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VEICULO: O Estado de S. Paulo

Data: 23/12/2018
Secao: Coluna do Broadcast

Autor: CRISTIANE BARBIERI

Titulo: Isencdao de debéntures de infraestrutura pode mudar

Sugestdes de mudancas na isencao de Imposto de Renda das debéntures de
infraestrutura devem ser entregues ao proximo governo pelo Grupo de
Trabalho de Mercado de Capitais, que conta com representantes do mercado e
do atual governo. O objetivo é atrair os bilionarios fundos de pensao, que ja sao
isentos em qualquer aplicagao e, por isso, ndao olham para esses papéis.
Inicialmente, a equipe do atual governo propos a retirada do beneficio fiscal
dessas debéntures e a transferéncia da isen¢ao para as empresas, que em troca
emitiriam os papéis com um pouco mais de prémio para atrair os fundos. As
conversas, no entanto, evoluiram, posteriormente, para que seja possivel
escolher entre duas opgdes: a isencao de IR ao investidor, como é hoje, ou a
transferéncia do beneficio para os emissores.

» Pela culatra. Alguns interlocutores acreditam, entretanto, que os incentivos
fiscais que estdao sendo propostos para as empresas vao favorecer donas de
projetos ja estabelecidos, que tém lucro e menos precisam dos “polpudos”
recursos dos fundos de pensao, dada a maior facilidade de captar no mercado.
Assim, os projetos greenfield, que comecam do zero e tém resultado negativo
ao longo dos primeiros anos, nao teriam estimulo para emitir as debéntures
com um custo mais alto. Além disso, haveria o risco de as debéntures dos
projetos greenfield acabarem nas maos das pessoas fisicas, mas que seriam
papéis mais adequados aos fundos de pensao, uma vez que investem a prazos
mais longos.

» Ligados. As Letras Imobiliarias Garantidas (LIGs), os covered bonds tupiniquins,
estrearam no mercado brasileiro com RS 1,5 bilhdo em emissdes no primeiro
més de registro feito pela B3. O Santander Brasil puxou a fila das instituicdes e
foi seguido por Bradesco e Itau Unibanco, com o maior volume captado até
entdo, de RS 1,2 bilh3o.

» POe o dedo aqui. A lista de bancos emissores deve crescer em 2019. Bancos
médios e a Caixa Econdmica Federal, lider em crédito imobiliario, ja consideram
testar as LIGs, instrumento de captagdo que conta com dupla garantia - os
ativos atrelados ao titulo e a do préprio emissor.
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» Giro rapido. A gestora SRM/Trust Hub quer dar um salto no mercado brasileiro
de crédito para empresas. Com presenca em Brasil, Peru e Chile, a SRM estima
chegar ao final de 2019 com crescimento de 80% na originagdo de crédito e nos
ativos sob gestao, decorrentes de operagdes de empréstimo para capital de giro
via desconto de recebiveis. A meta é alcancar perto de RS 10 bilhdes e RS 2,8
bilhdes, respectivamente. Para isso, aposta na agilidade para liberacao de
crédito, em tempo inferior ao dos bancos, em consequéncia da tecnologia
aplicada na analise de risco.

» Cerco. Outra estratégia é na criagao de servicos e produtos para fidelizar seu
publico, que é composto em 85% por industrias e empresas da cadeia
produtiva. Em 2019, pretende langar um cartao pds-pago, complementando a
opc¢ao do cartdo pré-pago lancado em 2018. Em seu voo no mercado de crédito,
estrutura também a entrada em meio de pagamentos.

» Noel digital. Os consumidores tém preferido usar mais o celular do que o
desktop nas compras de fim de ano, indica levantamento da Rakuten Digital
Commerce, que trabalha com mais de 1.200 lojas virtuais no Brasil. Nos
primeiros 15 dias de dezembro, as vendas via mobile cresceram 82%, enquanto
as feitas por desktop aumentaram apenas 4%. No ano passado, 22% das
compras de Natal e Ano Novo foram realizadas por meio de dispositivos moéveis,
contra 78% em computadores e notebooks. Em 2018, os numeros passaram
para 35% e 65%, respectivamente.

