam no terreno estimulativo, nos atuais 6,5% ao
ano, por um bom tempo. Com a meta da taxa Selic nesse percentual e o
cambio em R$ 3,70, o Banco Central projeta uma inflacdo de 4,1% para 2019.
Se o0s juros subirem para 8% ao ano em 2019 e o cambio recuar para R$ 3,63
ao fim deste ano e R$ 3,60 no proximo ano, a inflagdo cai a 3,7% em 2019, um
tanto abaixo do centro da meta do ano, de 4,25%.

Os numeros sugerem, portanto, que ha alguma chance de os juros de 6,5% ao
ano avancarem ao longo de 2019. O Copom informa na ata, porém, que esta
menos seguro de que a inflacdo vai mesmo seguir a trajetdria no seu cenario
central, dado o alto nivel de incerteza na economia. Essa incerteza, por sua
vez, tem duas dimensdes principais.

Uma das dimensdes da incerteza € uma possivel materializacdo de eventos
que estao descritos no balanco de riscos. Destacam-se, no lado negativo, o
ambiente internacional menos favoravel - com a alta mais forte dos juros
americanos - e as incertezas sobre a continuidade das reformas em um ano
eleitoral.

A outra dimensado da incerteza é sobre como a alta ja ocorrida do dolar e a
greve dos caminhoneiros vao se transmitir para a atividade e a inflagdo. Os
membros do colegiado, informa a ata, "concordaram que, no curto prazo,
devera ser mais dificil verificar se a evolugdo da economia segue em linha com
seu cenario basico para o médio e longo prazos".

Sao essas incertezas que levaram o Copom a retirar a indicacao, feita na sua
reunidao de maio, de que manteria os juros estacionados em 6,5% ao ano pelo
menos até o encontro marcado para os dias 31 de julho e 1° de agosto. "Todos
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concordaram que o maior nivel de incerteza da atual conjuntura recomenda se
abster de fornecer indicacdes sobre os proximos passos da politica monetaria”,
afirma o colegiado.

Seria um erro, porém, concluir que o Copom simplesmente lavou as maos e
deixou o mercado financeiro as escuras sobre 0s seus proOXimos passos de
politica monetéaria. O colegiado deixou claro as hip6teses que sustentam o seu
cenario basico e as condicdes que poderia fazé-lo agir com alta dos juros.

A hipotese do cenario basico € a de que o choque de oferta crie uma presséo
apenas temporéria na inflacdo. Ou seja, que a inflagdo suba e volte a cair, sem
alterar a tendéncia de o indice de precos convergir para o centro da meta e
nela permanecer.

O BC calculou o impacto do dolar na inflagdo com base no coeficiente passado
de repasse, mas também levando em conta que ele tende a ser menor em uma
economia que opera com alta ociosidade e com expectativas de inflacdo
ancoradas.

Na ata, o Copom também detalhou quando pretende reagir com alta de juros:
se os efeitos do cambio comegarem a se espalhar por outros precos na
economia.

O Banco Central informou, ainda, quais indicadores devera olhar com mais
atencdo, ao longo do tempo, para verificar que a inflagdo segue o roteiro
esperado. Basicamente, a ancoragem das expectativas de inflacdo e o
comportamento dos nucleos de inflagdo. As chances de os juros subirem ou
ficarem estacionados em 6,5% ao ano vao depender, fundamentalmente, da
evolucéo desses fatores.

Vale e Ital pagam as maiores remuneracdes

a executivos
O Globo - 27/06/2018

O presidente da Vale foi o que recebeu a maior remuneracdo anual entre os
executivos de grandes empresas no ano passado: R$ 58,5 milhdes. O segundo
colocado neste ranking foi o Itad, com ganhos de R$ 40,9 milhdes. Os valores
englobam n&o apenas salario, mas também pagamentos como boénus, acbes e
ganhos atrelados a metas de desempenho, entre outros. A lista leva em conta
os dados divulgados pelas dez maiores empresas de capital aberto em valor de
mercado no pais. As informacfes constam dos formularios de referéncia
entregues pelas companhias a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

No documento da CVM né&o consta o nome do executivo que recebeu a maior

remuneracao. Mas, geralmente, ela é destinada ao presidente da companhia.
No caso da Vale, o valor foi pago a Murilo Ferreira, que se desligou da
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presidéncia da empresa no ano passado e, por isso, além do salario, recebeu
R$ 39 milhdes de forma extraordinaria pela rescisdo do contrato.

Tirando esse fator extraordinario, o maior ganho anual foi no Itad Unibanco,
que é presidido desde 2017 por Candido Bracher. A maior remuneragdo paga
pelo banco a um Unico integrante da diretoria executiva foi de R$ 40,9 milhdes,
valor inferior ao registrado no ano anterior, quando ocorreu a saida de Roberto
Setubal do comando da instituicdo. MAIS TRANSPARENCIA O maior salario
de um executivo de companhia aberta no Brasil, no entanto, estd muito distante
daquilo que ganham os principais atletas. Segundo levantamento da revista
“Forbes”, o mais bem pago € o boxeador americano Floyd Mayweather, que
recebeu US$ 285 milhdes em 12 meses, o equivalente a R$ 940 milhdes, na
cotacdo da moeda americana no fim do ano passado. O brasileiro mais bem
colocado nessa lista € Neymar, que teve ganhos de US$ 90 milhdes (R$ 297
milhdes) em 2017. A cifra inclui salario, bénus e patrocinio.

Ha nove anos a CVM exige que as companhias abertas divulguem néao sé o
valor da remuneracdo paga a executivos e integrantes do Conselho de
Administracdo, mas também o valor maximo e minimo pago a cada um, sem
necessidade de identificar os profissionais e a remuneracdo média. No entanto,
uma liminar do Instituto Brasileiro de Executivos de Finangas (lbef ) impedia a
publicacado por parte de algumas empresas.

A CVM estabeleceu como prazo o dia 25 de junho para que todas as
companhias abertas divulgassem os salarios maximo, minimo e médio de seus
executivos. I1sso ocorreu apds a publicacdo do acorddo do Tribunal Regional
Federal (TRF) da 22 Regido, que derrubou no fim de maio a liminar que
permitiu que algumas empresas, como Ital e Bradesco, ndo divulgassem esse
detalhamento.

Luiz Marcatti, s6cio da Mesa Governance Corporate, especializada em
governanca corporativa, afirma que essas informagfes sdo importantes para
dar maior transparéncia ao trabalho da administragéo:

— Vérios paises tém essas exigéncias, e as empresas sempre reclamam, mas
prestar esse tipo de informacéo faz parte do amadurecimento do mercado de
capitais. E importante o acionista saber a remuneracdo maxima, em especial
nas empresas que sdao comandadas por seus controladores. NA BB
SEGURIDADE, GANHO DE R$ 1,3 MILHAO No caso do Santander, o maior
salario foi de R$ 29,98 milhdes, e a média, de R$ 5,67 milhdes, considerando
as remuneracdes pagas aos 44 integrantes da diretoria executiva. A média do
Bradesco ficou em R$ 6,9 milhdes, e a remuneracdo maxima foi de R$ 15,9
milhdes. Das grandes instituicbes financeiras, as menores remuneracoes
ficaram com a BB Seguridade: o maior salario foi de 1,304 milhdo. No Banco
do Brasil, presidido por Paulo Cafarelli, a remuneracdo maxima foi de R$ 1,76
milh&o no ano passado.
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Salarios sobem 2,8% no pais, e piso € de R$ 1.156
O Globo - 27/06/2018

Os reajustes salariais negociados entre janeiro e maio foram, em média, de
2,8%, sem contar a inflagdo. Como o INPC, indice de precos que baliza as
negociacdes, esta em apenas 1,7% nos 12 meses até abril, a maior parte dos
acordos e convencgdes foram fechados com ganho real: 84,6% deles ficaram
acima desse patamar. O piso médio estabelecido ficou em R$ 1.156. Os dados
sao da pesquisa Salaridmetro, divulgada ontem pela Fipe.

Considerando sO6 as negociacbes de maio — més que tradicionalmente
concentra a maior parte de acordos e convengbes —, a propor¢do dos que
tiveram aumento real foi de 79,8%. Os ganhos no més foram de 2,5%.
Descontada a inflagéo, a alta real foi de 0,8%.

Nos ultimos 12 meses, 0s maiores reajustes foram concedidos no Acre, onde a
mediana de reajustes ficou em 1,68%. No Rio, os aumentos ficaram, em média,
em 1,27%. O estado com negociagcdes menos generosas foi o Tocantins, com
reajustes de 0,37%, também na mediana.

O levantamento é baseado em 4.109 acordos e convencdes coletivas fechadas
no periodo. O volume de negociacdes € 74% inferior ao registrado no mesmo
periodo no ano passado, quando 15.650 foram assinados.

A pesquisa destaca que a criacdo de vagas formais de trabalho continua em
ritmo lento. Em maio, segundo dados do Caged, houve criacdo de 33.659
postos de trabalho, contra 34.253 em maio de 2017. O resultado de maio é o
mais baixo de 2018 e bem inferior ao de abril, quando a geracao liquida de
empregos foi de 115.898 vagas.

Copa do mundo anima varejo
O Globo - 27/06/2018

Vendas de cerveja e churrasco crescem até 50% em dias de jogos do Brasil.
Redes apostam em promocdes

Na Copa do Mundo, os supermercados comecaram o trein0 muito antes da
selecéo do Brasil entrar em campo. Entre os artilheiros do time do varejo estao
carnes e cervejas, aléem de petiscos como a pipoca, que, a frente de um
esquema tatico — que inclui a¢gdes promocionais, descontos, lojas decoradas e
reforco em equipes —, vem garantindo aumento de até 50% na vendas desses
produtos a grandes redes do setor.

No Prezunic, por exemplo, as vendas de cerveja crescem 50% em dias de jogo
do Brasil. Os itens de acougue — puxados pela turma do churrasco — tém
crescimento de 20%, com destaque para a linguica, que vende 50% mais, e
para o carvao, com 40% mais. Avangam também petiscos como péo de queijo
e pipoca para micro-ondas, com altas de 50% e 60%, respectivamente. As
ofertas para a Copa oferecem descontos, por vezes, maiores do que 25%, diz
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Paulo Drago, diretor-geral do Prezunic-Cencosud. — Toda véspera de jogo do
Brasil, reforcamos o anuncio de ofertas de carnes e bebidas, com esse
direcionamento para quem vai se reunir e celebrar junto. Para o jogo de hoje, é
alta a expectativa por causa do horario da partida, que sera a tarde. Entao,
todos esses itens estdo com estoque reforcado — conta ele, lembrando que as
vendas durante a Copa também séo impulsionadas pelas ofertas do aniversario
da rede e de Sdo Jodo. EXPECTATIVA COM PROXIMA FASE Em maio, 0
Prezunic fez da Copa do Mundo tema de sua campanha anual de aniversario,
com o ex-técnico Joel Santana como garoto-propaganda. Sorteou trés viagens
para clientes irem a Russia com acompanhante, apostou em grandes ofertas e
elevou as vendas, como um todo, em 15%.

O consultor de varejo Marco Quintarelli afirma que as compras se concentram
principalmente na véspera dos jogos do Brasil ou perto do fim de semana,
guando os torcedores podem acompanhar os jogos de diversas selecoes:

— O brasileiro ainda estda um pouco desanimado com a selecdo e a
movimentacéao politica. Os supermercados apostam nos resultados do Brasil na
proxima fase para aquecer as vendas, na expectativa de que os torcedores se
animem, facam mais compras e reunides de amigos.

Em geral, a estratégia dos mercados, avalia ele, se resume em uma boa
escalacdo em decoracao e pontos de venda extras de bebidas e aperitivos em
locais de destaque nas lojas, além de promoc¢des em acougue e bebidas.
Quintarelli lembra ainda que alguns estabelecimentos ofertam itens para
animar a torcida, como vuvuzelas, blusas e faixas.

O salto em vendas, contudo, esta concentrado nos itens consumidos por quem
esta acompanhando os jogos da Copa, pondera Pietrangelo Leta, vice-
presidente comercial do Zona Sul:

— A Copa vem movimentando as categorias de bebidas, salgadinhos e carnes,
com aumento médio de 10% nas vendas nas vesperas dos jogos do Brasil.
Mas o humor da Copa ainda nao esta 100% contagiante. Acredito que (com o
Brasil) na proxima fase, o otimismo e a confianga aumentam, o consumo vem
como consequéncia. — conta ele. — No total, porém, as promoc¢des (no varejo)
continuam agressivas, as vendas estdo fracas e ainda ha deflacdo no preco
dos alimentos como um todo, com excec¢ao de itens como leite e farinha.

O SuperPrix, por exemplo, esta atento aos torcedores que ndo desgrudam o
olho da telinha mesmo quando o Brasil ndo esta em campo. Criou uma tabela
de cervejas tematicas, acompanhando a nacionalidade das sele¢cdes em
campo, observa Patricia Rotelli, gerente comercial da rede. Ela destaca
também aumento em vendas de cerveja e de produtos para churrasco.

Ja o Walmart espera aumento de 25% nas vendas de cervejas durante a Copa.
A procura por pipoca deve crescer 15% por causa do Mundial e também das
festas juninas. Além de decorar as unidades em verde-e-amarelo, a rede
montou um cardapio de promoc¢des, que comecaram a Sser negociadas com
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fornecedores em fevereiro deste ano. No caso de cervejas, as conversas vém
desde dezembro do ano passado. VENDA DE TVS TAMBEM CRESCEU No
Extra, 0s jogos incrementam as vendas de algumas categorias, como bebidas
e snhacks, mas também de eletrénicos, impulsionados principalmente por TVs,
cujas vendas estao ultrapassando as expectativas. A rede espera vender 50%
mais televisores na comparacao com a Copa de 2014, com grande aposta em
produtos de tela grande e que possuem novas tecnologias, como a 4K. Para
este ultimo, a rede projeta que, do total de vendas de TVs previsto para 2018,
35% sejam deste tipo de aparelho.

Para atrair os consumidores, o Guanabara também aposta em promoc¢des no
setor de acougue e bebidas. De acordo com a gerente de Marketing da rede,
Perla Sant’‘Ana, os dias das primeiras partidas do Mundial foram de grande
movimento nas unidades:

— Muitos foram até as lojas para a (promoc¢édo da) Semana da Limpeza e
aproveitaram para comprar produtos para a comemoracao dos jogos.

No dia 22, quando o Brasil entrou em campo as 9h, houve uma mudanca de
comportamento:

— No primeiro jogo, que foi em um domingo, vendemos muitos itens para
churrasco e feijoada. Ja no segundo, percebemos incremento nos itens de
padaria e laticinios, como frios e pdes, mas a venda de petiscos também
cresceu. As bebidas n&o variaram: cerveja e refrigerante continuaram
liderando. Como colocamos sucos em oferta, a venda deste produto também
cresceu.

Risco de juro maior
O Globo - 27/06/2018

A greve dos caminhoneiros pode levar o Banco Central (BC) a mudar os planos
de manter os juros basicos da economia em 6,5% ao ano. A ata da ultima
reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), divulgada ontem, afirma que
a paralisacdo de dez dias da categoria — que causou desabastecimento em
maio — provocou alta de precos e diminuiu as chances de a inflagao ficar muito
abaixo da meta de 4,5% este ano. No ano passado, o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), que orienta o sistema de metas, fechou em 2,95%,
abaixo do piso fixado. Os efeitos nos precos da greve foram bem maiores do
que o mercado esperava. A prévia da inflacdo deste més, o IPCA-15, ficou em
1,11%, praticamente o dobro do que esperavam o0s analistas, com alta
disseminada de precos.

Mas os efeitos do movimento ainda estdo sendo apurados, e o BC informou
gue nédo sabe quais os reflexos secundarios da greve e da alta do dolar tanto
Nnos pre¢cos como na atividade. Por isso, os diretores resolveram n&o indicar os
proximos passos na conducdo dos juros, mudando a pratica adotada desde
gue llan Goldfajn assumiu a presidéncia do BC. Assim, deixaram sobre a mesa
a chance de uma alta da taxa basica, a Selic. “Em termos de sinalizacao futura,
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todos (os membros do Copom) concordaram que o maior nivel de incerteza da
atual conjuntura recomenda de se abster de fornecer indicacbes sobre os
proximos passos de politica monetaria”, afirmou o BC na ata.

