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Governo Federal comeca a pagar R$ 1,13
bilhdes em obras em atraso em todo o pais

ESTADAO

Apds meses de reclama-
¢des de construtoras por
atrasos nos pagamentos, 0
Ministério do Desenvolvimen-
to Regional (MDR) vai de-
sembolsar R$ 1,13 bilhao
para colocar em dia as fatu-
ras das obras ja em anda-
mento, incluindo Minha
Casa, Minha Vida e transpo-
si¢gdo do Rio S&o Francisco

O ministro Gustavo
Canuto disse ao Estadéo/
Broadcast, plataforma de
noticias em tempo real do
Grupo Estado, que a expec-
tativa é quitar de 80% a
100% dos valores devidos ja

na proxima semana.

A medida era aguardada
pelo setor da construgéo, que
vinha cobrando maior
previsibilidade para tocar as
obras. A liberacéo sera pos-
sivel porque, com as recei-
tas do megaleildo de petro-
leo do pré-sal, o Ministério da
Economia desbloqueou todo
0 Orcamento e editou ontem
decreto para elevar os limi-
tes de pagamento das pas-
tas.

Segundo o ministro, se-
rao R$ 499 milhdes para a
habitacdo, R$ 233 milhdes
para seguranca hidrica e R$
201 milhdes para saneamen-
to. Os demais recursos ser-

virao para quitar contratos
de repasse com a Caixa
para obras menores (como
pavimentacéo ou calgamen-
to). Algumas dessas estéo
com atraso superior a 90
dias.

Além do Minha Casa,
Minha Vida e da transposi-
¢ao do Sao Francisco, se-
rao beneficiadas as obras
dos BRTs Transbrasil (Rio de
Janeiro), de Campinas, de
Fortaleza, Linha 9 da Com-
panhia Paulista de Trens Me-
tropolitanos (CPTM), Linha 2
do metrd da Bahia, corredo-
res de Onibus e terminais em
Séo José do Rio Preto (SP)
e corredores de Santos (SP).
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Governo preve arrecadar R$ 6,4 bilhoes
em 2020 com renegociagao da divida ativa

G1

O Ministério da Econo-
mia publicou ontem no “Di-
ario Oficial da Uniao” porta-
ria que regulamenta e deta-
lha o processo de
renegociagéo da divida ati-
va da Uni&o - iniciado com
a Medida Provisoria do Gon-
tribuinte Legal.

A expectativa da area
econdmica é arrecadar RS
6,4 bilndes no ano que vem
com essa medida, valor que
ja consta em mensagem
modificativa do orgamento
de 2020 encaminhada ao
Congresso Nacional.

Tire davidas sobre a MP
que permite a negociagao
de dividas com a Uni&o

Pelas regras do

total da divida do contribu-
inte, mas o percentual de
desconto incidira somente
sobre 0s acréscimos ao
principal da divida, ou seja,
juros, multas e encargos.
O desconto nos acrésci-
mos ndo podera superar
70% do valor original da di-
vida.

A portaria estabelece
que a regularizagéo fiscal,
nessas condigdes, sera
permitida para contribuin-
tes que ndo cometeram
fraudes e que possuem
debitos considerados
irrecuperaveis, ou de dificil
recuperacdo, perante a
Procuradoria Geral da Fa-
zenda Nacional (PGFN).

O Ministério da Econo-
mia informou que, no caso
do parcelamento da divida

dades de parcelamento:

transac¢ao por adeséao,
destinada a devedores com
dividas até R$ 15 milhdes,
notificados por edital;

transacao individual
(proposta pela PGFN ou
pelo devedor), esta com pra-
Zo ja aberto, é destinada a
grandes devedores (com
débitos acima de R$ 15 mi-
Ihdes).

Ficou estabelecido que
deébitos do Simples Nacio-
nal, do Fundo de Garantia
por Tempo de Servigo
(FGTS), multas qualifica-
das e tribunais nao poderéo

ser objeto desse
parcelamento.
De acordo com a

PGFN, a cobrancga do débi-
to fica suspensa enquanto
perdurar o acordo para o

parcelamento, o calculo do
desconto vai considerar o

ativa, havera duas modali-

parcelamento.

Governo federal registra superavit de R$ 8,7
bilhdes em outubro. Bom desempenho

CORREIO BRAZILIENSE

Em outubro de 2019, o
resultado primério do gover-
no central (resultado de to-
das as receitas menos as
despesas do governo) teve
superavit de R$ 8,7 bilhdes,
em valores nominais. O va-
lor é inferior ao registrado
no mesmo més do ano pas-
sado, que foi de superavit

e R$ 9.5 bilhdes, em
2018 No acumulado do
ano, até outubro, o saldo
negatlvo foi de R$ 63,8 bi-
Ihbes, abaixo dos RS’ 72,3
birhﬁes, do mesmo perrodo
de 2018, de acordo com
dados apresentados pelo
Tesouro Nacional. "Trata-
se de uma melhora de
14,9%, em termos reais,
sendo ainda o melhor resul-
tado para os dez primeiros
anos desde 2016", enfatiza
o Tesouro.

De acordo com o docu-
mento, o Tesouro Nacional
e 0 Banco Central foram
superavitarios em R$ 22,7
bilhdes, enquanto a Previ-

déncia Social (RGPS) teve
déficit de R$ 13,2 bilhdes.
O resultado, segundo o re-
latorio, esta dentro das ex-
pectativas da Pesquisa
Prisma Fiscal do Ministé-
rio da Economia, que era
de um resultado
superavitario de R$ 8,6 bi-
Ihdes para o més. A piora
em outubro, no confronto
com o mesmo més de
2018, teve varios motivos.

