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NOTAS E INFORMAÇÕES

U
m ano transcorreu desde que a revelação 
de “inconsistências  contábeis” nas  de-
monstrações  financeiras  –  eufemismo  
usado à época para descrever a adultera-
ção de balanços – colocou a Americanas 

S.A. no centro de um dos maiores escândalos da histó
ria corporativa brasileira. Naquele 11 de janeiro, o rom-
bo foi estimado em R$ 20 bilhões, cálculo que pulou 
depois para R$ 40 bilhões. 

A dimensão exata do prejuízo, porém, não é conheci-
da,  já que a empresa não publicou  nenhum balanço 
trimestral ao longo de 2023. Por isso, encabeça a lista de 
inadimplentes na entrega de documentos à Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM). No órgão fiscalizador 
do mercado de capitais foram abertos inquéritos admi-
nistrativos, processos sancionadores e 21 procedimen-
tos de análise. Mas, até agora, quase nada veio a público 
sobre a mecânica do que a própria empresa classificou 
de fraude continuada por, ao menos, dez anos.

Uma indefinição que afeta diretamente a confian-
ça do investidor financeiro no País. Por óbvio, investi-
gações de irregularidades dessa monta precisam ser 
guiadas por cuidado e sensatez. Mas são necessárias 
medidas ágeis para impedir manipulações do mesmo 
tipo. O amplo conhecimento do que possibilitou as 
tais inconsistências e as providências para evitar no-
vos casos é o mínimo que a sociedade espera dos orga-
nismos de regulação e fiscalização.

Tome-se como exemplo o caso Enron, a gigante nor-
te-americana de energia dos anos 1990 que começou a 
ser investigada em meados de 2001 pela SEC (Securi-
ties and Exchange Commission, equivalente à CVM 
nos Estados Unidos) por fraudes contábeis. Em janei-
ro do ano seguinte, as ações da Enron foram retiradas 

da Bolsa de Nova York. Em julho do mesmo ano foi 
promulgada a Lei Sarbanes-Oxley, que mudou padrões 
de governança corporativa e de contabilidade e passou 
a ser seguida em todo o mundo como garantia de bons 
mecanismos de auditoria e mitigação de riscos.

A condenação dos responsáveis veio somente qua-
tro anos depois, com executivos sentenciados à pri-
são. Durante a investigação, ainda em 2002, a empre-
sa de auditoria Arthur Andersen, então uma das maio-
res do mundo, renunciou às atividades. Estava clara 
sua participação na fraude ao longo de anos. Respeita-
das as devidas proporções, parecem casos muito se-
melhantes.

Pelo que se sabe até agora, a origem do escândalo 
Americanas está na contabilização irregular de suas 
dívidas,  que  inflou  artificialmente  seus  resultados.  
Falseou nos balanços o saldo de operações de “risco 
sacado”, nas quais os bancos antecipam, com cobran-
ça de juros, o pagamento a fornecedores. Uma prática 
que, soube-se depois, é comum no comércio. Mais um 
motivo para agir com celeridade no processo.

Somente no fim do ano passado a Americanas foi 
suspensa temporariamente do Novo Mercado, o mais 
alto padrão  de  governança  da  B3.  Uma nova norma  
contábil para “risco sacado” está prevista para este ano. 
A CPI da Câmara sobre o caso Americanas foi encerra-
da alegando impossibilidade de apontar culpados. 

E até agora ainda não há um detalhamento do que de 
fato ocorreu, para evitar que casos assim se repitam.l

BIANCA LIMA

BRASÍLIA

O chamado Juros sobre Capi-
tal Próprio (JCP), mecanismo 
usado  por  grandes  empresas  
para distribuir lucros a sócios 
e  acionistas  pagando  menos  
tributos federais, fez com que 
a União deixasse de arrecadar 
R$ 208 bilhões ao longo de 21 
anos. Os valores foram corrigi-
dos pela inflação e são referen-
tes  ao  período  entre  2001  e  
2022, segundo cálculos do Sin-
difisco  Nacional,  sindicato  
que reúne os auditores da Re-
ceita Federal.

Cerca  de  um  quarto  desse  
montante (R$ 55,1 bilhões) se-
ria destinado à seguridade so-
cial,  por  meio  da  Contribui-
ção  Social  sobre  o  Lucro  
Líquido (CSLL). Isso porque 
o uso do JCP afeta as bases de 
cálculo da CSLL e do Impos-
to de Renda da Pessoa Jurídi
ca (IRPJ), levando à redução 
no  pagamento  desses  tribu-
tos por parte das companhias 
– sobretudo aquelas de capi-
tal aberto, que têm ações na 
Bolsa e  fazem  uso frequente 
do instrumento.