— A principal diferenga nessa ata é a auséncia dessas sinalizacdes que o BC
vinha fazendo para as reunifes seguintes. Acabaram gerando mais ruido, e ele
resolveu abandonar essa comunicacdo. A mudanca de pratica est4 associada
a incerteza maior do cenario externo e ao cenario domeéstico mais conturbado
— afirma Fernando Goncgalves, superintendente de pesquisa econdmica do
Itad Unibanco.

O Ital ndo acredita em alta de juros este ano, mas diz que o proximo
movimento serd para subir a Selic. O banco prevé crescimento de 1,7% da
economia e inflacdo de 3,7%, esperando que a inflacdo baixe depois que o
abastecimento for completamente normalizado. META DE INFLACAO DE
3,75% EM 2021 O BC tem de assegurar que a inflagéo fique em 4,5% este ano
e em 4,25% em 2019. Em 2020, a meta cai para 4%. J& a meta para 2021,
conforme havia antecipado O GLOBO, foi definida ontem pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) em 3,75% ao ano, podendo oscilar entre 2,25% e
5,25%. O Conselho manteve o ritmo de queda de 0,25 ponto percentual anual
na meta.

Perguntada se a decisdo do CMN nao seria ousada, tendo em vista que o BC
vem citando em suas atas a importancia das reformas para equilibrar as contas
publicas e garantir inflagdo menor a longo prazo, a secretaria-executiva do
Ministério da Fazenda, Ana Paula Vescovi, afirmou que a politica monetéaria
tem sido eficiente para manter a inflacdo dentro da meta e que o patamar de
3% é aquele observado em paises emergentes:

— A politica monetéaria tem sido bem-sucedida no sentido de ancorar essa
expectativa. Os dados do Focus (pesquisa realizada pelo BC junto ao mercado)
estédo ancorados (de acordo) com metas de longo prazo. E um fator importante
de previsibilidade.

Ha dificuldade de prever o comportamento da economia nos préximos meses,
depois da greve dos caminhoneiros, com 0 cenario externo de aumento de
juros em economias importantes, como os Estados Unidos, e da guerra
comercial entre americanos e chineses, que deve reduzir o crescimento global.

— A visibilidade diminuiu muito. N&o se sabe qual o impacto na inflagdo de
todos esses choques, e a postura do BC tem de ser vigilante. E um choque de
efeitos desconhecidos, nem sempre temos eventos (greve dos caminhoneiros)
como esses. A curto prazo, os efeitos tanto da greve como do cambio reduzem
a visibilidade para frente. A médio prazo, a agenda de reformas, explicita nas
atas desde que llan p6s o pé no BC, é essencial para manter a inflacdo baixa
ao longo do tempo — afirma Zeina Latif, economista-chefe da XP
Investimentos. SEM RISCO PARA META DE 4,5% Mesmo sem sinalizar seus
passos futuros, o BC ndo vé risco para o cumprimento da meta este ano: “Os
membros do Comité pontuaram que as diversas medidas de inflacdo

32



subjacente (quando se exclui das taxas oscilacbes muita altas, como da
gasolina, da energia e dos alimentos, entre maio e junho) se situavam em
niveis baixos no passado recente”, afirmou a autarquia na ata do Copom.

E ndo é apenas a greve que se mostrou um risco a mais para a inflagédo, a
ponto de as projecdes do Focus estarem em 4%, na sexta semana seguida de
alta. No fim de abril, a previséo era de 3,49%. Também havera impacto da alta
do ddlar. Para o BC, o cenario externo “seguiu mais desafiador.” Ha riscos
maiores de o processo de alta de juros nos EUA afetar as economias
emergentes, com os investidores tirando seus recursos de ativos de risco. Os
diretores do BC citaram ainda o0s possiveis impactos das medidas
protecionistas do governo americano sobre o comércio internacional e,
consequentemente, o crescimento global.

— Essa foi uma mudanca na ata, ao citar o cenario externo. A atividade caiu,
as projecbes para o PIB (Produto Interno Bruto) desabaram: estdo em 1,55%
de alta, chegaram quase ao dobro no inicio do ano. NGs tinhamos uma janela
de oportunidade no cenario externo, os juros estavam baixos nho mundo, mas
nao aproveitamos isso para fazer as reformas. Essa janela de liquidez
internacional se fechou. Foi-se embora. Ainda teremos o fator politico — avalia
Luiz Roberto Cunha, professor da PUC-Rio.

Novas quedas de juros ndo fazem parte dos cenarios dos analistas de
mercado. O préximo movimento, seja quando for, sera para subir a taxa, diz
Gongalves, do Itau:

— O proximo movimento sera para cima, mas ndo € muito provavel que va
subir os juros pelo menos até o fim do ano, a ndo ser que o cenario global
tenha reflexo muito intenso na desvalorizagdo da moeda, com alteracdo nas
expectativas.

Para Cunha, até outubro, o BC deve manter a taxa em 6,5%, até para nao criar
mais ruido de uma das mais imprevisiveis elei¢cdes da Historia recente.

Para Alessandra Ribeiro, sécia da Consultoria Tendéncias, no entanto, a
turbuléncia com as eleicbes e 0 cendrio externo podem mexer no cambio, a
ponto de obrigar o BC a aumentar 0s juros ja no segundo semestre:

— Num cenério pessimista, pode haver alta ja na proxima reunido (em 1° de
agosto).

O Copom voltou a afirmar que ndo combaterd a alta do délar com juros mais

altos. Ressalta que esse instrumento somente sera usado se houver
contaminagao maior dos precos internos.
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Sob protestos, Camara aprova taxa para inativos
O Globo - 27/06/2018

Com protestos e confrontos da PM com servidores, que deixaram duas
professoras e dois policiais feridos, os vereadores aprovaram projeto de lei que
taxa em 11% inativos e pensionistas da prefeitura que recebem acima do teto
do INSS.

Em meio a protestos, tumultos e confrontos entre policiais militares e servidores
municipais, a Camara de Vereadores do Rio aprovou ontem, em segunda
discussédo, um projeto de lei que prevé a taxacao, em 11%, dos aposentados e
pensionistas vinculados a prefeitura do Rio que recebem acima do teto do
INSS, de R$ 5.645,80.

A Policia Militar usou armas de cano longo, spray de pimenta e bombas de gas
para conter os servidores. Uma professora ficou ferida por bala de borracha e
teve de ser operada. Outra foi ferida nos olhos por estilhacos de rojao. A PM
diz que precisou usar armamento nao letal para “conter o disturbio civil’, e que
dois PMs também ficaram feridos por pedradas.

Durante o tumulto, vereadores denunciaram que a PM entrou no Palacio Pedro
Ernesto, inclusive jogando gas, para tentar prender manifestantes. Uma
professora foi presa, sob a acusacdo de estar com pedras portuguesas nas
maos. A mesa da Casa teve de pedir que os policiais deixassem o prédio.

Na sessdo, foram 28 votos favoraveis e 20 contrarios, 0 mesmo placar da
primeira votacao, realizada na semana passada. O projeto agora segue para
sancdo do prefeito Marcelo Crivella, o que deve acontecer até a proxima
semana. A previsdo da prefeitura € que 10.400 inativos e pensionistas sejam
afetados pela regra.

— Acabamos com o privilégio de 10% dos servidores. Quem pagava essa
conta era a populacéo e isso ndo ira mais acontecer — disse 0 secretario da
Casa Civil, Paulo Messina, que reassumiu seu mandato apenas para votar o
projeto.

A oposigéo diz, porém, que a votagao de ontem nédo encerra a discusséo. Ela
guestiona uma emenda a lei, assinada pelo préprio Crivella, que isenta a
Camara de Vereadores e o Tribunal de Contas de fazer suas contribuicbes
patronais a Previdéncia. O pagamento, portanto, ficara sob responsabilidade do
Tesouro municipal.

— Por regra, a Camara néo pode determinar como 0 municipio ira gastar seus
recursos nem qual fonte sera responséavel por arcar com suas obrigacoes. E foi
exatamente o que aconteceu. O prefeito assinou uma emenda e se tornou o
52° vereador — questionou o vereador Reimont (PT).
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— Vamos analisar se podemos questionar a legalidade dessa medida. Garanto
gue iremos até as Ultimas consequéncias — disse o vereador Tarcisio Mota
(PSOL).

Messina minimizou a ameaca da oposi¢ao de questionar a tramitacao da lei na
Justica:

— E comum o prefeito assinar emendas. O ex-prefeito, por exemplo, fez isso
em diversos momentos.

O advogado Victor Travancas, responsavel por acdo que impediu o filho de
Crivella de assumir o posto de secretario da Casa Civil, também disse que vai a
Justica:

— Vou protocolar uma acao popular para impedir que a lei seja sancionada e
publicada.

A oposicdo chegou a pedir a suspensdo da sessdo diante do tumulto entre
servidores e PMs. Mas o presidente da Céamara, Jorge Felippe (MDB), pediu
apenas a saida dos policiais.

Cartdes de lojas resistem a crise
Correio Braziliense - 27/06/2018

O velho e bom cartdo de loja, também chamado de private label, esta
passando por uma repaginada com a chegada das startups financeiras,
conhecidas como fintechs. Apesar dos percal¢cos na economia, a expectativa é
fechar 2018 com crescimento de 30%. Segundo estimativas da Abecs,
associacao que reune as empresas de cartdes de crédito e servigos no pais, a
movimentacado anual dos cartdes de loja e de co-branded (de marcas) chegara
perto de R$ 300 bilh6es em 2022, ou mais do que o triplo de hoje em dia.

Para este ano, o setor conta também com a ajuda do Banco Central (BC), que
deve aprovar o fim do parcelamento sem juros dos cartdes com bandeira,
medida defendida pelo mercado financeiro. Desde o inicio da crise, e com as
restricdes do crédito bancario, as empresas de private label aproveitaram para
expandir suas operacdes com os cartdes de lojas para as classes C e D, que
deixaram de ser atendidas pelos bancos. No ano passado, por conta desse
movimento, boa parte das empresas mais atuantes tiveram alta média de 26%

em suas receitas nesse negocio, como é o caso da Sorocred, Tricard e
DMCard.

Outras, como a Uze e a Bizz, que também atuavam nesse segmento ha mais
de 20 anos, aproveitaram o bom momento para vender parte de seus negécios.
No inicio do més, as duas comercializaram 65% de suas operacbes para a
Trigg, que se tornou a primeira fintech a se aventurar no mercado de cartbes
de loja. “Queremos proporcionar ao varejo 0 acesso a novas tecnologias e
tendéncias”, diz Marcela Miranda, fundadora da Trigg. “Ha uma grande
oportunidade de levar novos conceitos e nossa melhor experiéncia ao cliente.”
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Segundo a executiva, a nova operacao sera a ponte para que varejistas (na
sua maioria, comerciantes com histérias de empreendedorismo) possam
melhorar os negécios. A ideia, diz Marcela, € atuar com o modelo de
plataforma, combinando tecnologia e inteligéncia em finangas e marketing,
aproveitando as informacdes dos clientes que estdo armazenadas nos bancos
de dados dos varejistas. “Vamos olhar para esses dados e melhorar os
servicos prestados”, diz ela, lembrando que o maior trabalho sera digitalizar e
modernizar um modelo que tem mais de 20 anos.

As duas aquisicdes da Trigg representam a chegada de mais de 300 redes de
supermercados, lojas de vestuario e postos de gasolina espalhados pelo pais.
A Uze tem forte atuacdo no Norte e Nordeste, enquanto a Biz foca no Sul e
Sudeste. “Nosso desafio é fazer a diferenga para esses clientes, utilizando as
informacdes que eles tém e ndo usam, além de digitalizar os sistemas de
pedido de cartdes”, afirma a executiva. Com a incorporacdo das duas
empresas, a Trigg ultrapassa a marca de 1 milhdo de cartdes emitidos e, até o
final deste ano, a meta é alcancar vendas da ordem de R$ 1 bilh&o.

Para Marcos Etchegoyen, CEO da Sorocred, uma das pioneiras no mercado de
private label no Brasil, o desafio € focar nas plataformas digitais e criar algo util
e de facil entendimento para o publico. Para isso, a empresa, que tem sede em
Sao José dos Campos, no interior de Sao Paulo, investiu em uma nova
plataforma tecnolégica que sera lancada em breve. Atualmente, a empresa tem
5 milhdes de cartbes emitidos e dois milhdes de estabelecimentos como
clientes em todo o pais.

O executivo da Sorocred considera positiva a entrada das fintechs no mercado
de cartbes de loja porque, segundo ele, as startups estéo introduzindo modelos
inovadores que vao impulsionar todo o setor. “Temos 30 anos de historia e
cabe a nds trazer para a companhia essas novas formas de negociar”, diz ele.
O mercado de private label no Brasil

» R$ 293 bilhdes € a previsao de faturamento em 2022, mais do que o triplo de
hoje

» 3 bilhdes de transagdes a partir de 2002

» 30% de crescimento em 2018

Avanca demanda por investimento entre pequenas
DCI - 27/06/2018

A demanda por Investimento das micro e pequenas empresa (MPE) avancgou

14,8 pontos em um ano, ao passar de 27,2 pontos em maio de 2017 para 42,0
pontos em igual més de 2018. O resultado é o maior da série histérica.
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E o que mostra levantamento feito pelo Servico de Protecdo ao Crédito (SPC
Brasil) e da Confederacdo Nacional de Dirigentes Lojistas (CNDL) e divulgado
ontem (26). A escala do indice varia de zero a 100, sendo que quanto maior o
namero, mais propenso estd o empresario a realizar investimentos em seus
negoécios.

Em termos percentuais, o volume de micro e pequenos empresarios que
demonstram interesse em realizar algum tipo de investimento em seus
negdécios nos préximos trés meses é de 34%. Os que ndo pretendem realizar
melhorias na empresa representam 46% dos entrevistados, principalmente por
acreditarem que o Pais ainda ndo se recuperou da crise (36%). Enquanto 20%
nao sabiam dizer se realizariam algum tipo de investimento na empresa.

“Os empresarios continuam cautelosos, mas ja constatamos um percentual
relevante que tem intengéo de realizar investimentos. O que é bastante positivo
ja que esses recursos podem aumentar a capacidade e produtividade das
empresas, levando a um aumento das vendas, 0 que impulsionara a retomada
da economia”, analisa a economista-chefe do SPC Brasil, Marcela Kawauti, em
nota.

Considerando as MPEs que planejam investir nos proximos trés meses, as
prioridades envolvem reforma da empresa (29%), gastos com propaganda e
midia para divulgacdo da empresa (26%), compra de equipamentos (25%),
ampliacdo de estoque (19%) e de portfolio (16%).

Na avaliacdo desses entrevistados, 0 objetivo dos investimentos € impulsionar
as vendas, opcao citada por 64%. Ha 22% que buscam adaptar a empresa a
uma nova tecnologia e 16% que investem para atender ao crescimento da
demanda nos ultimos meses.

Entre os que sinalizaram que pretendem fazer algum tipo de aporte, capital
préprio aparece como o principal recurso. Metade (55%) usara o dinheiro do
préprio bolso, seja na forma de aplicagbes ou investimentos (55%) ou a partir
da venda de algum bem (7%). Ha 22% que mencionam o empréstimo em
bancos.

“Muitos optam pelo capital proprio porque os juros continuam altos para
empresarios e ha um certo receio de recorrer ao mercado de crédito para a
realizacdo de investimentos, jA que 0 cenario traz incertezas quanto aos
retornos”, explica a economista-chefe.

Queda do consumo interno pressiona nivel de

ociosidade em bens de capital
DCI - 27/06/2018

A queda do consumo interno e alta do dolar tém feito com que a industria de
maquinas e equipamentos redirecione esfor¢cos para as exporta¢des. O nivel
de utilizacdo da capacidade instalada do setor mantém-se acima da meédia de
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2017, em torno de 70%, mas ha segmentos em que esse percentual se
aproxima de 60%.

“Setores com tradicdo em exportagdo, como maquinas e implementos
agricolas, estdo se saindo melhor desde o ano passado usando bem sua
capacidade”, aponta a gerente de economia e estatistica da Associacao
Brasileira da Industria de Maquinas e Equipamentos, Maria Cristina Zanella.