“Se deveu, principal-
mente, & reducio de R$ 1,1
bilhdo das receitas liqui-
das, em termos reais.
Essa variacéo é explicada
em sua maior parte, pelas
reducdes de R$ 3 bilhdes na
Cofins, R$ 2 bilhdes, em
outras receitas administra-
das, R$ 1,6 bilhdo na recei-
ta de explara(;ao de recur-
s0s naturais e de R$ 1,5 bi-
Ihéo em concessbes e per-
missdes parcialmente com-
pensadas pelos aumentos
de R$ 3,5 bilhdes no Impos-
to sobre a Renda, R$ 3,2 bi-
Ihdes em dividendos e parti-
cipacbes e R$ 1,5 bilhdo na

CSLL", explica o Tesouro Na-
cional.

Vale ressaltar, reforca o
relatério, que o ingresso mai-
or da receita de dividendos
este ano decorreu da mudan-
ca na politica de dividendos
dos bancos publicos, em es-
pecial Caixa Econdmica Fe-
deral e BNDES, que passa-
ram a recolher no préprio ano
dividendos baseado no lucro
semestral ja ocorrido.

DESTAQUE

O Tesouro Nacional infor-
ma que ha perspectiva de
neste ano o resultado prima-
rio do governo central e do
setor publico ficarem abaixo
das metas estabelecidas na
Lei de Diretrizes Orcamen-
tarias (LOA), que séo de dé-
ficit primario de R$ 139 bi-
Ihdes para o governo central
e de R$ 132 bilhdes para o
setor publico. A perspectiva
& com base em leildes de pe-
tréleo, em especial o leildo
do excedente da cesséo
onerosa, no dia 6 de novem-
bro de 2019.
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Ministério Publico comemora decisao
sobre dados fiscais, mas adota cautela

Duvida é sobre tese que ainda sera fixada pelo STF em relagdo aos procedimentos do antigo Coaf

Reynaldo Turollo Jr.
¢ ltalo Nogueira

BRASILIAE RID DEJANEIRD A de
cishodoSTF (Supremo Tribu
nal Federalyde auto ¥ gue
Orghosde controle comparti
lhem com o Ministério PUbli
co dados bancdrios e fiscais
SO N dade de aval ju
dicial prévio ol comemaorada
por procuradores ¢ promoto
res, mas eles adotam cautela
Aespera do fimdo julgamen
Lo, marcado para a proxima
quarta feira (4).

1 quando se
s¢ que sinteti:
julgado e pass:
atuacho da Receita edo anti
g0 Coal —rebatizado de UIF
(Unidade de Inteligéncia B
nanceira)— e também dos 6r
ghos de investigaciocriminal

A I, permanceem suspen
sas invest imihﬁ que foram
paralisadas desde julho por

causa de uma decisio liminar
{provisdria ”d“ﬁ‘“ sidente do
STF Dias Tottol.
A apree nsio maion ¢ eomo
g I:"«-llnH’I'l’uln‘,]l'ul|1-|.'.|
4 UIE apesar de procura
dores ¢ promaotor esentende
rem gue o resultado da vota

giode quinta-feira (28) f

III|!4 a guee todo o sistema de
repasse de dados foivalidado
tal como funconava,

“0conhecimento que tenho
€ que estamos todos aguar
dande o final do julgamento
|antes de retomar as apura-
coes|, porque sio muitas pe-
qUenas quUesties que tém que
ser examinadas caso a caso,
A nossa expectativa ¢ que as
investigacoes que foram sus-
pensas voltemn a tramitar’, diz
opresidente da Conamp (As
sociacio Nacional dos Memr
bros do Ministério Publico),
Victor Hugo Azevedo.

Na mesma linha, pessoas
envelvidas numa investigacio
sohre o senador Flivio Bolso-
naro (sem partido-RI} que foi
suspensaafirmaram na sexta
(29} que os votos proferidos
jd autorizam o reinicio da in-
vestigagio. Contudo, preten-
diamaguardarafixaciodate-
S€, A QUATTA qUE Ve,

A investigaciio comegou
comumrelatdrio da ULF que
apontou movimentacioatipi-
cade R 1,2milhdo nas contas
do ex-assessor Fabricio Qus
roz, levandod suspeita dapri-
tica de "rachadinha” —apro-
priagdo de saldrios de servi-
dores— noantigo gabinete de
Flivio na Assembleia do Rio.

Quando suspendeu todas as
investigagdes ¢ agoes penais
do pais oue usaram dados de

ixada a te
i o que foi
0 NOrtear a

Grgos de controle sem ordem
judicial prévia, Toffoli atendeu
:luml"lv'nlul::(l:ltlt'h ade Ha
vio, Aliminar foi revogada pe
lo pleniiriodo Supremo nanl
tirma quinta.

Nodiaseguinte, o ministro
Gilmar Mendes, que tinha da-
doa decisao que eferivamen-
te paralisava o caso conere-
to de Flivio, tomando como
base a liminar de Toffoli, re-
vogou sua determinagio pa-
ra liberar a apuragio.

No julgamento da semana
passada, 0s ministros vota-
ram de formas distintas em
relagio & Receita e ULE

A situagio ficou mais clara
quanto i Receita, Por gvotos,
de um toral de 11, o Fisco po-
derd continuar compartilhan-
do com o Ministério Pablico
e a policia suas representa-
coes fiscais para fins penais
(RFFPs), incluindo integras
de declaragio de Imposto de
Renda e extratos bancirios.

Vo biram assim os ministros
Alexandre deMoraes, Edson
Fachin, Luis Roberto Barroso,
RosaWeber, Luiz Fux, Cirmen
Laacia, Ricardo Lewandowski
e Gilmar Mendes.

Toffoli votou inicialmen:
te por restringir o compar
tilhamentao total, proibindo
a entrega de declaragoes de
Imposto de Renda ¢ extratos
banedrios, mas mudoude po
sigfio para integrar amajoria.