O JCP entrou na mira do mi-
nistro  da  Fazenda,  Fernando  
Haddad,  no  início  de  2023,  
quando teve início a caça aos 
“jabutis tributários”, na termi-
nologia  usada  pelo  chefe  da  
equipe  econômica,  que  vem  
buscando elevar a arrecadação 
para cumprir a promessa de ze-
rar o déficit público neste ano.

Haddad citou abusos no uso 
do mecanismo e tentou extin-
gui-lo, mas, assim como o seu 
antecessor  (Paulo  Guedes),  

acabou  esbarrando  nas  resis-
tências do Congresso e do se-
tor privado. O projeto do go-
verno foi desidratado durante 
a tramitação e a versão final, já 
sancionada pelo presidente Lu-
la, ataca apenas o planejamen-
to tributário, deixando de lado 
mudanças mais bruscas (mais 
informações nesta página).

AUMENTO DA CARGA. Ainda as-
sim,  o  texto  suscitou  críticas  
do  empresariado,  que  alega  
que  as  mudanças  não  pode-
riam ter sido discutidas isolada-
mente, mas sim no âmbito de 
uma ampla reforma do Impos-
to de Renda. Em entrevista ao 
Estadão, o presidente executi-

vo da Associação Brasileira 
das Companhias Abertas (A-
brasca), Pablo Cesário, aler-
tou que as mudanças, da for-
ma como foram feitas, leva-
rão  a  um  aumento  na  co-
brança de impostos sobre as 
empresas  nacionais,  em  
meio a uma carga tributária 
já pesada.

A reforma do IR, pleiteada 
pelos  empresários,  é  uma  
promessa do ministro Fer-
nando Haddad, mas o tema 
ainda  não  tem  consenso  
dentro do Congresso Nacio-
nal.  E  isso  em  um  ano  re-
cheado de leis complemen-
tares  da  reforma  anterior,  
que terão prioridade ao IR, e 
com foco comprometido pe-
las eleições municipais.

Na nota técnica, os audito-
res fiscais destacam que ape-
nas o  Brasil  e  a  Bélgica  fa-
zem uso desse instrumento 
atualmente, indo na contra-
mão  da  tendência  interna-
cional.  “É  um  mecanismo  
utilizado por pouquíssimas 
nações por sua natureza re-
gressiva  (de  beneficiar  os  
mais  ricos)”,  afirma  o  vice-
presidente do Sindifisco Na-
cional, Tiago Barbosa. 

Para ele, a manutenção do 
mecanismo foi uma decisão 
equivocada.  “Para  termos  
mais justiça fiscal, é urgente 
que o JCP seja extinto, uma 
ação tão importante quanto a 
volta da tributação sobre lu-
cros e dividendos.” l

Apesar de terem sido desidra-
tadas  durante  a  tramitação  
no  Congresso,  as  mudanças  
no mecanismo de Juros sobre 
Capital Próprio (JCP) terão o 
potencial de gerar uma recei-
ta extra à União, só neste ano, 
próxima a  R$ 10  bilhões,  se-
gundo  membros  da  equipe  
econômica ouvidos pelo Esta-
dão.  Ou  seja,  perto  da  cifra  
inicialmente  estimada  pelo  
Ministério da Fazenda quan-
do o projeto foi enviado ao Le-
gislativo.

Técnicos  relataram  que  a  
projeção inicial da Fazenda te-
ria sido extremamente conser-
vadora  e  que  as  alterações  
aprovadas  pelos  parlamenta-
res,  mesmo  que  “minimalis-
tas”, farão uma única empre-
sa,  a  Ambev,  recolher  R$  1,8  
bilhão a mais aos cofres públi
cos neste ano. O montante co-
incide com a cifra estimada pe-
lo banco BTG Pactual no últi
mo relatório dedicado à com-
panhia.

Como mostrou o Estadão  
em setembro, a empresa vem 
sendo questionada pela Recei-
ta Federal por uso considera-
do irregular do mecanismo de 
JCP.  Procurada  para  comen-
tar o impacto da nova legisla-
ção, a Ambev afirmou em nota 
que, “como sempre, seguirá o 
que  determina  a  lei,  dentro  
dos  limites  estabelecidos”.  A  
empresa disse ainda que a mu-
dança “será avaliada e os possí
veis  impactos,  endereçados  
oportunamente”.