» Na veia. Os custos de exames em laboratdrios de imagens e analises clinicas
podem variar mais de 1.300%, dependendo do prestador escolhido. A conclusao
é de pesquisa feita pela corretora de seguros It’sSeg Company, do fundo inglés
Actis. O exame de colesterol total foi o campedo em variacao de custos. O valor
médio para o procedimento, considerando maxima e minima encontradas em
113 prestadores, foi de RS 9,34. Mas ha laboratérios que chegam a cobrar RS
131,64, valor 1.309,42% acima da média identificada pelo levantamento, que
considerou valores de agosto de 2015 a julho de 2018.

» Pdo de queijo. Maior geradora privada de energia do Pais, a Engie fechou
contrato para a manutencao de sistemas elétricos e ar condicionado com a BH
Airport, operadora do aeroporto de Confins (MG). O acordo faz parte do
movimento de avango na area por parte da companhia, que faturou RS 7,5
bilhdes em 2018.

» Leildes. Como parte da estratégia, a geradora estuda entrar como parceira em
consadrcios que vao participar das licitacdes de terminais aeroportuarios. No
mercado livre de energia, a Engie ja vende o insumo para varios aeroportos e
desenvolveu as solugdes para cidades inteligentes, que podem ser aplicadas na
area. Foco de expansao, o segmento de solugdes recebeu investimentos de
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cerca de RS 350 milh&es entre aquisicbes e crescimento organico, em 2018.
COM CRISTIANE BARBIERI

VEICULO:

Data: 23/12/2018
Secao: Colunas

Autor:Guilherme Amado, Athos Moura e Clarissa Stycer

Titulo: Lauro Jardim

A delacdo de Cabral 1

Condenado até agora a 197 anos de prisao, Sérgio Cabral sempre negou ter
recebido propinas. Admitia, no maximo, ter usado sobras de campanha para
seus luxos. Agora, numa reviravolta em sua resisténcia em reconhecer o ébvio,
Cabral quer fazer uma delagao premiada. O lider maximo da organizagao
criminosa fluminense deu uma procuragao para o seu novo advogado, Jodo
Bernardo Kappen, negociar a colaboragcdao com o Ministério Publico Federal no
Rio de Janeiro e com a PGR. Kappen ja comecgou a conversar, ainda em estagio
inicial, com autoridades ligadas a Lava-Jato no Rio.

A delagao de Cabral 2

Mas, afinal de contas, o que Cabral teria a contar, apds dezenas de delagdes
terem esquadrinhado a roubalheira incrustada no Rio? O cardapio inicial inclui o
Judiciario — tanto o Tribunal de Justica do Rio quanto o STJ — ex-chefes do MP
fluminense, as jogadas nebulosas da Copa do Mundo e da compra de votos para
a Olimpiada de 2016, além de detalhar fatos ja narrados em outras
colaboragodes.

Os bons companheiros

A propoésito, Cabral tem como seus mais constantes companheiros de conversa
em Bangu 8 os deputados Paulo Melo e Edson Albertassi e o seu ex-secretario
de Governo, Wilson Carlos.

GOVERNO BOLSONARO

Distancia calculada

MME-Assessoria de Comunicagdo: Destaques dos Principais Jornais do dia _



DESTAQUES DOS PRINCIPAIS JORNAIS _

Quem acompanha de perto as conversas entre Paulo Guedes e sua equipe
econdmica garante que a vontade da turma de “passar a faca no Sistema S” s6
se equipara ao desejo de ficar a léguas de distancia do presidente da CNI,
Robson Andrade.

Centro escanteado

A ideia de fazer da vice-presidéncia um “centro de monitoramento de projetos
do governo”, que o general Hamilton Mourao pregou semanas atras, ainda nao
tem o respaldo de Jair Bolsonaro. Mourao queria que o presidente editasse um
decreto definindo o escopo de atuagao do “centro de governo”. S6 que nada
ficou definido. Foi jogado para depois da posse. Pode ficar para as calendas.

Republica carioca 1

Desde a ditadura o Rio de Janeiro ocupava tao macicamente o centro do poder
guanto no governo que se inicia dentro de oito dias. O primeiro e segundo
escaloes estao coalhados de cariocas —de nascimento ou que na cidade fizeram
suas carreiras.

Republica carioca 2

A lista comecga com o presidente e o vice, nascidos em S3ao Paulo e Rio Grande
do Sul, mas moradores da Barra da Tijuca e de Copacabana. Segue com Paulo
Guedes, Roberto Castello Branco (Petrobras), Rubem Novaes (Banco do Brasil),
Pedro Guimarades (Caixa), Roberto Campos Neto (BC), Joaquim Levy (BNDES),
Carlos Von Doellinger (Ipea). E avanca com o almirante Costa Lima (Minas e
energia), Gustavo Bebianno (Secretaria-Geral), Tarcisio Freitas (Infraestrutura) e
o general Fernando Azevedo e Silva (Defesa). Ah, é também o governo com
menos paulistas e nordestinos das ultimas décadas.

