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REIVINDICACAO - APOSENTADOS

EMIDIO REBELO FILHO

Ja séo decorridos 17 anos e os deputados federais
ndo resolvem a questdo dos aposentados e
pensionistas, segurados do Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS). Trata-se de uma reivindicacéo
de justica social que aguarda decisdo dos
parlamentares da Camara Federal, uma vez que, por
unanimidade, repetiremos quantas vezes for
necessario, foi aprovada no Senado Federal e na
Comissao de Seguridade Social e Familia em 2008 e
2009, respectivamente. Refere-se a atualizacédo e
regularizacdo dos proventos das aposentadorias e
pensdes que estdo defasadas ha mais de trés
décadas, quando em setembro de 1991, no governo
Fernando Collor de Mello, iniciou-se o massacre.

MASSACRE

E um massacre, uma penalizacdo sem justificativa,
pois os segurados do INSS sempre cumpriram com 0s
seus deveres e obrigacBes para com o Estado.
Contribuiram financeiramente durante a permanéncia
no mercado de trabalho para receberem proventos
dignos na garantia de ter qualidade de vida na velhice.
O que vem acontecendo com esse destacado
contingente de cidadds e cidadaos brasileiros é
reprovavel e de dificil e impossivel entendimento,
causando inclusive, dificuldades para manutencédo do
essencial para viver bem, ou seja, recursos financeiros
para aquisicdo de alimentos e medicamentos com o
fim de preservacao da saude fisica e mental.

VEXAME

N&o existe motivo para aposentados e pensionistas,
segurados do INSS, estarem passando por esse
grande e imperdoavel vexame. Alegar falta de
recursos financeiros é improcedente. A conta
Seguridade Social com recursos arrecadados e
disponibilizados em orcamento préprio, garante sem
gualquer davida, o suprimento com as despesas
decorrentes nas areas de salde, assisténcia social e
previdéncia social, desde que se impeca a retirada
para atender outros programas governamentais, nao
identificados como Seguridade Social. Para que isso
aconteca a eliminacao definitiva do instrumento
Desvinculacdo de Receitas da Unido, a

famigerada DRU, é imperativa e de urgéncia.

ANALISES

ANFIP

O que destacamos tem fundamento nas analises
anuais emitidas e divulgadas amplamente pela
Associacdo Nacional dos Auditores Fiscais da
Receita Federal do Brasil (An-fip) e Fundacdo Anfip
de Estudos da Seguridade Social. Andlises que
demonstram com clareza absoluta, a arrecadacéo
financeira da conta Seguridade Social, com
detalhamento na aplicacdo dos recursos financeiros
disponibilizados. Pelo que vimos, a conta é superavita-
ria e é suficiente para atender a demanda das areas
de salde, assisténcia social e previdéncia social, na
conformidade com o estabelecido na Constituicdo da
Republica Federativa do Brasil de 1988.

EXPECTATIVA

Aposentados e pensionistas, segurados do INSS,
gostariam e ficam na expectativa de ver o Projeto de
lei nimero 4434 de 2008, que dispde sobre a
atualizacdo e regularizacdo dos proventos de suas
aposentadorias e pensdes, seguir a mesma ordem de
prioridade e rapidez de apreciacdo, julgamento,
votagcdo e aprovacdo, como o Projeto de Lei da
Blindagem que, num passe de magica, tramitou com
maior rapidez que a velocidade do som, parecendo
gue o interesse s6 é valido quando o assunto esta
vinculado a causa prépria. Mesmo assim, aposentados
e pensionistas ainda acreditam que suas
reivindicagbes serdo atendidas na atual legislatura,
corrigindo-se um equivoco que perdura ha 17 anos.

SAUDE

"E assegurada a atencéo integral & satde da pessoa
idosa, por intermédio do Sistema Unico de Saude
(SUS), garantindo-lhe o acesso universal e igualitario,
em conjunto articulado e continuo das agdes e
servicos para prevencdo, promocao, protecdo e
recuperacgdo da saude, incluindo a atencdo especial as
doencas que afetam preferencialmente as pessoas
idosas" (Art. 15 da Lei 10.741/2003 - Estatuto da
Pessoa ldosa).

VIOLENCIA

"A violéncia, seja qual for a maneira, como ela se
manifesta, € sempre uma derrota" (Jean-Paul Sartre)

Site:
https://edicoes.diariodoamapa.com.br/2025/set/21e22
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Estudo mostra gue IR de incentivadas
renderia apenas R$ 1,5 bilhao

LianeThedim Do Rio

As negociacdes para derrubar a tributacdo em 5% das
debéntures incentivadas a partir de 2026 tém sido
intensas desde junho, e vérias entidades elaboraram
argumentos contra a cobranca. Embora o deputado
Carlos Zarattini (PT-SP), relator da medida provisoéria,
ja tenha declarado que vai retirar o aumento do texto,
gestores e empresas aguardam com expectativa a
decisao.

Uma das entidades que encomendaram um estudo
para mostrar que a mudanca seria inadequada foi a
Associacdo Brasileira da Infraestrutura e IndUstrias de
Base (Abdib). Relatério feito pela GO Associados
afirma que a tributacdo néo geraria ganho liquido de
receita para o governo porque, ao encarecer a
captacao de recursos, o investimento recua. A
hipétese é a de que a medida alcancaria no maximo
RS 1,54 bilhao.

O calculo é feito com base na estimativa de que, a
cada aumento de 5 pontos percentuais para pessoas
fisicas e de dez para juridicas, ha uma contracdo de
RS 9,7 bilhdes no investimento. Essa reducdo causa
uma queda de receita de RS 3,3 bilhdes, diz o estudo,
aplicando-se a carga tributaria média do pais (34% do
PIB).

Segundo o economista Gesner Oliveira, s6cio da GO
Associados, com isso a tributacdo das debéntures
acarretaria uma queda liquida de receita de RS 1,8
bilhdo a RS 4,6 bilhdes. "N&o faz sentido taxar um
setor em que houve um avanc¢o notavel no
financiamento, e o Brasil tem infraestrutura precéria."
Ele lembra que a fatia do investimento privado no setor
esta no maior nivel histérico e onerar esses recursos
"seria um tiro no pé." "Esse ndo é o caminho, é preciso
buscar uma alternativa", afirma como cortes de gastos,
critérios mais rigorosos para emendas ao orcamento,
desvinculacdo de recursos e desindexacédo. "O
executivo precisa recuperar a gestdo dos recursos
federais.”

Site: http://www.pressreader.com/brazil/valor-
econ%C3%B4mico
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TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Manifestacoes criticam PEC da Blindagem e
anistia

Movimentos de esquerda e artistas realizaram ontem
uma série de atos com criticas ao Congresso
Nacional, que durante a semana aprovou na Camara a
Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) da
Blindagem, que dificulta a abertura de ac¢des penais
contra parlamentares, além do projeto que mira a
reducéo de penas dos envolvidos no 8 de janeiro e na
trama golpista. Os protestos foram convocados
durante a semana pelas redes de movimentos sociais,
parlamentares de partidos como PSOL, PSB e artistas.
O Palécio do Planalto ndo comentou sobre o tema.

Foram convocadas manifestacdes para 33 cidades.
Pela manha, atos foram realizados em Brasilia,
Salvador, Belém, Maceié, Natal, Manaus, S&o Luis e
Jodo Pessoa. O grupo "Brasil nas ruas" levou artistas
para protesto em diversas cidades. Marina Lima, em
Séo Paulo; Chico César, em Brasilia; Danie-la Mercury
e Wagner Moura, em Salvador; Silva, em Vitéria; e Si-
mone, em Maceio, foram alguns dos destaques.

Em Sao Paulo, o publico se concentrou na Avenida
Paulista, em frente ao prédio do Museu de Arte de Séo
Paulo (Masp). Segundo o Monitor do Debate Publico
da USP, 42,4 mil pessoas compareceram a Paulista
neste domingo. No ato bolsonarista pré-anis-tia foram
42,2 mil.

Na Avenida Paulista, manifestantes levaram uma
grande bandeira do Brasil em um contraponto ao
simbolo dos Estados Unidos exibido por apoia-dores
de Jair Bolsonaro (PL) em ato a favor da anistia no dia
7 de Setembro.