A entidade divulgou nesta terca-feira (26) o desempenho do setor. O nivel de
utilizacdo da capacidade instalada esta em 74,9%, puxado pelo aumenta das
vendas no mercado externo. Segmentos como componentes para industria de
bens de capital (68,27%), infraestrutura e industria de base (61,10%) e
maquinas para petréleo e energia renovavel (67,64%) estdo bem abaixo da
média. “A ocupacgao esta direcionada para exportagdes, com o mercado interno
em queda muito forte. As proprias importacées para a industria de bens de
capital recuaram, pois a demanda é muito fraca”, explana o economista da
Abimag, Mauricio Medeiros.

Para o presidente da entidade, Jodo Carlos Marchesan, a cotagédo atual do
dolar, por volta de R$ 3,70, tem sido outro fator de incentivo. “O conflito
comercial entre China e Estados Unidos, somado a atual situacdo da economia
do Brasil, trouxe esse reflexo, um patamar de ddlar favoravel para industria. A
forca competitiva para o setor das maquinas é a exportacdo. Mantendo-se esse
cambio, com auséncia de mercado interno, a tendéncia € expandir mais para o
mercado externo”, esclarece.

Para o economista da Macrosector Consultores, Fabio Silveira, embora a alta
do cambio beneficie a competitividade no médio prazo, tem um impacto
negativo imediato. “O aumento do dolar frente ao real inibe investimentos e
encarece varios insumos. Somado a fragilidade do cenério politico brasileiro,
acaba repercutindo negativamente sobre as encomendas da industria”,
ressalta.

A carteira de pedidos da indastria de maquinas e equipamentos recuou em
maio, atingindo o pior patamar da historia: dois meses. “Para o mercado
interno, isso é pouco. As vezes leva seis meses para fabricar um produto. Mas
para exportagdo € um bom numero”, explica Marchesan.

Impacto da greve

Em maio, as exportagcbes de maquinas sofreram um grave baque em
decorréncia da paralisagdo dos caminhoneiros e tiveram queda de 39,7% sobre
abril. “O setor de bens de capital sofreu perdas, fortemente influenciadas pela
gueda dos embarques. A expectativa € que as mercadorias que ficaram
paradas nos portos sejam faturadas em junho e o més tenha crescimento
acima da média do ano”, conta Medeiros.

Silveira destaca que, embora a greve tenha durado 11 dias, o periodo de
impacto foi mais longo. “O desarranjo introduzido na economia foi bem superior
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a essas duas semanas. Essa freada repercutiu em varios setores da industria e
maio e também vai ter efeito em junho. Mas ainda assim vejo uma industria
podendo evoluir positivamente. Os juros baixos devem dar um folego.”

Marchesan tem uma leitura parecida. “Entendemos que a perspectiva ainda é
positiva. Junho vai trazer bons nimeros novamente. Vamos manter o viés de
crescimento no ano.”

Cristina afirma que, apesar da retragdo de maio, a entidade ainda n&o iré rever
sua perspectiva para 2018. “Por enquanto ndo vamos reavaliar, por se tratar de
um resultado pontual. A principio, mantemos nossa perspectiva de crescimento
de 7% a 8%.”

Arrecadacao federal avanca 5,68%
DCI - 27/06/2018

A arrecadacao de tributos federais avancou 5,68%, em termos reais (corrigido
pela inflagdo), em maio, para R$ 106,192 bilhdes, na comparacdo com igual
més de 2017, divulgou a Receita Federal ontem (26).

Desta forma, o recolhimento atingiu R$ 603,400 bilhdes no acumulado dos
cinco primeiros meses de 2018, um acréscimo de 7,81%, também em termos
reais.

Conforme publicacdo do fisco federal, o resultado pode ser explicado,
principalmente, pela recuperagédo da atividade econdmica e pelos fatores ndo
recorrentes, como a arrecadacao dos Parcelamentos (PERT/PRT), no comeco
do ano.

O chefe de Estudos Tributarios da Receita, Claudemir Malaquias disse que,
mesmo se fosse retirada da base receitas nao recorrentes, como as do Refis ,
haveria crescimento de 4,26% na arrecadacdo no més de maio e de 4,11% no
ano.

Um dos fatores que influenciaram o aumento da arrecadagdo em maio foi o
aumento no recolhimento de Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), que incidem sobre o
faturamento das empresas, que cresceu 15,57% no més. Malaquias destacou a
alta de 24,11% no recolhimento por estimativa mensal, que € feito com base
nas projecdes de lucros das empresas para o ano.

Além da atividade econ®mica, o resultado foi atribuido as medidas adicionais
implementadas pelo fisco na recuperacgéo do crédito tributario.

No periodo de janeiro a maio de 2018, a Receita informou que efetuou agdes
de cobrancas que representam, em valores, R$ 46,2 bilhdes, 14,5% superior
ao mesmo periodo de 2017. Esse crescimento pode ser justificado pela
cobranca de parcelamentos, de contribuicdes previdenciarias em atraso e
depasitos judiciais discutindo langcamentos efetuados no ambito da RFB.
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Malaquias disse que os primeiros efeitos da greve dos caminhoneiros — que
ocorreu em maio deste ano — na arrecadacdo sO serdo vistos no més de julho,
quando séo recolhidos tributos sobre os fatos gerados em junho. No fim de
maio, o governo reduziu o PIS/Cofins e zerou a Cide sobre o diesel. Ao mesmo
tempo, porém, 0 governo aprovou O projeto que reonerou a folha de
pagamentos para 28 setores da economia, entre outras medidas.

Segundo ele, os dados preliminares mostram que a arrecadacao de junho esta
de acordo com projecdes da Receita.

Incerteza faz BC se abster de indicar proximos passos

da taxa de juros
DCI - 27/06/2018

O Banco Central (BC) decidiu ndo sinalizar o que faréa com a taxa basica de
juros (Selic) nas proximas reunides, devido as incertezas no mercado externo e
a aproximacao do calendério eleitoral.

E 0 que mostra a ata do Comité de Politica Monetaria (Copom), divulgada
ontem, referente a reunido da semana passada, que decidiu manter a Selic em
6,50% ao ano. “Em termos de sinalizagdo futura, todos concordaram que o
maior nivel de incerteza da atual conjuntura recomenda se abster de fornecer
indicacdes sobre os proximos passos da politica monetaria”, disse o BC.

Na avaliagdo do coordenador do curso de administragdo do Instituto Maua de
Tecnologia (IMT), Ricardo Balistiero, a autoridade monetaria esta preferindo
nao se comprometer com nenhuma sinalizacao agora para impedir um estresse
adicional no mercado financeiro.

“O Banco Central quer evitar o que aconteceu na reunidao de maio, quando boa
parte dos analistas apostava em um corte de 0,25 ponto na Selic, 0 que nao
aconteceu”, relembra Balistiero.

“Na ocasiao, havia indicagdes claras de que a taxa cairia para 6,25%. Isso
acabou criando uma expectativa que ndo se materializou. Dessa vez, portanto,
o BC adotou um tom mais cauteloso, até porque as circunstancias mudaram
bastante”, reforca.

Para Balistiero, a comunicacdo mais cuidadosa da autoridade monetaria esta
menos relacionada com os choques provocados pela greve dos caminhoneiros
e mais com a aproximacao das eleicbes, que ocorrem em outubro, e com 0
ambiente externo turbulento.

Sobre o cenario internacional, o BC cita a guerra comercial entre as principais

economias do mundo e o processo de elevacdo das taxas de juros norte-
americanos. “Diante desses fatores, € melhor a autoridade monetaria ndo se
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comprometer sobre trajetoria dos juros para evitar que o mercado fique em
polvorosa”, enfatiza Balistiero.

Apesar de néo indicar os proximos passos, o BC reafirmou, na ata, que as suas
decisbes dependeréo da evolugao das projecdes e expectativas de inflacao, do
seu balanco de riscos e da atividade econbmica.

‘Montanha-russa’

Ainda sobre os riscos, o professor de economia da Universidade Presbiteriana
Mackenzie, Ulisses Ruiz de Gamboa, comenta que, dado o perfil dos
candidatos a Presidéncia, ainda “poderemos ver uma montanha-russa no
cambio” e que, por conta disso, o BC esta correto em ser mais cauteloso.

Na ata, a autoridade monetaria afirma que, por enquanto, a disparada do dolar
sobre o real ndo impacta de forma generalizada a inflacao brasileira, por conta
do elevado grau de ociosidade da economia. Para o BC, o Pais apresenta
capacidade de “absorver revés no cenario internacional, devido a situacéo
robusta de seu balan¢co de pagamentos e ao ambiente com inflagdo baixa no
passado recente, expectativas de inflacdo ancoradas e perspectiva de
recuperacao”.

No entanto, os diretores do BC ponderam que o cenario pode mudar, caso
ocorra uma “deterioracdo adicional do cenario para economias emergentes
num contexto de frustracdo das expectativas sobre as reformas e ajustes
necessarios na economia brasileira”.

Para Balistiero, foi importante o BC ter esclarecido hovamente — assim como
no comunicado da semana passada — que os choques da greve dos
caminhoneiros tendem a se dissipar a partir de julho. “A paralisagao no setor de
transporte de cargas no més de maio dificulta a leitura da evolugéo recente da
atividade econdmica. Indicadores referentes a maio e, possivelmente, junho
deverao refletir os efeitos da referida paralisagdo”, afirmou a autoridade
monetaria.

“A evolucdo da economia ao longo dos meses de julho e agosto deve indicar
com mais clareza o ritmo da recuperacdo, que podera se mostrar mais ou
menos intensa. O cendario basico do Copom contempla continuidade do
processo de recuperacdo da economia brasileira, embora em ritmo mais
gradual que o estimado antes da paralisacdo”, complementou.

Em comunicado, o Itad Unibanco disse que o Brasil tera, a frente, uma série de
leituras de inflagdo e atividade bastante volateis, devido a influéncia da
paralisacdo dos caminhoneiros, o que deve gerar ruido nos dados. “Isso sugere
que a autoridade monetaria, provavelmente, ndo tera ainda como fazer
inferéncias definitivas a respeito dos riscos para economia e a inflacdo em sua
préxima reunido, que ocorrera entre 31 de julho e 1 de agosto.”
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Para o banco, com expectativas de inflacdo bem ancoradas e nivel de
ociosidade da economia alto, a projecdo é que o aumento dos precos seja
transitério e, portanto, que a taxa basica de juros permaneca inalterada até o
fim do ano. “Mas o risco é de alta, ndo de corte”, alerta o banco.

Cliente mais exigente estimula profissionalizagcao em

servigos
DCI - 27/06/2018

Quase 40% das marcas que vao estrear na Feira de Franquias da ABF neste
ano sdo de servigcos. Aléem da maior participacdo deste tipo de operacdo em
shoppings, o setor vive momento similar ao visto no comércio nos anos 2000,
guando empresas de bairro perderam espaco a medida que o cliente cobrava
profissionalizacéo e padronizacao dos lojistas.

Ao todo, 49 empresas de servigos vao participar pela primeira vez da ABF
Expo, que comeca hoje (27) em Sao Paulo e segue até o préximo sabado (30)
“Até o fim dos anos 1990 o consumo era quase todo feito em lojas de bairro,
mas conforme o poder de compra cresceu, criou-se espacgo para grandes
redes. E isso que se da agora em servicos”, conta a especialista em
comportamento do consumidor e professora da Universidade Sdo Paulo (USP)
Maria Carolina Mendonca e Sa.

De acordo com a académica, uma forma das empresas ganharem escala é
com franquias. “Vemos, por exemplo, uma migracao do cliente que antes fazia
reparo em roupas na costureira do bairro para locais onde haja mais garantias
de qualidade, precos e profissionalizagdo. O mesmo vale para mecanicos,
massagistas e escolas”, diz.

E é justamente o segmento de servicos educacionais 0 que mais tera
novidades na feira. Ao todo 20 das 49 estreantes atuam com capacitacdo e
formacao.

Uma delas o Kumon. De acordo com o diretor de expanséo, Thiago Alves, o
objetivo de entrar na ABF Expo €& prospectar clientes e fortalecer a marca. “A
meta para 2018 € abrir 130 unidades, e chegar em 2020 com 1.6507, diz.

Quem também entra em campo pela primeira vez é a Makevator. Especializada
em capacitacao para o setor de beleza, o CEO da rede, Sidney Marques de
Oliveira, conta que a decisdo de participar da feira se deu ap0s a empresa
remodelar os processos internos e se preparar para mais um ciclo de avanco.
“Agora estamos focados na expanséo da rede e temos a meta de atingir 200
unidades nos proximos trés anos, sendo 50 em 2019”, conta ele.

Apesar de operar com franquias desde 2016, a Ctrl+Play — rede de escolas de

programacao e robodtica — também participa da ABF Expo pela primeira vez em
2018.
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“‘Na feira, queremos consolidar nossa marca e fechar ao menos 10 novos
negocios”, conta o diretor de franquias da rede, Samuel Quintans, lembrando
que a meta para o ano € chegar a 50 unidades em operagao. “Esperamos
assinar mais 25 contratos de franquia entre junho e dezembro.”

Com 98 escolas em operacdo e outras 49 em processo de implementacéo, a
rede bilingue de ensino Maple Bear ir4 usar a primeira participacdo na feira da
ABF para chamar atencao de investidores. “Identificamos diversas pragas com
elevado potencial e apresentaremos, no evento, oportunidades em um modelo
de negdcio consolidado” diz o CEO, Arno Krug. De acordo com ele, s6 no
primeiro trimestre, 12 escolas foram inauguradas, e meta € outras 10 até o fim
do ano.

Conversa franca

Para Maria Carolina, professora da USP, a profissionalizacdo do setor de
servigos é mais dificil que o verificado no comércio, uma vez que sem produtos
“fisicos”, o cara a cara com o consumidor e a qualidade do servico sdo
fundamentais para garantir o crescimento.

De modo similar pensa a diretora executiva do Grupo Bittencourt, Lyana
Bittencourt. De acordo com ela, os desafios para se operar em servicos com
qualidade sao muitos. “Diferente de um comércio — em que o cliente,
dependendo do quanto gosta do produto, pode perdoar pequenas falhas — nos
servico a ‘taxa de perdao’ some”, pondera.

Segundo a gerente de inteligéncia de mercado da ABF, Vanessa Bretas,
setores como Servicos Administrativos, Saude, Beleza e Comunicacdo estédo
entre 0os que mais tém se profissionalizado. “Recebemos muitas consultas e
esse perfil [de negdcio] tera participacao relevante na feira”, diz Vanessa.

Com isso, a expectativa da ABF é que o setor de franquias fature até 8% a
mais ainda neste ano, média que pode ser maior nos servigos. “A tendéncia é
que as franquias de servicos cresgcam acima deste valor. As franquias de
reparo de eletroeletrénicos, por exemplo, cresceram 32,2% em 2017 ante
2016.”

E foi para aproveitar esse momento do setor de reparos que a #Hashtec, marca
do Grupo PLL, comecara a franquear. Segundo o socio-diretor da #Hashtec e
Grupo PLL, Lucas Linhares, a empresa ja crescia de modo organico, e chegou
a reparar mais de 40 mil aparelhos por més.

Com essa demanda, a opg¢ao de crescer com de franquias surgiu. “Em um
carnaval, viajei a Buzios e no primeiro dia meu celular quebrou. Busquei uma
assisténcia técnica, e depois de muito esfor¢o, localizei uma, mas que nao
tinha as pecas necessarias. Notamos ai que tinhamos uma grande
oportunidade”, diz ele, que pretende somar 30 franquias neste ano.
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Quem também entra em 2018 na feira da ABF € a DrogaVET, que oferece
servicos de manipulacdo veterinaria. Segundo a socia-fundadora da empresa,
Sandra Schuster, a entrada na feira corrobora com o plano de expansdo da
rede, que ja atua com franquias desde 2004. “Estar na feira abre a
possibilidade para que novos empreendedores conhecam nosso modelo de
negocio”, conta ela, que pretende ter 50 unidades em operagao até o fim deste
ano e, até 2020, atingir 70 unidades.

Correndo por fora

Para acelerar o plano de expanséo, a rede de lavanderias Laundromat também
marca presenca na feira este ano. De acordo com o diretor da marca, Nicolas
Lopez, uma das novidades deste ano é o lancamento de um modelo de
microfranquia. Com um formato self service no sistema de comodato o objetivo
€ abrir 10 lojas este ano. “ldentificamos que no Brasil ha uma demanda
crescente de pessoas que buscam este tipo de servicos em horéarios
alternativos, com este modelo vamos conseguir atender o usuario 24 horas nos

sete por semana”.

