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0 ESTADO DE S. PAULD

0 jogar uma “pa de cal”
na esperanga de que te-
riamos um déficit zero
em 2024, Lula deu mais
forga 4 projecio de uma taxa
Selic de 10,5%, ou mais, ao fim
do atual ciclo de cortes. A essa
nova informagdo se soma ou-
tra forga que também opera na
diregio de exigir uma taxa ter-
minal mais alta. Embora nido
haja uma ligagdo direta entre a
taxa neutra de juros no Brasil e
nos EUA, através dos fluxos de
capitais e do diferencial entre
as taxas de juros uma taxa mais
elevada nos EUA limita a redu-
¢io da nossa taxa de juros.
Hdumaaguerrida controvér-
sia sobre se, apés a pausa de no-
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vembro, 0 Federal Reserve ain-
da deverd elevar a taxa dos Fed
Funds, mas ndio hi controvér-
sias nem sobre o grau de aqueci-
mento da economia americana
nem sobre os efeitos da politica
fiscal expansionista sobre sua
taxa neutra real de juros. Como
nio ha perspectiva de mudanga
na expansio fiscal do governo
Biden, o Fed nos informa que,
na melhor hipétese, a taxa de
juros nos EUA deverd se man-
ter “mais alta por mais tempo”.
Para avaliar como uma taxa
neutra mais alta nos EUA
impde limita¢des ao nosso ci
clo de queda, vale a pena olhar
para o ocorrido entre junho de
2019 e maio de 2020, quando 0

Affonso Celso Pastore
Limites para a queda dos juros

Banco Central cortou exagera
damente a taxa Selic, levan
do-a de 6,5% a 2% ao ano. Tal
corte Superou em muito 0 ocor
rido nos Estados Unidos, acar

Ao descumprir a
meta fiscal, governo
elimina esperanca
de ‘jogo cooperativo’
com o Banco Central

retando uma fuga de capitais
superior a US$ 5o bilhdes. Para
evitar uma depreciagio cam
bial ainda maior do que a obser-
vada, o BC, que desde 2012 s6
realizava intervengdes no mer
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cado futuro de cimbio, foi obri
gado a vender perto de US$ 50
bilhdes de nossas reservas e,
aindaassim, nio evitou os efei
tos do cimbio sobre ainflagio.
No comunicado da tltima
reunidio do Copom, o BC infor
ma que “nas proximas reu
nides” deverd manter o atual pa
ce de corte de 0,50 pnmn por
centual, mas, a partir dai, terd
de escolher entre manter o rit
mo atual ou reduzi-lo, visando
uma convergéncia suave paraa
taxa de 10,5%. Terd de decidir
se vale a pena sacrificar o cresci
mento econdmico para obter
uma inflagio préxima da meta
ou se, devido ao esfarelamento
do compromisso com as metas
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Para OCDE, excecoes podem
minar os ganhos da reforma

Em nota, érgdo diz
que isengoes e taxas_
reduzidas ndo sao a
forma mais eficaz

de se alcangar os
objetivos da mudanca

BRASILIA

As vésperas da votagdio da re-
forma tributdria no Senado, a

cioe DesevopvimentBBiont
gloe i

mico (OCDE) divulgou uma
notatécnica reforando que as
discussdes devem evitar am-
plas excegdes e aliquotas espe-

ciais, que poderiam minar o ga-
nho esperado com a aprova-
¢do da proposta no Brasil.

AOCDEdizqueareformatra-
riaredugdodas distorgdes tribu-
tdrias e melhorias substanciais
para o crescimento econdmico
do Pais. No documento, a orga-
nizagio apoia 0 modelo de
cashback (devolugio) doimpos-
to para a populagio de baixa ren-
da. Esse instrumento estd pre-
visto no texto da Proposta de
Emenda 2 Constitui¢io (PEC)
em tramitagio no Congresso. A
PEC jd passou na Cimara.

A votagio da reforma do Se-
nado esta prevista para a proxi-
ma semana e as discussoes se-
guem em torno dos setores e

atividades que ainda buscam
ser atendidos com tratamento
diferendado via aliquota redu-
zida ou regime especifico.