O trio elétrico alugado, curiosamente um veiculo que ja
apareceu em manifestacdes bolsona-ristas, ficou
estacionado do outro lado da rua, junto a entrada do
Parque Trianon. Foi possivel encontrar manifestantes
com o boné "O Brasil é dos Brasileiros", adotado pelo
presidente Luiz In4cio Lula da Silva e pela esquerda
para contrapor o movimento "Maga" de Donald Trump,
vestindo camisetas da Selecéo brasileira e portando a
bandeira do pais.

Assim como em outros locais do pais, o ato apostou
em atracdes musicais para incentivar a ida a Paulista.
Entre os artistas estavam Leoni, Jotapé e Marina

Lima. O deputado federal Guilherme Boulos (PSOL) e
a deputada Luiza Erundina (PSOL) estavam entre os

mais aguardados.

Em Brasilia, manifestantes se reuniram em frente ao
Museu Nacional da Republica, na area central da
cidade. Com faixas chamando a extrema-direita de
"inimiga do povo" e chamando o projeto que impd&e
aval do Congresso para a abertura de processos
contra parlamentares de "PEC da Bandidagem", o
grupo seguiu em direcdo ao Congresso.

O ato teve um discurso do ex-ministro petista José
Dirceu, que pretende se candidatar novamente a
deputado no ano que vem. Ele criticou o Congresso e
cobrou o andamento do projeto que aumenta a
cobranca de impostos sobre a parcela mais rica da
populacgéo.

Em Salvador, além da cantora

Daniela Mercury, o ator Wagner Moura discursou no
trio elétrico para a multiddo que se aglomerava no sol.

"Hoje eu acordei com vontade de vir aqui s para dizer
coisa boa. Fiquei com preguica de falar desse
Congresso, fiquei com preguica de falar de lei de
desmata-mento, de lei de bandidagem, de lei dessas
coisas todas horriveis. Eu fiquei com vontade s6 de
falar do momento extraordinario pela qual passa a
democracia brasileira, que é exemplo para 0 mundo
todo", discursou Moura.

A capital mineira reuniu os manifestantes na Praga
Raul Soares, que seguiram em marcha até a Praca
Sete. De acordo com o site g1, os cartazes traziam
dizeres como "Sem anistia", "Ndo a PEC da
bandidagem" e "Em defesa da democracia". A
deputada federal e ex-candidata a prefeita de Belo
Horizonte Duda Salabert (PDT) atacou a PEC da
Blindagem durante sua fala, afirmando que era para
"blindar corrupto, assassino e pedofilo". O ato contou
com trés trios elétricos e shows de Fernanda Takai, da
banda Pato Fu, e do grupo Lamparina.

Site:
https://edicoes.diariodoamapa.com.br/2025/set/21e22
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Anistia"light" ndo deve apaziguar animos

Andrea Jubé De Brasilia

O presidente da Camara dos Deputados, Hugo Motta
(Republicanos-PB), alegou, nas redes sociais, que 0
Brasil "precisa de pacificacao”, "dialogo e respeito”, ao
tentar justificar a andlise do regime de urgéncia do
projeto de anistia aos réus da trama golpista. Mas o
acirramento da tenséo politica nos ultimos dias mostra
gue nem o avanc¢o da "anistia light" podera arejar o
clima no Congresso, onde o governo tera dificuldades
para votar, até mesmo, a ampliacdo da faixa de

isencdo do Imposto de Renda (IR).

O Valor mostrou que Motta pediu ao relator da
proposta, deputado Arthur Lira (PP-AL), que faca uma
apresentacao do texto aos lideres partidarios na terca-
feira (23), a fim de levar a matéria ao plenario no
mesmo dia, ou ha quarta-feira. O ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, decidiu ndo integrar a comitiva do
presidente Luiz In4cio Lula da Silva (PT) para Nova
York, para a Assembleia Geral das Nacdes Unidas
(ONU), a fim de acompanhar a apreciacdo do projeto
na Camara.

Como a extensao da isencao do IR para quem ganha
até RS 5 mil tem amplo apoio popular, o governo néo
vé como os deputados poderiam se opor a matéria. No
entanto, uma fonte ligada a oposicdo disse ao Valor
gue os governistas enfrentardo obstaculos para
aprovar o projeto. Deputados da oposicédo
apresentarao emendas para ampliar a faixa de isencéo
para RS 10 mil, mesmo sem indicar a fonte dos
recursos, somente para constranger o governo.

Outra estratégia da oposicao € alterar o modelo de
compensacao apresentado por Lira. O formato
aprovado na comisséo especial no dia 16de julho, e
ajustado com o governo, prevé uma aliquota adicional
de 10% do IR sobre fontes isentas, como dividendos,
Letra de Crédito Imobiliario (LCI), Letra de Crédito do
Agronegé6cio (LCA) e debéntures incentivadas,
mirando rendimentos superiores a R$ 600 mil ao ano.

Em paralelo, os parlamentares também estéo
insatisfeitos com a lentiddo do governo em pagar as
emendas, e os deputados elevaram a presséo sobre
Motta para que ele atuasse para liberar os repasses.
Depois que a federacdo formada pelo Unido Brasil e
pelo PP anunciou o desembarque da base governista,
o Executivo acelerou o pagamento dos recursos.

Dessa forma, na semana passada, foram pagos RS
2,3 bilhdes em emendas Pix, que sao repassadas

diretamente para os destinatarios indicados pelos
parlamentares. Mas a reclamacédo geral é de que
estamos quase em outubro, e 0 governo nao pagou
nem metade dos RS 50,3 bilh6es autorizados para
este ano. Ate o momento, foram empenhados RS 17,3
bilhdes, sendo que RS 11,6 foram pagos.

Além da queda cie brago em torno do projeto da
isencdo do IR, o governo tem uma série de outras
matérias relevantes para aprovar neste semestre,
como a PEC da Seguranca. Mas a principal delas é a
medida proviséria (MP) com alternativas para a
elevacéo do IOF, como a tributagdo de papéis isentos
e a elevacdo de impostos sobre bets e fintechs, que
enfrenta ampla resisténcia no Congresso.

A vida do governo néo esta facil nesse ambiente de
reveses, sendo que na semana passada, a MP da
tarifa social da conta de luz, de repercusséo popular,
guase caducou. Mesmo diante desse cenario, um
ministro ponderou que Lula ndo ird mais aceitar
pressdes do Congresso. "Ele tracou uma linha no
chéo", afirmou.

Este ministro reconheceu que a relagcdo com o
Congresso esta turbulenta, mas observou que o
Legislativo também esta emparedado pelo pacote
impopular aprovado nos ultimos dias, com a PEC da
Blindagem e o avanco da anistia aos golpistas.
Lembrou que os deputados até conseguem lidar com
as consequéncias desses votos, mas na eleicdo
majoritaria, no caso dos senadores, essas pautas
negativas tém maior impacto na eleicéo.

Ao contrario do que esperava Motta, a votacdo da
PEC da Blindagem e da urgéncia da anistia néo
pacificou o Congresso. Na verdade, a temperatura
subiu depois que liderancas do Centrdo e do PT
passaram a se cobrar, mutuamente, pela quebra de
acordo em relagdo a emenda a Constituicdo que reisti-
tuiu uma regra extinta ha 24 anos que garante
imunidade aos parlamentares para crimes comuns.

O acordo de bastidores previa que 0s petistas
ajudassem a aprovar a emenda indigesta, em troca de
uma ala do Centrdo entrar em campo para rejeitar a
urgéncia da anistia, no tradicional estilo "uma méo lava
a outra". A ministra de Rela¢des Institucionais, Gleisi
Hoffmann, disse nas redes sociais que a PEC era
assunto interno do Congresso e, por isso, 0 governo
liberaria a base para votar como quisesse.

Nos bastidores, contudo, emissarios de Lula
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advertiram a bancada do PT que o presidente era
contrario a matéria. No fim, 12 dos 63 deputados da
sigla deram votos favoraveis a PEC, constrangendo o
partido com a opinido publica e com o Centrdo. Neste
caso, o bloco conservador reagiu na sequéncia,
aprovando, com votacdo expressiva, o regime de
urgéncia do projeto da anistia com 311 votos a favor e
163 contrarios, quando bastavam 257 "sim". O
presidente da sigla, Edinho Silva, disse a GloboNews
gue os deputados aderiram a PEC da blindagem
porque contavam que a urgéncia seria rejeitada.

