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Restri¢bes a compensacao tributaria:
Impactos da politicafiscal (Artigo)

Opinido Juridica
Fernando Bittencourt e Juliana Aragon Faria de Souza

Recentemente, a 2 2 Turma do Superior Tribunal de
justica (SI]), por unanimidade, alterou de forma
significativa seu posicionamento quanto ao prazo
prescricional para compensacdes tributéarias
decorrentes de decisdo transitada em julgado,
conforme registrado no REsp 2178201 - RJ
(2024/0402390-1). Até entdo, prevalecia o
entendimento de que o prazo prescricional de cinco
anos, previsto no artigo 168 do Codigo Tributario
Nacional (CTN), deveria ser interpretado como o limite
temporal apenas para o inicio da compensagéo, e nao
como restricdo absoluta a utilizagdo integral do saldo
de crédito reconhecido.

Com isso, o artigo 106 da Instrugdo Normativa n°
2.055/21 estabelece que, no caso de crédito oriundo
de decisdo judicial transitada em julgado, a declaracéo
de compensacao pode ser apresentada até cinco anos
apés o transito em julgado ou a homologacao da
desisténcia da execucao do titulo. Assim, iniciado o
procedimento de habilitagcdo do crédito, ndo ha
limitacdo temporal para sua utilizacdo, permitindo a
compensacdo progressiva até a extingdo total do
crédito.

Ocorre que, em recente mudancga, a 2 @ Turma do STJ
passou a consolidar o entendimento de que "todas as
PER/DCOMP precisam necessariamente ser
transmitidas no prazo de cinco anos, a contar do
transito cm julgado”. Em outras palavras, significa
dizer que todas as declaracfes de compensacéo
devem ser apresentadas obrigatoriamente dentro
desse periodo, 0 que altera substancialmente a pratica
anterior.

Esse novo entendimento gera dificuldades concretas,
sobretudo para os contribuintes que ndo possuem, no
periodo de cinco anos, débitos suficientes para
compensar a integralidade do crédito homologado.
Essa limitacdo pratica pode implicar perda do direito
de utilizacdo de parte do crédito, ainda que
reconhecido judicialmente, e representa um desafio
adicional para empresas de diferentes portes.

A esse cendrio se soma um movimento legislativo
alinhado a mesma linha restritiva. No dia 22 de maio

foi publicado o Decreto n° 12.466/25, que elevou a
aliquota do IOF aplicavel a uma série de operacoes
financeiras. A medida, que teve forte repercusséo
negativa no mercado, acabou revista pelo governo
federal. Como alternativa, e para compensar a
eventual perda de arrecadacéo gerada pela revisdo do
IOF, foi publicada, em 11 de junho, a Medida
Proviséria (MP) n° 1.303, estabelecendo novas regras
para a tributagéo de aplica¢des financeiras e de ativos
virtuais no Brasil.

Entre as medidas anunciadas na MP, chama a
atencdo a proposta de limitagcdo das compensacdes
tributarias. De acordo com o governo federal, o
objetivo central seria o de coibir praticas que o Fisco
classifica como abusivas ou indevidas.

Nessa categoria incluem-se dois exemplos
emblematicos: (i) aquelas decorrentes de pagamento
indevido ou a maior, quando realizadas com base em
Documento de Arrecadacao (Darf) inexistente; e (ii)
aquelas oriundas do regime de incidéncia néo
cumulativa da contribuicdo para o PIS e da Cofins,
guando os créditos nao guardarem relagédo efetiva com
a atividade econdmica do sujeito passivo. Essas
situagcBes foram expressamente previstas no artigo 64
da MP n° 1.303/25, que promove alteracao relevante
no artigo 74 da Lei n° 9.430/96.

Embora a medida provisdria ndo preveja multa por
compensacéo indevida, a exposi¢cdo de motivos do
governo federal destaca a preocupa¢do em aprimorar
0 sistema de compensacdo dos tributos
administrados pela Receita Federal. Alega-se que
foram identificados volumes expressivos de
compensacBes com documentos de arrecadacéo
inexistentes e créditos indevidos da contribuicdo para
o PIS/Pasep e Cofins, incompativeis com a atividade
dos contribuintes, o que prejudica a arrecadacéo, afeta
o0 erario publico e gera desequilibrios concorrenciais.

Apesar da justificativa apresentada, é claro o intento
do governo federal de impor mais restricbes a
compensacao de créditos tributarios. A presungéo
automatica de compensacoes indevidas, sem permitir
a manifestacdo do contribuinte, viola principios
constitucionais como o contraditério, a ampla defesa e
a busca pela verdade material.

No caso das compensacdes do regime ndo cumulativo
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da contribuicdo para o PIS e Cofins, quando os
créditos ndo se relacionam com a atividade econémica
do contribuinte, destaca-se a posi¢do consolidada pelo
STJ no Tema n°® 779. 0 tribunal definiu que o conceito
de insumo deve ser analisado segundo os critérios de
essencialidade ou relevancia, o que impede a Receita
Federal de decidir unilateralmente sobre a relevancia
dos créditos sem uma analise concreta da atividade do
contribuinte e da natureza do item ou servico.

Diante da crescente complexidade juridica, é essencial
gque as empresas reforcem a aten¢do nos
procedimentos de apuracdo e compensacdo de
créditos tributarios, visando prevenir questionamentos
fiscais e autuacdes pela Receita. Assim, recomenda-
se que as companhias revisem suas praticas com o
apoio de assessoria juridica e contabil especializada,
garantindo compensacfes seguras, conformidade com
a legislacéo ¢ minimizando riscos frente ao Fisco.

Fernando Bittencourt e Juliana Aragon Faria de Souza
sdo, respectivamente, sécio-fundador do LFB
Advogados e membro efetivo da Comisséo de Direito
Tributario da OAB-SP e da OAB-SC: e advogada na
LFB Advogados e membro da Comissdo Especial de
Direito Tributario da OAB-SP

Este artigo reflete as opinides do autor, e ndo do jornal
Valor Econdmico. Ojornal ndo seres ponsabilizaenem
pode ser responsabilizado pelas informacdes acima ou
por prejuizos de qualquer natureza em decorréncia do
uso dessas informacdes

Site: http://www.pressreader.com/brazil/valor-
econ%C3%B4mico
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Passa na CCJ mais um texto parareforma
tributaria

Lu Aiko Otta e Gabriela Guido De Brasilia

Em 2026, ano de teste do novo sistema de tributos
sobre o consumo, contribuintes que estiverem em
situacdo irregular poderéo ser dispensados de pagar
multa,desdeque atendam a intimac&o para corrigirsua
situacdo no prazo de 60 dias. Essa é uma das
principais alteracdes que o senador Eduardo Braga
(MDB-AM) fez no relatério para o projeto que trata da
parte administrativa da reforma tributéria.

O texto foi aprovado na quarta-feira (17) na Comisséo
de Constituicdo e Justica (CCJ) do Senado e segue
para apreciacdo no plenéario da Casa, antes de
retornard Camara dos Deputados para andlise dos
trechos alterados pelos senadores.

Apés a aprovacédo no colegiado, Braga disse que
conversou com o presidente do Senado, Davi
Alcolumbre (Unido-PA), e pediu para que o texto seja
votado no plenério ja na préxima semana. Segundo o
relator, a previsdo é de que o projeto entre na pauta de
terca-feira (23).

"O relatério ficou muito bom", avaliou o advogado
Daniel Loria, ex-diretor da Secretaria Extraordinaria da
Reforma Tributaria (Sert) do Ministério da Fazenda e
socio do escritério Loria Advogados. Ele classificou
como "megaimportante” a decisdo de dar 60 dias para
as empresas corrigirem erros de declaracao tributaria
no ano de testes do novo sistema antes de aplicar
multas, principalmente porque o prazo para a
preparacdo das empresas € curto: até janeiro de 2026.

O relator explicou que esse mecanismo tera "carater
pedagogico”. "Toda norma tem que ter alguma
punicdo, se ela ndo for cumprida. No entanto, tao
somente no ano de 2026, numa fase de implantacao,
tanto do sistema quanto do mecanismo |da tributéria],
€ natural que o contribuinte cometa erros. Estamos
diante de uma implementacdo de um modelo novo de
tributo. Estabelecemos que, em 2026, as multas, as
autuacdes, tém carater pedagogico”, explicou o relator.

Braga também melhorou a redacdo nas partes do
projeto que tratam das operac8es de importacéo e
exportacdo. "S&o regras muito mais racionais, em
resposta a criticas sobre inseguranca gerada com
esses dispositivos"”, comentou Loria.

O relatério também facilita a implementacéo rapida do
"split payment", que é a retencédo e repasse diretodo
valor dos tributos descritos na nota fiscal a Receita
Federal no momento da liquidacdo financeira da
operacgdo. "Se a transacdo de pagamento for iniciada
pelo pagador, ou seja, pelo comprador e ndo indicar o
valor certinho do IBS [Imposto sobre Bense Servigcos]
eda CBS [Contribuicdo sobre Bens e Servigos ], pode
ser feita a retencao pelo percentual pré-fixado", disse o
advogado.

Além disso, o relatério abre a todos os contribuintes a
opcado de aderir ao sistema simplificado do "split
payment". A mudanca é destacada também pelo
tributarista Gustavo Brigagao, sécio do Brigagao,
Duque Estrada Advogados. "Uma melhoria foi a
atenuacdo do grande desafio tecnoldgico, operacional
e financeiro inerente a implementacao do "split
payment",ao permitira adocdo da versdo simplificada
desse sistema também nas operagcdes B2B [business
to business], e ndo apenas nas operac¢cdes B2C [
business to consumer]".

O relatorio ainda traz como novidade a fixagdo de uma
aliqguota de 3% para a prestacdo de servigos pela
Caixa ao Fundo de Garantia do Tempo de Servigo
(FGTS).

Durante as discussdes na comissdo, Braga acolheu
uma emenda que procura pacificara disputa entre
entidades representativas das prefeituras por assentos
no Comité Gestor do IBS. Apresentada pelo senador
Otto Alencar (PSD-BA),determinaquea Frente
Nacional de Prefeitos (FNP) devera apresentar chapas
com 13 nomes para serem eleitos com base nos votos
de cada municipio, ponderado pelas populacdes de
cada um, e que a Confederagdo Nacional dos
Municipios (CNM) deve compor chapas com 14
representantes a serem escolhidos a partir de votos de
cada municipio, com todos os votos tendo igual valor.
O parecer também define que cada chapa deve ter, no
minimo, 50% dos votos para ser eleita.