Com um custo reduzido, quando comparado ao um modelo tradicional de
franquias, as microfranquias da marca cabem em um espago de 15 m2 “Os
locais ideais sdo supermercados, postos de gasolina, open malls, e outros que
tenham esse perfil de sinergia de negocios, estacionamento e seguranga.”

Outra empresa que também prospecta bons resultados com servicos de
marketing e comunicacdo é a Guia-se Negocios pela Internet. Para a edicao
deste ano da feira, a empresa pretende fechar ao menos 10 contratos, e
chegar a 130 operagdes no Pais até o final do ano. “Com modelo home based
de microfranquia, o negécio é ideal para cidades com mais de 50 mil
habitantes”, explica o0 CEO da Guia-se Negocios pela Internet, José Rubens
Oliva Rodrigues.

A rede Tratabem, parte do grupo iGUi Worldwide, j& atua em feiras da ABF ha
trés anos, mas aposta em condi¢cdes diferenciadas para fechar negécios na
edicao de 2018.

Segundo a diretora de franquia da marca, Lilian Marques, o plano é abrir 110
lojas em 2018, fechando o ano com 300 franquias em operacao. “Na ABF,
buscaremos também mais cinco escritorios para nosso plano de expanséo
nacional.”

Com o0s novos negocios e toda a perspectiva de crescimento com franquias, a

executiva estima que, em pelo menos trés anos, cerca de 50% do faturamento
da iGUi Worldwide venha da Tratabem.
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Congresso mantém vetos de projeto de reoneacao da

folha
DCI - 27/06/2018

O Congresso Nacional manteve o0 veto ao projeto de reoneracdo da folha de
pagamento das empresas. Na prética, isso significa que 39 setores perderdo o
beneficio da desoneracdo. A medida foi uma das negociadas pelo governo
para bancar o bolsa caminhoneiro, para reduzir o preco do diesel e por fim a
greve no setor.

Durante a tramitacdo do projeto da reoneracao, os parlamentares pretendiam
manter o beneficio para 28 setores da economia até 2020, mas o presidente
Michel Temer vetou 11 deles. Com isso, apenas 17 setores seguirdo
desonerados pelos proximos dois anos e meio.

O lider do PCdoB na Camara, Orlando Silva (SP), relator do projeto, chegou a
apresentar um pedido de destaque para que o veto da reoneracédo fosse votado
em separado. Mas o presidente do Congresso, Eunicio Oliveira (MDB-CE),
indeferiu a solicitacdo e disse que nao havia lideranca do partido no plenario
para dar seguimento ao pedido.

Logo apds o anuncio do resultado, a vice-lider do PCdoB na Camara, Alice
Portugal (BA), protestou e disse que a decisao foi equivocada, pois ela estava
presente na Casa. O lider do PP, Arthur Lira (AL), também reclamou e acusou
Eunicio de indeferir o destaque apds o inicio da votacao.

Eunicio disse que vai consultar as notas taquigraficas e, se for constatado erro,
ele poderéa retomar o tema na proxima sessdo. Mesmo assim, deu o resultado
como proclamado.

Artesp anuncia reajuste de pedagios
DCI - 27/06/2018

Os valores cobrados nos pedagios de 19 concessionarias de rodovias paulistas
serdo reajustados em 2,85%, no domingo (1/7), informou a Agéncia de
Transporte do Estado de Séao Paulo (Artesp).

O aumento, referente ao IPCA acumulado entre junho de 2017 e maio de 2018,
equivale ao reajuste anual previsto nos contratos de concessdo. Ainda de
acordo com a Artesp, devido a "arredondamentos”, em algumas pracas o
reajuste ndo sera repassado a tarifa paga pelos usuarios. Isso acontecera nos
trechos leste e oeste do Rodoanel Metropolitano Mario Covas (SP 021) e nas
pracas de Diadema e Eldorado da Rodovia dos Imigrantes (SP 160).

Desde 1998, inicio das concessfes em Sdo Paulo, o reajuste de valores
cobrados é aplicado todo dia 1° de julho para 19 concessionarias paulistas.
Nas duas concessbOes mais recentes, Entrevias e ViaPaulista, iniciadas em
2017, o reajuste sera aplicado nas datas de aniversario dos respectivos
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contratos. A tabela completa com as tarifas que passarédo a vigorar a partir da
00h do proximo domingo estéa disponivel no endereco: http://goo.gl/iwmhcKx.

Investimentos

Desde o inicio das concessfes paulistas, a receita dos pedagios viabilizou mais
de R$ 100 bilhdes em investimentos em obras, manutencdo e operacdo dos
8,4 mil quildmetros de rodovias paulistas sob concessdo. Entre 0s servigos
prestados pelas concessionarias, ja foram realizados mais de 24 milhdes de
atendimentos aos usuarios entre socorro médico e mecénico nas rodovias
localizadas em todo estado.

Na avaliagdo da Artesp, o pacote de servigos oferecidos nas rodovias melhorou
a seguranca e fluidez das viagens. Como resultado, 18 das 20 melhores
rodovias do Brasil fazem parte do Programa de Concessdes Rodoviarias do
Governo do Estado de Sé&o Paulo, segundo levantamento técnico da
Confederagéo Nacional do Transporte (CNT).

Além disso, R$ 4,7 bilhdes foram repassados para prefeituras paulistas a titulo
do ISS-QN, imposto municipal que incide sobre a tarifa de pedagio,
considerando o0 mesmo periodo. Essa verba pode ser utlizada pelas
administracdes municipais para investimentos nos municipios.

As tarifas que estdo atualmente em vigor, até o dia 30 de junho, estédo
publicadas no site da Artesp (Agéncia de Transporte do Estado de S&o Paulo):
http://goo.gl/oyJWHW.

Raquel Dodge defende fim de imposto sindical
obrigatorio
O Globo - 27/06/2018

A procuradora-geral da RepuUblica, Raquel Dodge, encaminhou ontem ao
Supremo Tribunal Federal (STF) um parecer em que afirma que o fim da
contribuicdo sindical obrigatoria é constitucional.

Amanhd, esta previsto na Corte o julgamento de 19 acdes diretas de
inconstitucionalidade (ADISs) que questionam a nova regra. A deciséao tera efeito
vinculativo. Ou seja, juizes de instancias inferiores deverdo acompanhar o
posicionamento do tribunal.

A reforma trabalhista, que entrou em vigor no ano passado, tornou facultativo o
pagamento do imposto.

A manifestacdo de Raquel Dodge foi apresentada na ADI proposta pela

Confederacédo Nacional dos Trabalhadores em Transporte Aquaviario e Aéreo,
na Pesca e nos Portos (Conttmarf ).
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Um dos argumentos apresentados pela Conttmaf é de que, por se tratar de um
tributo, a mudanca na norma deveria ter sido realizada por meio de uma lei
complementar, e ndo ordinaria, como a que implementou a reforma.

A procuradora-geral, no entanto, argumentou que a contribuicdo de interesse
das categorias profissionais ndo se trata de imposto e que, por isso, O
entendimento do STF é que ndo é necessaria uma lei complementar para criar,
alterar ou revogar esse tipo de contribuicdo. “Nao ha espaco na jurisprudéncia
do STF para o reconhecimento de inconstitucionalidade formal dos dispositivos
impugnados, ja que, para a sua criagdo, a norma constitucional ndo exige
idéntica espécie legislativa”, ressaltou.

Emergentes no aperto
O Estado de S. Paulo - 27/06/2018

Fabio Alves

O movimento global de valorizacdo do ddlar, alta nos precos do petréleo e de
outras commodities, além de problemas domésticos, como instabilidade politica
e elevada necessidade de financiamento externo, estdo levando os maiores
mercados emergentes a recorrer a elevacdo de juros para conter a forte
depreciacdo das suas moedas e, por tabela, maior presséo sobre a inflagéo.

Em meio a migracdo crescente de investidores estrangeiros para o refagio de
aplicacbes em ddlar, abandonando ativos considerados de maior risco, o
quanto esse movimento conjunto de paises emergentes elevando 0s juros
colocara presséo sobre o Brasil para também fazer um aperto monetario e ndo
correr o risco de ficar menos atraente ao capital estrangeiro?

Na semana passada, o Banco Central mexicano elevou a taxa basica em 0,25
ponto porcentual, para 7,75%, apés ter ficado parado por duas reunifes
seguidas de politica monetéria e a inflacdo ter desacelerado em maio para o
menor nivel neste ano. Por outro lado, assim como no Brasil, 0 México vem
lidando com uma forte desvalorizacao da sua moeda frente ao délar.

Também o BC das Filipinas elevou os juros em 0,25 ponto na semana
passada, a segunda alta consecutiva, para combater a pressdo sobre a
inflacdo causada pela valorizacédo do dolar e do petréleo. No inicio deste més,
a India aumentou a taxa béasica pela primeira vez em quatro anos, em 0,25
ponto para 6,5%, citando riscos de alta da inflagao.

Isso sem falar no choque de juros adotado recentemente pela Argentina e
Turquia para combater o que muitos chamaram de ataque especulativo sobre o
peso argentino e a lira turca.

Na Argentina, o BC manteve a taxa inalterada em 40% ao ano na sua ultima
reunido de politica monetaria. No inicio deste més, a Turquia aumentou 0S
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juros em 1,75 ponto para 17,75%, acumulando um aperto de 9,75 pontos em
apenas duas semanas para combater a forte desvalorizacdo da moeda.

O BC diz vai apenas combater os efeitos secundarios de um choque, como a
alta do ddlar

“Se o diferencial de juros real entre outros paises emergentes versus o Brasil
aumentar, pode sim aumentar a pressdo na nossa moeda”, diz o sécio e gestor
da Alaska Asset Management, Henriqgue Bredda. Segundo ele, se os outros
paises emergentes, como México e Turquia, comecarem a elevar a taxa
nominal, aumentando o nivel dos juros descontado da inflagcdo em relacdo ao
Brasil, isso pode aumentar o apetite de o investidor ficar vendido em real para
financiar posi¢gdes compradas no peso mexicano ou na lira turca, por exemplo.

Uma combinagcdo de indicadores econdmicos decepcionantes, elevada
incerteza politica e dolar em alta aumentou a pressao por saida de capital
estrangeiro dos mercados emergentes, segundo 0os economistas do banco JP
Morgan. Em nota a clientes, esses economistas disseram esperar agora que
metade dos bancos centrais emergentes acompanhados por eles vai apertar
suas politicas monetéarias no segundo semestre deste ano.

Todavia, os economistas do JP Morgan consideram que um movimento mais
amplo e disseminado de elevagéo de juros entre emergentes aconteca apenas
em 2019, quando o hiato do produto se tornar mais positivo, incluindo o inicio
de um aperto monetario no Brasil em meados do proximo ano. Ou seja, quando
a ociosidade da economia diminuir e ndo absorver facilmente, por exemplo,
uma depreciagédo do cambio.

Na ultima pesquisa Focus, os analistas apostam que a Selic seguira inalterada
em 6,5% até o fim deste ano, mas terminando 2019 a 8,0%. Por outro lado, as
taxas dos contratos futuros de juros embutem a probabilidade de uma alta ao
redor de 1,6 ponto porcentual da Selic até o fim deste ano. Alguns economistas
apostam em alta de juros apés a elei¢éo presidencial. Tony Volpon, do banco
UBS, acredita que o BC elevara a taxa Selic em 2 pontos até o fim deste ano,
mas apos a eleicao.

Por enquanto, o BC diz que a politica monetéaria é separada do cambio e que
somente combatera os efeitos secundarios de um choque, como a alta do
dolar. Ou seja, se a disparada da moeda americana apenas afetar as
expectativas inflacionarias de médio prazo.

Outros paises emergentes ndo estdo esperando isso acontecer. Nesta quinta-

feira, por exemplo, o BC da Indonésia deve elevar os juros pela terceira vez em
apenas seis semanas. E a lista do aperto monetario parece so crescer.
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0+0=0
O Estado de S. Paulo - 27/06/2018

Direto da fonte/Sonia Racy
Profundo conhecedor do setor agricola, José Roberto Mendonca de Barros nao
vé com bons olhos esse vaivém do setor. A renegociacdo de dividas, com
descontos de até 95% no saldo devedor, acaba de ser barrada pelo governo
por falta de recursos.
“Sou contra refinanciamento de dividas, coisa que estimula o devedor a nao
pagar e esperar o proximo Refis”, ponderou ontem o economista a coluna. Ele
concorda que existe quem ndo possa pagar e 0os malandros de plantdo. Mas
avisa que ndo ha como separar um do outro.
Portanto, é fato que barrar beneficio de R$ 15,5 bilhes a ruralistas, conforme
publicou ontem o Estado, ndo resulta em ganho de igual valor para o Tesouro —
que tem de receber pagamento das dividas dos agricultores, devidas
principalmente ao BB e a Caixa.

Quem nédo estd pagando hoje ndo pagara amanha s6 porque a cobranca da
divida voltou.

Sonrisal...

O cardapio ontem, no almoco de trabalho no Itamaraty com o vice dos EUA,
Mike Pence, foi bom: casquinha de siri, bacalhau a lagareiro, arroz de brécolis,
batatas rusticas, mousse de acai com guarand, banana, chantilly de graviola e
praliné de granola.

Tudo regado a espumante e vinhos da Casa Valduga, de Bento Gongalves.

...nao faz mal

Indigesto foi Pence usar sua declaracéo a imprensa para falar do problema dos
imigrantes ilegais de El Salvador, Honduras e Guatemala para os EUA.

Diplomatas acharam sua fala meio sem nocéao.

Musica para os ouvidos

Doria prometeu ontem, em encontro na Faesp, retomar o projeto do Ferroanel,
buscar modelos de PPP na privatizacdo ou concessao de rodovias vicinais e
desenvolvimento de hidrovias.

E o tucano foi taxativo ao dizer que n&o vai tolerar invasao de fazendas.

Marinés
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Ontem, no restaurante Gero, Eduardo Giannetti da Fonseca teve um longo
almoco com Delfim Neto.

Indagado sobre sua participacdo na campanha de Marina, Giannetti se
classificou como colaborador especial, sem vinculo direto. Assim como André
Lara Resende.

Rebelde sem causa
O Estado de S. Paulo - 27/06/2018

Monica De Bolle

Dizem que a alma masculina estad bem sintetizada na motocicleta — o perigo, a
velocidade, a soliddo, a mecéanica, o barulho rouco, a habilidade fisica. No
cinema, as motocicletas, as Harley-Davidsons em especial, foram
protagonistas da masculinidade em varias ocasifes. Peter Fonda em Easy
Rider, Bruce Willis em Pulp Fiction, John Travolta em Wild Hogs, Sylvester
Stallone em Rocky 3, s6 para citar alguns. E dificil visualizar Donald Trump
sentado numa Harley, jaqueta de couro, 6culos Ray-ban, cigarro no canto da
boca, cabelos... bem, a tentativa de imaginar o rebelde sem causa, provocador
de guerras comerciais interplanetarias, morre no penteado.

A empresa que produz as motocicletas mais emblematicas do imaginario
macho alfa americano, o Marlboro Man por exceléncia, acaba de anunciar que
levara suas fabricas para a Europa e para outras partes do mundo em razao
das retaliagcbes provenientes das tarifas de Donald Trump. Para quem néo
acompanhou ou ndo se lembra, ndo faz muito tempo que o presidente
americano recebeu executivos da Harley-Davidson na Casa Branca para
exaltar o fato de a empresa concentrar parte relevante de sua producdo nos
EUA, criando empregos e ajudando a tornar a Ameérica novamente grandiosa.
Motocicletas foram expostas nos jardins da Casa Branca em fevereiro de 2017,
enquanto Trump tuitava sobre o excelente encontro com os dirigentes da
empresa.

Cerca de ano e meio mais tarde, a empresa anunciava o fechamento de uma
fabrica em Kansas City e a abertura de outra na Tailandia. Agora, foi a vez de
0S executivos avisarem que diante das sobretaxas da Unido Europeia sobre as
motocicletas importadas dos EUA as plantas terdo novo lar em solo europeu.
Afinal, é do outro lado do oceano que esta o principal mercado para as bikes.