ECONOMIA
A mina de ouro do petrdleo

Para que o leitor tenha nocdo do quanto os estados e municipios podem
arrecadar com petréleo se os governos deixarem seguir o curso natural das
coisas, ou seja, se fizerem os leildes para as areas de exploragao: em 2018, o
petréleo devolveu a estados e municipios RS 60 bilhdes entre royalties e
participacdes especiais, mas segundo um estudo da ANP, esse valor pode chegar
a RS 300 bilhdes por ano em 2030.

Mais pra RS 50 bilhdes
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Internamente, a XP avalia que o IPO (abertura de capital em bolsa) da empresa,
previsto para meados de 2019, serd em torno dos RS 50 bilhdes.

Em negociacao

Foram retomadas as negociacdes com a United Health para a venda da fatia que
a familia de Edson de Godoy Bueno ainda detém na Amil. As conversas incluem
também oito hospitais pertencentes aos filhos, Pedro e Camila, e a Dulce, sua
primeira mulher. Quem acompanha a transacado prevé que a transagao nao deve
se consumar antes do segundo trimestre do ano que vem.

LAVA-JATO
Um rei a caminho da delagao

Arthur Soares, o notério Rei Arthur, denunciado pelo MPF no escandalo da
compra de votos para a Olimpiada de 2016 e hoje foragido em Miami, esta
trocando de advogado. Deixou o tradicional escritdrio de Jodao Mestieri pelo
novato Nythalmar Filho, que ja defende Fernando Cavendish, Alexandre Acciolly
e José Mariano Beltrame.

VEICULO:

Data: 23/12/2018
Secao: Opiniao

Autor:

Titulo: Proselitismo :: Marcos Lisboa

Presidente do Insper, ex-secretario de Politica Econd6mica do Ministério da
Fazenda (2003-2005). Escreve aos domingos

Parece que muita gente anda assustada. A televisao tem sido abarrotada por
propagandas defendendo a relevancia da industria, da Petrobras, do BNDES, dos
auditores fiscais e do Sistema S.

Em tempos de penduria fiscal, muitos utilizam os recursos que arrecadam
compulsoriamente da sociedade para defender o seu quinhdo e exageram na
retérica.

Defender a importancia da industria, por exemplo, ndo implica necessariamente
preservar o modelo de crédito subsidiado e de prote¢des setoriais.
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Devemos reconhecer o fracasso das politicas de desenvolvimento da ultima
década, assim como o fato de gastarmos mais com servidores publicos do que
outros paises que tém servicos bem melhores.

Fracassaram igualmente as politicas para desenvolver o Nordeste e a Amazonia,
regides que continuam dependentes das benesses concedidas pelo restante do
pais depois de meio século de subsidios. As medidas paliativas nao trataram as

causas da desigualdade e apenas perpetuaram a pobreza.

Os grupos de interesse utilizam argumentos inflamados para desqualificar a
divergéncia. No meio do caminho, aprovam leis que preservam seus subsidios,
evitando discutir outras opgdes de politicas publicas.

A ultima coluna sistematizou os resultados surpreendentes de Theodore Schiutz
e Affonso Celso Pastore acerca do desempenho da agricultura no Brasil em
meados do século passado.

A relevancia das suas conclusdes decorreu da andlise cuidadosa dos dados
mediada pela estatistica, resultado da retdrica da ciéncia que vai na contramao
do proselitismo dos vendedores de balsamos milagrosos.

Em 1950, Schultz observou a importancia da educac¢ao para o aumento da
produtividade e dos salarios, antecipando os resultados da agenda de pesquisa
depois conduzida por Gary Becker e Jacob Mincer.

Por aqui, porém, caimos no conto do nacional-desenvolvimentismo e
descuidamos da educacao. Preferimos o descontrole das contas publicas e da
inflacao para proteger regides e setores selecionados sob a promessa de que o
pais se tornaria rico.