O relatério para o projeto da reforma tributaria havia
sido apresentado na semana passada. Mas, a pedido
dos senadores, foi reaberto o prazo para apresentacao
de emendas. Segundo Braga, até a noite de terca-feira
(16), foram apresentadas 149 novas emendas,
totalizando 517.
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Na complementacédo de voto apresentada na quarta-
feira, ele informa ter acolhido "diversas emendas" para
gue o Comité Gestor do IBS "permita a emisséo de
documentos consolidados, para fins de simplificagdo”.
Essa permisséo foi estendida a Contribuigdo de Bens
e Servigcos (CBS). Para Loria, essa alteracédo é
importante para plataformas.

Brigagdo chama a atencdo para outra mudanca.
"Houve algum avanco quando, finalmente, se
reconheceu a ofensa ao principio da nao
cumulatividade existente na redacao original da Lei
Complementar 214 |a que detalha o funcionamento
dos novos tributos], quando determinava o estorno do
crédito relativo a bens de uso e, ao mesmo tempo, a
incidéncia do IBS/CBS no fornecimento gratuito ou a
valor infe-riorao de mercado de bens e servigos a
pessoas ligadas", disse. "O relatdrio corrigiu essa
distorcdo."

Site: https://valor.globo.com/impresso/20250918
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Esguema de corrupcédo bilionariaem
mineracao é alvo de acéo da PF

Maira Escardovelli, Marlla Sabino e Cibelle Boucas De
Brasilia e Belo Horizonte

A Policia Federal (PF) prendeu preventivamente na
guarta-feira (17) os diretores da Agéncia Nacional de
Mineracdo (ANM) Caio Mario Trivellato Seabra Filho e
Guilherme Santana Lopes Gomes e o gerente regional
Leandro César Ferreira de Carvalho. Eles foram
presos no ambito da Operacdo Rejeito, da Policia
Federal (PF), que investiga um esquema de corrupgéo
para fraudar licencas ambientais e viabilizar a
mineracao irregular em Minas Gerais. Ao todo, foram
presas 15 pessoas, entre dirigentes de 6rgaos
publicos, empreséarios, um ex-deputado e um
delegado. Duas pessoas estavam foragidas.

A ANM afirmou em nota que "tomou conhecimento,
pela imprensa", da operacdo da PF e que, "até o
momento, ndo houve comunicac¢éo oficial & agéncia
sobre eventuais medidas envolvendo servidores ou
dirigentes”. A ANM reiterou "seu compromisso com a
legalidade, a transparéncia e a colaboracdo com as
autoridades, sempre que formalmente demandada,
observando o devido processo legal e a continuidade
dos servigos regulatérios".

Outro preso na acdo é o ex-diretor de Policia
Administrativa da PF Rodrigo de Melo Teixeira.
Teixeira atua hoje como diretor de administragéo e
financas no Servico Geoldgico do Brasil (SGB), ligado
ao Ministério de Minas e Energia. O SGB informou que
os fatos investigados referem-se ao periodo anterior
ao ingresso do diretor no 6rgdo. O Ministério de Minas
e Energia ndo quis comentar o assunto.

Teixeira também integrava o Comité de Seguranca,
Meio Ambiente e Saude da Petrobras desde o ano
passado, mas renunciou ao cargo ontem. A Petrobras
esclareceu que ndo tem qualquer relacdo com os fatos
investigados na Operacdo Rejeito. "Tais fatos sdo
alheios as operacdes da companhia e a atuacdo do
comité", afirmou. Teixeira ficou conhecido por ter sido
responsavel, inicialmente, pelo inquérito que
investigou a facada sofrida pelo ex-presidente Jair
Bolsonaro (PL) em Juiz de Fora (MG), durante a
campanha eleitoral de 2018. Ele foi exonerado do
cargo em fevereiro de 2019.

No &mbito estadual, o esquema envolveu servidores
da Fundacéo Estadual do Meio Ambiente (Feam). O

governo de Minas Gerais exonerou 0s agentes
suspeitos de participar das fraudes. Um deles é Breno
Esteves Lasmar, diretor-geral do Instituto Estadual de
Florestas (IEF) e presidente da Camara de Protecdo a
Biodiversidade e de Areas Protegidas (CPB). Também
foram exonerados Arthur Ferreira Rezende Delfim
(preso pela PF) e Fernando Baliani da Silva, diretores
de apoio a regularizagdo ambiental da Feam; Rodrigo
Gongalves Franco, ex-presidente da Feam; Lirriet de
Freitas Liborio, ex-chefe regional da unidade de
regularizacdo ambiental Leste Mineiro da Feam; Vitor
Reis Salum Tavares, diretor de gestdo regional da
Feam.

Segundo informou o secretario de Comunicagéo de
Minas Gerais, Bernardo Santos, parte dos servidores
afastados ja era investigada internamente por suspeita
de participagcdo na fraude. Os processos
administrativos seguem em andamento. O ex-
presidente da Feam Rodrigo Goncalves Franco, que
também foi preso preventivamente, ja havia sido
demitido no sabado (13), por sua postura a frente da
instituicdo, o que estaria gerando "fofocas", segundo
Santos. O governo informou ainda que "os ilicitos que
tenham impactado erroneamente decisdes do Sistema
Estadual de Meio Ambiente e Recursos Hidricos
poderdo ser revistos".

No centro da investigacdo da PF estd o empresario
Alan Cavalcante do Nascimento, apontado como chefe
do grupo criminoso, responsavel pelo controle do
pagamento das propinas e operaces financeiras. Ele
€ dono de 38 empresas, incluindo a Global Mineracao,
gue opera na Serra do Curral e em outras regides do
Estado, e a Gute Si-cht, que teve as operacdes na
Serra do Curral suspensas pela Justica em janeiro
deste ano, por mineragdo irregular.

Também sédo investigados os sdcios de Nascimento na
Gute Si-cht, o ex-deputado estadual Jodo Alberto
Paixao Lages e o empresario Helder Adriano de
Freitas.

As defesas dos acusados nao foram encontradas.

De acordo com a PF, a Fleurs Global Mineragéo
funcionava como nucleo financeiro da operacao. O
grupo criava empresas de fachada, que solicitavam
autorizagdo para servicos de terraplanagem. Mas, na
pratica, extraiam minério de ferro de forma ilegal em
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areas sem licenca. Os documentos eram fraudados
para liberar as licencas de mineracéao.

A organizacdo criminosa, diz a investigacdo, pagava
propinas para agentes de diversos 6rgaos estaduais e
federais de fiscalizacdo e controle na area ambiental e
de mineracdo, para obter autorizacdes e licencas
ambientais fraudulentas. Segundo a PF, mais de RS 3
milhdes foram pagos em propinas a agentes de ANM,
Iphan, Feam, Secretaria de Estado do Meio Ambiente
de Minas Gerais, entre outros.

A PF calcula que as a¢des ocorriam desde 2020 e
geraram lucro de ao menos RS 1,5 bilhdo a
organizacgdo. Ja os projetos minerérios listados no
esquema que estdo em atividade tém previsdo de
lucro superior a RS 10 bilhdes para os envolvidos. A
fraude teria potencial de provocar dano acima de RS
18 bilhdes a Unido.

Na investigacdo, o 6rgdo afirma "a existéncia de
corrupcdo sistémica", com a "montagem de uma
estrutura profissional do crime" no Estado, que por
meio do pagamento de "propinas e fraudes diversas"
realizou exploragéo ilegal inclusive em &reas historicas
de Minas Gerais.

Segundo o relatério da investigagdo, a organizacdo
criminosa conseguiu ampliar a sua frente de atuacéo a
partir da criacdo de projetos minerarios ilicitos, que
somente foram possiveis "por meio da cooptacédo de
agentes publicos através do oferecimento e
pagamento de vantagens indevidas".

Ao todo, foram expedidos 79 mandados de busca e
apreensdo e 22 mandados de prisdo preventiva. A
operacao também determinou o bloqueio/sequestro de
ativos no valor de RS 1,5 bilhdo e a suspenséo das
atividades das pessoas juridicas envolvidas.

Em relatério, a PF indica que as prisdes preventivas
foram necessérias, para além das medidas cautelares,
devido ao "grau de participacédo e relevancia" dos
investigados na organizagdo criminosa, "sendo a
prisdo a Unica forma de desestruturar a organizacao
criminosa e impedir a continuidade delitiva". Para o
orgdo, caso os envolvidos permanecam em liberdade,
ha o "risco de destruicdo de provas".

A operacdo foi realizada em conjunto com a
Controladoria-Geral da Unido (CGU) e teve apoio do
Ministério PuUblico Federal (MPF) e da Receita
Federal.

A defesa dos acusados nédo foi encontrada para se
manifestar. (Com Folhapress)

Fraude teria potencial de provocar dano acima de

RECEITA FEDERAL DO BRASIL
R$18 bilhdes a Unido

Site: https://valor.globo.com/impresso/20250918
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Falhas no seguro-defeso podem ter custado
R$ 9 bilh6es em dez anos

Marcelo Osakabe De Sao Pau lo

Falhas na gestdo e monitoramento do seguro-
desemprego do pescador artesanal, mais conhecido
como seguro-defeso, podem ter gerado prejuizos de
R$ 2 bilhGes a R$ 9 bilhdes aos cofres publicos entre
2013 e 2024, segundo estudo publicado pelo Instituto
de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea).

Segundo o pesquisador Jodo Paulo Viana, ha
situacdes "a principio aberrantes”, como a de um Unico
beneficiario que recebeu 43 pagamentos em 2020. No
mesmo ano, 142 beneficiarios receberam, cada um, 28
salarios minimos. No ano passado, um beneficiario
recebeu 32 parcelas.

Na avaliacdo do pesquisador, fragilidades no
cadastramento dos beneficidrios e a falta de
acompanhamento adequado abriram espaco para
"vazamentos" de recursos publicos. Essa situacédo
teria piorado depois de 2015, quando a
operacionalizacdo deixou o guarda-chuva do Ministério
do Trabalho e Emprego (MTE) e passou a ser
responsabilidade do INSS.