A deciséo da Harley-Davidson leva consigo empregos, investimento, e pedacos
do setor industrial. Embora tenha sido a primeira empresa a mostrar
claramente para Trump e seus assessores que politicas nacionalistas e
protecionistas trazem consequéncias indigestas e efeitos danosos para a
economia, dificilmente sera a Unica. As acdes retaliatérias da Unido Europeia e
da China fatalmente haveréo de levar a reestruturacdo da industria exportadora
dos EUA e a saida de outras empresas americanas de seu pais de origem para
evitar as tarifas proibitivas. E esse é apenas 0 comeco.
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Ha poucas semanas, Trump determinou que o Departamento de Comércio
iniciasse investigacdo sobre as praticas de comércio da indastria
automobilistica sob o argumento da seguranca nacional, tal qual fez
recentemente para o ago e o aluminio. O relatdrio deve ser divulgado pouco
antes das eleicdes legislativas de novembro, provavelmente em setembro e
outubro. Caso o presidente americano decida seguir o roteiro das sobretaxas
do aco e do aluminio, é provavel que anuncie a imposicao de tarifas sobre
automoveis importados logo que sairem os resultados da investigacgao.

E dificili exagerar as repercussdes dessas tarifas, sobretudo para as
negociacbes do Nafta, o tratado de livre-comércio entre México, EUA e
Canada. A industria automobilistica é elo fundamental das cadeias de producéo
da América do Norte. A aplicacdo de tarifas de 20% ou 25% sobre carros e
caminhfes importados, produzidos nos trés paises e cujas partes e
componentes tendem a cruzar as diferentes fronteiras varias vezes antes que
se tenha o produto final, certamente elevara os pre¢cos ao consumidor.
Contudo, esse néo é o pior efeito.

Defensores de Trump fazem vista grossa aos estragos que as acoes
comerciais do rebelde sem causa podem causar

Estudo recente divulgado pelo Peterson Institute for International Economics,
onde trabalho, mostra que, com a imposicéo de tarifas unilaterais, a producao
de veiculos podera sofrer queda de 1,5%, colocando em risco cerca de 195 mil
empregos. No caso do setor que produz partes e componentes, cerca de 2%
da forca de trabalho pode ficar obsoleta. Na quase certa eventualidade de
retaliacdo por parte de outros paises, a producdo podera cair mais de 4%,
gerando perda de 620 mil empregos.

Os defensores de Trump aqui nos EUA e ai no Brasil costumam apontar
ingenuamente para os bons indicadores econémicos parcialmente herdados do
governo anterior. Fazem vista grossa ou simplesmente ndo compreendem que
as acdes comerciais do rebelde sem causa com topete esvoacante trardo
estragos nada despreziveis. Nao tardara para que se lembrem de Bruce Willis
sentado na Harley dizendo aquela frase: “Zed’s dead, baby”.

Quando menos é mais
Valor Econémico - 27/06/2018

Fernanda Delgado e Magda Chambriard

De acordo com a teoria econdmica, a imposi¢cdo de um imposto tem um efeito
distorcivo na economia por criar uma cunha entre o custo da empresa e o
preco de mercado do bem. Essa distorcdo pode, portanto, impactar a
quantidade produzida do bem. Quanto maior o imposto, maior seré a distorgéo,
levando, assim, a uma menor quantidade produzida daquele bem. Dessa
forma, uma reducdo de imposto estimula a economia por meio da reducgéo
dessas distorcdes, afetando positivamente a producdo do bem. A partir deste
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principio, com a reducédo dos royalties pagos, as empresas podem investir nas
atividades de exploracdo e producdo, impulsionando, assim, a atividade
econdmica das diversas localidades ligadas a industria do petréleo e géas
natural.

Esta € a discussdo em curso neste momento no Brasil. A reducdo da aliquota
de royalties pagos pelas empresas exploradoras de petroleo e gas natural, em
campos maduros, é uma possibilidade que a sociedade vislumbra com o
objetivo de estimular a produgéo e, por consequéncia, a atividade economica
nas localidades onde esses campos se encontram. A reducdo na aliquota de
royalties no Brasil esta em discussdo pelo seu potencial em promover o
desenvolvimento em bacias maduras. Esse tipo de politica de estimulo a
economia ja foi utilizado em outros paises produtores de petroleo e gas natural,
com resultados positivos.

A indastria petrolifera brasileira, hoje, vive um momento de grandes
transformacdes com um aprimoramento regulatério que busca trazer seguranca
juridica para os investidores. Uma politica de incentivo, via revisdo dos termos
fiscais, é oportuna e esta plenamente alinhada com a pratica internacional nos
periodos de baixos precos de petrdleo. O "scale up" atual de precos do 6leo cru
no mercado internacional, €, na verdade, resultado de causas exdgenas a
prépria industria de petréleo, como eventos geopoliticos que tém levado a
perspectivas de bloqueios econémicos a grandes produtores de petroleo,
impactando temporariamente o equilibrio de oferta e demanda global. Nesse
ciclo de baixa existem muitas flutuacdes, e, ao adotar politicas desse tipo, ndo
se deve focar nas flutuacGes, mas sim nos incentivos.

Para aumentar o fator de recuperacdo de campos maduros, governos e
operadores lancam méao de opc¢bes econdmicas e técnicas. Por parte dos
governos, estes podem proporcionar extensdo de contratos, incentivos
econdmicos e/ou adaptacdes regulatorias. Ja por parte dos operadores, estes
podem adensar a malha de pocos perfurados no campo, ampliar métodos e
aplicar novas tecnologias de recuperacao, proceder "revamps" em instalagdes
e/ou novas unidades de producdo, reduzir custos e incorporar novas
oportunidades exploratorias.

Em relacdo ao uso de métodos de recuperacdo avancada, de acordo com
calculos da ANP, cada 1% a mais no fator de recuperacdo dos campos
maduros em operacdo ha quase 40 anos pode gerar investimentos de R$ 26
bilhdes. Ademais, tal investimento resultaria em um aumento das reservas de
um bilhdo de barris de dleo equivalente (incluindo gas natural). A estimativa é
gue esse volume adicional de reservas, ao serem produzidas, gerem R$ 16
bilhGes em royalties ao longo dos anos.

O desenvolvimento econémico proporcionado pela reducédo dos royalties € de
grande importancia neste momento. O Brasil experimentou, nos ultimos anos, a
maior recessao econdmica da sua histéria. A industria do petréleo, devido a
uma série de fatores, foi altamente afetada pela crise, de forma que os
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beneficios de uma reducéo de impostos incidentes sobre o setor podem ser um
grande estimulo para a economia dos municipios afetados.

Por ser um incentivo fiscal, € importante que essa reducéo proposta na aliquota
de royalties seja acompanhada de politicas de monitoramento e avaliacdo da
sua efetividade. Além disso, levando em consideracéo o conceito de royalties,
a implementacdo de um fundo soberano para que as geracdes futuras também
se beneficiem desses recursos € de grande importancia.

O estudo da FGV Energia apontou que, para efeito de estimativa dos royalties?
incrementais a serem percebidos pelo municipio de Campos, se realizados os
investimentos em rejuvenescimento em 30 campos, levaria a uma estimativa
de receita adicional de royalties de cerca de R$ 320 milhdes?, apurados ao
longo de 10 anos. Importa mencionar que esse valor adicional, reduzido a um
valor médio mensal, representaria um acréscimo da ordem de 66% do valor
dos royalties recebidos pelo municipio de Campos, em dezembro de 2017.

Desta feita, de acordo com a teoria econbmica e exemplos internacionais, a
reducdo da aliquota de royalties tem potencial para estimular a produgéo de
petréleo e gas natural e, por consequéncia, a atividade econdémica; assim como
fomentar a dinamica econdmica municipal.

Além disso, caso a reducdo da aliquota dos royalties seja suficiente para
incentivar o rejuvenescimento dos campos pode haver significativo acréscimo
de atividade econdmica, resultando em:

Extensédo da vida util dos campos maduros em questao, adjacente a preméncia
de se alargar tal definicéo;

Reducao de declinio de producédo em bacias maduras, conforme mostrado para
a bacia de Campos, por exemplo;

Aumento na arrecadacdo de royalties, como consequéncia de maior producao
por mais tempo;

Possibilidade de maior desenvolvimento socioeconémico, proporcionado pelo
aumento dos investimentos resultantes da maior producdo dos campos.

1. Considerou-se que todos os investimentos adicionais foram realizados e
encorajados pela reducédo de aliquota de royalties, de 10% para 5%, e que sé&o
fixos os valores de Brent e cambio, as contribuicdes percentuais dos diversos
campos para a apuracdo do valor total de royalty auferido pelo municipio, etc.,
e iguais aos valores de dezembro de 2017.

2. Adotados valores de royalties, contribuicbes percentuais dos diversos
campos para a apuracdo do valor total auferido pelo municipio, valores do
petréleo Brent etc. conforme dados de dezembro de 2017, disponibilizados pela
ANP.
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Venenosa ganancia
Valor Econémico - 27/06/2018

José Eli da Veiga

A inteligéncia das populacdes dos paises mais avancados passou a regredir de
forma galopante, depois de firmes e regulares avancos na segunda metade do
século passado. Tal reviravolta tem sido chamada de "reversédo do efeito Flynn"
porque o pioneiro e mais notavel analista dos resultados de testes de QI
(quociente de inteligéncia) foi o0 americano James Robert Flynn, hoje professor
emerito de ciéncia politica da universidade de Otago, na Nova Zelandia.

Impossivel saber a real abrangéncia geografica, tanto do proprio efeito, quanto
de sua inversao, pois isso depende de acesso a fidedignas bases de dados,
como as longas séries com resultados dos testes a que foram submetidos os
recrutas das forcas armadas de nacdes como Austrdlia, Finlandia, Gra-
Bretanha, Holanda, Noruega e Suécia.

Na Noruega, por exemplo, de 1976 a 1991 (ultimo ano de servico militar
obrigatério), o QI médio dos alistados caiu 0,30 pontos ao ano, depois de ter
aumentado 0,20 pontos ao ano entre as geracdes de 1962 a 1975. Pior: ha
muitos indicios de que essa queda tenha se acelerado desde 1991. O
suficiente, portanto, para que o problema seja considerado gravissimo, ja que a
expectativa mais negativa seria a de eventual estabilizacdo do grau de
inteligéncia nesse tipo de amostragem.

Possiveis explicacbes para tdo inesperada e preocupante fenbmeno geraram
acida controvérsia. De um lado, hipéteses genéticas realcam duas variaveis:
sdo as familias menos inteligentes as que mais procriam, e sao os filhos de
pobres imigrantes que carregam menor acumulo de ativos culturais (capital
humano). Do outro, hipbéteses ditas ambientais destacam o recuo da leitura de
livros frente a onipresenca das telas de TV, computadores e celulares;
dificuldades do sistema educativo; a crise do Welfare State; e, sobretudo,

problemas de saude publica.

Essa clivagem genética/ambiente se tornou anacrbnica desde que foi
cabalmente comprovada a importancia da epigenética, assim como a
pertinéncia da conjectura de Darwin sobre adaptacdo/selecdo nos ambitos
comportamental e simbodlico. A luz das quatro dimensdes hereditarias do
processo evolucionario, € pura tolice antagonizar genética e ambiente. Além
disso, os pesquisadores jA deveriam saber que qualquer fato concreto é
sempre sintese de multiplas determinacdes. O que exige aposta em alguma
abordagem de conjungé&o complexa, em vez de emulacédo das duas muletas do
paradigma cartesiano: disjun¢des e reducoes.

Enquanto isso ndo ocorre, merece maxima atencdo uma das causas
ambientais: 0s estragos provocados por compostos quimicos que alteram o
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sistema hormonal. Tudo indica que os chamados "perturbadores enddcrinos”
estejam entre as mais relevantes causas da virada a desinteligéncia.

Por perturbadores enddcrinos entende-se um amplo leque de substancias
quimicas que interferem no conjunto de glandulas do corpo - pancreas, tireoide,
hipdfise e suprarrenais - alterando a eficacia dos hormonios, assim como sua
producdo endbdgena. Esses toxicos sdo muito comuns nos alimentos
industrializados, cosméticos, produtos de higiene pessoal (principalmente
sabonetes, lo¢Bes, desodorantes e dentifricios), plasticos, tecidos sintéticos,
colchBes, materiais de construcdo, e, obviamente, produtos de limpeza e
praguicidas domeésticos. Tudo vendido pelo comércio varejista sem qualquer
tipo de cuidado e informacé&o, ao contrario do que ocorre com muitos remédios
e alguns praguicidas agropecuarios, pois, em principio, estdo sujeitos a
receitudrio e instrucdes de uso, além de explicitos alertas sobre os riscos.

As cinquenta paginas do "Statement of the Endocrine Society on Endocrine-
Disrupting Chemicals" ja& haviam enfatizado, em 2009, o quanto o0s
perturbadores enddécrinos podem ser deletérios a inteligéncia. Em especial, a
altissima probabilidade de dano a formacdo do cérebro do feto sempre que
uma gravida tenha contato com tais poluentes. A novidade € que esse alarme
acaba de ser ratificado no periédico Endocrine Connections (2018, 7, R160-
R186), mediante revisdo de 433 trabalhos - "Thyroid-disrupting chemicals and
brain development: an update" - conduzida por trés feras do sistema de
pesquisa francés: B. Mughal, J-B. Fini e B. Demeneix.

A lideranca dessa metandlise foi da endocrinologista britdnica Barbara
Demeneix, que ha muitos anos trabalha no CNRS, é autora do livro Cocktall
Toxique (ed. Odile Jacob, 2017), e teve participacdo de destaque em recente
documentario que precisa com urgéncia ser legendado: Demain, tous cretins?
(https://www.youtube.com/wach?v=WWNARPyruoQ).

Quem assistir, com certeza ficard bem mais prudente ao compor sua cesta de
consumo. Provavelmente também se perguntard& como € possivel que as
indUstrias quimicas e farmacéuticas, assim como as cadeias de
supermercados, consigam ser tdo inescrupulosamente gananciosas, enquanto
trombeteiam ser "sustentaveis". E verificardA o grau de monstruosidade
delinquente da atual cruzada de empresarios e deputados ruralistas brasileiros
contra a regulamentacgéo responsavel dos agrotéxicos, via "PL do veneno".

O ajuste se tornou ainda mais urgente
Valor Econémico - 27/06/2018

Sergio Lamucci

A piora do cenario internacional torna ainda mais urgente a ado¢ao de medidas
duras para equilibrar as contas publicas. A tolerancia em relagdo aos déficit
fiscais elevados e a divida em trajetdria de alta explosiva ja diminuiu, como se
vé na forte desvalorizagdo do real neste ano, apesar de o Brasil ter contas
externas solidas e um volume muito expressivo de reservas internacionais.
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As incertezas quanto ao compromisso do préximo presidente com o ajuste
fiscal tém cobrado seu preco. O aumento do risco pais, 0 caAmbio mais fraco e
0s juros de longo prazo mais altos levam a deterioracdo das condicdes
financeiras, afetando as ja pouco animadoras perspectivas de crescimento. E
crucial que o novo governo tenha uma estratégia clara de melhora do resultado
primario (que exclui os gastos com juros) nos préximos anos, concentrada
especialmente no controle de gastos, combatendo a rigidez orcamentaria. A
gravidade da situagdo, contudo, pode exigir também algum aumento de
impostos, para estancar mais rapido a tendéncia de alta da divida publica.

O quadro externo para 0s paises emergentes piorou consideravelmente em
2018, dado o aumento dos juros americanos de longo prazo e a tendéncia de
valorizacdo do ddlar. Em setembro de 2017, a taxa dos titulos de dez anos do
Tesouro americano estava pouco acima de 2% ao ano; hoje, estd em 2,9%, e
deve seguir em alta - os economistas do Goldman Sachs, por exemplo,
projetam 3,25% no fim deste ano e 3,6% no fim do ano que vem. As moedas
emergentes apanham nesse ambiente. Para completar, o presidente Donald
Trump tem apostado numa escalada de medidas protecionistas, levando a
China e a Unido Europeia (UE) a ameacarem os EUA com retaliacoes.

Em resumo, o cenério global tornou-se bem menos favoravel do que no ano
passado. Com maior aversao ao risco, 0s paises emergentes ficam menos
atraentes para o capital estrangeiro.