Recentemente, Edmilson Varejao, William Summerhill e Samuel Pess6a
construiram um modelo contra factual para estimar o custo da negligéncia. A
nossa renda por habitante teria sido 25% maior em 1985 caso tivéssemos gasto
apenas 1% a mais do PIB por ano com educagado desde 1933.

Precisamos de menos propaganda e de mais debate sobre as evidéncias para
auxiliar a politica, a qual cabe negociar as solugdes.

A depender da retérica dos grupos de interesse, os subsidios para setores
produtivos e os incentivos para o desenvolvimento regional foram bem-
sucedidos. Também ndo existe déficit na previdéncia e a Terra continua no
centro do Universo.
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VEICULO: Folha de S. Paulo

Data: 23/12/2018
Secao: Poder

Autor: Flavia Lima

Titulo: Temer acertou rumo da economia, mas falhou em nao aprovar reformas

Gestado tirou pais da recessao, mas nao teve capital politico para votar
mudangas na Previdéncia

Sao Paulo- Na tarde de 12 de maio de 2016, ao ser empossado como presidente
interino, Michel Temer disse que o seu maior desafio seria "estancar o processo
de queda livre da atividade econdémica que tem levado ao aumento do
desemprego e a perda do bem-estar da populacao". O desafio se provou
imenso.

O politico que assumiu o governo apo6s o impeachment de Dilma Rousseff
conseguiu tirar o pais da recessao e exibir indicadores econdmicos positivos,
como a inflagdo, que roda hoje abaixo da meta de 4,5%, e a taxa basica de juros,
na minima historica.

Temer, porém, entrega a seu sucessor uma economia no processo de retomada
mais lento da historia — a atividade econdmica esta num nivel 5% abaixo do
pico, registrado no primeiro trimestre de 2014.

Adicionalmente, a despeito das mudancgas na regra trabalhista que prometiam
destravar o mercado de trabalho, o contingente de desempregados saltou de
11,6 milhdes no segundo trimestre de 2016 para 12,4 milhdes.

A reacdo morosa do emprego prova que a sugestao feita pelo presidente no
momento da posse foi um tanto inécua. "Nao fale em crise, trabalhe", disse
Temer naquela tarde.

Nove entre dez especialistas afirmam, no entanto, que a arrastada recuperagao
econdmica tem forte vinculo com ando aprova¢ao do que era a medida mais
esperada: a reforma da Previdéncia.

"Temer perdeu o poder politico depois da visita de Joesley ao Jaburu e falhou
em avancar na consolidacao fiscal. A soma disso é uma das razdes para os
investimentos mediocres, incapazes de acelerar a recuperagao”, diz Affonso
Celso Pastore, sdcio da consultoria AC Pastore e ex-presidente do Banco
Central.
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Considerada a maior lacuna da administracao emedebista, a chance de alterar
as regras da aposentadoria foi enterrada em maio de 2017, quando um audio de
uma conversa de Temer com o empresario Joesley Batista no Palacio do Jaburu
foi divulgado.

Na primeira versdo apresentada pela equipe econémica de Temer, a reforma
das aposentadorias previa economia de cerca de RS 800 bilhdes em dez anos,
tida como crucial para recompor os gastos publicos, elevar a confianga dos
agentes e abrir espaco para investimentos, acelerando o crescimento.

O problema é considerado grave porque a Previdéncia consome metade dos
gastos do governo — excluindo juros — e cresce 6% ao ano, pressionando uma
conta que hoje ja nao fecha.

Em 2019, o pais entrara no sexto ano de déficit publico e a divida bruta deve
encostar nos 80% do PIB (Produto Interno Bruto), uma das maiores entre os
emergentes.

Mesmo diante de numeros pouco vistosos, economistas e representantes do
mercado financeiro e da industria fazem um balancgo, em geral, positivo do
mandato de Temer.

"As condicdes econdmicas que sao transmitidas ao préximo governo sdao bem
melhores do que ele [Temer] recebeu. H4 uma agenda e uma consciéncia
expandida dos problemas brasileiros", diz Luiz Carlos Trabuco, presidente do
conselho do Bradesco.

"Nunca fui um entusiasta, como também nao estou decepcionado. Foi um
governo de transicao e isso foi feito muito bem", diz José Roberto Afonso,
especialista em finangas publicas e pesquisador do Ibre (Instituto Brasileiro de
Economia) da Fundac¢do Getulio Vargas.

Para Afonso, a disposicdo ao didlogo foi a principal heranca de Temer: "Se nao
conseguiu retomar o crescimento, ao menos evitou o pior".