Jd os ministros Marco Auré-
lio & Celso de Mello foram os
mais restritivos nesse ponto,

0 presidente do Supremo Tribunal Federal, Dias Toffoll, 30 CENErO  PedroLadern - 2000015 Fulhapress

roibindo qualquer comparti
[|’1.I!'I]L‘I11LIM‘II'l;I\u'iI]dil Justiga
e respeito ao direi
tcional & privac

Com o recus pi
grupo vencedor,
Lator do processo, se mante-
Ve comoo responsdivel por re-
digir o acordao do julgamen-
to, ou seja, elaborar o texto
sobre o que foi decidido no
plendrio. Quanto a UTE, a ex-
pectativa € que a situagao fi-
que clara com a definigao da
tese final. $6 entdo serd pos-
sivel analisar o impacto defi-
nitiva do ju]gamenm nos ¢a-
505 que usaram dados da uni-
dade de inteligéneia.

Apenas Toftoli e Gilmar f-
Zeram ressalvas ao met-d -
mento de envio dos relatd
as de inteligéneia Ainanceira
(RIFs) pela UIE. Eles enfatiza-
ram que os RIFs nao podem
ser feitos "por encomenda” do
» Publico e da poli-
ser quando ji hou-
verinvestigacio formal ou ti-
ver havido wn alerta anteri-
or da UIF sobre o alv

CONCTENS em que o Mi
oo pediu 4 UTF infor
=5 por meios nao ofici-
omo email —o que am-
hos destacaram servedado.
0s demais ministros, dife-
rentemernte, nao se debru-
caram sobre as ressalvas ex-
pressas por Toffoli e Gilmar
ounem sequer abordaram em
seus volos o temada ULF (Mar
co Aurélio e Lewadowskd).

O tribunal vem
periodicamente
emitindo algumas
decisoes que criavam
mais embaracos
para a atuacio do
Ministério Piblico,
e essa, de uma certa
forma, reconhece
que a tramitagao
que vinha sendo
dada pelos 6rgaos
de investigacio
estava adequada
Victor Hugo Azevedo
Presidente da Conamp

(Associagdo Nacienaldos
Membros do Ministerio Piblice)

As ressilvas feitas a atua
clo do drgho de inteligéneia
tém semelhangas com os ar
gumentos da defesa de Fliavio
Bolsonaro, que sustentou ao
STF que o Ministd

ério Pabli
co do Rio pediu informagdes
sobre ele diretamente & UIE,
inclusive com comunicagdes
por email, O MP-RJ nega lre
pularidades, 0 fato de que Tol
foli redigini o acordio ¢ um
dos motivos para que, segun
do pessoas ligadas o investiga
ghio sobire Favio, seja adotada
cautela naretomada do caso.

Para Azevedo, da Conamp,
dependendo da redacio Ll.l
decisiio final, "¢ possivel gue
volte a ter algum tipo de em
secilho paraa livee tramitagho
dos rela da UIF] —por
Issoé prudente esperar”. Ele
niio comentou nenhuma in
vestigagio especilica,

"Nemedidaem que se colko
cam empecilhos, isso vai re
percutir negativamente na
atuagio que o Ministério P
blico em pretendido fazer nos
graves crimes de lavagem de
dinheiro, Agora, nido da para
dizer que isso vai decorrer efe
tivamentedadecisiio tomada
[no plendrio] porque me pa
recen que nio foi essa a incli
nagio da maioria’, disse.
O presidente da ANPR {As-
sociacdo Nacional dos Pro-
curadores da Repiblica), Fi-
bio George Cruz da Nabrega,
concorda, “E preciso de fato
aguardar [a tese| para que se
possa fazer a andlise, embo-
ra tenha ficado muito claro
queosistema ficouvalidado”

“Ndomudanadaofatode a
informacio ser disserninada
[deforma e»pnnl,aned] paraa
Policia Federal e o Ministério
Publico ouseissoveio de uma
via inversa, de uma comuni-
cagio desses drgaos de perse-
cugiopara quea UIF pudesse
analisar e fazer o encaminha-
mentodo RIE Achecagemque
alllF faz.e 0s parimetros pa-
raque encaminhe orelatorio
sdo os mesmos”, disse.

Para Ndbrega, a votagiono
STF "atendeu completamen-
te is expectativas [do Minis-
tério Pablico Federal]”

N acio de Azevedo, o
resultado no plendrio no Su-
premo “reverteu umatendén-
cia" de derrotas recentes, "0
tribunal vem periodicamen-
teemitindo algumas decisdes
quecriavam mais embara
para a atuagio do Minist
Publico, e essa, de uma certa
forma, reconhece que a tra-
mitagao que vinha sendo da-
da pelos orgios de investiga-
cio estava adeauada”

Entenda o julgamento

do Supremo

0 que deddiu o STF?
Par no

08, 5

Cldiram gue

um'l
recluin
derlara

a liminar de |u|h.
suspendia mais

autorizacio da Jus

Equanto ao comparti-
lhamento de dados pela
UIF? Houve decisio?

O |ulgamento foi interram
pido antes que sech
a conclusao final
ibilidade de

estender o entencimenta
& UIF (antigo Coaf)
Mova sessdo esta marcada
[(Ara a praxima gua
(4), qu debatida

uma tese

Banco Central) quanto
a0 COrr .I”“l. nento
de dados sigilosos

Por que o resultado, ainda
que parcial, pode ser
considerado uma derrota
paraToffoli? Pars além
da revogagao da liminar
(algo que o proprio Toffol
wvoltou atras e defendeu
2rm sau vote), o ministro
nao conseguiu convencer
seus pares a estabelecer
regras que restringissem
o compartilhamento de
dados por Receita e UIF

Apenas Gilmar Mendes
abracou a tese da UIF,

mas guatro ministros
defenderam gue o tema
nem deveria ser abordado.
1SS0 pOrQUE O CA50 CONCIRLD
que estava sende analisado
tratava apenas da Receita,
SErm mengoes ao antigo Coaf

Como a UIF foi pararna
discussdo? Toffoll resolveu
ncluir a UIF ao aceitar
pedide da defesa dosenador
Flavio Bolsonaro (sem
partido-R!) e suspender,
em julhg, investigagdes a
nivel nacignal, incluindo
aque envalve osen
0 pedido se deu no ambitoe
de um recurso que ja
tramitava na corte, mas
que tratava apenas da
atuacdo da Receita Federal.