Em paralelo, os &nimos se exaltaram ainda mais
depois que vieram a publico vazamentos de
investigacOes da Policia Federal (PF) sobre supostas
conexdes do presidente do Unido Brasil, Antonio
Rueda, com o Primeiro Comando da Capital (PCC).
Rueda reagiu, afirmando que as denuncias tinham
"pano de fundo politico", que havia uso de uma
"operacdo policial séria para atacar adversarios", e que
tomara as medidas cabiveis para proteger seu nome e
sua reputagao.

Na sequéncia, a sigla deu 24 horas para os filiados
deixarem os cargos no governo, o que resultou no
pedido de demissdo do ministro do Turismo, Celso
Sabino, na sexta-feira (19). Os ministros Waldez
Goes(Desenvolvimento Regional) e Frederico Siqueira
(Comunicac8es) ndo foram afetados, porque embora
ocupem as pastas como representantes do partido,
eles sdo da cota pessoal do presidente do Senado,
Davi Alcolumbre (AP), braco governista do Uni&o.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20250922
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REFORMA TRIBUTARIA

Volume de inventarios digitais cresce no pais

Luiza Calegari

De Séo Pau lo O volume de familias que tém resolvido
a partilha de bens de forma extrajudicial vem
aumentando desde 2020, quando foi lancado o
inventario digital. O servico permite que o
procedimento seja feito on-li-ne, com a chancela dos
cartorios.

De 165 mil procedimentos em 2020, quando o servico
foi lancado na plataforma e-Notariado, o namero
saltou, em 2024, para 247 mil escrituras registradas,
um aumento de 49,7%. Segundo dados do Colégio
Notarial do Brasil - Conselho Federal (CNB/CF), ao
longo dos cinco anos foram feitos 1,3 milh&o de atos
de divisdo de bens diretamente em tabelionatos, o que
ajudou a desafogar ajustica.

No primeiro semestre, j4 foram registrados outros
142,9 mil inventérios, o que indica novo recorde anual,
casoa média se mantenha no ano. Segundo a
presidente do CNB, Giselle Oliveira de Barros, existe
uma possibilidade de que a regularizacdo dos
inventarios seja impulsionada pela reforma tributéria,
gue torna progressiva a aliquota do ITCMD.

Os procedimentos de partilha de bens costumam levar
anos para tramitar na Justica, ndo sendo raro que
chegue a décadas, mas, pela via extrajudicial, podem
ser resolvidos a partir de 15 dias, segundo estimativas
do CNB. Como o procedimento é extr ajudicial, no
entanto, é preciso que nao haja qualquer dissenso
para a divisdo dos bens.

A reducdo do custo total do procedimento também tem
levado mais familias a buscar o inventario extrajudicial.
Os valores variam entre os Estados, mas em S&o
Paulo, por exemplo, segundo as tabelas de custos do
Tribunal dejustica de S&o Paulo (TJSP), o
procedimento judicial para patriménios de RS 2,1
milh8es custa hoje RS 37 mil. No cartdrio, 0 mesmo
procedi-mento tem custo de R$7,1 mil.Seo patrimdnio
for superior a RS 5 milhdes, o custo pela via judicial
sobe para RS 111 mil, enquanto no car tério os
emolumentos variam entre RS 12,8 mil eR$ 63,2 mil.

Giselle Oliveira de Barros destaca que a celeridade e a
economia sdo os principais fatores que levam as
familias a fazero inventarioextrajudicial. "Como ja ha
consenso, hao precisa da intermediacdo de um juiz,
entdo o procedimento fica muito mais rapido. Se a
documentacao estiver em ordem, é praticamente sé o
tempo de levanta-la", afirma.

Essas vantagens ja se destacavam mesmo antes do
procedimento ser informatizado, informa a presidente.
Em janeiro de 2007, a Lei n° 11.441 autorizou o
procedimento extrajudicial, o que ja reduziu o tempo
de tramitacdo desse tipo de procedimento.

Outras mudangas vém sendo introduzidas pelo
Conselho Nacional dejustica (CNJ), que regula e
fiscaliza a atividade dos cartérios, para tornar os
registros mais rapidos. Em 2024, foieditada a
Resolucdo n° 571, que permitiu o inventéario
extrajudicial mesmo quando h& herdeiro menor ou
incapaz, além dos casos em que o autor da heranca
tenha deixado testamento.

A norma ainda dispensou a prévia autorizagao judicial
para venda de bens da heranca, permitindo que as
familias possam viabilizar recursos para o pagamento
dos impostos de transmissao.

A resolucdo instituiu a possibilidade de nomeacéo de
um inventa-riante, que ficaria responsavel pelo
andamento do processo. Cabe ao inventariante,
nomeado pela familia por escritura publica, reunir
todas as informacdes necessarias para a partilha de
bens, como levantar o valor disponivel em conta
corrente, utilizaresses valores para pagar impostos,
reunir documentacdo e dar andamento ao
procedimento juntoao tabelido.

Como um dos pressupostos da partilha extrajudicial é
gue haja consenso, é muito raro que os procedimentos
sejam questionados posteriormente, afirma Giselle de
Barros. Segundo a advogada Silvia Felipe Marzagéo,
sécia do escritorio Silvia Felipe Marzagéo e Eleo- nora
Mattos Advogadas, a possibilidade sempre existe, mas
uma vez que os traAmites tenham sido seguidos, so
ocorreria se houvesse prova de coacgao ou vicio de
vontade.

Os tramites necessarios sdo feitos por meio do e-
Notariado, em que as pessoas podem fazer o ato de
lavratura da escritura por meio de videoconferéncia,
em vez de ir ao cartorio. Todos os procedimentos de
levantamento do patriménio, pagamento dos
impostos e divisdo entre os herdeiros séo feitos da
mesma forma que o inventario extrajudicial fisico, mas,
apos a leitura do relatério, a assinatura pode ser feita
por certificacdo digital.

Por isso, segundo Silvia, é importante que todas as
partes envolvidas estejam de acordo para que o
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procedimento seja feito pela via extrajudicial. "Se vocé
precisa de uma decisédo judicial que va suprir a
necessidade de consenso, entdo necessariamente tem
que sair do cartério e levar para ajustica”, afirma.

Site: http://www.pressreader.com/brazil/valor-
econ%C3%B4mico
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STF afasta cobrancade ITCMD sobre
doacao ou heranca no exterior

Marcela Villar De Séo Pau lo

Uma lacuna legislativa tem permitido a contribuintes
receberem doacfes ou heranca sem pagar o ITCMD.
Sao casos envolvendo transmiss@es de bens
instituidas no exterior. Em duas decisdes recentes, a
ministra Carmen Lcia, do Supremo Tribunal Federal
(STF), afastou a cobranca do imposto estadual. Uma
delas ja foi ratificada pela la Turma e a outra é
analisada nesta semana, no Plenério Virtual.

S&o as primeiras manifestacdes do Supremo sobre o
assunto, de acordo com tributaristas. Nos dois
processos, a ministra negou recursos do Estado de
S&o Paulo e manteve o entendimento do Tribunal de
justica (TJSP) de que ndo ha respaldo legal para a
tributacéao.

A tese dos contribuintes é que ndo ha norma vigente
valida que autorize a incidéncia do tributo - lei
complementar federal ou estadual. Ao Valor, a
Procuradoria Geral do Estado de S&o Paulo (PGE-SP)
informou que vai recorrer.

O FFCMD incide sobre doacdes e herancas e a
aliguota varia de 4% a 8%. De janeiro a julho deste
ano, o governo paulista arrecadou RS 2,7 bilhdes com
o tributo, 43% a menos que o mesmo periodo de 2024.
Representou 12% da receita tributaria em 2025, de R$
22,3 bilhdes até entao.

A polémica surgiu com a edicdo da Emenda
Constitucional n° 132/23 - a reforma tributéaria. O
texto estabelece que, enquanto ndo for editada lei
complementar sobre o tema pelo Congresso Nacional,
valem as normas estaduais. S6 que a lei paulista foi
considerada inconstitucional pelo TJSP, em 2011, e
pelo Supremo Tribunal Federal (STF), em 2021, com
repercussao geral - o que vale para outros Estados e o
Distrito Federal.