Onde ele falhou? "Sinceramente, nao consigo colocar a culpa da reacao lenta da
economia no governo Temer porque ha elementos estruturais importantes que
pesam nessa conta, como o endividamento de familias, empresas e do préprio

governo antes da crise", diz Alessandra Ribeiro, sécia da consultoria Tendéncias.

Quando se entra em uma crise com endividamento alto, observa a economista,
a trajetodria de recuperacdo é mesmo mais lenta.

Ribeiro cita como avangos importantes obtidos a criagao da taxa de longo prazo,
que busca eliminar de modo gradativo os subsidios do BNDES (Banco Nacional
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de Desenvolvimento Econdmico e Social), a revisao do marco regulatdrio de
dleo e gas, que flexibilizou a participacao da Petrobras no pré-sal, e a agenda do
Banco Central com foco na eficiéncia do sistema financeiro.

Para parte dos especialistas, um caminho importante para evitar o
aprofundamento da crise foi a equipe econémica, considerada primorosa.

Com nomes como llan Goldfajn, na presidéncia do Banco Central, e Ana Paula
Vescovi, que comecgou o governo a frente da secretaria do Tesouro Nacional, o
Brasil passou a ter uma politica econdmica mais racional, retomando o tripé
baseado em responsabilidade fiscal, sistema de metas de inflagdo e cambio
flutuante, diz Mauricio Oreng, economista-chefe do Rabobank, banco holandés
qgue, no Brasil, é focado no agronegdcio.

Outra trilha acertada, diz Oreng, foi afixacao de uma regra para a evolugao dos
gastos publicos, que deve reorganizar as contas publicas no longo prazo.

Aprovada em dezembro de 2016, a medida "muda o paradigma do
administrador publico que agora passa a ter que lidar comum a restricao
orcamentadria", diz o economista.

Entre as criticas, existe a percepcao de que o controle dos gastos continuou
recaindo sobre o investimento publico e também sobre o orcamento de
programas de suporte a ciéncia e tecnologia, diz Pedro Wongtschowski,
presidente do ledi (Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial), que
reune dirigentes de empresas como Ambev, Itau, Vale e Natura.

Para Wongtschowski, a despeito de iniciativas cruciais, como a reforma
trabalhista, a industria poderia ter se saido melhor se o canal das exportacdes
tivesse agido com mais vigor.

"E de se lamentar que o Reintegra, que devolvia ao exportador impostos pagos
e ndo ressarcidos no momento da exportacao, tenha sido praticamente
suspenso", reclama.

O outro ponto de desaprovacao foi a forma como Temer reagiu a paralisacao
dos caminhoneiros. Os protestos travaram o pais e jogaram por terra as
expectativas de um crescimento econdmico superior a alta de 1% do PIB
registrada em 2017.

Deixar as coisas explodirem, segundo especialistas, reduziu o poder de barganha
ja pequeno do governo, que respondeu ao caos rodovidrio de maneira
inadequada, com subsidio ao diesel e uma tabela do frete, que estabeleceu um
preco minimo em tempos de baixa demanda pelo servico.
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De modo geral, 2018 nao foi facil. La fora, sinais de que a era de juros baixos
americanos chegava ao fim comeg¢aram a emperrar o forte fluxo de
investimentos estrangeiros para paises emergentes como o Brasil — cenario
completado pela ameaca de guerra comercial dos EUA contra a China, a
derrocada argentina e incertezas eleitorais.

Olhando a frente, a expectativa é que a frustragdo com o crescimento
econdmico e as incertezas com o cenario fiscal levarao um tempo para serem
radicalmente revertidas. As previsdes giram em torno de um alta pouco acima
de 2% para o PIB do ano que vem.

"No fim das contas, o pano de fundo é que o PIB per capita estd em torno de 9%
abaixo do pico, antes do inicio da recessao", diz Pastore.

Para Oreng, a recuperacao segue gradual porque a Previdéncia deve ser
aprovada s6 no segundo semestre, impedindo que o investimento se recupere
de forma imediata.

Ribeiro, da Tendéncias, diz que estd um pouco mais cautelosa em relagao ao
sucesso do préximo governo na questao politica, embora espere uso do capital
eleitoral para aprovar a reforma previdenciaria. "Mas nao é um cenario
tranquilo. No fundo, estamos um pouco na retranca", diz.

MME / ASCOM .
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