Saida

“Embora muitos paises da
OCDE apliquemisengdes outa-
xas reduzidas para alguns bens
€ servigos, a evidéncia empirica
sugere que isengdes e taxas re-
duzidas de IVA (Imposto sobre
Valor Agregado) nio sio a for-

ma mais eficaz de alcancar os
objetivos de politicas publicas”,
diz a nota do Departamento
Econdmico da OCDE, ao desta-
car também que a implementa-
¢io da reforma ¢ fundamental
para impulsionar o crescimen-
to da produtividade no Brasil.

LOGICA ECONOMICA. “Com o ripi-
do envelhecimento da popula-
¢doeoespago fiscal limitado pa-
raoinvestimento publico,a pro-
dutividade terd de se tomar a
principal fonte de crescimento
a longo prazo nos préximos
anos”, alerta a organizacio.

Ao Estaddo, o chefe da divi-
sdoqueelaborouanota técni-
ca, Jens Matthias Arnold, afir-
ma que a logica econémica
diz claramente que, quanto
mais uniforme o IVA pode
ser,melhor para o sistema tri-
butdrio. “Hd menos distor-
¢oes”, diz Arnold. Segundo
ele, a pressdo por mais exce-
¢des ¢ mais uma questio po-
litica do que “uma verdadeira
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O podcastéa
expressio perfeita
do gue é ser
multiplatatorma hoje
em dia. Um jormal
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de resultado primdrio, cederd
as pressdes para “dar uma aju
da” ao Tesouro, aceitando uma
inflagiio mais elevada para ten
tar obter um crescimento do
PIB que eleve a arrecadagdo.

Ao descumprir as metas de
resultado primdrio, o governo
eliminou a esperanga de que
poderia participar de um “jogo
cooperativo” com o BC. Ao
contrario, buscard for¢gi-loare
duzir a taxa de juros ainda que
a custa de atingir uma meta de
inflagdio superior a oficial, agra
vando a desancoragem de ex-
pectativas. ®
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razao econdomica”.

Para ele, a tributdria ¢ uma das
reformas mais estruturantes pa
ra o Pais fazer. “A necessidade de
se fazer uma reforma tributdria é
um tema que nds estamos discu
tindo nos nossos relatérios eco
nomicos sobre o Brasil hd pelo
menos dez anos”, ressalta.

O economista Rodrigo Orair,
diretor de programa da Secreta-
ria Extraordindria de Reforma
Tributaria do Ministério da Fa
zenda, aponta que a principal
mensagem da notada OCDE é a
dequeareforma trard crescimen
t0~tanto mais quanto menos fa
vorecimento para setores ¢ ativi-
dades. Orair destaca também
que a nota mostra que a OCDE
ndo apoia regimes favorecidos.

“Tem muita confusdo no de
bate puiblico. As pessoas viola,
pegam o que os paises da OC-
DE fazem e acham que isso é a
OCDE.Nioé.AOCDE éaorga-
nizagdo”, diz ele. Nas negocia-
¢des da reforma, muitos seto-
res tém defendido tratamento
tributdrio diferenciado, citan-
do que paises da OCDE tém
mais de uma aliquota e, em al-
guns casos, até cinco. Criticos
da reforma também tém colo
cado em diivida o potencial de
crescimento que ela induz.

Para Orair, a OCDE ¢ cate-
gorica no documento ao dizer
que ndo recomenda excegdes
a regra. Segundo ele, o docu-
mento, feito pela “nata” do de-
partamento econdmico da or-
ganizagio, chancelaarelevin-
cia da reforma no Brasil. “Eles
néo recomendam excegdes; re-
comendam que se tenha caute-
la nesse ponto”, diz o econo-
mistadotime do secretério ex-
traordindriode reforma tribu-
téria, Bernard Appy.

Paraa OCDE, direcionar me-
didas para reduzir a carga dos
impostos sobre o consumo pa-
ra as familias de baixa renda
pode ser um melhor caminho
a seguir do que taxas reduzi-
das para todos.e