Os ministros definiram que os Estados e o Distrito
Federal ndo possuem competéncia legislativa para
instituir a cobranca de ITCMD sobre doac8es e
herancas no exterior (RE 851108). De acordo com
eles, a Constituicdo Federal estabelece que cabe a lei
complementar federal - e ndo a leis estaduais - regular
a questdo. Até hoje, a norma federal néo foi editada,
segundo advogados.

"Entendimento da ministra esta alinhado com a
jurisprudéncia do Supremo" Ricardo Santos A
Secretaria da Fazenda e Planejamento do Estado de
Sao Paulo (Sefaz-SP)entende que é possivel cobrar o
imposto mesmo sem nova lei estadual. Na visédo do
orgao, a EC 132/23 torna novamente valida a Lei n°
10.705, de 2000, considerada inconstitucional. Essa
argumentacéo foi negada pelo TJSP, o que foi mantido
pela ministra Carmen Ldcia.

Um dos casos trata de doacéo feita por contribuinte no
Reino Unido para donatario em S&o Paulo (RE
1553620). Na viséo da relatora, o TISP aplicou de
forma correta a tese de repercussao geral do STF. Ela
seguiu o parecer da Procuradoria-Geral da Republica
(PGR). "Como assinalado no acordao recorrido, a
auséncia de base legal a sustentar a cobranca do
imposto estadual torna inviavel o reconhecimento da
incidéncia tributaria na espécie em exame, mesmo
apos a edicdo da Emenda Constitucional n° 132/2023",
diz ela no voto.

A PGE-SP, no recurso, argumentava que o imposto
poderia ser cobrado a partir de 2023, por conta da
emenda constitucional. Mas sobre esse ponto, a
ministra afirma que envolve reanalise de prova, o que
ndo pode ser feito pelo STF.

No novo agravo em analise nesta semana no Plenario
Virtual, a ministra voltou a rejeitar o pedido do 6rgao e
aplicou multa de 1 % por "abuso do direito de recorrer"
se o entendimento for undnime. Ainda faltam os votos
dos outros quatro ministros. A votacdo acaba na sexta-
feira.

O segundo processo envolve a transmisséo de quotas
de uma empresa localizada nas llhas Britanicas, em
razdo de abertura de sucessdo no Brasil-repasse de
uma mae aos filhos. Nesse caso, em segredo de
justica, a ministra frisou que é preciso nao so lei
estadual, mas lei complementar para permitir a
incidéncia do ITCMD - na acéo, o tributo cobrado é de
R$ 3 milhges.

"E necessaria, nos termos da alinea a do inciso Il do
paradgrafo 10 do artigo 155 da Constituicdo da
Republica, a edicdo de lei complementar federal
disciplinando as normais gerais para a incidéncia do
Imposto sobre Transmissdo Causa Mortis e Doacéo -
ITCMD, quando envolver doador residente ou
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domiciliado no exterior e os bens doados estiverem
localizados em territério brasileiro", afirma a relatora na
deciséo, mantida pela 12 Turma por unanimidade.

O advogado Ricardo Hiroshi Akamine, sécio do PK
Advogados que atua no caso, entende que, nhuma
visdo conservadora, s6 é necessario hoje a lei
estadual. "O artigo 16 da emenda constitucional
permite que os Estados cobrem ITCMD até que a lei
complementar seja editada", diz.

Akamine afirma que ja tem acéo transitada em julgado
sobre o tema em que o governo de Sao Paulo nem
levou a questdo aos tribunais superiores. Ha outro
caso em Minas Gerais, que ndo chegou no Supremo.
"O STF tem declaracdo de inconstitucionalidade
envolvendo praticamente todos os Estados,
determinando lei complementar.” O tributarista Luiz
Gustavo Simionato, do LCSC Advogados que atua no
caso de doagdo no Reino Unido, acredita ser dificil a
Fazenda reverter o entendimento da deciséo
monocratica. "A prépria ministra cita uma decisdo do
ministro Alexandre de Moraes em que ele deixa claro
gue o artigo 40 da lei de S&o Paulo, a n° 10.705, foi
declarado inconstitucional. Entdo é como se néo
existisse legislacdo estadual atualmente que pennita
essa cobranca", afirma o advogado, citando a Rcl
58187.

Simionato lembra do Projeto de Lei (PL) n° 7/2024 em
trdmite na Assembleia Legislativa do Estado de Séo
Paulo (Alesp), destinado a instituicdo do imposto, mas
que ainda nao foi aprovado - ha ainda o PL n°®
199/2025 tramitando na Casa, também pendente de
aprovacdo. Antes da sancao de nova norma, ndo héa
como o Estado fazer a cobranca, diz. "A Constituicéo
ainda exige a lei complementar, mas, com a emenda
constitucional, entendo que a partir da edi¢do dessa
nova lei, o Estado podera cobrar o imposto”, completa.

Segundo advogados, a situacdo ocorre em outros
Estados, como Minas Gerais, Espirito San to e Rio de
Janeiro, que também néo editaram novas leis sobre o
assunto desde 2023. Ja Parana, Pernambuco,
Amazonas, Paraiba, Piaui, Rio Grande do Norte e
Bahia criaram novas normas.

O advogado Ricardo Santos, socio do Lefosse, afirma
qgue as decis6es de Carmen Lucia chamaram a
atencdo do mercado. Na visdo dele, o entendimento
da ministra "esta alinhado com a jurisprudéncia do
Supremo”. "A tese do Fisco é a questdo da
constitucionalidade superveniente e ja houve algumas
decis6es do STF que reconheceram néo existir
constitucionalidade superveniente", diz ele, citando o
RE 390840 e o RE 346084. "Se uma lei foi declarada
inconstitucional, € necessario uma nova prevendo a
instituicdo do tributo." Ele também lembra de dois

REFORMA TRIBUTARIA

julgados de 2025 em que o Supremo afirmou néo ser
necessario os Estados editarem novas leis para a
cobranca, mas elas s6 produziriam efeitos a partir da
edicdo da lei complementar (RE 1525264 e RE
1527727).

Santos refor¢ca que entre 2021, quando o Supremo
declarou a lei de Sao Paulo inconstitucional, e 2023,
guando foi editada a EC 132, ndo se pode cobrar o
tributo. "A partir de 2023, com a lei nacional, ai sim
todos os Estados puderam passar a ter uma lei
cobrando o imposto, mas nem todos editaram”, diz.

Em nota, a PGE-SP afirma que recorrera das
decisfes, para que se reconheca a vigéncia do artigo
16 da EC n° 132/2023 e "a plena eficacia do artigo 2 °©
da Lei Estadual n° 10.705/2000". "A PGE-SP
permanece convicta de que a reforma tributaria
realizada pelo artigo 16 da Emenda Constitucional n°
132/2023 supriu diretamente o vacuo legislativo
identificado pelo STF no Tema 825 da repercussédo
geral e na ADI 6.830 e ampliou a eficacia da
legislagdo tributaria estadual para autorizar a
cobranca do ffCMD sem distin¢cdo entre transmissfes
nacionais e internacionais”, diz.

Site: http://lwww.pressreader.com/brazil/valor-
econ%C3%B4mico
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Poder Judiciario concentra os maiores
salarios do setor publico

DANIEL WETERMAN

As maiores remunerac8es do servico publico estdo
concentradas no Poder Judiciério e no nivel federal,
enquanto as menores estdo no Executivo e nos
municipios, conforme levantamento do Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea).

As informacdes disponiveis no Atlas do Estado
Brasileiro, do Ipea, mostram uma desigualdade nos
salarios do funcionalismo publico entre os Poderes -
Executivo, Legislativo e Judiciario - e entre os
diferentes niveis da Federacao -Federal, Estadual e
Municipal.

Mensalmente, o grupo com os maiores salarios no
Poder Judiciario recebe em média R$ 26,2 mil. O valor
médio cai para R$ 17,2 mil, no Legislativo, e para R$
9,3 mil no Executivo.

Conforme o Estadéao revelou, o Brasil deve gastar R$
1,7 trilhdo com salarios de servidores publicos em
2025, somando as despesas da Unido, Estados e
municipios com funcionéarios da ativa e aposentados,
engquanto se discute a reforma administrativa.