O seguro-defeso garante ao pescador artesanal um
salario minimo mensal durante o periodo de proibicdo
da pesca na regido em que exerce sua atividade. A
modalidade esta sob a lupa da equipe econdmica apds
a despesa com o beneficio disparar 57% entre janeiro
e abril deste ano ante igual periodo de 2024. Em 2024
como um todo, foram gastos 4,4 bilhdes. J& nos 12
meses até julho de 2025, a despesa somou R$6,4
bilhdes.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20250918
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REFORMA TRIBUTARIA

A Reforma Tributaria e o Imposto Seletivo

A aprovacao da Reforma Tributaria sobre o consumo
deve ser celebrada, e sua implementagdo deve ser
promovida com destaque nos proximos governos. A
agenda de reformas estruturais ndo pode ter volta.
Nao se pode, contudo, perder essa oportunidade
apequenando a proposta do Imposto Seletivo. De fato,
nao é tarefa facil definir quais bens e servigos sao
prejudiciais a saude e ao meio ambiente. Muito menos
€ dado como certo que a tributagdo em si seria 0 Unico
instrumento capaz de desestimular o consumo desses
produtos.

A boa noticia é que o Brasil tem uma série de dados
que permite um amplo diagnéstico e subsidia as
melhores escolhas de politicas publicas. E o desenho
dessa nova tributac@o deve se beneficiar dessa virtude
e se basear, predominantemente, no principio da
extrafiscalidade - se afastando do conceito de um
imposto meramente arrecadatorio.

Vejamos o exemplo do acucar no Brasil. Visando
desincentivar o consumo, o Imposto Seletivo se limitou
a bebidas que contém aculcar apenas em dois tipos: 0s
refrigerantes acucarados e os refrescos agucarados -
que representam somente 1,3% da ingestdo calorica
média do brasileiro. O aglcar

propriamente dito, que responde por 5,8% da ingestédo
calorica nacional, foi incluido na Cesta Nacional de
Alimentos e, com isso, tera aliquotas da CBS
(Contribuicdo sobre Bens e Servi¢cos) e do IBS
(Imposto sobre Bens e Servi¢os) reduzidas a zero. Ou
seja, se adicionarmos agua ao agucar, havera punicao
tributaria; mas o consumo abundante de aglUcares em
diversos alimentos ndo causa, aparentemente,

N

problemas a saudde.

Segundo as Ultimas edi¢cSes da Pesquisa de
Orcamentos Familiares (POF), do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), o consumo de
refrigerantes, por exemplo, vem caindo de forma
consistente ha mais de uma década no Brasil. Em
contrapartida, o dos demais bens prejudiciais a saude
se mantém ou vem crescendo. No mesmo periodo, a
prevaléncia da obesidade e do sobrepeso aumentou,
como registrado nas duas Ultimas edi¢cdes da Pesquisa
Nacional de Saude, do Ministério da Salde.

A Organizacdo Mundial da Saude (OMS) é clara ao
afirmar que a obesidade resulta de um desequilibrio
entre ingestdo e gasto caldrico. Nao € um Unico
produto que causa obesidade, mas uma combinacéo
de diferentes fatores: consumo excessivo de alimentos

ricos em carboidratos, gordura saturada, sodio e
acucares, além do estilo de vida, do padréo e formato
de trabalho, da insuficiéncia de praticas esportivas, de
aspectos socio-culturais e psicossociais, entre outros.

Falar de tributac8o exige fazer contas para mitigar
riscos de distor¢c6es de mercado. No Brasil, os
refrigerantes ja estéo sujeitos a elevada tributacéo, e o
sistema tributario nacional conta com seletividade

para esse caso. Com a reforma, a carga tributaria do
setor deve subir cerca de 1,1%, caso a aliquota do IVA
(CBS + IBS) chegue a 26,5%. Ao mesmo tempo,
bebidas substitutas (sucos de frutas, por exemplo)
devem ter reducdo relevante da carga tributaria,
ampliando ainda mais a diferenga de tratamento
(seletividade). Ou seja, a adocdo de um imposto
seletivo adicional aos novos tributos deve implicar em
majoragdo na carga tributaria atual.

Ao analisar dados de precos e consumo de bebidas
nao alcoolicas - como refrigerantes e sucos de frutas
naturais - com metodologias econométricas
internacionalmente reconhecidas, ndo se observa
efeito de substituicdo relevante. Tecnicamente, a
elasticidade de substituicdo entre refrigerantes e sucos
naturais ndo é estatisticamente diferente de zero.
Assim, nao é esperado que o aumento de carga
tributaria sobre refrigerantes impulsione a demanda
por sucos naturais, mas apenas eleva o peso da
tributacdo sobre um produto consumido,
comprometendo ainda mais a renda das familias mais
pobres. A propésito, dados da POF indicam que, entre
essas familias, o refrigerante representa apenas
0,69% da ingestao calérica diaria. Ou seja, o que
alguns chamam de seletividade pode ser lido como
regressividade tributaria.

A prevaléncia da obesidade e o crescimento das
doencas cronicas ndo transmissiveis (DCNTSs) sao, de
fato, graves problemas de salde publica. Exigem
diagnodsticos precisos e solugfes efetivas. A
construcdo de um caminho mais saudavel para a
sociedade depende do uso de dados, de evidéncias
solidas e da formulacdo de politicas sustentaveis.

Noticias Relacionadas:

CORREIO BRAZILIENSE - ON LINE
A Reforma Tributaria e o Imposto Seletivo

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2025/09/18/all.pdf
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Projeto do governo prevé que o Cade
fiscalize concorréncia entre big techs

ALVARO GRIBEL

O governo enviou ontem ao Congresso projeto de lei
para regular a concorréncia entre big techs e
plataformas de vendas digitais. O texto prevé que
empresas de tecnologia com faturamento acima de R$
5 bilh6es no Brasil, ou de R$ 50 bilhdes no mundo,
sejam monitoradas pelo Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (Cade). Conforme antecipado pelo
Estadédo, o Cade vai criar uma nova area interna, para
se especializar no assunto e avaliar se ha risco para o
direito concorrencial na forma de atuacdo dessas
empresas.

"A Superintendéncia de Mercados Digitais (SMD) sera
responsavel por monitorar mercados digitais, instruir
0s processos de designacao de agentes econdmicos e
de determinacdo de obrigacdes especiais,
submetendo-os ao Tribunal do Cade, além de
observar o cumprimento das obrigacdes e investigar
possiveis violacbes (postulacdo qualificada)", diz a
proposta elaborada pelo Ministério da Fazenda.

Na visdo do governo, o0 projeto anunciado ontem em
cerimbnia no Palédcio do Planalto sofrerd menos
resisténcia no Congresso e nao sera visto como
provocacdo ao governo Do-nald Trump apesar de
afetar as big techs, porque foi inspirado no modelo
americano e também em préaticas do Reino Unido,
Alemanha e Japao.

O projeto prevé o monitoramento de riscos a livre
concorréncia e ndo tem relacdo com regulacédo de
conteldo de redes sociais - alvo de outro propos-

Programa prevé renuncia fiscal para estimular data
centers

O programa ReData, langado ontem pelo governo para
impulsionar a industria de data centers no Pais, prevé
rendncias fiscais de R$ 7,5 bilh6es em trés anos. A
medida proviséria assinada pelo presidente Luiz Inacio
Lula da Silva zera a cobranca de IPI e PIS/Cofins no
ano que vem, antecipando medidas da reforma
tributaria, além do Imposto de Importacao entre 2026
e 2028.

Hoje, cerca de 60% dos dados de empresas
brasileiras sdo processados no exterior. O objetivo é
impulsionar o ta, mas que o governo desistiu de enviar

ao Congresso por ora.

A proposta apresentada é focada somente em
"grandes atores de mercado". "Estima-se que se-

setor, reduzindo esse porcen-tual para abaixo de 10%.

"O programa alavanca o desenvolvimento da
economia digital no Pais nas areas de produgédo de
chips, softwa-res, redes de fibra 6tica e maquinas,
entre outras, gerando mais e melhores empregos em
toda cadeia produtiva da economia digital", disse o
vice-presidente e ministro do Desenvolvimento,
Geraldo Alckmin.

O projeto também pretende atenuar o problema de
"so-breoferta" do setor elétrico, aumentando a
demanda por energia e reduzindo a ociosidade de
varias fontes de geracao, principalmente de energia
renovavel. a.g./brasilia

jam designadas de cinco a dez plataformas que
operam no Brasil", diz Alexandre Ferreira, diretor de
Programa da Secretaria de Reformas Econdmicas do
Ministério da Fazenda.

COMO VAI FUNCIONAR. O projeto prevé o
monitoramento de fatores como "nimero de usudarios,
posicdo estratégica para o desenvolvimento de
negocios de terceiros, acesso a grande volume de
dados e poder de mercado associado a efeitos de
rede".

A partir da linha de corte do faturamento, o Cade fara
uma avaliagcdo empresa por empresa, para monitorar
riscos de concentracéo de mercado. Em caso positivo,
um processo administrativo sera instaurado. Em caso
extremo, o 6rgdo podera impor "obrigacdes" a serem
cumpridas pelas companhias.

"Alguns exemplos praticos de possiveis obrigactes
especiais sdo o impedimento de que a plataforma
favoreca seus proprios produtos e servicos nos
resultados das buscas, exigindo transparéncia sobre
os critérios que determinam a posicdo de um item no
topo", diz o texto da Fazenda.

Integrantes do governo evitaram dizer quais empresas
pode-riam ser enquadradas para monitoramento pela
nova lei, mas a expectativa € de que ela atinja tanto as
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gigantes americanas - como Apple, Microsoft, Google

e Meta - como as chinesas, como o TikTok, além da
brasileira iFood e a argentina Mercado Livre.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Estudo projeta aliquota de ate 28,7% para
CBSelBS

Giordanna Neves De Brasilia

A aliquota padrdo da Contribuicdo sobre Bens e
Servicos (CBS) e do Imposto sobre Bens e Servigos
(IBS), que sera implantada na reforma tributaria
sobre consumo, poderd alcancar 28,7% ao fim do
periodo de transicdo, segundo estudo da LCA
Consultoria Econdmica obtido pelo Valor. Essa
aliquota é, de maneira simplificada, calculada para
manter a arrecadacao nos niveis anteriores a reforma.
O patamar projetado pela LCA passa o limite de 26,5%
previsto no projeto de lei complementar aprovado que
regulamentou a reforma.