O caso de Flavio Bolsonado,
contudo, envalve

relatdrios do antieo Coaf.
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Bancos prometem abater até
90% de divida em negociacao

Agéncias ficarao abertas até as 20h em semana dedicada a orientagao financeira

Fernanda Brigatti

shopauLo Osmaiores bancos
brasileiros iniciam nesta se-
tgium.iarfeira (2) um programa

e renegociacio de dividas.
O Itat Unibanco, o Banco do

entrada sobre ovalor que de-
VE € incorporar o restanie
#s demais prestaches. Outra
opcio serd pagar aentrada e
comprometer-seafazer osde-
miais pagamentosem dia, pe-
los trés meses seguintes. De-
pois desse prazo, osaldo deve-
dor serd incorporado ao res-
tante do contrato.

Quem tiver até trés parcelas
dofinanciamento imobilidrio
em atraso poderd usar o sal
do do FGTS para reduzir em
até Bo% o m'af:\rda prestacaon,
por 12 meses. O funcionamen-
tocom horirio estendido va-
lerd para um agéncia emcada
capital do pais.

NoSanmnder, dientes pes-
soa fisica ou juridica comatra-
sos deaté 6o dias terfo redu-
¢oes de até 2o0% nas taxas. Os
descontos de até go% do valor
da dividas sdo previstos para
clientes com débitos vencidos
hé mais de 6o dias.

0 Bradesoo vai participar e
informou que terd prazos e ta-
xas diferenciadas, de acordo
com o perfil dos chentes, mas
nio divalgou os parimetros.

0 Itani Unibanco diz que &1
agéncias fcardo abertas awé
mais tarde, 0 banco prome-
tetaxas reduzidas, a partir de
1,99%, para cliente com débi-
tovencido ha mais de go dias.
A renegociagio feita pessoal-
mente nas agéncias pode dar
o direito a até go' de descon-
tono valor da divida.

0 Banrisul afirma que ofe-
recerd desconto sobre o total
da divida e nos juros.

A semana de renegociacio
¢a primeiramedida concreta
de um acordo firmado entre
o BC e a Febraban para me-
Ihorar a educacio financeira
do pais. O projetn tem quatro
pilares, que devem serimple-
mentados até maio de 2020,

Brasil, o Santander e a Caixa
Econdmica Federal prometem
descontosde até go% sobre o
valores em atraso.

A acdo, batizada de Sema-
na de Negociagio e Orienta-
¢do Financeira, serd realiza-

da até sexta-feira (6).

Nas capitais, esses bancos
terdo agéncias com hordrio
de funcionamento estendi-
do até as2oh. Alista pode ser
consultadanosite criado pela
Febraban (Federacio Brasilei-

Saiba mais sobre a Semana
de Negociacio e Orientacio Financeira

Quando
[e hoje (2) 3 sexta (6)

Aonde ir

Consulte os banoos

gue ficarao abertos

ateé as 20h em:
paperetocomfebraban.
com.br/negodiar

0 QUE 05 BANCOS
PROMETEM*

BANCO DO BRASIL

Quemn pode participar
Pessoas fisicas

com crédito vencido
ha mais de 30 dias

Descontos

= Ate 92% nowalar
da divida

= Ate 14% nos juros

Condigbes de pagamento
= Ate 120 meses
* Caréncia de até 180 dias

CAIXA ECONOMICA FEDERAL
Quem pode participar

Pessoas fisicas
com crédito vencido
ha mais de 30 dias

Descontos

» Até 90% no valor d
adivida com mais de
um anode atrase

* Taxas a partir de 1,99%
para débitos cam mais
de 50 dias de atraso

Condigbes de pagamento
= Caréncia de até 30 dias
= Parcelamento em

ateé & vezes

TAL UNIBANCO

Quem pode participar
Pessoas fisicas

com crédito vencido

ha mais de 30 dias

Descontos

= Até 90% da divida com
mais de um anode atrase

= Taxas a partir de 199%

Condigdes de pagamento
= Carencia de ate 30 dias
* Parcelamento em

ate 6 veres

SANTANDER

Quem pode participar
Pessoas fisicas

ej a5 C0M

divida em atraso

Descontos

= Aré 90% da divida
para atraso acima
de 60 dias

* A2 20% de redugo
nas taxas para atraso
de ate 60 dias

BANRISUL

Quem pode participar
Pessoas fisicas

com crédito vencido
ha mais de 30 dias

Descontos

* 90% para pagamento
avista

* Juros a partir e
0,69% ap més

Condigbes de pagamento
= Até 96 meses

*0 Bradesco diz qua val paricipar,
mias nia divulgou as condighes

rade Bancos) para promover
o programa de negociacio, o
www.paporetocomfebraban.
com.br/negociar. O mutirao
foi anunciado pela entidade
e pelo Banco Central no dia
21de novembro.

No Banco do Brasil, poderdo
participar os clientes pessoa
fisica com operagoes de crédi-
to vencidas ha mais de 30 di-
as. As condigoes divulgadas
pelo banco incluem descon-
to no valor do débito, parce-
lamento em até 120 meses e
até 180 dias parainiciar o pa-
gamento renegociado.