"Em termos de remuneracado, a desigualdade esta
concentrada no Poder Judiciario. O Judiciario tem
remuneragdes que sao muito altas, mesmo entre os
setores (faixas) com menor remuneracao”, diz o
pesquisador do Ipea e coordenador do Atlas do Estado
Brasileiro, Felix Lopez. Quando se olha para os trés
niveis da Federacdo, os salarios no nivel federal
chegam a uma média de R$ 21 mil por més no grupo
gue mais recebe, enquanto os servidores estaduais
mais bem remunerados ganham em média R$ 11,9
mil, e os maiores salarios municipais sdo de R$ 6,7
mil.

O pesquisador observa que a maior parte dos
funcionarios publicos trabalha nos municipios, mas
essas categorias sdo as que recebem os menores
salarios. A mediana de remuneragcdo mensal no
Executivo municipal -que mede o "meio" entre as
menores e as maiores remuneracdes - € de R$ 2,6 mil
por més. Para se ter uma ideia, 0s grupos que menos
recebem no Judiciario Federal e no Judiciério estadual
ja estéo acima desse nivel.

"A maior parte do funcionalismo estd nos municipios, e

eles tém uma mediana de remuneracédo
significativamente menor do que o funcionalismo
federal. Em termos de perfil, a diferengca é muito
grande. N&o s6 de remuneracdo, mas também de
escolaridade, sele¢éo e recrutamento da burocracia
dirigente", diz Lopez.

Um levantamento conduzido pelos pesquisadores Wel-
lington Nunes e José Teles com dados do Atlas do
Ipea identificou as ocupagBes mais bem remuneradas
no servigo publico. E quando se olha sob esse
parametro, quem lidera a lista sdo os procuradores do
Poder Judiciario estadual, com remuneracfes médias
de R$ 40 mil por més em 2018. Também integram o
topo dessa lista procuradores, juizes e auditores da
Receita Federal.*

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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PL quer emparedar Centrao em ofensiva pela
anistia

Denise Rothenburg +

Os integrantes do PL retornam ao
trabalho hoje pintados para a guerra em varias frentes
para tentar retomar o projeto de lei da anistia. Da
CPMI do INSS as pressfes ao relator do rebatizado
PL da Dosimetria , Paulinho da Forca (Solidariedade-
SP), a bancada do partido de Jair Bolsonaro planeja
usar todas as armas para retomar o texto mais amplo,
inclusive a PEC da Blindagem, motivo de ruas cheias
pelos protestos de domingo (21/9).

Em todas as conversas, algumas mais reservadas,
outras nem tanto, eles rechacam a proposta de
Paulinho da Forca, de abandonar a anistia e abracar a
dosimetria. E, para tentar forcar a porta na Camara e
no Senado, vao misturar essas duas estacdes a PEC
da Blindagem. A ideia é buscar tudo o que for possivel
contra deputados e senadores do Centrao - leia-se
Unido Brasil e PP - e, a partir dai, trocar os votos pela
PEC da Blindagem, ou das prerrogativas , que
também interessa a uma parte dos liberais, por apoio a
anistia.

Na semana passada, essa manobra funcionou e
garantiu tanto a PEC quanto a urgéncia para o projeto
de lei da anistia. Inicialmente, o Centrdo esperava
fazer o seguinte jogo com o PT: enterraria urgéncia da
anistia em troca da aprovacédo da blindagem. Por
ordem do presidente Luiz In4cio Lula da Silva, o PT
recuou no apoio a proposta de emenda a Constituicao,
embora 12 de seus deputados tenham votado a favor.

Irritado, o Centréo se voltou a aprovacdo da urgéncia
para a anistia, o que levou a conquista de mais votos
do PL a PEC da Blindagem. S6 ndao contavam que
Paulinho da Forca enterrasse a anistia e optasse pela
dosimetria - e ainda fosse conversar sobre o texto com
o ex-presidente Michel Temer e com o deputado Aécio
Neves (PSDB-MG), ex-presidente da Camara.

Agora, avaliam os integrantes do PL, é hora de tentar
reaglutinar essas forcas que aprovaram a urgéncia e
buscar emparedar os integrantes dos partidos de
centro que se posicionam contra a PEC e a anistia. A
blindagem une boa parte do Centrdo e do PL, pois
parte dos bolsonaristas considera que precisa de
protecdo reforcada para evitar novas investidas do
ministro Alexandre de Moraes, do Supremo Tribunal
Federal (STF), contra eles. J4 um pedaco do Centrédo

teme as investigacfes na Corte relativas as emendas
parlamentares.

Essa unido de forgas tera um alvo em comum esta
semana: Davi Alcolumbre (Unido Brasil-AP). O
presidente do Senado prometeu um texto alternativo a
anistia e néo fez o jogo em favor da blindagem. Irritado
com o fato de a Camara acelerar a proposta, inclusive,
com alteracdes de mérito no segundo turno, ndo quis
indicar o relator para a matéria. Depois de chamar os
senadores e dizer que ndo trataria desse tema
sozinho, despachou imediatamente a proposta para a
Comisséo de Constituicdo e Justica (CCJ), presidida
pelo senador Otto Alencar (PSD-BA), que nomeou
Alessandro Vieira (MDB-SE) como relator. O senador
sergipano prometeu seu relatdrio para quarta-feira,
com a rejeicdo total do texto.

A avaliacdo dos parlamentares é de que serda muito
mais facil retomar a anistia na Camara do que a PEC,
gue tramita no Senado. No caso da blindagem, séo
necessarios trés quintos dos senadores, ou seja, 49
votos. E ndo esta facil conseguir isso. La, senadores
da ala conservadora, como Eduardo Girdo (Novo-CE)
e Laércio (PP-SE), j& se posicionaram contrariamente
e ndo pretendem misturar isso com a anistia.

Siga o canal do Correio no WhatsApp e receba as
principais noticias do dia no seu celular

Na Cémara, ainda que o deputado Paulinho da Forca
apresente um parecer contra a anistia e a favor da
dosimetria, é possivel apresentar emendas e
propostas alternativas ao que for defendido por
ele (leia mais na pagina 4). E que a quantidade de
votos para aprovacdo ndo é a de emenda
constitucional, que exigiu trés quintos da Casa - 308
votos.

Por isso, o PL pretende deixar o foco ajustado na
anistia, para dar uma sinalizacdo aos que estéo
presos, e a CPMI, como forma de desgastar o
governo. N6és vamos para a briga. Ou € anistia ou
nada , afirmou o deputado Alberto Fraga (PL-DF), que
fez questdo de ir ao aniversario de sua colega de
partido, a deputada Bia Kicis (PL-DF) - que no
momento de apagar as velinhas, foi direta: Meu pedido
€ anistia ja .

Da parte do governo, a ordem é ampliar o céro contra
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a blindagem e contra a anistia. Lula ndo se envolvera
diretamente, porque suas atenc8es nesta semana
estdo voltadas para a abertura da Assembleia-Geral
das Nacdes Unidas, em Nova York. Porém, no
discurso de defesa da democracia que fara na ONU,
entre outros temas reforcard que nao cabe anistia a
guem foi condenado por tentativa de golpe de Estado.

Os integrantes do PL retornam ao
trabalho hoje pintados para a guerra em varias frentes
para tentar retomar o projeto de lei da anistia. Da
CPMI do INSS as pressoes ao relator do rebatizado
PL da Dosimetria , Paulinho da Forca (Solidariedade-
SP), a bancada do partido de Jair Bolsonaro planeja
usar todas as armas para retomar o texto mais amplo,
inclusive a PEC da Blindagem, motivo de ruas cheias
pelos protestos de domingo (21/9).

Em todas as conversas, algumas mais reservadas,
outras nem tanto, eles rechacam a proposta de
Paulinho da Forga, de abandonar a anistia e abracar a
dosimetria. E, para tentar forcar a porta na Camara e
no Senado, vdo misturar essas duas estagfes a PEC
da Blindagem. A ideia é buscar tudo o que for possivel
contra deputados e senadores do Centrdo - leia-se
Unido Brasil e PP - e, a partir dai, trocar os votos pela
PEC da Blindagem, ou das prerrogativas , que
também interessa a uma parte dos liberais, por apoio a
anistia.