A estimativa da LCA também é superior a mais
recente do Ministério da Fazenda, que indicava 28%,
mas essa projecdo esta defasada, pois ndo considera
as Ultimas alteracdes feitas pelo Senado.

A LCA diz que a recorréncia de regimes com aliquotas
reduzidas é o principal fator por trds do patamar
elevado da aliquota padréo. Caso toda a base fosse
tributada de forma uniforme, mantidas como excecdes
apenas o Imposto Seletivo (IS) e o Simples Nacional, a
aliquota poderia ser de 21,7%, segundo a consultoria.

A reforma prevé que todas as excecdes tributarias
sejam avaliadas a cada cinco anos. No entanto, o
Congresso aprovou no ano passado o projeto de lei
complementar, sancionado em janeiro pelo presidente
Luiz Inacio Lula da Silva (PT), que estabelece uma
"trava" de 26,5% para a aliquota padrdo na primeira
avaliacao quinquenal, prevista para 2031. A andlise
sera feita pelo Executivo e pelo Comité Gestor do IBS.
Se a aliquota estiver acima desse limite, o governo
devera apresentar recomendacdes para que ela volte
a 26,5%.

Fontes do governo explicaram ao Valor que o
Executivo tera de identificar quais excec¢cdes se
mostraram contraproducentes e precisam ser revistas
para que a aliquota volte ao limite definido. Os
técnicos elaborardo um conjunto de medidas a ser
enviado ao Congresso, que terd acesso tanto as
estimativas de impacto quanto a esse "cardapio" de
sugestdes para assegurar o cumprimento da trava.

Os célculos da LCA seguem os parametros definidos
pela lei e partem da premissa de que as aliquotas da
CBS do IBS serao ajustadas de forma que a

arrecadacdo total, incluindo a proveniente do IS, seja
equivalente a receita obtida com os tributos
substituidos, em percentual do Produto Interno Bruto
(PIB) na média do periodo de 2012 a2021.

Segundo a consultoria a principal responsavel pela
elevacdo de sete pontos percentuais na aliquota
padrdo - de 21,7% para 28,7% - é a isencdo da cesta
béasica, que adiciona 3,1 pontos ao calculo. Os demais
itens com aliquota zero, como horticolas, ovos e parte
dos medicamentos, respondem por 1,4 ponto,
enquanto os setores com aliquota reduzida, entre eles
saude, educacao, insumos agricolas e servigos
culturais, somam outros 2,5 pontos.

O mecanismo de cashback também pressiona a
aliquota para cima. Como parte do CBS/IBS pago no
consumo de familias de baixa renda sera devolvida, a
arrecadacdo diminui. A LCA estima que isso
acrescenta 0,4 ponto a aliquota padrdo. Ja regimes
especificos e isengdes provocam reducgdes de 0,2 e
0,1 ponto respectivamente.

"O motivo de se chegar a uma aliquota padrao téo
elevada é a recorréncia de produtos com aliquotas
reduzidas. Com efeito, a aliquota padrao incidira sobre
menos da metade da base de consumo, 47%. Os
regimes especificos correspondem a 23% da base de
consumo, e ndo necessariamente terdo carga inferior
a indicada pela aliquota padrdo. Sob aliquotas
reduzidas estdo 14% da base, enquanto 11% contarédo
com aliquota zero e outros 5% sao isentos"”, diz o
estudo.

Por outro lado, a LCA ressalta que a aliquota
necessaria para atingir a arrecadacao alvo pode ser
menor apos a reforma, ja que a simplificacdo do
sistema tributario deve aumentar a formalizacédo das
atividades econdmicas, ampliando a base tributavel e,
assim, reduzindo a aliquota necessaria para equilibrar
a arrecadacao.

Técnicos do governo também reconhecem que hé
incerteza nas estimativas, pois a aliquota final
dependera do sucesso da reforma. Caso medidas
como o split pay-ment (sistema que repassara
automaticamente os tributos ao Fisco) e a apuracgéo
assistida sejam bem-sucedidas, por exemplo, a
tendéncia € de uma aliquota menor.
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Isencdo de produtos da cesta basica responde por
maior parte da diferenca

Site: https://valor.globo.com/impresso/20250918
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MP criaregime especial paratributar "data
center”

O presidente Luiz Inacio Lula da Silva assinou nesta
guarta-feira (17) a medida proviséria que cria o
Regime Especial de Tributacdo para Servicos de
Datacenter no Brasil, o Redata. O programa tera um
custo de RS 7,5 bilhBes em trés anos, sendo RS 5(2
bilhdes em 2026, previsto no Projeto de Lei
Orgamentaria Anual (PLOA).

A estimativa é que esse estimulo, somado aos
beneficios da reforma tributéria, tenha potencial para
atrair RS 2 trilhdes em investimentos privados ao
longo de dez anos. Além disso, se a politica der certo,
espera-se reduzir de 60% para menos de 10% a
dependéncia nacional em relagéo a servicos digitais
prestados no exterior.

"O nosso déficit de servigos estd aumentando porque
estamos contratando servicos de fora", disse o
ministro da Fazenda, Fernando Haddad, no Planalto.

Com validade de cinco anos, o programa prevé
isencdo de PIS/Pa-sep, Cofins e IPI na compra de
equipamentos de tecnologia da informacdo e
comunicacgédo (TIC), importados ou fabricados no pais,
destinados & implantacdo, ampliagdo e manutencao de
"data centers". Nos casos em que ndo houver
producdo nacional equivalente, os equipamentos
importados também ficam livres do Im-

posto de Importacao.

O custo estimado do programa - RS 7,3 bilhdes em
trés anos, sendo RS 5(2 bilh6es em 2026-devera ter
impacto menor nos anos seguintes, por conta da
vigéncia dos novos tributos criados pela reforma
tributaria e da extingdo dos atuais. A estimativa é de
R$ 1,1 bilhdo cm 2027 e RS 1 (1 bilhdo em 2028. A
Receita Federal ndo calculou o impacto nos dois
ultimos anos de vigéncia.

Como contrapartida aos incentivos do Redata, as
empresas terdo de aportar 2% do valor dos produtos
adquiridos no mercado interno ou importado em
investimentos em projetos de pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo. Além disso, deverédo
disponibilizar para o mercado nacional no minimo 10%
da capacidade de processamento, armazenagem e
tratamento de dados. No caso de empreendimentos
nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, esses
percentuais caem para 1,6% e 8%, respectivamente.

Hoje, de 165 "data centers", 81 estdo em S&o Paulo.

Outra exigéncia sera o cumprimento de critérios de
sustentabili-dade, como uso de energia renovavel. Se
descumprirem as obrigacdes, as empresas perderéo
os beneficios, terdo de recolher os tributos devidos
com multa ejuros e ficardo impedidas de retomar ao
regime por dois anos. (GN, RTeSA)

Site: https://valor.globo.com/impresso/20250918
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Reformatributaria e o fim do custo invisivel:
como a sustentabilidade se tornou a decisao
mais estratégica (e financeira) do ano

Nos anos de 2024 e 2025, o Brasil ndo apenas virou
uma pagina em sua complexa histéria tributaria, mas
comecgou a escrever um capitulo inteiramente novo
com a promulgacao do texto da reforma tributaria e
da Lei Complementar n°® 214/2025. Em meio as
discussBes sobre simplificacdo, um elemento de
profunda transformacdo remodela a relacédo entre o
fisco e 0 meio ambiente: a nova legislacao tributaria
inseriu de forma definitiva a variavel ambiental no DNA
da nossa economia. A pergunta que paira sobre o
setor produtivo ndo é mais se a sustentabilidade tem
um valor, mas como ele sera mensurado e tributado.

O protagonista mais visivel dessa mudanca é o IS
(Imposto Seletivo). Desenhado para incidir sobre "bens
e servigos prejudiciais a saude ou ao meio ambiente”,
sua funcdo é majorar o custo de produtos que geram
impactos negativos. A légica por tras dessa medida
repousa no conceito econémico de "externalidades
negativas" -os custos que uma atividade imp0e a
sociedade, mas que até entdo ndo constavam na sua
estrutura de preco.

O custo do tratamento de doencas respiratérias
agravadas pela polui¢cdo industrial, o custo da
despoluicdo de um rio ou mesmo o custo logistico de
lidar com embalagens nao reciclaveis sao exemplos
classicos. Até agora, essa era uma conta socializada.
Eram, essencialmente, o custo social da producéo, um
valor que nunca entrava na planilha de custos do
produto. Com o IS, busca-se internalizar esse valor,
fazendo com que o preco final reflita de forma mais fiel
0 seu real impacto.

Ao forgar o poluidor a "internalizar" esse custo, a
reforma finalmente tira o principio do "poluidor-
pagador" do plano meramente tedrico do direito
ambiental e o transforma em um fato contébil, uma
linha concreta no balanco das empresas. Essa € a
mudanca mais sismica de todas: a degradacao
ambiental passa a ter um preco direto, influenciando a
competitividade e a viabilidade de um produto.

Para as empresas, este é um divisor de aguas.
Aquelas que ignorarem o novo cenario e mantiverem
processos produtivos e portfélios de produtos de alto
impacto ambiental enfrentardo uma inevitavel perda de

margem e de mercado. O risco é real e imediato.
Contudo, para as mais perspicazes, surge uma
oportunidade de ouro.

Se de um lado da balanga pesa o IS, do outro lado
reluzem as aliquotas favorecidas de IBS e CBS. A
legislacdo premia, com reducdes que podem chegar a
60% ou até a isencdo total, uma vasta gama de
produtos e servigcos considerados estratégicos para a
transicdo verde. Falamos de biocombustiveis,
hidrogénio de baixo carbono, produtos da
sociobiodiversidade, biogas, além de servicos de
saneamento e de gestdo de residuos e reciclagem.

A newsletter sobre o mundo juridico exclusiva para
assinantes da Folha

Carregando...

Essa dualidade transforma radicalmente o
planejamento empresarial. A questéo para o gestor
moderno passa a ser dupla: "Como posso mitigar o
6nus do Imposto Seletivo em minha operagédo?" e, tdo
importante quanto, "Como posso reestruturar minha
cadeia de valor para acessar o bénus das aliquotas
favorecidas?"

A resposta para ambas as perguntas reside na
inovacdo. A ameaca do IS sobre um produto poluente
pode ser o catalisador para o desenvolvimento de uma
alternativa mais limpa e eficiente. A busca pelas
aliquotas reduzidas pode estimular a substituicao de
insumos convencionais por matérias-primas recicladas
ou oriundas de comunidades que preservam a floresta.
O que antes era visto como custo ou acdo de
marketing, hoje se converte em vantagem competitiva
direta.