O Brasil tem como trunfos um déficit em conta corrente pequeno, de 0,7% do
PIB nos 12 meses até maio, e reservas internacionais superiores a US$ 380
bilhdes. Isso ajuda a proteger a economia de maiores solavancos, mas nao
blinda totalmente o pais num momento em que o0 cenario internacional esta
mais adverso, como fica claro na expressiva desvalorizacdo do real. O ponto é
que as contas publicas continuam extremamente frageis. Um dos principais
indicadores de solvéncia de um pais, a divida bruta passou de pouco mais de
51% do PIB no fim de 2013 para 75,9% do PIB em abril deste ano. E um
namero muito acima da média dos emergentes, de pouco mais de 50% do PIB,
de acordo com numeros do Fundo Monetario Internacional (FMI).

Essa situacao fiscal fica ainda mais preocupante porque néo esta claro se o
préximo presidente tera o combate ao desequilibrio das contas publicas como
prioridade - ou, mesmo se tiver, se serd capaz de implementar as duras
medidas que sdo necessarias para deter a trajetoria de aumento da divida.

A providéncia mais importante € atacar o problema pelo lado das despesas,
contendo o crescimento dos gastos obrigatorios. A estratégia de segurar 0s
dispéndios discricionarios (aqueles sobre 0s quais o governo tém maior
controle) se esgotou. No Boletim Macro do Instituto Brasileiro de Economia
(Ibre) da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), a economista Silvia Matos diz que
todo o ajuste nas despesas recorrentes da Unido é feito no item "demais
despesas”, que reune investimentos, subsidios e gastos com a maquina
publica, sem incluir pessoal.
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No acumulado em 12 meses, esse grupo de gastos passou de 5,7% do PIB no
fim de 2014 para 4,5% em fevereiro deste ano. "No entanto, ndo é possivel
manter esse ritmo de reducdo nessa rubrica”, diz Silvia, observando que, nos
12 meses até abril, ela j4 havia subido para 4,9% do PIB. Segundo Silvia, isso
mostra "que 0 espaco para cortes de gastos nesses itens é muito restrito e ja
chegou ao seu limite".

Do fim de 2014 para ca, as despesas com pessoal passaram de 3,8% para
4,4% do PIB, enquanto o grupo “transferéncias de renda" pulou de 8,8% para
10,7% do PIB. Nessa rubrica, estdo incluidos os beneficios previdenciarios e
assistenciais, o abono salarial, 0 seguro-desemprego e o Bolsa Familia.

Para segurar os gastos daqui para frente, sera necessario deter a expansao de
despesas como aposentadorias e funcionalismo. Isso requer uma reforma da
Previdéncia dura e o controle dos gastos com salarios dos funcionarios
publicos, entre outras medidas impopulares. Reunir condi¢des politicas para
adotar o receituario que diminua a rigidez orcamentaria sera um grande
desafio. Sera preciso dobrar a resisténcia das corporacdes e convencer a
classe politica e a populacao da importancia de medidas vistas como amargas.

Tornar o Orcamento mais flexivel é fundamental para ajustar estruturalmente
as contas publicas e também para melhorar a eficiéncia dos gastos. Relatorio
da Moody's Investors Service mostra que as despesas obrigatorias
correspondem a absurdos 93% dos dispéndios totais do governo federal.

O grau de urgéncia da situacao fiscal pode requerer algum aumento de
impostos, para que o setor publico consiga gerar um resultado primario melhor
num prazo mais curto. A solugdo evidentemente ndo é a ideal, enfrentando
grande resisténcia da populacdo, mas pode ser necesséria, dada a dificuldade
para fazer o ajuste apenas por meio do corte de gastos.

Equilibrar as contas publicas também € essencial para que 0s juros se
mantenham em niveis baixos nos proximos anos. Juros estruturalmente
menores ajudardo a melhorar as perspectivas de crescimento do pais, assim
como a adog¢éo de medidas para melhorar a produtividade da economia.

Crescer a um ritmo mais forte de modo sustentado facilita o ajuste fiscal, ao
melhorar a arrecadacéo. Mas, na complicada situacdo do Brasil, o crescimento
mais robusto s vird quando o cenario para as contas publicas estiver menos
nebuloso.
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O trabalho e as maquinas inteligentes
Valor Econémico - 27/06/2018

Martin Wolf

Nos idos de 1984, em seu "Os Caminhos do Paraiso”, André Gorz, um
autoproclamado “revolucionario-reformista”, afirmou claramente que a
“revolucdo microeconémica prenuncia a abolicdo do trabalho". Chegou até a
argumentar que "o trabalho assalariado... podera ter deixado de ser uma
preocupacado central no fim do século". Sua determinacdo da época estava
errada. Mas analistas sérios acham que, direcionalmente, ele estava certo.
Diante disso, o que um mundo de maquinas inteligentes podera significar para
a humanidade? Sera que os seres humanos se tornardo tdo economicamente
irrelevantes quanto os cavalos? Se isso ocorrer, 0 que acontecera com a nossa
autoestima e com a organizacdo das nossas sociedades?

Em recente palestra na universidade, Adair Turner, ex-presidente do 6rgdo
regulador financeiro britanico e presidente do Institute for New Economic
Thinking, abordou exatamente essas perguntas. Ele partiu da premissa de que
maquinas inteligentes serdo, em ultima andlise, capazes de desempenhar a
maioria das formas de trabalho atuais melhor do que as pessoas, e a custo
mais baixo. Trata-se, argumenta ele, de uma questdo de "quando”, e ndo de
"se". Vai acontecer devido ao avanco progressivo do poder de processamento,
da reprodutibilidade sem custo do software e da ascensao do aprendizado de
magquinas. Os deuses robds nos tornardo a todos desnecessarios.

Inspirado nas ideias do relatério "A Future that Works", pulicado pelo McKinsey
Global Institute no ano passado, Lord Turner acrescenta que esse futuro néo
virh de maneira uniforme: alguns serdo mais afetados muito antes do que
outros. Além disso, apesar de as maquinas inteligentes ndo poderem executar
todos os aspectos de uma determinada tarefa, elas podem desbancar um
grande contingente de trabalhadores.

Com a atual tecnologia, as tarefas fisicas previsiveis e a captacdo e
processamento de dados ficardo especialmente vulneraveis. Por setor, "a
hotelaria e os servicos de producdo e distribuicdo de comida pronta", de
producdo industrial e de transportes ficardo especialmente vulneraveis. De
acordo com estudo de Jason Furman, ex-presidente do Conselho dos
Assessores Econdmicos dos Estados Unidos, e Robert Seamans, da
Faculdade Stern de Negécios, os que ganham menos e os dotados de menor
grau de instrucdo estdo mais vulneraveis.

Lord Turner argumenta que o que estd acontecendo explica também o
"paradoxo da produtividade" - inovagao acelerada, mas baixo crescimento da
produtividade - discutido por mim duas semanas atras. Grande parte da
explicagdo pode ser uma guinada de empregos com salarios relativamente
elevados em setores com crescimento de produtividade relativamente
acelerado, como a producdo industrial, para empregos com salarios
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relativamente baixos em setores de baixo crescimento da produtividade, como
cuidados pessoais, assisténcia domiciliar de saude e vendas de varejo.

Dos dez setores dos EUA com a maior previsdo de crescimento do nivel de
emprego entre 2014 e 2024, que deverao gerar 29% do total de novos postos
de trabalho, oito pagam salarios médios inferiores a média nacional. Esse
cenario, naturalmente, agravara a desigualdade de renda, e terd implicacdes
fortemente negativas sobre a produtividade geral.

Isso ndo é tudo. Lord Turner também sugere outros motivos para a expansao
da desigualdade e para o baixo crescimento da produtividade média. O
primeiro é a expansao das atividades de "soma zero (ou proxima de zero)" [em
que s6 se ganha quando o outro perder], algumas das quais ndo sao medidas
em termos de producdo econdmica e poucas das quais contribuem para o
bem-estar social: pense em lobistas, investidores de “flash trading”[que
recebem informacgBes fracbes de segundos antes que o mercado geral] ou
advogados tributaristas.

Mesmo a instrucdo académica formal tem um carater fortemente de soma zero:
trata-se de um bem de posicéo. Além disso, essas atividades de soma zero sédo
bem-pagas e, assim, extraem uma boa renda. Bem-sucedidos criadores de
guase monopdlios digitais também usufruem de uma boa renda. O mesmo,
especialmente, ocorre com donos de iméveis localizados em présperas
conurbacdes. A nova economia, portanto, € o paraiso do rentista.

O segundo é a subestimativa do valor dos servi¢cos gratuitos. Isso é possivel.
Mas os servigos gratuitos - a rede social, por exemplo - poderdo contribuir
pouco para 0 bem-estar, observa Lord Turner. Neste momento, as
contribuicdes podem ser muita angustia pessoal e a destruicdo das nossas
democracias.

Esse, portanto, é o quadro do futuro de médio prazo: crescimento anémico da
produtividade geral e agravamento da desigualdade. Isso € incompativel com a
democracia estavel. O mais provavel é o agravamento da atual politica da
ganancia e do ressentimento. O resultado pode ser a plutocracia, a autocracia
populista ou uma mescla delas. Se a automagdo, em ultima andlise, tornar a
humanidade economicamente irrelevante, os desafios serdo ainda mais
radicais.

No médio prazo, enquanto houver uma perspectiva razoavel de emprego para
as pessoas que querem trabalhar, a politica publica decisiva sera subsidiar os
postos de trabalho. Também é vital custear servi¢cos publicos de alta qualidade
para todos, notadamente saude, educacao e transporte.

Além disso, como argumenta Dean Baker, a concentragdo de renda derivada
da escassez de rendimentos clama de forma premente por uma maior taxacao
da rigueza e das maiores faixas de renda, incluindo, notadamente terra e
propriedade intelectual. De fato, a propriedade intelectual estd sendo, quase
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certamente, protegida demais nos dias de hoje. H& motivos para alguma
protecdo, mas ndo em demasia. Acho que Adam Smith concordaria.

No mais longo prazo, nossos descendentes poderdo enfrentar um numero
maior de decisdes existenciais (desde que as maquinas Ihes permitam toma-
las). Como poderao eles organizar a sociedade em um mundo no qual poucas
pessoas conseguem fazer alguma coisa que seja claramente produtiva
economicamente? O mundo pode ficar tecnofeudal, com uma elite proprietaria
gue contrata grandes contingentes de criados humanos baratos néo por seu
valor, e sim pelo prazer da dominagédo. Ou as pessoas poderdo, ao contrario,
compartilhar a abundancia de forma mais igualitaria, com todos usufruindo do
lazer civilizado que foi outrora a seara de muito poucos. A nossa € a primeira
civilizagdo a encarar o trabalho como a missdo mais elevada. Talvez essa
estranha ideia pré-concebida tenha de ser descartada.

Isso para o futuro distante, sobre o qual, no entanto, temos de pensar agora.
Mas as tendéncias em curso requerem agao. Se o rumo natural das nossas
economias apontar para uma extracdo cada vez mais crescente de renda e
para a desigualdade, com todos o0s seus terriveis resultados sociais e politicos,
temos de responder de maneira criteriosa e determinada. Esse é o grande
desafio.

Tentativa de Meirelles
O Globo - 27/06/2018

Miriam Leitao

O ex-ministro e ex-presidente do Banco Central Henrique Meirelles tem muito a
dizer na economia, o candidato Henriqgue Meirelles da os primeiros passos num
partido cheio de divisbes e que nega, na sua esséncia, parte do seu discurso.
Ele diz que a primeira pessoa que quis que ele fosse candidato foi o senador
Romero Juca, e em seguida diz que defende a Lava-Jato.

Juca disse que a Lava-Jato era uma sangria que precisava ser estancada.
Portanto, essa é uma contradi¢cdo insanavel do entorno politico de Meirelles. E
nao € a unica. Na entrevista que concedeu ao “Valor”, ele foi perguntado sobre
como seria seu apoio no Rio. A resposta foi: “Eu trato com o governador Pez&o
e com o deputado Leonardo Picciani”. Com essas companhias, fica estranha a
frase: “Acho importante fortalecer e solidificar a Lava-Jato. E importante que o
pais conclua essa fase de fortalecimento das instituicdes.” O MDB é apenas
um dos varios partidos envolvidos nas investigacbes da Lava-Jato, mas a
resposta soa estranha dentro do partido de um presidente investigado.

Seu maior risco € permanecer com 1% das intencdes de voto. Na entrevista se
vé que ele ainda esta tentando convencer o interlocutor de que é mesmo
candidato. Na economia, ele tem a dizer que quando foi para o governo Lula
ajudou a afastar o medo que se tinha de uma politica populista que colocasse a
perder o Plano Real. E que agora, ao voltar ao governo, fez parte do trabalho
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que reduziu drasticamente a inflacdo. Quando fala de economia, ele se sai
bem, mas mostra, nas outras perguntas, a falta de traquejo politico.

Sua tese € a de que o pais saiu da recessao e que portanto ndo é candidato
para propor “uma fase de sangue e lagrimas”. Essa fase ja acabou, segundo
ele. “O problema era atravessar a recessao que a Dilma criou. S6 que ja
saimos dela. O ponto é ndo voltarmos para ela.” Meirelles contava desde o
inicio com o cenario de que durante o ano o pais iria acelerar o crescimento e
que isso daria conforto econdmico as pessoas. Mas nado é isso que estd posto
como futuro proximo. O Brasil patina. A Ultima previsdo de crescimento pelo
Focus € de 1,55%. O desemprego permanece alto e ndo ha qualquer
esperanca de que ele caia fortemente. De fato o Brasil esta melhor agora do
gue na recessao iniciada no governo Dilma e que consumiu 11 trimestres de
2014 a 2016. Mas essa € uma saida claudicante.

O Banco Central na Ata do Copom divulgada ontem disse que a perda do ritmo
de recuperagdo € temporaria e que no segundo semestre a economia pode
voltar a ter indicadores melhores, como teve em abril. Pode ser que o pior
tenha ficado em maio e junho, meses atingidos em cheio pela greve do setor
de transporte de carga. Mas houve também, por outros motivos além da greve,
uma queda de confianca do consumidor e do empresario e uma reducgdo de
investimentos. Isso levou a reducdo geral das previsbes de crescimento do
ano.

Meirelles tem algumas boas respostas para perguntas dificeis, como, por
exemplo, como ele far4 para ndo ser confundido com o presidente Michel
Temer. “Me orgulho do que eu fiz no governo Temer, como me orgulho muito
do que eu fiz no governo Lula. Eu nunca temi ser confundido com o governo
Lula nem com o Temer.”

Ele defende que se o pais eleger um governo populista, que ndo tenha
compromissos com a reforma, enfrentara uma crise de elevacdo da divida.
Concentra suas criticas no governo Dilma, e ndo no governo Lula do qual
participou, e quer se vincular aos bons periodos da economia. “Eu fui
presidente do Banco Central por oito anos e o Brasil cresceu, gerou renda,
gerou capacidade de consumo. Sai do governo, entramos em recessao. Voltei
para o governo, o Brasil saiu da recessao.”

O problema desse discurso € que a boa fase de crescimento ndo € atribuida a
ele. E a saida da recessao agora é muito fraca e lenta e num ambiente de forte
desemprego. A campanha estd s6 comecando e Meirelles ainda precisa
convencer o seu proprio partido de que tudo isso valera a pena. A Ultima vez
que o PMDB teve candidato foi em 1994. Nas ultimas cinco elei¢bes preferiu
aderir a alguma candidatura.
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Desafios de empreender no Brasil
DCI - 27/06/2018

Claudio Sa Leitao

A palavra empreender estd mais relacionada com a realizagcdo do que
propriamente com a inovacdo. Muito além do que abrir uma empresa,
empreender também significa enfrentar problemas, administrar, gerar novos
negocios e até identificar oportunidades e transforma-las em negocios
lucrativos.

No Brasil a realidade é outra. O desemprego crescente estimula a abertura de
negocios como forma de sobrevivéncia, e ndo por causa de uma boa ideia. Ao
mesmo tempo, eventuais ideias interessantes acabam se perdendo por falta de
conhecimento sobre como iniciar um negocio. Economias mais avancadas
buscam empreendimentos focados e impulsionados pela inovagdao. A
motivacdo dos empreendedores que estdo iniciando pode ocorrer pela
necessidade ou oportunidade.

Pela necessidade, os empreendedores decidem empreender, por n&o
possuirem melhores alternativas de emprego. Por isso, criam um negocio que
gere rendimentos, visando a sua subsisténcia e de seus familiares. J& os
empreendedores por oportunidade sédo definidos e capazes de identificar uma
chance de negdécio ou um nicho de mercado e empreendem, independente de
emprego e de renda.

