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O papel do dolar e o erro de diagnostico de Trump

Déficits dos Estados Unidos sao a contrapartida do elevado crescimento da produtividade

Um dos pilares do diagndsti-
co que sustenta a trumpnomics é
que o papel dos EUA na emissao
dos titulos de divida soberana,
que sdo vistos pelos investidores
internacionais como porto segu-
ro, tem sido muito custoso para a
inddstria manufatureira america-
na. Em razdo da demanda cativa
pelos titulos da divida soberana
americana, o cambio, em equili-
brio, seria anormalmente valori-
zado. A consequéncia seria uma
dificuldade na competitividade
da industria manufatureira.

De fato, nos ultimos 15 anos
a média dos déficits da balanca
comercial de bens foi de 4,3% do
PIB. Somente em bens duraveis, o
déficit, para a média dos tltimos
15 anos, foi de 2,9% do PIB. Po-
deria parecer que o consultor de

Trump para Comércio e Indistria,
Peter Navarro, tem razao. Nao é
0 Caso.

A balanca de comércio de
servicos € superavitaria em 1,2%
do PIB, e a balanca de rendas, que
consolida juros e dividendos, €é su-
peravitaria em 1,1% do PIB. Quan-
do consolidamos o resultado das
transacoes entre residentes e nao
residentes, temos um déficit de
2,7% do PIB. Sempre consideran-
do a média do saldo anual para
os ultimos 15 anos.

Mas o que sustenta um déficit
permanente na casa de 2,7% do
PIB? Por que as forcas de mercado
nao fazem com que o déficit de-
sapareca? Segundo os membros
da equipe econdmica de Trump,
esse desequilibrio deve-se ao pa-
pel especial dos EUA de emitir o
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titulo de divida soberana mais se-
guro do mundo. Como vimos no
segundo paragrafo, a industria
de transformacdao seria a gran-
de perdedora.

A andlise da equipe econd-
mica ndo esta correta. Nas ulti-
mas décadas, os EUA tém perdido
esse papel especial. Basta obser-
var que os juros nos EUA sao su-
periores aos da Europa, do Reino
Unido, do Japao e da China. Adi-
cionalmente, se um investidor
comprar um titulo de divida do
Tesouro francés, por exemplo, e
no vencimento do contrato con-
verter em dolares nos EUA, nao
ganhara mais do que investir em
titulos do Tesouro americano. En-
tre os paises do Gl10, é satisfeita a
paridade coberta da taxa de juros.
Nao ha nada muito especial com

os titulos do Tesouro americano,
que hoje ja se financia com juros
maiores do que a Grécia.

Por que motivo a economia
americana apresenta juros eleva-
dos em comparacao aos demais
paises do G10? Simplesmente por-
que a taxa de crescimento da pro-
dutividade do trabalho é maior. E,
adicionalmente, os EUA apresen-
tam a melhor demografia entre os
paises ricos. O maior crescimen-
to justifica o déficit de 2,7% do
PIB. A Australia € um caso analo-
go com déficits externos médios,
nas ultimas quatro décadas, ain-
da maiores.

Os déficits de 4,3% do PIB na
balanca comercial de bens sao
um lado da moeda cujo outro
lado tem: o maior crescimento,
que justifica um déficit externo
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de 2,7% do PIB; o saldo positivo
na balanca comercial de servicos;
e o saldo positivo da balanca de
rendas. Ou seja, os elevados défi-
cits na balanca comercial de bens
sdo a contrapartida do elevado
crescimento da produtividade, da
demografia favoravel, das vanta-
gens comparativas nos servicos
de elevada tecnologia, consequén-
cia do Vale do Silicio, e, finalmen-
te, da vantagem comparativa de
Wall Street na intermediacao fi-
nanceira do mundo, que gera o
balanco de rendas superavitario.

Talvez as desastradas medi-
das de Trump consigam fazer dos
EUA uma regido de baixo cresci-
mento, como é o caso da Unido
Europeia e do Reino Unido, e,
com isso, reduzir o déficit da ba-
lanca de mercadorias.
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Governo federal estuda aumentar limite para Microempreendedor Individual, diz ministro

/ GOVERNO FEDERAL

O governo do presidente Luiz
Inacio Lula da Silva (PT) estuda au-
mentar o limite anual do Microem-
preendedor Individual (MEI). A
informacao é do ministro Marcio
Franca, do Empreendedorismo, da
Microempresa e da Empresa de Pe-
queno Porte.