Neste cenario, a assessoria juridica-ambiental
transcende a tradicional gestédo de risco ou a atuacao
em contenciosos e se torna uma parceira estratégica
na busca por eficiéncia tributaria e inovacao, ajudando
a mapear ndo apenas 0s passivos mas, sobretudo, 0s
potenciais ativos tributarios-ambientais dentro de uma
organizacao.

A reforma tributaria, portanto, ndo se resume a um
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ajuste de contas com o passado. Ela é um sofisticado
instrumento de politica industrial verde, que utiliza a
forca da tributacdo para induzir comportamentos e
premiar a sustentabilidade. As empresas que
compreenderem e dominarem essa balanca de 6nus e
bdnus ndo estardo apenas em conformidade com a lei,
mas liderardo a vanguarda de uma nova economia,
mais limpa, resiliente e, em ultima analise, mais
lucrativa.

Noticias Relacionadas:

PORTAL UOL

Reforma tributaria e o fim do custo invisivel: como a
sustentabilidade se tornou a decis&do mais estratégica (e financeira)
do ano

Site: https://www1l.folha.uol.com.br/blogs/que-imposto-e-
esse/2025/09/reforma-tributaria-e-o-fim-do-custo-
invisivel-como-a-sustentabilidade-se-tornou-a-decisao-
mais-estrategica-e-financeira-do-ano.shtml
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Executivos da Fast Shop admitem propina de
R$ 400 milhdes

Executivos da Fast Shop fecharam acordos com o
Ministério Publico de Sdo Paulo para encerrar as
investigacdes sobre propinas. Méario Otavio Gomes,
diretor estatutario da empresa, que chegou a ser preso
na Operacao icaro, deflagrada em 12 de agosto, e 0s
socios Milton Kazuyuki Kakumoto e Jualio Atsushi
Kakumoto se comprometeram a pagar multas que
somam R$ 100 milhdes, em 15 parcelas.

Os executivos assinaram acordos de ndo persecucéo
penal (ANPP) - instrumento juridico em que o réu
confessa o crime e se compromete a cumprir uma
série de clausulas para nao responder ao processo
criminal. Esse beneficio s6 é possivel para crimes de
menor potencial ofensivo, cometidos sem violéncia e
com pena maxima prevista de 4 anos.

Os acordos preveem também a criagdo de um
programa de compliance e a implementagdo de
"pratica anticorrupgcao” na sede da Fast Shop e em
todas suas lojas e centros de distribuicao.

'OPORTUNIDADES FISCAIS'. Ainda como parte do
acordo, os executivos detalharam como funcionou o
esquema de corrupgao que, segundo os préprios
depoimentos, permitiu a restituicdo de quase R$ 1,6
bilh&o entre 2021 e 2025.

O valor repassado pela empresa ao auditor fiscal Artur
Gomes da Silva Neto, apontado como "cabeca" do
esquema, ultrapassa a marca de R$ 400 milhGes,
conforme apontado pelas investigac6es e confirmado
pelos executivos.

Julio narrou que foi o proprio fiscal quem o procurou,
oferecendo os "servicos" com a promessa de
"oportunidades fiscais" e de blindar a Fast Shop de
fiscalizagBes e "quaisquer transtornos". Milton afirmou
que, segundo o fiscal, seria possivel estender a cadeia
de restituicdes a todas as fases de producdo.

Com o tempo, Artur teria passado a intermediar o
contato com "empresas parceiras" interessadas na
compra dos créditos de ICMS. Funcionario da Fast
Shop por mais de 30 anos, Mario é o responsavel
pelos assuntos fiscais. Era ele quem lidava com o
auditor no dia a dia. O diretor afirmou em seu
depoimento que sempre providenciou a documentacao
solicitada e, algumas vezes, o préprio fiscal consultava
os dados nos sistemas da Secretaria da Fazenda por

meio do certificado digital da Fast Shop.

Mério também implicou o contador Agnaldo de
Campos e o lobista Celso Eder Gonzaga de Aradjo,
suspeito de lavar dinheiro do esquema. Os dois te-
riam sido apresentados por Artur para "trabalhos de
recuperagdo de impostos na area federal". Segundo o
diretor, a empresa fechou contratos com Agnaldo e
Celso que previam comissdo de 30% sobre
ressarcimentos que conseguissem.

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Diferencial de jurostem efeito importante no
Brasi| (Editorial)

O Federal Reserve (Fed, o banco central americano)
reduziu a taxa de juros pela primeira vez no ano, para
4%-4,25%, com uma grande dispersdo sobre qual a
trajetdria futura dos fed funds. Nove dos 18 membros
votantes do Comité de Mercado Aberto vislumbraram
mais dois cortes no ano. A decisao reflete o dilema
gue aflige o banco, o de os dois pontos principais de
seu mandato estarem caminhando em sentidos
opostos, com a inflagdo em alta e o emprego em
baixa. O Banco Central do Brasil, como esperado,
manteve a taxa Selic em 15%, diante de um mercado
de trabalho ainda exuberante, desemprego na minima
histérica e inflagdo acima da meta e desancorada. O
"gap" maior entre as taxas aqui e nos EUA traz efeitos
importantes para a economia brasileira.

A reunido do Fed foi uma das mais dificeis desde a
pandemia, e ndo apenas pela dificuldade de tracar um
cenério prospectivo em um ambiente marcado por
incertezas, em especial pelo tarifaco imposto pelo
governo americano. A divergéncia sobre o corte
imediato de 0,25 ponto percentual, no entanto, foi
menor que na reunido anterior de julho. Dois diretores
indicados por Trump, que abriram dissidéncia em
julho, concordaram com a decisdo. Apenas Stephen
Miran, presidente do conselho econdmico da Casa
Branca, recém-colocado no Fed por Trump e aprovado
pelo Senado na véspera, votou por reducdo de 0,5
ponto. A discordancia se deu mais sobre 0s rumos
futuros da politica monetaria. Um membro votou por
manter a taxa de juros; seis deles, por nem uma outra
reducao até o fim do ano; dois, por duas; oito, por trés;
e um, para colocar a taxa abaixo de 3%. A taxa de
longo prazo é de 3%.

Em seu discurso em Jackson Hole em 22 de agosto, o
presidente do Fed.Jerome Powell, indicou a guinada
na avaliacdo do balanco de riscos com preocupacéo
maior em relagdo a fraqueza do mercado de trabalho.
O comunicado do Fed de ontem menciona que,
nesse balanco, "os riscos de maior desemprego
aumentaram”, ainda que ele "continue baixo". A
avaliacao prospectiva do emprego ndo deixa de ser
curiosa ou até incongruente segundo o "gréafico de
pontos" que reune as projecfes dos membros do
Fome. Ela n&o mudou no resto do ano-a taxa de
desemprego estimada é de 4,5%, pouco acima dos
4,3% registrados em agosto. Ela diminui no ano que
vem para 4,4% e cai mais ainda em 2027, para 4,3%,
uma das menores da histéria. A tendéncia de longo

prazo projetada € de 4,2%. Uma parte da explicagao
pode estar na projecdo de um PIB maior neste ano e
no ano que vem (1,6% e 1,8%).

A inflagdo, mesmo com as tarifas de Trump, se
situarad pouco acima dos 2,9% de agosto (3% no fim
do ano), ainda estara longe da meta em 2026 (2,6%) e
s6 se aproximara dela em 2027 (2,1 %). A estimativa
do ndcleo dos gastos pessoais do consumo, medida
preferida do Fed, ndo variou e é de3,1% em 2025.

A mudanga exposta por Powell foi circunstanciada e
cheia de condicionantes. Ainda que a oferta de
empregos tenha declinado significativamente, fatores
estruturais, como os demograficos, e especialmente
conjunturais, como os ferozes "raids" contra os
imigrantes no pais, reduziram o estoque de méao de
obra. A demanda por trabalho, por seu lado, também
encolheu.

O outro prato da balanca do mandato do Fed, no
entanto, se deslocou para cima. A inflacdo de gastos
pessoais de consumo atingiu 2,9% em agosto, e a
evolucao dos pregcos dos servigos se mantém
incompativel com a convergéncia para a meta de 2%,
néo atingida em quatro anos. Powell voltou a levantar
a hipotese de que o tarifagco de Trump seria uma
"mudanca Unica" sobre o nivel de precos, mas que
isso ndo era de forma alguma uma certeza. Os precos
continuam subindo e o "pass-through" das taxas de
importacdo esta se acelerando, a medida que os
estoques domésticos estao se reduzindo, bem como a
capacidade de empresas e importadores de
absorverem o aumento de custo sem repassa-los
adiante. A disseminacéo desses aumentos pelo resto
da economia é uma possibilidade da qual o Fed ndo
pode se descuidar.

O Fed n&o mencionou, mas estdo no horizonte
relevante para a politica monetéaria os estimulos
programados para a economia com a entrada em vigor
do pacote de reducdo de impostos aprovado pelo
Congresso, que estimulara a economia e pode ser um
obstaculo para quedas adicionais da inflagdo. Joga
também contra a diminuigdo dos juros o enorme déficit
fiscal, de US$ 37,5 trilhdes, que Trump espera
erroneamente conter com a arrecadacao das tarifas.

A sinalizagdo de pelo menos mais um corte até o fim
do ano toma mais atraente os investimentos de risco,
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especialmente em paises como o Brasil, que tem uma
das maiores taxas reais do mundo e cujo diferencial
em relagdo aos EUA aumentou. Ontem o BCB decidiu
manter a Selic em 15%, diante da inflagéo
desancorada e do ritmo da economia, acima de seu
potencial. Houve progressos na inflacdo, mas ainda
sdo modestos para assegurar a meta de 3%, o que sO
deveréa ocorrer ao longo de 2027.0 Copom nédo deu
sinais de que vé reduzir a Selic tdo cedo e a diferenga
de juros com os EUA tende a crescer, atraindo mais
capitais de curto prazo e valorizando adicionalmente o
real, dando ajuda valiosa para diminuir a inflac&o.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20250918
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BC mantém Sealic e endurece discurso

»ROSANA HESSEL

0 Comité de Politica Monetéaria (Copom) do Banco
Central decidiu, ontem, por unanimidade, manter a
taxa basica da economia (Selic) em 15% ao ano, como
esperado em mais uma "superquarta" para o mercado
financeiro, quando h& decisdes do BC brasileiro e do
Federal Reserve (Fed, banco central dos Estados
Unidos). Contudo, o tom mais duro do comunicado
surpreendeu alguns analistas.