Uma das condi¢des essenciais para o desenvolvimento econémico sustentavel
de um pais é a existéncia de mecanismos para empreender por oportunidades.
Boas ideias se conectem com o0s investidores. A captacdo de recursos para
financiar novas ideias passa por diversos estagios, e um deles € o mercado de
capitais, que da suporte e garantia necessarios aos investidores, para que
empreendimentos iniciem e continuem funcionando.

Ha dois principios basicos para um empreendimento prosperar. Além das boas
ideias, é preciso conhecimento e um plano de negdcios. O investidor tem de
estar estimulado a correr riscos, ambiente de negécios favoravel e um minimo
de seguranca, quanto ao retorno dos investimentos. Nos Ultimos anos, a
realidade brasileira vem mudando e aumentando os empreendedores de
oportunidades, com novas ideias, mesmo com o desafio de se empreender no
Brasil, diante da elevada burocracia e dos custos envolvidos.

Com o objetivo de incentivar o empreendedorismo, a sociedade brasileira
continua insistindo nas reformas estruturais para a retomada do crescimento
econdmico, junto aos poderes executivo e legislativo. O empresario precisa de
protecdo e estimulo para empreender. Se as empresas investem, crescem,
contratam, compram e recolhem tributos.
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Esse movimento leva ao crescimento econdmico e ao aumento de
arrecadacdo. Lembrando que a nossa legislacdo tributaria é de dificil
cumprimento e de alta complexidade, onerando em demasia todos o0s
empreendedores. Por isso, diversas iniciativas para simplificacdo estdo em
andamento, dentre as quais a reforma tributaria.

Junte-se a isso, a necessidade de considerar a simplificagéo efetiva do Sistema
de Apuracdo das Pequenas e Médias Empresas (PME), como forma de
incentivar o empreendedorismo, sem carregar o 0nus da burocracia brasileira.

Portanto, um dos desafios a serem superados pelos empreendedores do Brasil,
além da burocracia, é a dificuldade existente no cumprimento da legislacao,
haja vista a interpretacdo dos normativos e procedimentos tributarios em
vigentes no Pais.

EUA cortam recursos para fundo ambiental
Valor Econémico - 27/06/2018

A assembleia do mais tradicional fundo ambiental do mundo, que acontece em
Da Nang, no Vietn4, realizada a cada quatro anos, acontece este ano sob a
promessa americana de cortar mais da metade dos recursos destinados a
proteger o planeta.

Nas discussbes da 62 Assembleia do Global Environment Facility - ou
simplesmente GEF - 0 que se ouve é que as ameacas ambientais s&o
crescentes e pulverizadas, enquanto que os recursos financeiros encolheram
nos ultimos anos.

Os EUA séo, tradicionalmente, os maiores doadores do GEF, fundo criado em
1992, durante a conferéncia sobre desenvolvimento sustentavel que a ONU
promoveu no Rio de Janeiro. O fundo, que é gerido pelo Banco Mundial, existe
para apoiar os desafios das convencdes do clima, biodiversidade,
desertificacdo e uso de mercurio, s6 para citar alguns. Mais de 180 paises
participam do mecanismo de financiamento, entre doadores (os ricos) e o
mundo em desenvolvimento, que recebe 0s recursos.

O governo de Donald Trump diz que ira contribuir com US$ 273 milhdes, soma
que foi o dobro (US$ 546 milhdes) had quatro anos. "Pelo menos né&o
abandonaram tudo, como aconteceu no Acordo de Paris”, diz o0 membro de
uma delegacgéo. O buraco deixado pelos americanos esta sendo coberto pelos
japoneses, aleméaes, franceses.

Até amanha, em Da Nang, 1.200 representantes dos mais de 180 paises que
fazem parte do GEF devem bater o martelo sobre o montante do fundo para os
proximos quatro anos. O valor deve ser de US$ 4,1 bilhdes, se se confirmarem
as promessas dos paises doadores.
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Os recursos vém de 29 paises industrializados e alguns emergentes. Para os
préximos quatro anos, a China ira contribuir com US$ 22 milhdes, a India, com
US$ 15 milhdes, o Brasil, com US$ 6 milhdes.

Os emergentes sdo ao mesmo tempo doadores e recebedores de recursos. O
Brasil, por exemplo, recebeu o valor acumulado de quase US$ 850 milh&es no
apoio de 112 projetos. Para este ciclo dever receber cerca de US$ 100
milhdes. No periodo anterior foram US$ 120 milhdes.

O que a principio soa como uma contradicdo, é uma estratégia dos paises
emergentes. SO quem doa recursos pode participar da governanca do GEF e
decidir onde e para quem sera distribuido o dinheiro.

Pelas regras do GEF, a cada délar doado o pais recebedor deve conseguir um
cofinanciamento de sete ddlares. O dinheiro adicional pode ser conseguido
junto a outros organismos multilaterais, governos estrangeiros ou iniciativa
privada. O cofinanciamento acumulado adicional, no caso brasileiro, foi de US$
5,50 bilhdes.

S&o recursos importantes, considerando-se que o orcamento do Ministério do
Meio Ambiente somando o do Ibama e do Instituto Chico Mendes chega a R$
800 milhdes - mas que praticamente s6 cobre a folha de pagamentos e
atividades de custeio.

Os recursos do GEF (além do banco alemdo Kfw e do WWF) ajudaram a
financiar o maior programa de conservacdo da biodiversidade do mundo, o
Programa Areas Protegidas da Amazénia (ARPA). Ha 15 anos, o GEF apoia a
criacdo de 60 milhdes de hectares em unidades de conservacdo (UC)
estaduais e federais.

Trump ameaca taxar a Harley-Davidson "como nunca”,

sem dar detalhes
Valor Econdmico - 27/06/2018

O presidente dos EUA, Donald Trump, tentou ontem evitar responsabilidade
pela decisdo da Harley-Davidson de transferir parte de sua producédo de motos
para o exterior e ameacou taxar a fabricante "como nunca!", como puni¢éo pelo
pretendido deslocamento da producéo.

A empresa, com sede em Milwaukee, anunciou anteontem sua decisdo de
transferir parte da producdo devido as tarifas retaliatérias que enfrenta na
escalada da disputa comercial entre os EUA e a Unido Europeia (UE).

Trump advertiu a icbnica marca americana de que qualquer transferéncia da
producdo "serd o inicio do fim". "Acabara a Aura e eles serdo taxados como
nunca até agora!", ameacou Trump em uma das varias mensagens divulgadas
pelo Twitter na manha de ontem sobre a Harley-Davidson.
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N&o ficou claro a que o presidente estava se referindo nem como ele podera
aumentar impostos de uma Unica empresa.

A empresa reiterou ontem que esta transferindo parte da producdo de motos
destinadas a venda na UE para suas unidades internacionais ja operantes, a
fim de "fazer frente as tarifas adicionais impostas pela UE". Ela nao dirigiu
qualquer resposta direta a Trump.

"A Harley-Davidson esta usando isso como uma desculpa, e ndo gosto disso,
porque tenho sido muito bom com a HarleyDavidson e eles usaram isso como
uma desculpa”, disse ele em resposta. "E acho que as pessoas que andam de
Harleys ndo estdo satisfeitas com a Harley-Davidson, e eu também néo
estaria."

O presidente destacou a fabricante de motos como exemplo de empresa
americana prejudicada por barreiras comerciais em outros paises. Mas a
Harley-Davidson advertiu no ano passado contra a elevacdo das tarifas
americanas, dizendo que as sobretaxas poderiam ter impacto negativo sobre
suas vendas.

Trump também insistiu que esta trabalhando para abrir mercados no exterior e
fazer com que outras economias, incluindo a UE, reduzam suas barreiras aos
produtos dos EUA. "Estamos convencendo outros paises a reduzir e eliminar
tarifas e barreiras comerciais que foram injustamente usadas durante anos
contra nossos agricultores, trabalhadores e empresas”, tuitou ele. "Estamos
abrindo mercados fechados e expandindo nossa presenca. Eles devem jogar
de forma justa ou pagaréo as tarifas!"

O presidente também fez referéncia & disputa muito maior no comércio de
carros e pecas com a Europa, sinalizando novamente que planeja impor tarifas
sobre as importagbes automotivas da UE. Segundo ele, isso equilibraria
qualquer perda de empregos na Harley e em outras empresas.

"Estamos terminando nosso estudo de tarifas em carros da UE, onde eles ha
muito se aproveitam dos EUA na forma de barreiras comerciais e tarifas ",
tuitou Trump. "No final, tudo sera equilibrado - e ndo demorara muito tempo!"

Mais tarde, durante sessdes de fotos com membros de Congresso na Casa
Branca, Trump insistiu que sua politica de tarifas esta provocando uma onda de
novos investimentos nos EUA, além de trazer nova fonte de receita, mas nao
mostrou dados sobre isso.

"As tarifas podem ser uma coisa muito positiva", disse o presidente. "Vocé sabe
gue antigamente, quando tinhamos tarifas, ndo tinhamos imposto de renda.
Quando as pessoas queriam entrar, vocé olha para os dias do [Presidente
William] McKinley e alguns outros - quando as pessoas queriam entrar, tinham
gue pagar um preco."
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A principal autoridade comercial da UE disse ontem que a deciséo da Harley-
Davidson de mudar a producdo € uma evidéncia de que haveria
"consequéncias" para empresas e consumidores americanos em uma guerra
comercial.

Trump imp&s recentemente elevadas tarifas ao aluminio e ao aco importados
de Canada, México e Europa, em sua tentativa de equiparar as oportunidades
comerciais e de reduzir os déficits da balanca comercial entre os EUA e seus
parceiros comerciais. Mas esses parceiros comerciais e resolveram adotar
retaliacdes tarifarias.

Os EUA e a China também estédo trocando ameacas de impor tarifas a bilhdes
em importacoes.

Canada prepara tarifa e cotas para evitar alta na
importacdo de aco
Valor Econémico - 27/06/2018

O governo canadense esta preparando medidas para evitar que seu mercado
seja inundado de importacdes de aco de produtores globais que buscam driblar
as tarifas dos EUA, de acordo com pessoas familiarizadas com os planos.

As medidas vdo combinar a aplicacdo de cotas e tarifas para certos paises,
incluindo a China, disseram essas fontes. Os planos de Ottawa seguem
medidas similares de "salvaguarda" que estdo sendo consideradas pela Unido
Europeia (UE) também com o objetivo de bloquear o aco cujo destino inicial
seria 0s EUA. Essas medidas iriam acompanhar a retaliacdo canadenses sobre
aco, aluminio e outros produtos dos EUA, que entram em vigor em 1° de julho.

Essas medidas intensificam as consequéncias da luta comercial do presidente
dos EUA, Donald Trump, em particular as tarifas dos EUA de 25% sobre o0 aco
e 10% sobre o aluminio que atingiu o Canada, UE e outras nacdes. As acdes
unilaterais de Washington provocaram retaliacbes dos maiores parceiros
comerciais dos EUA e obrigaram empresas como a HarleyDavidson a mudar
sua producéo.

As medidas canadenses devem incluir novas cotas sobre certas importacdes
de aco para evitar o dumping, com as tarifas aplicadas acima desse limite,
disseram as fontes. O anuncio pode ocorrer ja na proxima semana, embora o
governo nédo tenha finalizado seus planos. Um porta-voz do Ministério das
Financas ndo quis comentar a questdo, assim como o Ministério das Relagbes
Exteriores.

Em 2017, as importacBes de aco do Canadd somaram US$ 9 bilhdes, segundo
dados do governo americano, com 55% desse total vindo dos EUA. Outros
grandes fornecedores de aco para o Canada sao China, Coreia do Sul, Brasil e
Turquia.
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As tarifas de ago dos EUA abrem as portas para uma inundagao potencial de
importacbes baratas, disse Sean Donnelly, executivo-chefe da ArcelorMittal
Dofasco, unidade canadense da ArcelorMittal de Luxemburgo.

"Devemos ser capazes de operar em um ambiente competitivo ndo distorcido e
baseado no mercado”, disse Donnelly ontem a membros de uma comissao
parlamentar em Ottawa. Ele alertou que a companhia podera ter de demitir
1.000 trabalhadores e rever investimentos de US$ 564 milhdes se o Canada
nao revidar as tarifas dos EUA.

Donnelly também instou o governo canadense a buscar a eliminacao
permanente da tarifa americana. "Esse impacto combinado poderia resultar na
reducdo da producdo, possivel paralisacdo das linhas operacionais que
impactam mais de 1.000 empregos diretos e mais de 4.000 empregos indiretos
em Ontério, em Quebec, com implicacbes significativas" para investimentos
futuros, disse.

Brasil sugere a Alemanha negociar tratado contra
bitributacéao
Valor Econémico - 27/06/2018

O Brasil sugeriu a Alemanha o mesmo modelo de acordo que fez com a Suica
para evitar dupla tributacdo dos lucros, algo que é uma prioridade das
industrias dos dois paises. O langamento de negocia¢cfes para um novo acordo
com os alemaes depende assim da resposta de Berlim. "H& luz no fim do
tunel", afirmou o presidente da Bayer Brasil, Theo van der Loo, apds discussao
sobre o tema no Encontro Econdmico Brasil-Alemanha, encerrado ontem.

O Brasil e a Alemanha tiveram um acordo para evitar a dupla tributacdo que
durou 30 anos. Em 2005, o governo alem&o denunciou o0 compromisso, por
discordar de varias medidas tributarias brasileiras e passou a fazer exigéncias
que Brasilia ndo aceitou.

A Alemanha quis seguir estritamente o padrdo da Organizacdo para a
Cooperagédo do Desenvolvimento Econdmico (OCDE), diferente do utilizado
pelo Brasil. Berlim defende um modelo pelo qual a tributacdo se baseia no
domicilio do investidor, enquanto a pratica brasileira € que a taxagéo seja feita
no local do investimento.

Recentemente o Brasil negociou um modelo intermediario ao da OCDE com a
Suica, abrindo, na visdo de representantes da industria, a possibilidade de
entendimento similar com a Alemanha.

Para a Confederacdo Nacional da Industria (CNI) e para a Federacdo das
Industrias Alemaes (BDI), seria importante iniciar logo a negociac¢do. Ingo
Ploger, presidente do Centro Empresarial Latino-Americano (Ceal), diz que
esperar pelo novo governo no Brasil é perder dois a trés anos. "Um novo
acordo fara uma enorme diferenca para as pequenas e meédias empresas e
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pessoas fisicas e podera aumentar bastante a competitividade desses
investimentos no Brasil e na Alemanha”, afirmou.

Segundo Ploger, hoje as empresas pagam demais na contratacdo de servigos
tecnologicos e as pessoas fisicas pagam duas vezes o imposto de renda nos
paises, 0 que impede que pesquisadores, professores e especialistas viajem
para os paises. "O desvio de investimento é notorio", afirmou. "Agora temos
uma oportunidade Unica, ja que o Brasil fechou o acordo com a Suica muito
proximo aos critérios da OCDE que a Alemanha quer."

A Receita Federal sinalizou disposicdo de conversar com os alemaes, mas
ninguém ignora que o governo Temer esta em sua fase final e com outras
prioridades.

Atualmente as empresas alemas no Brasil somam mais de 250 mil funcionarios
e respondem por quase 10% do PIB industrial do Brasil. O estoque de
investimento alemao no pais € de quase € 20,5 bilhdes. Na Alemanha, existem
13 empresas com participacdo de capital brasileiro. O investimento brasileiro
em estoque no pais equivale a € 38 milhdes.

Posicéo alematrava o acordo de livre comércio entre

UE e Mercosul
Valor Econdmico - 27/06/2018

Terminou em desencontro completo a comissdao mista econd6mica Brasil-
Alemanha, ontem, em Colbnia, sobre as perspectivas de conclusdo politica do
acordo de livre comércio entre o Mercosul e a Unido Europeia (UE), numa
sinalizacao de provavel novo fiasco.

O Valor apurou que, na reunido entre as delegacdes de autoridades dos dois
governos e empresarios, o Brasil reiterou que o Mercosul esta pronto a concluir
o acordo de comércio com a UE ja em julho, enquanto a Alemanha falou em
falta de tempo e mencionou o acordo com o verbo no passado.