Nesta semana, 57 agéncias
emcapitais e no Distrito Fede-
ral terido o funcionamento es-
tendido paraesse atendimen-
to. As operagoes de negocia-
¢ao poderdo ser feitas tam-
bém pelo site e pelo aplicati-
vo do BB. O banco diz que te-
rd juros menores e redugio
de até 14% nas taxas.

A Caixa Econdmica Federal
afirma que as condigoes pa-
rarenegociagio dependerao
do perél de cada cliente. Pa-
ra empresas com crédito co-
mercial em atraso, haverd a
possibilidade de unificar os
contratos e fazer um parce-
lamento s6 para todas as di-
vidas, que ainda poderio ser
pagas em até g6 vezes.

Outras condigOes previs-
tas sdo a realizacio de uma
pausa no pagamento de uma
prestaciio que esteja venci-
da ou a vencer e a repactua-
¢do da divida, com novo pra-
z0 para quitagio.

No crédito imobilidrio, o
mutudrio poderd pagar uma
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Nem tao simples

Embora correto nos propositos, regime tributario
para pequenas empresas tem distor¢oes notadas

Por décadas a defesa das micro e
Pequends empresas contou com
vasto apoio no debate politico e
econdmico do pais. Entretanto a
quase unanimidade, se ndo chegou
a ser burra, mostrou-se perigosa.

Hoje, amplifica-se aleitura de que
a principal iniciativa de apoio ofi-
cial aos empreendimentos de pe-
queno porte —o Simples Nacional,
um regime tributdrio menos bu-
rocritico e oneroso— expandiu-
se em demasia e produziu distor
¢ies que comprometem as finan
cas publicas e a propria eficiéncia
da economia nacional.

Reportado pela Folha, um dos
mais recentes estudos nesse sen-
tido, elaborado pela Escola de Di-
reito de Sdo Paulo e pelo Instituto
Brasileiro de Economia da Funda:
cao Getulio Vargas, compara cus-
tos do programa, elevadissimos,
com beneficios nem tio notaveis.

Nio se discute o mérito dos obje-
tivos do Simples, lancado em dmbi-
tofederalem 1996 e estendido dez
anos depois, passando a substitu-
irtambém o ICMS estaduale o155
municipal. Esperou-se com isso re-
duzir ainformalidade eestimular
a criagio de empregos.

Como apontam o trabalho da
FGV e outros do género, aanoma-
lia mais visivel do regime é seu al-
cance tido atualmente como exa-

gerado: apos sucessivos reajustes
dos valores de referéncia, hoje be-
neficiam-se das normas especiais
empresas com faturamento até
R$ 4,8 milhoes anuais.

O bom senso basta para perce-
berque negdcioscom receita men-
sal de R% 400 mil ndo sdo propri-
amente pequenos; a experiéncia
internacional mostra que progra-
mas de incentivo trabalham com
tetos muito inferiores a esse.

Nao por acaso, também o custo
dainiciativa brasileira é discrepan
te. Nesteano, a rentincia de arreca-
dacio estd calculada em RS 87 bi-
lhoes, ou1,2% doProdutoInterno
Bruto. Em paises como Franca, Ar-
genting, México e Chile, incentivos
fiscais do tipo custam o,1% do PLE,

Cria-se, ademais, uma desesti-
mulo dexpansao dasempresas, da-
do que faruramentos acimado te-
to do Simples assujeitam ao com-
plexc e porvezes escorchante sis-
tema de impostos do pais. Prejudi-
ca-se, dessa maneira, o crescimen
to da produtividade da economia.

Naoé ocaso, decerto, de eliminar
o programa. Empreendimentos de
fato pequenos devern, sim, contar
comum regime diferenciado. Ide-
almente, uma reforma tributdria
deveria promover uma simplifica-
cao geral, tornando menos hostil
oambiente de negdcios do pais.
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Expectativa de que juros vao parar de cair leva a perdas em
titulos do Tesouro

Prefixados e atrelados a inflacdo tém rendimento negativo, mas ficam atrativos para novas aplicagoes.
2.dez.2019 as 2h00

Eduardo Cucolo Jilia Moura

SAO PAULO

A expectativa de que a alta do dolar leve o Banco Central a interromper o ciclo de corte da taxa bésica de
juros no inicio de 2020 fez com que as taxas dos titulos ptblicos voltassem a subir, apds atingirem no inicio
do novembro o menor patamar da historia recente.

Toda vez que o juro do papel sobe, seu valor de mercado cai. Com isso, ele fica mais atrativo para novas
aplicagcdes, mas ha uma perda para quem ja tem o titulo na carteira.

Do ponto de vista de quem investe nesses papéis, isso significa que essas aplica¢des financeiras chegaram ao
ponto de maior valoriza¢ao por volta do dia 4 de novembro e, desde entdo, se desvalorizaram.

O titulo IPCA+ 2045, por exemplo, subiu de R$ 802 ha cerca de um ano para R$ 1.524 no dia 4 de
novembro, valorizacdo de quase 90% em 12 meses. Na sexta-feira (29), estava em R$ 1.377, queda de 10%
desde a maxima recente.

Em termos de comparagio, o titulo atrelado a Selic se valorizou 6% nos 12 meses encerrados em 4 de
novembro e subiu mais 0,3% desde entdo. Esse tltimo papel varia de acordo com a taxa fixada pelo BC. No
titulo atrelado ao IPCA (assim como o prefixado), a taxa varia de acordo com as estimativas do mercado
para a Selic no futuro.

O mesmo ocorreu com alguns fundos de renda fixa e multimercado, que fecharam o més com rentabilidade
negativa, principalmente aqueles que haviam tido ganhos superiores a 10% no acumulado de 2019.