O texto da nota divulgada apés a decisdo do Comité
reforcou o cenario de cautela do BC e deixou uma
janela aberta para um possivel aumento de juros, caso
necessario. Com isso, a atual diretoria do BC -
composta por sete diretores indicados pelo presidente
Luiz Inécio Lula da Silva e dois diretores indicados
pelo ex-presidente Jair Bolsonaro (PL) - esta mais
conservadora do que a do BC de Roberto Campos
Neto, antecessor do atual presidente Gabriel Galipolo,
gue vem surpreendendo os analistas pelo
conservadorismo.

"O Comité enfatiza que os passos futuros da politica
monetaria poderdo ser ajustados e que nédo hesitara
em retomar o ciclo de ajuste caso julgue apropriado”,
destacou o documento, que reforca incertezas internas
e também no cenario externo, especialmente por conta
dos Estados Unidos.

Na avaliacdo do economista--chefe da MB
Associados, Sergio Vale, o comunicado do BC deu a
entender que Galipolo esta mais ortodoxo do que
Campos Neto - que foi alvo de criticas insistentes de
Lula. "O comunicado soou mais ortodoxo na parte
final, com

tons de preocupacdo ao longo de todo o texto, sem
abrir espaco para davidas. Mesmo assim, 0 cenario
segue sendo de queda das expectativas, o que deve
fazer com que a taxa real siga alta, mas a nominal
possa comecar cair no ano que vem", afirmou Vale.

O consenso do mercado é de uma reducédo gradual
nos juros a partir do inicio de 2026, ano eleitoral,
qguando os governos devem aumentar os gastos. Com
isso, as pressdes inflacionarias aumentam e dificultam
o trabalho do BC para fazer a inflacdo convergir para
meta, ou seja, limita uma queda mais forte da Selic.

De acordo com 0 comunicado do Copom, as
projecdes para o Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) seguem acima do centro da meta, de

3%. Neste ano, o indicador da inflacdo oficial deve
subir 4,8%, acima do teto da meta, de 4,5%. Em 2026,

passara para 3,6%, e, no primeiro trimestre de 2027,
para 3,4% - acima das projecdes do mercado, de
3,2%, segundo o economista-chefe da XP
Investimentos, Caio Megale.

O economista da XP destacou que essa projecéo
acima do mercado para o IPCA para os proximos 18
meses, o chamado horizonte relevante, e a sinalizagéo
de que uma alta de juros nédo foi descartada, foram os
dois pontos "um pouco mais duros do que a média do
mercado esperava" no comunicado do BC.

Com a manutencédo da taxa Se-lic no maior patamar
dos ultimos 21 anos desde julho deste ano, a decisédo
do Copom fez com que o Brasil continuasse na
segunda colocacado do ranking global de juros reais
(descontada a inflagao), atras apenas da Turquia
(12,34%), conforme levantamento da MoneYou e Lev
Intelligence.

Setor produtivo

A Federacéo das Industrias do Rio de Janeiro (Firjan)
criticou a decisdo do Banco Central e destacou que 0s
juros elevados aprofundam os desafios enfrentados
pela industria nacional, "que acumula quatro meses
consecutivos sem crescimento na produgéo". "O atual
patamar de juros revela uma preocupante e
persistente falta de confianca na indistria brasileira,
gue ja dura nove meses", destacou a nota da entidade.

A Federagdo das Industrias de Minas Gerais (Fiemg)
reforgou as criticas a decisdo do BC e alertou que os
juros no patamar de 15% "s@o uma barreira para o
consumo, o investimento e a competitividade"
Contudo, reconheceu que "uma queda estrutural dos
juros passa pelo equilibrio das contas publicas e pela
coordenagédo entre politica fiscal e monetaria, para
contribuir para a queda dos juros".

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2025/09/18/all.pdf
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Com Selic em 15%, BC reforca juro alto por
tempo "bastante prolongado”

Pela segunda vez seguida, o Comité de Politica
Monetaria (Co-pom) do Banco Central decidiu manter
a Selic em 15% ao ano, maior patamar desde julho de
2006. O ciclo de aperto dos juros havia sido
interrompido em julho passado, depois de uma alta de
4,5 pontos por-centuais da taxa basica.

O Copom néo deu qualquer indicagdo explicita sobre
0s proximos passos da politica monetaria,
diferentemente do que fez na reunido de julho -
guando antecipou claramente uma nova manutencgéo
da taxa, confirmada ontem. Em vez disso, apenas
reforcou em comunicado sua postura "vigilante" e
repetiu que "ndo hesitara em retomar o ciclo de ajuste
caso julgue apropriado”. Também retirou do texto a
mencdo a necessidade de "examinar os impactos
acumulados do ajuste ja realizado, ainda por serem
observados".

"O comité seguira vigilante, avaliando se a
manutencdo do nivel corrente da taxa de juros por
periodo bastante prolongado é suficiente para
assegurar a convergéncia da inflacdo a meta", diz
trecho do comunicado.

Também ontem foi dia de definicdo de juros nos
Estados Unidos, no que é conhecido no mercado
como "superquarta”. Sob pressdo do governo Trump, o
Federal Reserve (Fed, o BC americano) cortou as
taxas em 0,25 ponto porcentual (mais informagfes na
pag. B5). Segundo analistas, em tese a maior
diferenca de taxas entre os dois paises pode levar
grandes investidores internacionais a aumentar seus
aportes no Brasil, com efeito positivo sobre o cAmbio.

Ainda em seu comunicado, o Copom afirmou que o
cenario doméstico segue sendo marcado por
"expectativas desancora-das (ou seja, longe da meta
de inflacdo do BC), projecBes de inflacdo elevadas,
resiliéncia na atividade econbmica e pressdes no
mercado de trabalho". Ja no campo externo, diz que
ha incerteza com a politica econdmica nos EUA. "O
comité segue acompanhando os anudncios referentes a
imposigéo de tarifas comerciais pelos EUA ao Brasil, e
como os desenvolvimentos da politica fiscal doméstica
im-pactam a politica monetéria e os ativos financeiros,
reforcando a postura de cautela em cenério de maior
incerteza."

O tom do comunicado reforgou entre analistas a

avaliacdo de que a Selic ndo deve ser reduzida antes
do inicio do préximo ano. "O comité indica que ndo
deve ter pressa em iniciar a discussdo sobre reducgéo
na Selic", disse a economista-chefe do banco Inter,
Rafaela Vitoria.

Ao manter o discurso de juro alto por periodo
"bastante prolongado”, o BC vai na contraméo das
expectativas do governo. Ha poucos dias, o presidente
Luiz Inacio Lula da Silva afirmou que a queda da Selic
era "uma questdo de dias". Na mesma linha, mas
menos imediatista, o ministro da Fazenda, Fernando
Had-dad, chegou a dizer que "tudo leva a crer" que o
corte de juros vai comecgar nos proximos meses.

MARIANNA GUALTER e CICERO COTRIM/BRASILIA

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Mesmo com recaita em alta, 36% das
cidades tém gquadro fiscal ruim

Rafael Rosas Do Rio

Os municipios brasileiros vivem uma "era de ouro" das
receitas, com aumento dos repasses de recursos via
Fundo de Participacdo de Municipios (FPM), Fundeb e
emendas parlamentares, o que levou a melhora do
cenario fiscal das cidades. Mas o indice Firjan de
Gestao Fiscal (IFGF) mostra que essa conjuntura ndo
evitou que 36% dos municipios do pais fechassem
2024 com situacao fiscal dificil ou critica.

O IFGF, elaborado pela Federacdo das Industrias do
Estado do Rio de Janeiro (Firjan), analisou as contas
de 5.129 municipios com base em dados declarados
pelas prefeituras. Juntas, essas cidades representam
200,5 milhdes de pessoas, ou 95,6% da populacéo
brasileira. Como resultado dessa "era de ouro" das
receitas, o IFGF atingiu 0,6531 pontos, o0 maior da
série histérica, iniciada em 2013. Foi a segunda vez
gue o IFGF ficou acima do 0,6 ponto, piso para a
gestao da cidade ser considerada "boa" - em 2022 o
IFGF havia sido de 0,6249.

Jonathas Goulart, gerente de estudos econdmicos da
Firjan, ressaltou que, apesar do melhor resultado,
ainda falta ao pais um "plano de voo". Ele lembrou
que, a partir de 2020, as receitas totais dos municipios
vém crescendo de forma consistente, com destaque
para o avanco de 20,7% em 2022 e de 11,1% no ano
passado, sempre frente ao ano anterior. Ele diz que
esse processo na pratica é um "novo federalismo
fiscal", mas afirma que falta planejamento para a
distribuicdo dos recursos.

"A maneira como o0s recursos sao distribuidos para as
cidades nos faz pensar sobre a qualidade dos gastos.
O federalismo fiscal ndo se mostra eficiente para
reduzir a desigualdade entre os municipios", diz
Goulart. "Parece que ha uma rediscussdo do pacto
federativo sem discussdo em uma esfera mais ampla.”

Entre 2019 e 2024, os recursos do FPM subiram de
RS 120 bilhdes para R$ 177 bilhdes, enquanto as
emendas cresceram de RS 10,4 bilhdes para RS 31,2
bilhdes. Também houve aumento dos recursos do
Fundeb, de RS 48 bilh6es para RS 87 bilhdes. E o
crescimento das receitas foi proporcionalmente mais
relevante nas cidades pequenas, embora 57,6% da
populacdo do pais viva em cidades com mais de 100
mil habitantes.

Mas Goulart alerta que 36% dos municipios do pais
ainda tém situacao fiscal dificil ou critica, o que
equivale a uma populacdo de 46 milhdes de pessoas.
O IFGF mostra que 10,4% das cidades tiveram
resultado abaixo de 0,4 ponto, considerado critico, e
25,5% ficaram entre 0,4 ponto e 0,6 ponto, patamar
considerado dificil. Em 40,7% das cidades, o indice
ficou entre 0,6 ponto e 0,8 ponto, situacdo considerada
boa; e em 23,3% o resultado ficou acima de 0,8 ponto,
considerado excelente. Os municipios com situagéo
boa ou excelente, 64% do total, representam
populacdo de 155 milh6es de pessoas.