A delegacao alema, chefiada por um dos secretarios de Estado da Economia,
Thomas Bareiss, mencionou que a Comissédo Europeia tinha informado que
negociadores do Mercosul ndo apareceram para um encontro recente, gerando
incisiva reacgao brasileira.

A delegacao brasileira desmentiu enfaticamente, dizendo que sequer sabia da
existéncia da reunido mencionada por Bruxelas. A interpretacéo foi de que os
europeus comecaram a inventar desculpas para nao fechar o acordo, criando
ja uma narrativa para jogar no bloco do Cone Sul a culpa por um eventual novo
fiasco na conclusdo da negociacao, 20 anos depois de lancada.

Bareiss, de seu lado, argumentou que os proximos meses serao dificeis para o
Brasil, com eleicdo em novembro, e para a Alemanha, e que outros temas
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tornam-se mais importantes. Mencionou que no ano que vem serdo realizadas
eleicbes europeias. Observou que alguns querem vender mais carros, outros
mais produtos agricolas e que "a coisa nao é facil".

Na outra direcdo, o secretario-executivo do Itamaraty, embaixador Marcos
Galvéo, enfatizou que o Brasil e os parceiros do Mercosul estdo preparados
para a concluséo politica da negociagdo em julho. "Nao achamos que o tempo
esteja esgotado, ainda é possivel se o outro lado tiver vontade para fazé-lo",
afirmou.

"A indUstria brasileira continua totalmente engajada nesse acordo, achamos
gue é bom para os negdcios nos dois lados", afirmou Diego Bonomo, gerente-
executivo de assuntos internacionais da Confederacdo Nacional da Industria
(CNI), refletindo a posicdo do setor privado.

A posicao alema deflagrou ainda mais o sinal de alerta do lado brasileiro. Se a
Alemanha, que é favordvel ao acordo de livre comércio, demonstra esse
sentimento, é de imaginar o0 que acontece com a Franca, que nunca
demonstrou entusiasmo em liberalizar, mesmo pouco, a agricultura europeia.

Outra divergéncia que ficou escancarada foi sobre a proposta de cota que o
Mercosul ofereceu para a entrada de carros da UE. O bloco do Cone Sul aceita
cortar a tarifa de importacdo em 50%, baixando de 35% para 17,5% dentro da
cota, durante sete anos. Mas o lado europeu quer cota livre de tarifa. E a
ambicao é de ter cota de 40 mil carros no Brasil, pelo menos, e 20 mil para a
Argentina. Essas cifras estdo muito além das que vém sendo colocadas na
mesa pelo Mercosul, ainda mais diante da modéstia das concessdes europeias
na area agricola, conforme fontes.

Para completar o pacote de diferencas, os organizadores aleméaes do Encontro
Econdmico Brasil-Alemanha tiveram a pouca sensibilidade de promover, como
uma atividade beneficente, a venda de pedacos da rede usada no jogo em que
a selecdo alema ganhou de 7 a 1 do Brasil na Copa de 2014, em Belo
Horizonte. Para guardar uma recordacéo dessa goleada,

Posicdo aleméatrava o acordo de livre comércio entre

UE e Mercosul
Valor Econdmico - 27/06/2018

Terminou em desencontro completo a comissdo mista econdmica Brasil-
Alemanha, ontem, em Colbnia, sobre as perspectivas de conclusdo politica do
acordo de livre comércio entre o Mercosul e a Unido Europeia (UE), numa
sinalizacdo de provavel novo fiasco.

O Valor apurou que, na reunido entre as delegacdes de autoridades dos dois
governos e empresarios, o Brasil reiterou que o Mercosul esta pronto a concluir
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o acordo de comércio com a UE ja em julho, enquanto a Alemanha falou em
falta de tempo e mencionou o acordo com o verbo no passado.

A delegacao alema, chefiada por um dos secretarios de Estado da Economia,
Thomas Bareiss, mencionou que a Comissdo Europeia tinha informado que
negociadores do Mercosul ndo apareceram para um encontro recente, gerando
incisiva reagao brasileira.

A delegacao brasileira desmentiu enfaticamente, dizendo que sequer sabia da
existéncia da reunido mencionada por Bruxelas. A interpretacéo foi de que os
europeus comecaram a inventar desculpas para nao fechar o acordo, criando
ja uma narrativa para jogar no bloco do Cone Sul a culpa por um eventual novo
fiasco na conclusdo da negociacao, 20 anos depois de lancada.

Bareiss, de seu lado, argumentou que os préximos meses serdo dificeis para o
Brasil, com eleicdo em novembro, e para a Alemanha, e que outros temas
tornam-se mais importantes. Mencionou que no ano que vem serao realizadas
eleicBes europeias. Observou que alguns gquerem vender mais carros, outros
mais produtos agricolas e que "a coisa nao é facil".

Na outra direcdo, o secretario-executivo do Itamaraty, embaixador Marcos
Galvéo, enfatizou que o Brasil e os parceiros do Mercosul estdo preparados
para a concluséo politica da negociacdo em julho. "N&do achamos que o tempo
esteja esgotado, ainda é possivel se o outro lado tiver vontade para fazé-lo",
afirmou.

"A industria brasileira continua totalmente engajada nesse acordo, achamos
gue é bom para os negdcios nos dois lados", afirmou Diego Bonomo, gerente-
executivo de assuntos internacionais da Confederacdo Nacional da Industria
(CNI), refletindo a posicdo do setor privado.

A posicao alema deflagrou ainda mais o sinal de alerta do lado brasileiro. Se a
Alemanha, que é favordvel ao acordo de livre comércio, demonstra esse
sentimento, € de imaginar o0 que acontece com a Franca, que nhunca
demonstrou entusiasmo em liberalizar, mesmo pouco, a agricultura europeia.

Outra divergéncia que ficou escancarada foi sobre a proposta de cota que o
Mercosul ofereceu para a entrada de carros da UE. O bloco do Cone Sul aceita
cortar a tarifa de importacdo em 50%, baixando de 35% para 17,5% dentro da
cota, durante sete anos. Mas o lado europeu quer cota livre de tarifa. E a
ambicéo é de ter cota de 40 mil carros no Brasil, pelo menos, e 20 mil para a
Argentina. Essas cifras estdo muito além das que vém sendo colocadas na
mesa pelo Mercosul, ainda mais diante da modéstia das concessdes europeias
na area agricola, conforme fontes.

Para completar o pacote de diferencas, os organizadores alemaes do Encontro

Econdmico Brasil-Alemanha tiveram a pouca sensibilidade de promover, como
uma atividade beneficente, a venda de pedagos da rede usada no jogo em que
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a selegcdo alemé ganhou de 7 a 1 do Brasil na Copa de 2014, em Belo
Horizonte. Para guardar uma recordacéo dessa goleada,

Mercosul propde reduzir tarifa de importacéo de carros

europeus
O Globo - 27/06/2018

Para fechar um acordo que vem sendo negociado ha 20 anos com a Unido
Europeia (UE), o Mercosul j& admite criar uma cota de importagdo temporéria
para automoveis europeus com a tarifa reduzida de 35% para 17,5%. A medida
afetaria, principalmente, Brasil e Argentina, que poderdo sofrer forte oposicao
de suas industrias automobilisticas. Ainda falta definir o tamanho da cota e o
tempo de duracéo.

A expectativa do bloco sulamericano é que saia um acordo, mesmo que menos
ambicioso do que se pretende atualmente, até o fim deste ano. Apesar de
avancos na parte de acesso a mercados, ainda ha divergéncias quanto aos
automoveis e em relacdo a temas como transportes maritimos, aclcar e etanol,
indicacdes geogréficas e produtos lacteos.

Espera-se uma nova reunido entre representantes dos dois blocos no més que
vem, em Bruxelas (Bélgica), sede da UE. Segundo uma fonte envolvida nas
negociagdes, o Mercosul tem demonstrado mais boa vontade em avancar do
que os europeus. QUEIXAS SOBRE NEGOCIACAO Essa aparente falta de
disposicado levou Uruguai e Argentina a se queixarem abertamente das
negociacfes com a UE e a propor que o Mercosul passe a trabalhar em um
acordo comercial com a China. Um argumento é que, com a guerra comercial
entre Washington e Pequim, abrese uma oportunidade Unica para o aumento
das exportacfes para o pais asiatico.

A movimentacdo de Uruguai e Argentina aconteceu na semana passada,
durante uma reunido de chanceleres do Mercosul, em Assuncado, no Paraguai.
No dia seguinte, durante o encontro de presidentes, a Argentina recuou e
passou a defender a conclusdo do tratado com 0s europeus, enquanto o
presidente do Uruguai, Tabaré Vazquez, queixou-se da falta de avancos e
chamou o atual estagio das discussdées com a Unido Europeia de “perda de
tempo”.

Segundo fontes do governo brasileiro, nos bastidores, os dois sOcios estariam
dispostos a fazer acordos em separado com a China, caso nao haja
concordancia dos demais membros do bloco. Essa hipotese, porém, enfrenta
forte oposicdo do Brasil. Dentro do Mercosul, ha uma regra que proibe
negociacdes unilaterais que preveem reducdes de tarifas de importacao.
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Harley-Davidson na mira de Trump
O Globo - 27/06/2018

O presidente americano Donald Trump usou as redes sociais ontem para
ameacar a Harley-Davidson com tarifas, apds a fabricante de motocicletas
informar que planeja transferir parte de sua producéo para fora dos Estados
Unidos. A empresa anunciou essa estratégia na segunda-feira como forma de
minimizar os efeitos das sobretaxas europeias impostas a industria
automobilistica americana. Em uma série de tuites, Trump acusou a montadora
de usar a ameaca de guerra comercial como desculpa para comecgar a produzir
no exterior e disse que a empresa seria taxada “como nunca antes”.

As tarifas da Unido Europeia sobre exportacdes americanas estdo em vigor
desde a semana passada. A medida abrange US$ 3,2 bilhdes em produtos,
incluindo motocicletas, suco de laranja e uisque e sdo uma retaliacdo as
sobretaxas impostas pelo governo americano ao a¢o e aluminio. Nas contas da
Harley, as novas regras causariam um prejuizo anual de US$ 90 milhdes a
US$ 100 milhdes. A empresa ja tem fabricas no Brasil, na Australia, na india e
vai comecar a operar na Tailandia neste ano. FREIO A INVESTIMENTO
CHINES A justificativa da marca, no entanto, ndo convenceu Trump, que reagiu
duramente ao anuncio. “Uma Harley-Davidson ndo deveria nunca ser
construida em outro pais. Seus empregados e clientes ja estdo bravos com
eles. Se eles mudarem, serda o inicio do fim. Eles se renderam, eles desistiram.
A aura tera se acabado e eles serdo taxados como nunca antes”, escreveu o
presidente americano.

No ano passado, Trump recebeu representantes da empresa na Casa Branca.
Na ocasido, agradeceu a empresa por “construir coisas nos EUA”. Nas
mensagens postadas ontem, o republicano se disse “surpreso” de que a

empresa tenha “agitado a bandeira branca”. “Batalhei muito por eles”, disse o
republicano.

A decisao da Harley pode ser s6 o comeco de uma série de impactos sobre
empresas americanas ao cenario turbulento causado pela guerra comercial,
destaca analise da agéncia Bloomberg. A General Electric, por exemplo, ja esta
estudando opcOes para adaptar sua cadeia de fornecedores. Hoje, a empresa
conta com pecas produzidas em unidades na China.

A disputa com o gigante asiatico € a principal fonte de preocupacéao do governo
Trump, que tem sido marcado por acdes protecionistas. Além da taxacéo sobre
0 aco, que levou a Harley a buscar opcdes, o republicano também estuda
formas de frear os investimentos dos chineses nos EUA, em operacdes que
seriam usadas para adquirir propriedade intelectual de empresas americanas.

Ontem, em entrevista na Casa Branca, Trump deu sinais de que pode recorrer
a um mecanismo considerado menos agressivo para coibir esse apetite chinés.
A ideia seria usar um mecanismo que analisa aquisicdes de companhias
americanas por investidores estrangeiros, sob um argumento de seguranca
nacional.
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Em marco, o republicano pediu ao Departamento de Tesouro que avaliasse as
opcOes para restringir os investimentos chineses nos EUA. O secretario do
Tesouro, Steven Mnuchin, defendeu o uso do Comité de Investimentos
Estrangeiros (CFIUS, na sigla em inglés), que avalia 0s riscos a seguranca
nacional de negocios envolvendo firmas americanas e do exterior. Parte da
equipe sugeriu uma tatica mais dura: declarar emergéncia econbmica e
recorrer a uma lei pouco usada, de 1977, chamada Lei Internacional dos
Poderes Econdmicos de Emergéncia (IEEPA, em inglés) — a mesma usada
para impor sancdes ao Ird e a Coreia do Norte. A declaracdo de Trump indica
que a sugestdo de Mnuchin ganha forca.

— Temos a melhor tecnologia do mundo, as pessoas vém e a roubam. Temos
gue proteger isso e isso pode ser feito por meio do CFIUS — afirmou Trump.

O presidente disse ainda que a acdo nao envolve apenas as disputas com a
China.

— Nao séo apenas os chineses. Ndo queremos gente entrando. Somos um
pais muito inteligente. Temos as pessoas mais incriveis no Vale do Silicio. Nao
queremos a China nem outro pais — disse Trump.

Temer promulga acordo de céus abertos com EUA
O Globo - 27/06/2018

O presidente Michel Temer aproveitou a visita do vice americano, Mike Pence,
ontem ao Brasil para promulgar o acordo de transportes aéreos entre os dois
paises, os chamados céus abertos. O acordo estabelece que a abertura e o
fechamento de novas rotas aéreas entre Brasil e Estados Unidos passardo a
ser livres, de acordo com a decisdo das companhias, ndo dependendo mais de
negociacdes bilaterais. Contudo, as empresas continuarao proibidas de operar
voos domésticos, no caso de americanas, e nos EUA, se forem brasileiras.

Em outubro de 2017, executivos da Latam e da American Airlines foram ao
Palacio do Planalto e pediram empenho de Temer para aprovar no Congresso
o Acordo de Céus Abertos entre Brasil e Estados Unidos. Ele havia sido
aprovado pelo Senado em marco de 2018, sete anos apos ter sido assinado
por Dilma Rousseff, ainda na dependéncia de aprovacéao do Legislativo.

A medida ndo é unanimidade entre as empresas brasileiras: é defendida pelas
maiores, como Latam e Gol. O principal argumento € que o Brasil fica em
desvantagem em relac@o a outros paises sul-americanos que ja tém esse tipo
de acordo com os EUA.

Entre os beneficios da ratificacdo do acordo, as companhias citam maior oferta
de voos, ampliagcéo de servicos e mercados, expanséo do transporte de carga
e geracdo de empregos, além do fortalecimento do comércio entre os dois
paises.
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Ja as pequenas argumentam que as condigcbes de competitividade com as
estrangeiras ndo sao iguais, além do maior custo de operar no Brasil.

Brexit ja virou lei
Correio Braziliense - 27/06/2018

A assinatura da rainha Elizabeth Il concluiu a tramitacdo da lei que organiza a
saida do Reino Unido da Unido Europeia (UE), processo a ser efetivado em
marco de 2019. Os deputados conservadores festejaram o0 anuncio do
presidente da Camara dos Comuns, John Bercow, uma semana depois de o
Legislativo ter aprovado o projeto. Na esséncia, ele firma a prevaléncia do
direito europeu sobre o britAnico, que passara a incorporar apenas 0S
dispositivos continentais que julgar convenientes. O texto determina que o pais
deixara oficialmente o bloco a Oh de 30 de marco, pelo horario de Bruxelas
(23h do dia anterior, em Londres).

A promulgacéao da lei constitui “um momento histérico para o nosso pais e um
passo importante para a materializacdo da vontade do povo britanico” de sair
da UE, afirmou a primeira-ministra Theresa May. O projeto teve percurso
acidentado no parlamento desde que comecou a ser analisado, em setembro, e
0 governo sofreu varios golpes — o que expde as divisdes persistentes entre
as forgas politicas sobre o caminho a seguir no Brexit. O influente deputado
conservador Jacob Rees-Mogg, partidario de um Brexit sem concessoes, avalia
que a premié podera continuar as negociacdes com Bruxelas em posicdo
“muito mais forte”.

Saida do Reino Unido da UE
DCI - 27/06/2018

A rainha Elizabeth promulgou ontem a lei de saida do Reino Unido da UE, e
torna irreversivel o Brexit.
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