O pico de valorizagdo dos titulos prefixados e corrigidos pela inflacdo com prazos superiores a dez anos
coincide com a véspera da publicacido da mais recente ata do Copom (Comité de Politica Monetaria), na qual
0_BC deu sinais de que promoveria apenas mais um corte nos juros, de 5% para 4.5% ao ano.

Antes disso, parte do mercado apostava que o BC poderia levar a taxa a 4% no inicio de 2020, expectativa
que mudou, como pode ser visto nas taxas de juros dos titulos federais.

No auge do otimismo com 0s juros baixos, as taxas chegaram ao piso de 3% ao ano mais inflacdo para
prazos de 15 a 25 anos. Agora, estdo em 3,5% mais IPCA. Nas aplicacdes de 5 a 10 anos, o ajuste chega a
0,75 ponto percentual para cima, sinal de que os juros v@o cair menos agora e subir mais a frente.

Uma mudanga na carteira dos investidores no Tesouro Direto mostra que parte ja trocou o alto risco e
retorno dos titulos atrelados a inflacdo pela seguranca dos papéis corrigidos pela taxa basica. Os titulos
Tesouro Selic representavam 26% do estoque em outubro de 2018 e estdo agora com participacido de 34%.

Os titulos corrigidos pelo IPCA, por outro lado, tiveram seu peso reduzido de 59% para 48% no periodo. Os
prefixados passaram de 15% para 18%.



"H4 um més, o mercado nao precificava a alta de juros. As pessoas trabalhavam com Selic a 4,5% neste ano
e entre 4% e 4,25% em 2020. Em novembro, com a expectativa de que o juros ndo caiam em 2020, a curva
de juros abriu 0,5 ponto percentual, o que trouxe uma janela pontual de oportunidade para o investidor voltar
a ter prémio no papel", diz Carlos Nobrega, planejador financeiro CFP da Planejar.

Nobrega aponta que os melhores papéis para investir no momento sdo os prefixados com vencimento em
janeiro de 2023 a janeiro de 2027, pois apresentam os maiores prémios na curva.

"Fundos multimercado sofreram com esse movimento, pois imaginavam mais cortes de juros. O que
aconteceu em novembro foi exatamente o contrario que o mercado esperava, dolar mais elevado, expectativa
de mais inflagdo e menos queda de juros, fala do Guedes e protestos na América Latina, e a curva de juros se
ajustou”, diz.

"O mercado percebeu a pressdo do délar e estd mais cauteloso. A Selic deve ficar em 4,5% em 2020", diz
Nicola Tingas, economista-chefe da Acrefi (Associacdo Nacional das Institui¢cdes de Crédito, Financiamento
e Investimento).

"A curva virou para cima e deixou o investimento no Tesouro mais viavel, especialmente os titulos
prefixados e ligados ao IPCA. O mercado fez um ajuste nos prémios, pois eles estavam muito amassados”,
diz Rodrigo Franchini, s6cio e head de produtos da Monte Bravo.

Ele aponta, no entanto, que apostar em titulos de longo prazo oferece risco. "D4 para aproveitar, mas com
cautela, sem tanta sede ao pote, especialmente nas curvas mais longas, que se sensibilizam com o risco
Brasil. Se a guerra comercial continuar, com os embates politicos em torno de Hong Kong, pode impactar a
curva. Fora que em 2020 temos eleicdes municipais no Brasil e eleicdes americanas, o que deve trazer mais
volatilidade", diz Franchini. "No momento, o investidor deve aproveitar a curva média, até 2030. De 2035
para a frente € muita especulagdo."

Para Franchini, o papel ligado ao IPCA € melhor, tendo em vista a recente alta do délar, que subiu 5,6% em
novembro. "O IPCA € muito impactado pela valoriza¢do do ddlar. Com o titulo IPCA+, vocé esta protegido
contra uma possivel alta da inflacio."

Daniel Linger, estrategista da RB Investimentos, diz que a mudanga na curva de juros ndo € uma questio
estrutural, mas apenas a correcdo de uma euforia exagerada com a possibilidade de uma queda mais
acentuada nas taxas.

O estrategista ndo espera que esses titulos tenham novamente uma forte valorizagdo, como ocorreu neste
ano, mas também ndo projeta desvalorizacdo acentuada. Para quem comprou Tesouro Prefixado ou Tesouro
IPCA e pretende carregar os papéis por mais tempo, a recomendacio € manter a aplicacio.

"Se comprou para especular, ele pode entender que seja um momento de realizagcdo de lucro, entdo pode
vender uma parcela e procurar algum outro ativo. Tem muita gente que vende e vem aplicando em [Tesouro]
Selic ou em um titulo de crédito privado, para aproveitar oportunidades tanto no mercado secundario como
em novas emissdes, que tém apresentado um pouco mais de prémio”, diz Linger.

O economista-chefe da Nova Futura Investimentos, Pedro Paulo Silveira, afirma que a alta recente dos juros
pode contribuir para que alguns investidores busquem um pouco mais de seguranga nos investimentos em
titulos publicos, mas destaca que isso ndo muda a recomendac¢do de diversificacdo de investimentos com
aplica¢bes também em agdes e titulos privados.

Segundo Silveira, esses tltimos até ganham atratividade com os juros mais altos de mercado, que
influenciam o preco tanto dos titulos publicos como dos privados. "A Bolsa continua se valorizando, as
emissdes de titulos privados continuam fortes, e a gente vai continuar vendo esse movimento em 2020."