BRECHA  PARA  PAGAMENTOS.  
A  expectativa  de  mudanças  
fez com que as grandes empre-

sas corressem para aproveitar 
a  vantagem  tributária  em  
2023,  quando  as regras origi-
nais,  de  1995,  ainda  estavam  
em  vigor.  Segundo  dados  do  
Sindifisco (sindicato que reú
ne os auditores da Receita Fe-
deral),  as  companhias  distri-
buíram R$ 82,2 bilhões via JCP 
em 2023 até outubro, um au-
mento de 31% na comparação 
com o ano anterior.

Mesmo com a projeção de 
receita extra próxima à inicial, 
no caso do JCP, a equipe eco-
nômica segue avaliando novas 
medidas  arrecadatórias,  só  
que no âmbito administrativo 
– ou seja, que não precisem do 
aval do Congresso. Isso foi si-
nalizado pelo ministro da Fa-
zenda, Fernando Haddad, du-
rante café com jornalistas em 
dezembro.

O chefe da equipe econômi
ca se comprometeu a zerar o 
déficit nas contas públicas em 
2024 – meta que ainda é vista 
com  ceticismo  pelo  mercado  
financeiro,  apesar  do  pacote  
aprovado no fim do ano passa-
do no Congresso. Os analistas 
consultados pelo Boletim Fo-
cus,  por  exemplo,  estimam  
um déficit primário (arrecada-
ção menos gastos, sem consi-
derar as despesas com juros) 
de  0,8%  do  PIB  neste  ano.  l  
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FAÇA SUA RESERVA! 12 3132-3555 

Desfrute de momentos de relaxamento no

Hotel Resort e Golfe Clube dos 500, onde cada espaço

foi planejado para promover o bem-estar da saúde,

do corpo e da mente, incen!vando a busca pela paz interior.

tranquilos para
Espaços

descansar! 

H O T E L R E S O R T E G O L F E C L U B E D O S 5 0 0

Localizado a apenas duas horas de São Paulo, o Hotel Resort e Golfe Clube dos 500

combina arte, bom gosto e hospedagem.

Produção de veículos deve crescer 6,2% neste ano

Setor automotivo Cenário

T
endo tratado da previ-
dência estadual em mi-
nha  coluna  de  14/12,  
surpreenderam-me  as  

várias  matérias  mais  ou  me-
nos  simultâneas  e  recentes  
na mídia sobre os resultados 
negativos  registrados  para  o  
conjunto dos municípios (in-
clusive  neste  Estado,  dia  
27/12), algo sobre o que eu já 
havia tangenciado antes, mas 
que cabe, agora, mais e mais 
aprofundar.

O problema básico é o cres-
cimento  real  superrápido  
dos  gastos  previdenciários  

municipais nos últimos tem-
pos, bem acima do que ocor-
ria no resto do setor público, 
algo  difícil  de  explicar  sem  
maior  espaço.  Enquanto  ali  
aqueles cresciam a 12,5% a.a., 
em média, em 2011-18, nos Es-
tados  a  mesma  taxa  era  de  
5,9%  (em  2006-18);  no  Regi-
me Geral (INSS), era de 5,1% 
(em  2006-20);  e  no  Regime  
Próprio da União, era de 3,1% 
a.a. (em 2006-21). Ou seja, te-
mos de dedicar atenção espe-
cial à questão municipal.

Por conta disso, o espaço or-
çamentário  para  investir  em  
infraestrutura, onde os entes 
normalmente fecham a conta 
(pois os dominantes itens pre-
vidência,  saúde  e  educação  
são  vistos  como  algo  sagra-
do), vem se reduzindo drasti-
camente,  podendo  em  breve  

ser  simplesmente  zerado.  Já  
pensaram?  Mas  por  que  isso  
ocorre?

Trata-se,  basicamente,  de  

dois efeitos. O primeiro é pre-
visível e ligado ao envelheci-
mento dos regimes de reparti-
ção  simples,  em  que,  com  o  
tempo, os gastos vão ficando 
progressivamente  maiores  
em  relação  às  contribuições,  
de forma natural, pois mais e 
mais contribuintes viram be-
neficiários.  O  segundo,  que  
turbina  o  primeiro,  decorre  
da evolução demográfica des-
favorável para  a previdência,  
que é o fato de as pessoas esta-
rem vivendo cada vez mais. 