O IFGF é formado por quatro subindices, que avaliam
liguidez, gastos com pessoal, investimentos e
autonomia. O IGFG Liquidez médio, que analisa a
capacidade das prefeituras de cumprir as obrigacfes
financeiras, foi de 0,6689 ponto. Apesar de 60,5% das
cidades estarem em situacdo boa ou excelente,
Goulart alerta que 413 prefeituras, ou 8,1% do total,
estdo no "cheque especial". Entre as capitais, Cuiaba,
em Mato Grosso, € a Unica com IFGF abaixo de 0,4
ponto.

O IFGF Gastos com Pessoal, que analisa o peso da
folha de salarios, aposentadorias e pens@es ficou em
0,7991 ponto na média. A pesquisa mostra que 540
prefeituras, ou 10,5% do total, gastam mais de 54% da
receita com gastos de pessoal. Além disso, Goulart
explica que, entre 2019 e 2024, as despesas de
pessoal cresceram 29,1%, acima da inflagdo. A boa
noticia é que 63,3% dos municipios-ou 3.248 cidades-
tiveram resultado considerado excelente, acima de 0,8
ponto.

O IFGF mostrou que 938 cidades, ou 18,3% da
amostra, investem, em média, 3,2% da receita,
situagdo considerada critica. Mas 45,3% dos
municipios ficaram em patamar considerado
excelente, com nota acima de 0,8 ponto. Entre 2019 e
2024, a alta das receitas levou 1.601 cidades ao
patamar de 1 ponto no IFGF Investimentos, a nota
méaxima, o que equivale a investimentos de pelo
menos 12% da receita total do municipio.

O pior desempenho entre 0s quatro componentes foi
do IFGF Autonomia, com média de 0,4403 ponto. O
subindice avalia a capacidade de gerar receita para
suprir despesas essenciais, que sdo os custeios da
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prefeitura e da cdmara. A conta considera a receita
local, com arrecadacéo de ISS, IPTU, ICMS e IPVA. E
a pesquisa mostra que 52,8% dos municipios estédo
em situacao critica, com resultado abaixo de 0,4
ponto. No total, 1.282 cidades n8o geram recursos
sequer para custear prefeitura e Camara. Ainda assim,
1.453 municipios tiveram alta autonomia, maior
namero da série. "As cidades pequenas ainda vivem
um quadro de alta dependéncia da Unido", afirma
Nayara Freire, especialista em estudos econémicos da
Firjan.

"Cidades pequenas ainda vivem quadro de alta
dependéncia da Uni&do"

Nay ara Freire

Site: https://valor.globo.com/impresso/20250918
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"Penalizacao econOmica por agéncias de
rating nao faz mais sentido”

Giordanna Neves e Lu Aiko Otta De Brasilia

ApOs tentar sem sucesso convencer as agéncias de
classificacdo de risco de que seria coneto retirar a
penalizacdo que elas aplicam ao Brasil pelo baixo
crescimento da renda per capita registrado entre 2015
e 2019, o governo Lula quer agora trazer a publico
este debate a fim de pavimentar o caminho, a partir de
2027, para a obtencdo do grau de investimento. Em
entrevista exclusiva ao Valor, o secretario do Tesouro,
Rogério Ceron, reconhece que a retirada da punicéo
pelo baixo crescimento ndo seria suficiente para o
Brasil alcancar seu objetivo. Atingi-lo dependeria de
mais avanc¢os na politica fiscal brasileira, o que deve
ocorrer no proximo governo, disse o0 secretario.

No entanto, ponderou, a situacdo das contas publicas
nao impede que o mercado internacional precifique o
Brasil como um pais com notas mais elevadas. O
spread dos Credit Default Swaps (CDS) do Brasil é
menor do que o da Colémbia, por exemplo, que tem
grau de investimento.

"Ou as agéncias de rating estdo defasadas em relacéo
a realidade da nota justa para o pais ou 0os mercados
estdo formando precos de forma nao eficiente",
comentou o secretario. "Tenho dificuldade de ver
alguém com bagagem na area acreditar que de fato o
mercado esté precificando errado o Brasil."

Para Ceron, o Brasil poderia estar uma nota acima na
escala das agéncias de classificacdo de riscos Fitch e
S P. De 2015 a 2019, o PIB per capita ficou no campo
negativo ou na casa de 1%. De 2021 para cé, no
entanto, tem estado na casa dos 3%. O Brasil sofre
punicao extra também pela sua alta dependéncia em
relacdo ao capital externo para investimentos e pelo
guadro fiscal (num adicional & nota basica, que
também leva isso em consideracédo).

"E importante a gente ser tratado da mesma forma que
outros paises sdo", disse. "Entéo, se o Brasil cresce
mais do que outros pares, ele ndo pode ser penalizado
como se crescesse menos do que outros pares.”

O grau de investimento é uma espécie de selo de
qgualidade que guia investidores. Reconquista-lo para o
Brasil até o fim de 2026 era um dos objetivos centrais
da gestdo do ministro da Fazenda, Fernando Haddad,
mas ndo devera ser alcancado. E pouco provavel que

as agéncias modifiquem a nota do pais no ano
eleitoral. No momento, o Brasil esta dois niveis abaixo
do grau de investimento na Fitch e na S P, e um
degrau abaixo na Moody"s.

O Valor questionou as agéncias de rating. Por meio de
nota, a Fitch Ratings enviou comentéario do seu diretor
sénior, cochefe de Ratings Soberanos para as
Américas,Todd Martinez. "Nosso modelo de rating
soberano de fato produz uma pontuacgéo indicativa
"BBB-" para o Brasil, e nos desviamos disso em dois
niveis negativos para chegar a nossa classificagao
"BB". Um desses niveis esta relacionado a uma
trajetéria ascendente acentuada da divida/PIB que nao
é totalmente capturada em nosso modelo, e a uma
estrutura orcamentaria especialmente rigida que
dificulta o enfrenta-mento desse desafio", diz o texto.
"O outro nivel esta relacionado ao crescimento
relativamente fraco, que acreditamos ser outro fator
gue dificulta a melhoria da situacao fiscal do Brasil,
bem como o atendimento as demandas sociais e 0
aumento da renda per capita, que é bastante baixa."

Ainda de acordo com a nota da Fitch Ratings, o
crescimento econdmico do Brasil de fato superou suas
projecdes nos ultimos cinco anos apds a pandemia,
mas ainda foi bastante baixo em relacdo aos pares
"BB". "E ainda nédo esta claro se esse desempenho
superior é de natureza estrutural”, apontou,
acrescentando que ele refletiu, pelo menos
parcialmente, politicas fiscais expansionis-tas. "E
também alimentou pressdes inflacionarias que levaram
o Banco Central a apertara politica monetaria."

Por fim, a agéncia reconhece "que nunca ha uma
correlacdo perfeita entre nossas classificacbes e a
visdo refletida na precifi-cacdo do mercado de titulos".
E conclui: "Os spreads dos titulos soberanos do Brasil
sdo, de fato, menores do que os de alguns paises com
classificagdo mais alta, como a Colémbia. Mas s&o
menores do que os de titulos soberanos com grau de
investimento, como México, Peru e Uruguai. E estdo
em linha com outros pares na categoria "BB", como
Republica Dominicana e Costa Rica".

Também procuradas, S P e Moody"s ndo comentaram
ao Valor especificamente as ponderacdes do
secretario. Reenviaram seus comunicados divulgados
em maio sobre o Brasil, nos quais citam
principalmente a fragilidade fiscal para justificar suas
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decisdes. A S P observa que o crescimento econémico
brasileiro tem surpreendido desde 2020, amparada no
mercado de trabalho e na politica fiscal expansio-nista.
No entanto, avalia que os juros devem permanecer
elevados, de forma que o pais crescera 2% no periodo
de 2025 a 2028.

"[Mercado] tem precificado, de forma consistente, o
Brasil como grau de investimento"

Seguem abaixo os principais trechos da entrevista:

Valor: O senhor questiona puni¢des aplicadas por
agéncias de rating ao Brasil. O que sédo ?

Rogério Ceron: Tanto a S P quanto a Fitch mantém
uma punicdo em razdo do baixo crescimento do PIB
per capita. No caso da S P, ela foi introduzida em

2018, decorrente daquele periodo de 2015,2016,
2017, em que a economia afundou, realmente nos
crescemos menos de 1%. NOs voltamos a crescer, ja
estd mais de 2%, mas eles néo retiraram a
penalizacdo ainda. Outros paises que cresceram
menos do que nds nos Gltimos anos ndo tém punicdo
nenhuma. Na Fitch é a mesma coisa, também tem
uma punicdo pela fraca dindmica econémica no
periodo de 2015 e

2019, que foi um periodo recessivo, de fato. Isso pesa
na andlise qualitativa, que acaba por nao deixar o
Brasil atingir o grau de investimento.

Valor: Se néo tivesse isso, ja estariamos com grau de
investimento?

Ceron: Cada agéncia de rating tem uma metodologia
diferente, mas elas tém um critério. Por exemplo, elas
olham o PIB per capita, o PIB geral, a politica
monetaria, a parte institucional, as reformas feitas. E ai
sai uma nota final, uma classificagdo. Pela analise
quantitativa, a nota do Brasil estaria no primeiro nivel
do grau de investimento. Mas ha os fatores
qualitativos, que tiram até dois pontos, derrubam até
duas notas.

Valor: Os senhores ja discutiram isso com elas?

Ceron: Elas estdo cientes disso. Mas ndo retiraram as
puni¢cBes nesta Ultima avaliacdo. Na S P, ainda tem
uma outra penaliza-cao que é do quadro externo, por
considerar que a temos um alto patamar de
investimentos externos diretos, isso cria um risco de
ter volatilidade. Na Fitch, além do baixo crescimento
da economia, tem outro das financas publicas, a parte
fiscal. Ela aplica a metodologia quantitativa que ja nos
coloca em uma nota baixa do ponto de vista do quadro
fiscal, e ai ela da mais uma penalizacdo em funcéo do
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guadro fiscal.
Valor: E a Moody"s?

Ceron: Estado falando: "Olha, a gente resolveu néo
mudar, por mais que a nota tenha sinalizado em um
outro local". Um movimento consistente com a
metodologia que eles aplicam seria ter materializado
essa mudanca de nota, da perspectiva positiva.