Apds bater recorde de valorizagao, titulos do Tesouro perdem valor

Rentabilidade de alguns papéis do Tesouro

Titulos Novembro
Tesouro Selic 2023 0,39
Tesouro IPCA+ 2024 -n
Tesouro Prefixado 2025  -2,14
Tesouro IPCA+ 2035 -4,55
Tesouro IPCA+ 2045 -2

Outubro No ano
0,45 5,54
2,44 17,38
3,25 21,85
522 36,20
8,52 58,57

Papéis corrigidos pela taxa Selic ganham

espaco na carteira do investidor

Participacao, em %

Em out.2018
M Em out.2019
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Fonte: Tesouro Nacienal
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Puxado pelo consumo, PIB do 3° tri deve confirmar retomada
Analistas estimam avanco de 0,4%, com melhora do consumo e do investimento

Por Aricia Martins e Thais Carranca — De S&o Paulo

02/12/2019 05h01 - Atualizado hd 5 horas




Sergio Vale, da MB Associados: Ainda ndo hd sinais de recuperacdo consistente para toda a economia brasileira — Foto: Claudio Belli/Valor

A melhora mais espraiada da atividade em setembro garantiu crescimento da economia no terceiro
trimestre, depois de dois meses com sinais mistos, mas ndo foi desta vez que a recuperag¢do ganhou folego
adicional. Segundo a estimativa mediana de 35 consultorias e institui¢des financeiras ouvidas pelo Valor Data,
o Produto Interno Bruto (PIB) subiu 0,4% de julho a setembro em relagdo aos trés meses anteriores, feitos os
ajustes sazonais, mesmo ritmo registrado no segundo trimestre.

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) divulga amanha o resultado das contas nacionais
trimestrais. Para a comparacdo com o trimestre imediatamente anterior, as proje¢des vao desde alta de 0,2%
até 0,9%. Em relagdo ao terceiro trimestre do ano passado, a expectativa mediana é que a economia
brasileira tenha crescido 1%, magnitude idéntica a observada na medi¢do anterior. E esse também é o ritmo
esperado para o avango do PIB na média de 2019.

De acordo com analistas, a atividade vive uma retomada, mas ainda modesta, e desigual entre os setores.

Com a reducdo dos juros e o impulso do crédito, o maior beneficiado é o consumo das familias, que, neste
trimestre, ainda contou com o efeito inicial dos saques do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS).

Por isso, mediana de 12 projecdes aponta alta de 0,6% do consumo de julho a setembro.

Aincipiente reacdo da construgdo civil tornou, ainda, a dindmica dos investimentos um pouco mais favoravel.
Treze institui¢Bes projetam expansdo de 1,3% da formacdo bruta de capital fixo (FBCF, medida das contas
nacionais do que se investe em maquinas, construgdo civil e inova¢do) no periodo de julho a setembro.

Reacao morna
Estimativas para o desempenho do PIB - em %

SINo: 2019 2020
4E Consultoria 0,3 0,9 27
Arazul Capital 0.3 0,9 19
AZ Quest 0,4 09 2.5
Banco ABC Brasil 0,5 12 2.5
Banco BRP 0,5 1,0 25
Banco Fator 0,2 0.8 2l
Banco Inter 0.5 i 25
Banco Mizuho 0,6 1,0 2.5
Banco Safra 0,4 1,0 23
Barclays 0.4 1.0 23
Bradesco 03 0,9 2,2
GAP Asset Management 0,4 1,0 2.5
Genial Investimentos 0.4 10 19
GO Associados 0,6 1,0 2,2
Guide Investimentos 0.4 0,9 2.4

Haitong 0.3 1,0 2.2



Ibre-FGV

XP Investimentos

Mediana

1%
é quanto a economia brasileira deve ter crescido no terceiro trimestre em relagdo a igual
periodo de 2018, segundo a mediana de 35 instituigdes financeiras e consultorias

M Mesmo ritmo
Estimativa mediana para os componentes do PIB - Em %
2T19* 3T19**

Consumo das familias

_Gastos do governo - A O A |
Formacao Bruta de Capital Fixo | | 3.2 |
Exportages | -Lé 23]
Importagbes | L
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Servicos i 1 | mo
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Fontes: IBGE/Instituicdes financeiras e consultorias. *Na comparacgdo com o trimestre imediatamente anterior, feitos os ajustes
sazonais. **Previsdo mediana dos analistas para o periodo




Por outro lado, a combina¢do de desaceleragdo da economia global, escalada da guerra comercial entre
Estados Unidos e China e recessdo mais forte na Argentina derrubou as exporta¢des, que, segundo 12
economistas, recuaram 2,3% do segundo para o terceiro trimestre. Do lado da oferta, o setor mais
prejudicado pela piora do ambiente externo foi a inddstria, cujo PIB deve ter praticamente andando de lado
no periodo, com alta de 0,1%, calculam 13 analistas.

A agropecuaria deve ter mostrado crescimento mais solido, ao avangar 1,8% nos trimestre encerrado em
setembro, de acordo com 13 proje¢des de especialistas. Como o setor tem peso reduzido no PIB, no entanto,
essa alta nao foi suficiente para puxar a economia como um todo. J& o setor de servicos, que representa cerca
de 70% do PIB brasileiro, deve ter crescido 0,4% na comparagdo trimestral, também de acordo com a
mediana de 13 institui¢bes.

Economistas observam, no entanto, que o terceiro trimestre conta com incerteza adicional nas projecoes: é
sempre neste periodo do ano que o IBGE divulga revisdes de resultados anteriores das contas nacionais.
Desta vez, a base de 2018 sera revista.

O terceiro trimestre terminou com comportamento mais positivo da atividade, que cresceu no comércio, nos
servigos e até na industria em setembro, mas mesmo assim ainda ndo ha sinais de recuperagdo consistente
para toda a economia, avalia Sergio Vale, economista-chefe da MB Associados. Em seus calculos, o PIB
aumentou 0,5% na passagem do segundo para o terceiro trimestre.

“Nao vemos reacdo em todos os segmentos da economia. Isso tende a acontecer em 2020, com alguma
melhora da indUstria e o investimento voltando a crescer com concessées”, diz Vale. No trimestre atual, no
entanto, o economista trabalha com redu¢do de 0,6% do PIB industrial na compara¢do com 0 mesmo
intervalo do ano passado.