A tudo isso se adiciona o fa-
to  de  que  a  recente  reforma  
sob  a  Emenda  103/19  acabou 
não obrigando os municípios 
a adotarem as novas e mais du-
ras  regras  aprovadas  inicial-
mente  apenas  para  a  União.  
Ou seja, no caso daqueles, apa-
renta  haver  uma  resistência  

ainda mais forte ao ajuste.
Esse  problema  requer,  as-

sim, atenção especial, caben-
do levar em conta vários moti-
vos  adicionais:  os  políticos  
evitam mexer no que conside-
ram um vespeiro; o tratamen-
to do problema é demorado e 
complexo, em que pese esfor-
ços concentrados de ajuste co-
mo o que capitaneiam hoje a 
Confederação  Nacional  dos  
Municípios  e  o  Sebrae.  Mas  
pior do que tudo, porque sem 
investir em áreas nobres, mas 
pouco atraentes para o setor 
privado,  o  PIB  e  o  emprego  
não  crescem.  Com  efeito,  o  
crescimento do PIB,  que  ha-
via alcançado a taxa média de 
3,1% a.a.  em  2007-13,  acabou 
simplesmente  despencando  
para a média zero, entre 2014 
e 2022. l

EDUARDO LAGUNA

A Anfavea, entidade que repre-
senta as montadoras, divulgou 
ontem  as  previsões  atualiza-
das para o desempenho do se-
tor neste ano. A expectativa de 
crescimento  da  produção  su-
biu de 4,7% para 6,2%. Em rela-
ção às vendas – que surpreen-
deram em dezembro com a de-
manda  forte  das  locadoras  –,  
houve um pequeno ajuste para 
baixo  do  crescimento:  de  7%  
para 6,1%.

As vendas de carros eletrifi-
cados,  contudo,  é  que devem  
ter a maior alta: de 51%. Se o 
prognóstico se confirmar, 142 
mil dos novos carros vendidos 
no Brasil, ou 6,2% do total, se-
rão híbridos ou, em menor nú
mero, elétricos puros. Segun-
do Márcio de Lima Leite, presi-
dente da Anfavea, a transição 
tecnológica dos automóveis es-
tá acontecendo com certa velo-
cidade e deve continuar mes-
mo com a volta gradual da taxa-
ção, a partir deste mês, das im-

portações de carros híbridos e 
elétricos.  “Mesmo  com  a  re-
composição parcial da alíquo
ta de importação, ainda é um 
mercado que desperta o inte-
resse  do  consumidor”,  disse,  
ressaltando que marcas lança
rão  carros  eletrificados  neste  
ano – a chinesa Great Wall Mo-
tor (GWM), por exemplo, pla-
neja iniciar em maio a produ-
ção de carros com a nova tecno-
logia  na  fábrica  comprada  da  
Mercedes-Benz  em  Iracemá
polis, no interior de São Paul.

A expectativa para as expor-
tações ficou em 407 mil veícu
los,  com  um  modesto  cresci-
mento  de  0,7%.  Nessa  conta  
há uma redução de 90 mil car-
ros para o mercado argentino, 
normalmente o principal desti-
no dos carros exportados pelo 
Brasil, mas que em 2023 já fi-
cou atrás do México.

NOVO  REGIME.  Alvo  de  críticas  
por envolver  incentivos  fiscais  
da ordem de R$ 19,3 bilhões até 
2028, o novo regime automoti-
vo, lançado entre as últimas me-
didas do governo em 2023, foi de-
fendido pelo presidente da Anfa-
vea. Segundo Leite, a medida vai 
liberar os investimentos que es-
tavam represados no setor. 

Os  incentivos  são  necessá
rios, segundo ele, para viabili-
zar investimentos pesados a se-
rem feitos  pela  indústria para 

alcançar as metas de eficiência 
energética e de segurança veicu-
lar  que  serão  fixadas  para  os  
próximos anos.

“Quando a gente fala de des-
carbonização, isso custa. Que-
remos  ter  avanços  nessa  área  
ou não? Quando a gente fala em 
segurança veicular, isso custa. 
O programa de ‘mobilidade ver-
de’ não é um dinheiro que este-
ja sendo dado às montadoras. 

Esse é o custo do programa. As 
montadoras  terão  de  investir  
nessa questão e o governo tam-
bém estimula o desenvolvimen-
to de toda a cadeia”, disse, refe-
rindo-se aos incentivos fiscais, 
que  começam  com  R$  3,5  bi-
lhões liberados já neste ano. l

Ajustar a previdência municipal para crescer

Sem investir em áreas
nobres e pouco
atraentes para o setor
privado, o PIB e o
emprego não crescem
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