Valor: Em vez disso, eles retiraram a perspectiva
positiva. Foi por causa do que aconteceu no jim do
ano passado, quando eles sinalizaram upgrade em
jungdo de um ajuste fiscal, mas esse ficou aquém do
esperado?

Ceron: Por conta de toda a crise que gerou no final do
ano. Os mercados ficaram muito volateis, eles viram e
falaram que néo teriam condi¢des de fazer esse
movimento agora, entdo recuaram. O pacote no final
do ano e o ruido em torno dele tornaram muito dificil a
materializacdo. Tem que ser justo em relagéo a isso.
N&o tinha ambiente para fazer esse passo.

Valor. Em geral, os paises levam em média seis anos
para recuperar o grau de investimento perdido. No
Brasil j& se passaram dez anos. 0 que explica isso?

Ceron: Isso a gente mostrou também para eles, acho
gue é relevante. Quando o Brasil ganhou grau de
investimento, o mundo crescia 5,1%. O Brasil crescia
4,4%, a zona do euro, 2,7%. Em 2017, quando
introduziram essa penaliza¢cdo, o Brasil estava
crescendo 1,4%, enquanto o0 mundo estava crescendo
3,5%. Ou seja, estavamos crescendo menos da
metade do que o mundo estava crescendo, e abaixo
da zona do euro. Agora, de 2022 a 2024, o mundo
esta crescendo 3,5%, e o Brasil, 3,2%. A zona do
euro, 1,2%. Em 2025, o Brasil registrou o quinto maior
crescimento no mundo no primeiro trimestre. Entéo,
gual € o nosso ponto central? A penalizacao
econbmica ndo faz mais sentido e deveriam retirar.

Valor: O nosso quadro fiscal ndo é um fator que
impede essa melhora na nota?

Ceron: O pais tem uma fragilidade fiscal, mas isso é
considerado. Quando eles aplicam a metodologia, ja
enquadram, e dizem "esse eixo € uma fragilidade
relevante”. Mas a parte da dinamica econdmica é
relevantissima. Por exemplo, a india tem um déficit
fiscal elevado, tem divida alta. Mas tem grau de
investimento porque esta muito bem-posicio-nada na
parte econdmica. E, no quadro externo, porque ela
exporta muito. Entdo, é avaliada mais de uma
vertente. E um balanco de riscos. O quadro fiscal vai
dificultar a gente avancar nas notas ao longo do
tempo, se ndo melhorar. Mas ele, por si s@, nédo faz
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com que nédo tenhamos grau de investimento. Claro
que, se tivéssemos outro quadro fiscal, a nota estaria
melhor e ndo estariamos dependentes dessa
penalizacdo ou né&o.

Valor Essa duvida delas em relagdo a consisténcia do
nosso crescimento também néo esta relacionada a
politicafiscal?

Ceron: Néo se trata disso. A pe-nalizacdo é muito
especifica. Foi introduzida porque no periodo de 2015,
2019, o PIB per capita crescia 1% e ela colocava uma
régua em torno de 2%. Mas esse baixo crescimento
ndo existe mais.

Valor: Entdo, acham que as agéncias ndo estédo
usando a metodologia deforma estritamente técnica,
mas colocando um viés?

Ceron: Elas estdo usando a metodologia, mas
aplicando penali-zagoes ao pais, em algumas
tematicas, com base em um fundamento técnico que
ocorreu no passado. Essas agéncias tém uma
consisténcia metodologica, elas irdo seguir. Ou entédo
vira s6 um achismo. Mas é importante a gente ser
tratado da mesma forma como outros paises séo.
Entdo, se o Brasil cresce mais do que outros pares,
ele ndo pode ser penalizado como se crescesse
menos do que outros pares. Isso ndo faz sentido
técnico logico. Por exemplo: Coldmbia e Peru, que sao
Nnossos vizinhos, estdo crescendo menos que o Brasil
de forma consistente, mas ndo tém penaliza¢do por
baixo crescimento. O ponto é: para ter consisténcia
metodoldgica, eles deveriam ser tratados da mesma
forma. E isso ndo é uma decisdo de governo.

Valor: A avaliagcao deste ano ja foi. Esperam m udanca
em 20267

Ceron: Dificilmente elas véo fazer essa movimentacéo
agora. Mas esse debate precisa acontecer para que
em 2027 o pais possa avancar, independentemente do
governo. O pais estd sendo prejudicado e isso ndo
afeta s6 o Tesouro, isso afeta as empresas que
captam a mercado também. O Brasil deveria estar
com uma outra nota. Estd com uma nota baixa devido
a um critério muito objetivo e que nédo esta sendo
respeitado. Ndo pode ser algo tdo discricionario assim.

Valor: Como as agéncias respondem a isso?

Ceron: Com a S P, nés até achavamos que eles iam
mudar nessa janela. Eles estavam ja sem argumentos
guanto a isso. Em 2026, provavelmente, eles devem
trazer um argumento de "olha, em um ano eleitoral, é a
prudéncia que as agéncias tém de nao fazer grandes
movimentos para néo influenciar as elei¢fes, nem
positivamente, nem negativamente". Entdo, eles talvez
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sinalizem uma mudancga, mas para ser materializada
em

2027, provavelmente, coloca perspectiva positiva. Ou
o relatério indica que, se crescer mais um ano acima
de um patamar minimo, de 2%, realmente, vai retirar a
penalizagdo. Talvez caminhe para este sentido.

Valor: Acredita mesmo no grau de investimento em
20277

Ceron: Eu vejo o Brasil com condi¢des de retomar o
grau de investimento, olhando objetivamente para as
avaliacdes das agéncias. Se tivermos, em 2027, mais
sinaliza¢des no campo fiscal, mantendo o quadro de
crescimento econémico intensivo, € muito dificil ter um
qguadro diferente de uma continuidade de avanco nas
notas. Claro que a nota nao é imediata. Provavelmente
vai ter um movimento para colocar o pais a um degrau
do grau de investimento nessas duas agéncias [S Pe
Fitch].

Valor: Porque haveria melhora?

Ceron: S&o dois argumentos importantes. No eixo
econdmico, o pais ja fazjusa uma subida. Entao, esse
debate precisa amadurecer. Além disso, o0 mercado
esta precificando o Brasil diferente em relacdo ao que
as agéncias estdo considerando. Se vocé olhar o CDS
[Credit Default Swap, medida de risco-pais], os
spreads que o Brasil esta tendo em relagao aos pares
ja o coloca de forma muito semelhante a paises com
grau de investimento. Por exemplo, a Coldmbia tem
grau de investimento, mas os titulos brasileiros séo
comercializados com um spread bem abaixo. O
México ndo s6 tem grau de investimento, como
também ja estd duas notas acima do grau de
investimento. E os titulos brasileiros estdo sendo
comercializados muito proximos ao spread de risco do
México. Por que isso é relevante? O mercado forma o
preco de forma muito eficiente e tem precificado, de
forma consistente, o Brasil como grau de investimento.

"Pais esta sendo prejudicado e isso ndo afeta sé o
Tesouro, mas também as empresas"”

Valor: O mercado estaria formando preco deforma
errada?

Ceron: E muito dificil alguém sustentar isso. Como diz
a teoria econdmica, isso acontece em momentos muito
pontuais, quando teve um ruido, teve algum desajuste
no mercado. Isso pode acontecer, mas ndo de forma
consistente no tempo. E nem em mercados téo
profundos assim. Se vocé olhar objetivamente para o
pais, tirar a penalizagdo econdémica de um critério que
ja ndo faz mais sentido, o Brasil, no minimo, deveria
estar com uma nota acima. E isso esta espelhado em
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preco. Esse é o ponto.

Valor: Ou seja, o "investment grade"ja esta
precificado?

Ceron: S6 ha duas hipéteses para esse debate. Ou as
agéncias de rating estdo defasadas em relagdo a
realidade da nota justa para o pais ou os mercados
estdo formando precos de forma néo eficiente. Tenho
dificuldade de ver alguém com bagagem na area
acreditar que de fato o mercado esta precificando
errado o Brasil. Milhares de agentes estdo formando
precos consensuais equivocadamente e ai a agéncia
X ou Y que estd com a razdo e o Brasil toma nota
baixa?

Valor: Se o mercado ja trata o Brasil como grau de
investimento, no que a falta do "investment grade" nos
atrapalha?

Ceron: Véarios fundos de penséo, investidores
institucionais no exterior tém muitas restricdes, ou ndo
podem, aplicar em paises que nao tém grau de
investimento. Entéo, restringe muito o acesso do pais
a funding privado. Poderia ter um impacto, por
exemplo, no alongamento da divida. Para as
empresas brasileiras, a mesma coisa. Elas estdo com
pregcos competitivos, mas poderiam ter outras
condicbes de acessar o mercado com mais
profundidade, com prazos mais longos, titulos
maiores, se tivéssemos condicdes de ter outros
players atuando, e hoje ndo tem.

Valor: Mas as emissoes vao bem.

Ceron: O pais esta tendo preco, nossas emissdes
mostram isso de forma consistente. A Unica forma de
contestar isso seria dizer que o mercado nao esta
sendo eficiente na formacao do preco, isso € muito
dificil. Entdo tem um ponto aqui para se discutir, quem
esté certo, quem esta errado. N&o é para ser uma
critica as agéncias, mas € um debate a ser feito.

Valor: Quando o senhor fala de sinalizag6es na politica
fiscal, a que se refere?

Ceron: Eu acredito que em 2027, independentemente
de qual sera o governo, tem condi¢des de dar reforco
financeiro para garantir que as regras fiscais vao ser
criveis no tempo. Tem ajustes a serem feitos para
garantir que isso aconteca. Para deixar claro que
trajetéria de divida vai ficar mais crivel do ponto de
vista de estabilizac&o. Isso criaria condi¢des de
alcancar o grau de investimento, se ndo em 2027, em
2028. Vejo boas possibilidades de esse quadro ser
materializado.

Valor: Nao atingir o grau de investimento em 2026 é
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uma frustracdo, jA4 que esse era claramente um
objetivo desta gestédo?

Ceron: Sem duvida. Era muito importante para o pais.
Trabalhamos muito visando a isso, e avangamos.
Todas as agéncias mudaram nossas notas ao longo
desse periodo. Dava para chegar la. Acabamos néo
conseguindo. Mas o caminho esta preparado.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20250918
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