Na semana passada, essa manobra funcionou e
garantiu tanto a PEC quanto a urgéncia para o projeto
de lei da anistia. Inicialmente, o Centrdo esperava
fazer o seguinte jogo com o PT: enterraria urgéncia da
anistia em troca da aprovacdo da blindagem. Por
ordem do presidente Luiz Incio Lula da Silva, o PT
recuou no apoio a proposta de emenda a Constituicdo,
embora 12 de seus deputados tenham votado a favor.

Irritado, o Centrdo se voltou a aprovagdo da urgéncia
para a anistia, o que levou a conquista de mais votos
do PL a PEC da Blindagem. S6 ndo contavam que
Paulinho da Forca enterrasse a anistia e optasse pela
dosimetria - e ainda fosse conversar sobre o texto com
o0 ex-presidente Michel Temer e com o deputado Aécio
Neves (PSDB-MG), ex-presidente da Camara.

Agora, avaliam os integrantes do PL, é hora de tentar
reaglutinar essas forcas que aprovaram a urgéncia e
buscar emparedar os integrantes dos partidos de
centro que se posicionam contra a PEC e a anistia. A
blindagem une boa parte do Centrdo e do PL, pois
parte dos bolsonaristas considera que precisa de
protecéo reforgada para evitar novas investidas do
ministro Alexandre de Moraes, do Supremo Tribunal
Federal (STF), contra eles. Ja um pedaco do Centrédo
teme as investigacGes na Corte relativas as emendas
parlamentares.

SEGURIDADE SOCIAL

Essa unido de forgas tera um alvo em comum esta
semana: Davi Alcolumbre (Unido Brasil-AP). O
presidente do Senado prometeu um texto alternativo a
anistia e néo fez o jogo em favor da blindagem. Irritado
com o fato de a Camara acelerar a proposta, inclusive,
com alteracdes de mérito no segundo turno, ndo quis
indicar o relator para a matéria. Depois de chamar os
senadores e dizer que ndo trataria desse tema
sozinho, despachou imediatamente a proposta para a
Comisséo de Constituicdo e Justica (CCJ), presidida
pelo senador Otto Alencar (PSD-BA), que nomeou
Alessandro Vieira (MDB-SE) como relator. O senador
sergipano prometeu seu relatdrio para quarta-feira,
com a rejeicdo total do texto.

A avaliacdo dos parlamentares é de que serda muito
mais facil retomar a anistia na Camara do que a PEC,
gue tramita no Senado. No caso da blindagem, séo
necessarios trés quintos dos senadores, ou seja, 49
votos. E ndo esta facil conseguir isso. La, senadores
da ala conservadora, como Eduardo Girdo (Novo-CE)
e Laércio (PP-SE), j4 se posicionaram contrariamente
e ndo pretendem misturar isso com a anistia.

Siga o canal do Correio no WhatsApp e receba as
principais noticias do dia no seu celular

Na Cémara, ainda que o deputado Paulinho da Forca
apresente um parecer contra a anistia e a favor da
dosimetria, é possivel apresentar emendas e
propostas alternativas ao que for defendido por
ele (leia mais na pagina 4). E que a quantidade de
votos para aprovacdo ndo é a de emenda
constitucional, que exigiu trés quintos da Casa - 308
votos.

Por isso, o PL pretende deixar o foco ajustado na
anistia, para dar uma sinalizacdo aos que estéo
presos, e a CPMI, como forma de desgastar o
governo. N6és vamos para a briga. Ou € anistia ou
nada , afirmou o deputado Alberto Fraga (PL-DF), que
fez questdo de ir ao aniversario de sua colega de
partido, a deputada Bia Kicis (PL-DF) - que no
momento de apagar as velinhas, foi direta: Meu pedido
€ anistia ja .

Da parte do governo, a ordem é ampliar o céro contra
a blindagem e contra a anistia. Lula ndo se envolvera
diretamente, porque suas atencBes nesta semana
estdo voltadas para a abertura da Assembleia-Geral
das Nacdes Unidas, em Nova York. Porém, no
discurso de defesa da democracia que fara na ONU,
entre outros temas reforcard que nao cabe anistia a
guem foi condenado por tentativa de golpe de Estado.

Site:
https://www.correiobraziliense.com.br/politica/2025/09/72

14


https://www.correiobraziliense.com.br/politica/2025/09/7253291-pl-quer-emparedar-centrao-em-ofensiva-pela-anistia.html

_———————————————————————————
CORREIO BRAZILIENSE / ON LINE - NOTICIAS. Seg, 22 de Setembro de 2025
SEGURIDADE SOCIAL

53291-pl-quer-emparedar-centrao-em-ofensiva-pela-
anistia.html

15


https://www.correiobraziliense.com.br/politica/2025/09/7253291-pl-quer-emparedar-centrao-em-ofensiva-pela-anistia.html
https://www.correiobraziliense.com.br/politica/2025/09/7253291-pl-quer-emparedar-centrao-em-ofensiva-pela-anistia.html

VALOR ECONOMICO / SP - BRASIL - pag.: A06. Seg, 22 de Setembro de 2025

SEGURIDADE SOCIAL

Mercosul avanca naintegracao de
Identificacao digital

Ruan Amorim De Brasilia

Os paises do Mercosul avancaram em um consenso
para integrar seus sistemas de identificacdo digital. A
ideia é que haja reconhecimento mutuo das
identidades digitais dos cidaddos dos Estados-
membros, permitindo que eles acessem servigos
publicos de forma mais agil nos paises do bloco.

O entendimento sobre a integracao ficou registrado na
"Declaracdo de Altas Autoridades sobre Identificacéo
Digital no Mercosul", assinada na quinta-feira (18)
pelos Estados durante o webinério sobre identificacédo
digital.

De acordo com o secretario de Governo Digital do
Ministério da Gestdo e da Inovacdao em Servicos
Pablicos (MGI), Rogério Mascarenhas, com a
integracdo, quando uma pessoa esta em outro pais e
precisa acessar um servico publico, mas nao possui
"CPF" local, necessario para algumas operacdes, o
sistema permite o reconhecimento de sua identidade,
facilitando o acesso aos servicos.

"Entdo, na verdade, é um avanco para flexibilizar e
possibilitar, de forma segura, esse processo de
identificacdo e integracdo para acesso a Sservicos
publicos, que sdo, obviamente, escolhidos ou
habilitados pelo pais que presta o servigo", disse.

Apés o entendimento para avancar na agenda de
integracao digital, o segundo passo, segundo o
secretario, é que cada pais defina quais servicos
estardo disponiveis para acesso por meio do sistema
integrado.

Além disso, cada Estado precisa assinar um acordo
formal de reconhecimento da autenticacdo digital. O
documento deve ser aprovado pelo Congresso de
cada nacdo para ter validade legal, garantindo a
efetividade da integracéo.

Para o uso do sistema, é necessario que cada pessoa
utilize o seu nivel mais alto de seguranca na
identificacdo do sistema de seu pais, como o nivel
ouro no caso do GOV.BR. Além disso, todos os paises
precisam obrigatoriamente ter uma legislacdo sobre
protecao de dados.

A ideia de reconhecimento mutuo de meios de

autenticacdo e identificacdo digital entre os Estados-
membros do Mercosul surgiu apds um projeto-piloto
desenvolvido entre Brasil e Uruguai no ano passado.

De acordo com o diretor do departamento de
Identidade Digital do MGI, Hudson Vinicius Mesquita,
a iniciativa permitiu que representantes de empresas
brasileiras utilizassem sua conta GOV.BR para
acessar servigos publicos do Uruguai.

"Nesse caso, vocé pode usar sua conta GOV.BR para
acessar o portal do Uruguai, utilizando seu CPF e
senha, da mesma forma que faz para acessar servicos
do MEC, da Receita ou do INSS no Brasil", disse o
diretor.

Para isso, Mesquita explica que foi necessario o
Uruguai adaptar os seus sistemas para reconhecer a
identidade digital brasileira nos seus servigos. Ele
detalhou que o pais vizinho testou o0 modelo durante
um periodo, avaliou e fez os ajustes necessarios.

"O que a gente fez agora foi o caminho inverso, com a
plataforma GOV.BR, que tem varias formas de acesso.
Pode-se usar banco, certificado digital e agora
também aceitamos uma identidade do Uruguai, porque
temos a capacidade de reconhecer essa identidade
como meio de acesso ao servi¢o", ressaltou Mesquita.