Segundo ele, ndao ha um pro-
posta fechada ainda, mas ja ha o
consenso de que o valor do fatura-
mento do ano, hoje em RS 81 mil,
precisa subir. A ideia que mais
agrada ao Planalto -e m especial ao
Ministério da Fazenda -, diz Franca,
€ a criacao de uma tabela progres-
siva que tenha como base o per-
centual de contribuicao ao Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS).

“A gente sabe que, passados
dez anos, evidentemente, o va-
lor ficou desatualizado”, afirmou
a reportagem, em entrevista apos
evento do qual participou na se-
gunda-feira, na sede da Unido Ge-
ral dos Trabalhadores (UGT), regiao
central da capital paulista.

“O problema (reajuste anual

do MEI) é que isso implica na Pre-
vidéncia. Entao nds temos tentado
argumentar de fazer uma escada,
aonde, por exemplo, aquilo que ul-
trapassar os RS 81 mil, s6 a diferen-
ca, VOCé remuneraria por outra ali-
quota, como acontece no Imposto
de Renda.”

O ministro acredita que al-
guma mudanca ocorrera ja nes-
te ano, em virtude da aprovacao
da reforma tributaria, promulgada
em dezembro de 2023 pelo Con-
gresso Nacional, mas que precisa
de regulamentacao.

A alteracao no MEI seria neces-
saria por conta da uniao de impos-
tos na simplificacdo do sistema de
tributos apods a reforma, que trara
apenas uma guia de pagamentos -0
MEI hoje ja tem sistema simplifica-
do-, unindo Imposto sobre Servicos
(ISS) e outros impostos.

“Nos vamos ter que ter alguma
medida, porque durante esse ano
todo, com a aprovacao da reforma
tributaria, isso vai ser necessario.
Alguma alteracao em todos esses
numeros, que hoje sao fixos, tem
que acontecer.”

O MEI contribui com 5% so-
bre o saldrio minimo, de RS 1518
neste ano, para garantir beneficios
previdencidrios como aposentado-
ria, auxilio-doenca e pensao por
morte. Ha ainda a incidéncia de
outros impostos, conforme o tipo
de atividade.

Em 2025, a contribuicao men-
sal do microempreendedores esta
em RS 75,90 mais imposto con-
forme a atividade. Caminhoneiros
tém MEI especifico, que esta em RS
182,16 no ano. Enquadram-se como
MEIs empreendedores cujo limite
de faturamento por ano ¢ de até RS
81 mil.

O deputado federal Augusto
Coutinho (Republicanos-PE), presi-
dente da Frente Parlamentar Mis-
ta das Micro e Pequenas Empre-
sas, quer aproveitar a mudanca na
mesa diretora da Camara para pro-
por a alteracao.

O projeto defendido por ele
€ o Projeto de Lei Complementar
(PLP) 108, de 2021, do senador Jay-
me Coutinho (Unido-MT), que pro-
poOe aumentar o limite para RS 130
mil anuais.

“Listado como prioridade na
agenda legislativa da frente e do
Sebrae em 2025, esse PLP também
prevé a possibilidade do MEI con-
tratar até dois empregados, esti-
mulando o aumento na geracao de
novas vagas de trabalho formaliza-
do”, diz Coutinho.

Ha ainda outros projetos, um
deles para a criacao do “Super
MEI”, que elevaria o limite anual
para RS 140 mil. Outras propostas,
segundo o deputado, preveem ele-
vacdo para RS 108 mil, na tentativa

de diminuir o impacto da inflacao,
que de 2011 -ano em que o limite do
MEI foi reajustado- até 2025 foi de
122%, segundo calculadora do Ban-
co Central.

Com base no INPC (indice Na-
cional de Preco ao Consumidor), do
IBGE (Instituto Brasileiro de Geogra-
fia e Estatistica), que reajusta os sa-
larios no pais, o limite anual do MEI
deveria estar em RS 179,8 mil.

Os dados apontam para um to-
tal de 16,5 milhoes de MEIs no Pais.
A maioria deles é mulher.

MARCELLO CASALJR/AGENCIA_BRASI

NACIONAL

(. SIMPLES 1

4,
& / "gh_‘_hﬂ‘)b_ 5 7 A ' b
Valor do faturamento anual do MEI, atualmente, é de RS 81 mil