O setor de transformacao tem sido afetado pela crise argentina, que piorou e atingiu em cheio as
exportagdes. Dentro do PIB, as vendas externas de bens e servicos devem ter diminuido 6,3% de julho a
setembro, estima a MB. Os servi¢os, por sua vez, ganharam forca no terceiro trimestre, com melhora no
comportamento dos ramos de intermedia¢do financeira, do comércio e de atividades imobiliarias, afirma
Vale, para quem o PIB do setor cresceu 1,1% no periodo, sempre na comparagao anual.

De acordo com Rafaela Vitéria, economista-chefe do Banco Inter - que também estima expansao de 0,5% do
PIB no terceiro trimestre - o grande estimulo a atividade tem sido a queda dos juros e a consequente
retomada das concessodes de crédito. Outra ajuda veio do estimulo do FGTS: os saques de até R$ 500 de
contas ativas e inativas tiveram inicio em setembro. Por isso, Rafaela avalia que a demanda das familias
voltou a crescer no terceiro trimestre.

Alexandre Espirito Santo, economista-chefe da Orama e professor de economia do Ibmec, também tem uma
visdo mais positiva sobre o crescimento, que deve ter ficado em 0,5% nos trés meses até setembro. “O juro
real muito baixo, indo para quase 1%, faz muita diferenca num pais com crescimento tdo represado”, aponta



0 economista. Essa queda é importante ndo sé para o consumo, mas também para projetos de
investimentos privados, disse, que ficam mais rentaveis.

Rafaela, do Inter, destaca, ainda, que os investimentos também devem ter bom desempenho, em razdo da
construgdo civil, cujo PIB avancou 1,9% de abril a junho. “A construcdo ja foi uma surpresa positiva no
segundo trimestre e os dados do setor para o terceiro trimestre foram bons, tanto das empresas que ja
divulgaram resultados, quanto no lancamento e vendas de imdveis e no crédito imobiliario.”

Além da construgdo, Flavio Serrano, economista-chefe do Haitong, acrescenta que a importac¢do de bens de
capital vem em trajetéria de alta, o que, em suas estimativas, levou a formagdo bruta a aumentar 1,1% entre
0 segundo e o terceiro trimestres.

Na contramao, o setor externo teve impacto negativo sobre a economia, avalia Serrano, uma vez que as
exportacdes devem ter caido 2,5% no trimestre, e as importacdes subiram 2,2%. Em seus calculos, as vendas
externas, ja liquidas das importag¢Bes, devem retirar 0,1 ponto do PIB no terceiro trimestre, mas a demanda
interna dara contribuicdo positiva de 0,4 ponto ao crescimento.
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BNDES vendera R$ 38,8 bi em acoes no
proximo ano

O BNDES tragou um cronograma inicial das préximas quatro ofertas de
acdes que fara em 2020, como parte de seu programa de desinvestimento

Por Flavia Furlan e Maria Luiza Filgueiras — De S3o Paulo

02/12/2019 05h01 - Atualizado ha 5 horas

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) tracou
um cronograma inicial das préximas quatro ofertas de acdes que fara em
2020, como parte de seu programa de desinvestimento, apurou o Valor. O
plano é vender a segunda tranche de ac¢des da JBS, uma participacao
relevante em Petrobras, as aces da Copel e as da Tupy - que, considerando
valores atuais, representam vendas de R$ 30,8 bilhdes.

Como a primeira tranche de oferta de JBS, inicialmente planejada para
dezembro, pode ser postergada para janeiro, 0 montante de a¢des a serem
vendidas por sua subsidiaria BNDESPar no préximo ano deve subir a R$
38,8 bilhdes.

A segunda tranche de JBS, também de R$ 8 bilhdes, e a oferta de R$ 18
bilhdes em acdes da Petrobras devem ocorrer no primeiro semestre de
2020, com distribuicao publica pelo processo mais rapido de aprovacao
previsto pela CVM.



No caso da petrolifera, ha possibilidade de liquidar parte das a¢6es das
duas classes (ON e PN) e também ADRs (depésitos de acdes em bolsa nos
EUA). A posicao total da BNDESPar na estatal é de quase R$ 52 bilhges.
Seguindo o cronograma, o banco encerra o ano sem a¢des daJBS na
carteira.

A venda de acdes detidas na empresa de energia Copel, cerca de R$ 4
bilhdes, também esta no cronograma do primeiro semestre, mas como
oferta restrita. Para o segundo semestre, ficaria a venda de a¢fes da
fundicao Tupy: cerca de R$ 800 milhdes em uma oferta restrita.

“Esse é um cronograma discutido com o conselho do BNDES. Pode haver
alteracao conforme o desempenho do mercado e conforme a preparagao
das ofertas, como esta ocorrendo agora com a primeira venda de JBS”, disse
uma fonte. A inten¢ao era vender essa tranche até 20 de dezembro. Os
bancos foram escolhidos, no entanto, o banco acelerou a venda de a¢Bes
da Marfrig, do mesmo setor, para a primeira quinzena do més, no
montante de R$ 1 bilhdo, conforme antecipado pelo Valor.

O plano do BNDES é reduzir sua carteira de cerca de R$ 120 bilhdes de
investimentos e participacfes, chegando o mais perto de zero em trés anos.



O banco ainda nao enviou as solicita¢gdes de proposta - ou, no jargao de
mercado, RFPs, sigla de “request for proposal” - aos bancos de investimento
para definir coordenadores, mas ja comecou a abordar institui¢cbes
apresentando o cronograma.

Se esse cronograma for executado, cumprira um terco dos
desinvestimentos ja no primeiro ano. Procurado, o BNDES disse que “nao
comenta estratégia no ambito de suas companhias investidas”.
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