O acordo possibilitou aos brasileiros acesso totalmente
digital a 36 servicos da Agéncia Reguladora de
Energia e Agua (Ursea) do pais vizinho, beneficiando
fabricantes ou importadores.

Entre os servicos disponiveis, esta a "Autorizacédo do
rotulo de eficiéncia energética”, que permite que
fabricantes ou importadores comercializem no pais
produtos como lampadas fluorescentes compactas,
dispositivos elétricos de refrigeragcdo para uso
doméstico, aparelhos de ar-condicionado e bombas de
calor para uso doméstico ou similar.

Para o advogado Renato Chiappim, head da Area
Civel do escritério Paschoini Advogados, o
reconhecimento matuo das identidades digitais tem o
potencial de simplificar substancialmente a relacdo
entre cidadaos, empresas e governos. Hoje, segundo
ele, um estrangeiro muitas vezes precisa recorrer a
processos fisicos ou presenciais, apresentar
documentacdo em papel ou mesmo constituir
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representantes legais para cumprir exigéncias
administrativas em outro pais do Mercosul.

"Com a interoperabilidade das identidades digitais,
esses tramites passam a ser eletrénicos, confiaveis e
praticamente instantdneos. A burocracia se reduz
porqgue o governo receptor confia na autenticacéo feita
pelo pais de origem do cidadao, evitando duplicidade
de procedimentos", explicou.

A advogada especialista em direito administrativo e
publico, Deborah Toni, concorda e diz que esse
movimento de integracao é positivo, sobretudo por
reduzir barreiras. "O que a gente percebe é que essa
iniciativa tornaria ainda mais evidente a auséncia de
barreira fisica entre um pais e outro na América
Latina", afirmou.

Ja a especialista em direito internacional Fernanda
Burle, sécia do MJ Alves Burle e Via na Advogados,
apontou que os governos enfrentardo um desafio para
implementar, na pratica, esse sistema regional de
cidadania digital. O Brasil, segundo ela, promoveu
enormes avangos nessa area nos ultimos anos, "mas
ainda precisa aprimorar seus proprios sistemas digitais
para promover o acesso e o letramento digital da
populacdo".

Site: https://valor.globo.com/impresso/20250922
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Perspectivafiscal de médio prazo (Artigo)

Manoel Pires

O governo federal apresentou o Projeto de Lei
Orcamentaria para 2026. Assim como em outros anos,
€ necessario um esforco fiscal relevante-estimado em
RS 98,7 bilhdes (0,7% do PIB) - para cumprir a meta
fiscal de superavit de 0,25% do PIB. Esse esforco
fiscal é inferior ao requerido nos dois anos anteriores.
Em 2024, por exemplo, foi de RS 166 bilhdes (1,5% do
PIB). O superdavit pode se transformar em um déficit
de até 0,43% do PIB com frustracdo de receitas de
0,25% do PIB e 0 pagamento dos precatoérios.

A sustentabilidade fiscal € um termémetro da
consisténcia intertemporal da politica econdmica,
sendo assim um problema de longo prazo. Uma
consequéncia da trajetdria explosiva das contas
publicas é a necessidade de reverter as politicas
econbmicas em curso. No curto prazo, entretanto, é
possivel verificar déficits e crescimento da divida
publica, pois a politica fiscal deve absorver choques
econ6micos e distribuir os custos desses eventos ao
longo do tempo.

A recorréncia de déficits publicos e elevacédo da divida
presente no pais ha mais de 10 anos deveria realcar a
importancia de se construir modelos fiscais capazes
de estabelecer um planejamento fiscal e econémico
integrado para elaborar estratégias fiscais para corrigir
esse problema. Mas é estranho perceber que
acontece o oposto e a discussdo que prevalece é
centrada no curto prazo.

O orcamento publico possui inUmeras regras, algumas
conflitantes entre si, de modo que varias
inconsisténcias ao longo do tempo forcam mudancas
de politica e estratégia. Um modelo de projecdes
fiscais de médio prazo tem por objetivo explorar a
relacdo entre as variaveis fiscais de modo a: (i)
apresentar o efeito de longo prazo das decisfes
tomadas no presente; (ii) separar eventos fiscais de
curto prazo de tendéncias de longo prazo; (iii)
identificar incoeréncias a serem tratadas de forma
planejada e (iv) apresentar um quadro fiscal de longo
prazo que permita desenvolver estratégias criveis de
estabilizacédo da divida publica.

Uma excecdo é o Relatério de Projecdes Fiscais da
STN, um documento detalhado e transparente sobre a
trajetoria fiscal de médio prazo. No IBRE,
desenvolvemos um modelo de projec@es fiscais de
médio porte com foco em horizontes mais longos
apoiado na tradicional metodologia do Congressional

Budget Office (CBO) utilizando informacgdes publicas,
projecdes governamentais, a legislacdo corrente e
cendrio macro de mercado. Esse modelo realizado em
parceria com varios colaboradores foi publicado como
Texto para Discussdo na 22 e as premissas estéo
disponiveis para consulta.

Os principais resultados podem ser resumidos da
seguinte forma. Com base na legislacdo atual, os
déficits primarios sdo recorrentes ao longo dos
préximos 10 anos e devem crescer atingindo um pico
de 1,1% do PIB em 2032 se reduzindo para 0,7% do
PIB em 2035.

O modelo estima crescimento de receita bruta federal
até 2031, resultado de uma elasticidade ligeiramente
superior a um e do crescimento da renda petrolifera.
Quando o ciclo de produgédo do petréleo se inverte, a
receita bruta apresenta queda. Na auséncia de novas
descobertas e exploracgdes, o ciclo favoravel de
commodities se encerrara dificultando a estratégia de
ajuste.

Pelo lado das despesas, a previdéncia social e o
BPC tendem a crescer nos proximos anos, em
porcentagem do PIB, pressionando o arcabouco fiscal.
Por outro lado, gastos com pessoal e o bolsa familia
tendem a se contrair. A despesa primaria total deve
sair de 19% do PIB em 2025 para 19,8% do PIB em
2032 e depois ceder até 19,3% do PIB em 2035. O
pico em 2032 acontece por conta dos fundos criados
pela reforma tributéaria.

Ha necessidade de esforgo fiscal para o cumprimento
do piso da meta em 2026. Esse esfor¢o cresce de
maneira substancial em 2027 (de 0,2% do PIB para
0,8% do PIB). Em 2027, ha necessidade de contrair as
despesas em 0,4% do PIB para acomodar os gastos
com precatérios para dentro da regra fiscal. Esses
fatos colocam em dlvida a sustentabilidade do
arcabouco fiscal. Assim, muitos analistas de mercado
se preocupam com o risco fiscal presente nesses
eventos dada a possivel ruptura de uma perspectiva
de ajuste que ocorre de forma bastante gradual.

A partir desse diagnostico, foram feitos dois exercicios.
O primeiro é simular o desempenho fiscal com
cenarios alternativos de crescimento. Em um cenério
de crescimento de 3%, o resultado primario tende a
melhorar, porém, um pequeno superavit sé seria
atingido a partir de 2033.0 esforc¢o fiscal para cumprir o
limite de despesa aumenta: em 2032, em % do PIB,
cresce de 1% no cenario base para 1,1% e em 2036

18



-
VALOR ECONOMICO / SP - OPINIAO - pag.: A21. Seg, 22 de Setembro de 2025
SEGURIDADE SOCIAL

aumenta de 0,6% para 0,8%.

O resultado é paradoxal: a melhora do resultado
primario via receitas torna mais dificil cumprir o limite
de despesa, isso ocorre porque o crescimento da
arrecadacédo leva ao aumento da despesa total por
conta das vinculagGes. Esse € o tipo de conflito que se
deseja dimensionar em um modelo com essas
caracteristicas. A conclusédo de que o crescimento
econdmico melhora o resultado fiscal € 6bvia, mas é
insuficiente para sozinho alcangar a sustentabilidade
fiscal em um periodo de tempo razoavel.

O segundo exercicio analisa a nova trajetoria fiscal se
0 governo aprovar as medidas que tramitam no
Congresso Nacional. Me refiro &: (i) MP 1.303/2025
gue altera a tributagdo financeira, JCP, Bets e
compensacoes tributarias; (ii) a PEC 66/2025 que
propde o pagamento dos precatorios
permanentemente fora das regras, recentemente
sancionada, e do PL 1087/2025 que amplia a isencao
do imposto de renda compensando-a com um imposto
minimo tal como aprovado em Comisséo. No caso do
PL do IR, assumimos efeitos expansionistas sobre a
atividade econdmica ao estimular o consumo com
multiplicador de 1,4.

As principais conclusdes sao de que, nesse cenario,
as metas fiscais propostas para 2026 e 2027 seréo
cumpridas e fica afastado o problema do shut down
em 2027. Assim, o cenario de risco fiscal em
decorréncia da ruptura das regras fiscais ndo deve se
materializar e apenas em 2028 novas rodadas de
ajuste fiscal seriam necessarias, 0 que daria tempo
para o préximo governo organizar sua agenda de
ajuste. E importante que o Congresso avalie essas
medidas sobre esse prisma.

Essas medidas, se aprovadas, promovem maior
conciliagdo entre a execucao da politica fiscal e as
regras fiscais. Em termos de perspectiva de longo
prazo, no entanto, pouco muda. Ha pequena melhora
fiscal com o resultado primario atingindo um déficit de
0,6% do PIB em 2035 o que mostra que ainda ha um
longo caminho pela frente.

1. Disponivel em: https://portali-
bre.fgv.br/sites/default/files/20 25-09/td22-um-modelo-
de-proje-coes-fiscais-de-medio-prazo-pa-ra-o-
brasil.pdffsdfsdfsdgs

Manoel Pires é Coordenador do Centro de Politica
Fiscal e Orgamento Publico do FGV IBRE, professor
da UnBeFGV EPPG.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20250922
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Flavio Dino pede vista e suspende
julgamento da aposentadoria por invalidez
do INSSno STF

Cristiane Gercina

O ministro do STF (Supremo Tribunal Federal), Flavio
Dino , pediu vista -mais tempo para analise- do
processo que discute o calculo da aposentadoria por
invalidez do INSS (Instituto Nacional do Seguro Social)
apos a reforma da Previdéncia de 2019.

A corte vai decidir se o redutor de 40% aplicado neste
beneficio -hoje chamado de aposentadoria por
incapacidade permanente- é constitucional. O ministro
Luis Roberto Barroso , presidente do STF e relator do
tema 1.300 , j& votou a favor da mudanca . Seu voto
foi acompanhado por Alexandre de Moraes , Gilmar
Mendes e Cristiano Zanin .

Segundo emenda constitucional 103 , a aposentadoria
por invalidez deve ser calculada em 60% da média
salarial mais 2% a cada ano extra que ultrapassar o
tempo minimo, como ocorre com as demais
aposentadorias da Previdéncia Social

Quando houver invalidez por acidente de trabalho,
doenca ocupacional ou doenca do trabalho, o calculo
deve ser de 100% sobre a média salarial.

Dino tem 90 dias para analisar o processo e devolvé-lo
com seu voto. Novo julgamento, no entanto, depende
da presidéncia da STF, que é quem ird marcar a data.

O caso estava sendo julgado no plenario virtual do
Supremo, onde 0s ministros tém uma semana para
depositar seu voto. A andlise estava prevista para
terminar nesta sexta-feira (26), mas foi adiada. Mesmo
guando a acédo for devolvida, qualquer outro ministro
pode pedir vista ou destaque, que leva o processo ao
plenario fisico.

Receba no seu email o que de mais importante
acontece na economia; aberta para nao assinantes.

Carregando...

Em seu voto, o ministro Barroso propds a seguinte
tese: "é constitucional o pagamento do beneficio de
aposentadoria por incapacidade permanente nos
termos fixados pelo art. 26, paragrafo 2° da emenda

constitucional n® 103/2019 para os casos em que a
incapacidade para o trabalho seja constatada
posteriormente a reforma da Previdéncia".

O processo em andlise é de um aposentado do Sul do
pais que foi a Justica pedindo revisdo do valor do
beneficio apds ter o beneficio por incapacidade
permanente concedido em 2021. Ele alega, no
entanto, que sua incapacidade data de maio de 2019,
guando comecou a receber o auxilio-doenca do INSS.
A reforma passou a valer apenas em novembro
daquele ano.

Barroso entendeu que se a concesséo for anterior a
reforma da Previdéncia, os segurados tém direito ao
célculo antigo, mais vantajoso, que garante 100% da
média salarial na aposentadoria por invalidez. No caso
do segurado, no entanto, afirma que a concesséo
ocorreu apenas apos a mudanca da lei, e que deve ser
aplicado o calculo novo.

Defensores dos aposentados, no entanto, afirmam que
o célculo da aposentadoria por invalidez, que é um
beneficio permanente, ficou pior do que o do auxilio-
doenca, pago de forma temporaria. O auxilio € de 91%
da média salarial.

A newsletter sobre o mundo juridico exclusiva para
assinantes da Folha

Carregando...

A advogada Adriane Bramante, conselheira da OAB-
SP (Ordem dos Advogados do Brasil em SP) e do
IBDP (Instituto Brasileiro de Direito Previdenciério), o
calculo trazido pela reforma é "extremamente
prejudicial® ao segurado por causa dessa diferenca.

"Considerando que o segurado teria uma incapacidade
mais gravosa, com baixa probabilidade de retorno ao
trabalho quando ele tem uma incapacidade
permanente, nao se justifica um beneficio menor em
relacdo aquele que é temporario”, diz.

Os ministros do Supremo irdo decidir se a regra de
calculo da reforma da Previdéncia de 2019, que aplica
redutor na aposentadoria por incapacidade
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permanente, antiga aposentadoria por invalidez, é
constitucional.

Além disso, devera dizer se aposentadoria por
invalidez decorrente de doenca grave, contagiosa ou
incuravel deve ser integral.

Também ira decidir se é constitucional o aposentado
por invalidez receber valor menor do que quem tem
auxilio-doenca, que € um beneficio temporario.

Para incapacidade permanente apds 13 de novembro
de 2019, data em que a reforma da Previdéncia
passou a valer, o calculo é de 60% da média salarial
mais 2% a cada ano que ultrapassar 20 anos de
contribuicéo.

Nos casos de invalidez por doenca do trabalho,
doenca ocupacional ou acidente do trabalho, o valor
do beneficio € de 100% da média salarial.

Antes da reforma da Previdéncia, o segurado que se
aposentava por invalidez recebia como aposentadoria
100% da média salarial. Para calcular a média, o INSS
considerava os 80% maiores salérios de contribuicéo e
descartava 0s 20% menores.

Apés a reforma da Previdéncia, o célculo da média
salarial é feito sobre todos os salarios de beneficio
pagos desde julho de 1994, data em que entrou em
vigor o Plano Real. Os salarios pagos anteriormente,
em outras moedas ndo entram no calculo da média
salarial

Antes, até 13 de novembro de 2019, a média salarial
era calculada sobre os 80% maiores salarios apos
julho de 1994. Os 20% menores eram descartados
pelo INSS, fazendo com que a média salarial ficasse
um pouco maior.

Site:
https://iwww1.folha.uol.com.br/mercado/2025/09/flavio-
dino-pede-vista-e-suspende-julgamento-da-
aposentadoria-por-invalidez-do-inss-no-stf.shtml
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BC entranafase mais dificil do ciclo de
aperto - ALEX RIBEIRO

ALEX RIBEIRO

Alex Ribeiro é reporter especial e escreve
guinzenalmente

E-mail alex.ribeiro@valor.com.br

O ciclo de aperto monetario entrou na sua quinta fase
com a promessa de manter 0s juros altos por muito
tempo. Sera a mais importante e dificil para o Comité
de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central.

Sua relevancia esta em evitar o erro cometido no ciclo
de 2021 a 2023, que terminou com uma queda
prematura dos juros e a volta da inflagdo. Ao mesmo
tempo, é a mais dificil porque o Copom tera de
enfrentar pressdes de setores politicos, do
empresariado e até mesmo da Faria Lima.

O ciclo de aperto monetario come¢ou ha um ano, com
uma alta da Selic de 10,5% para 10,75% ao ano.
Nessa primeira fase, os movimentos foram mais
cautelosos, devido a incertezas provocadas pela
eleicdo de Donald Trump nos Estados Unidos e pelo
afrouxamento da politica fiscal.

Em dezembro, o ciclo entrou na segunda fase, com
um choque de juros que elevou a taxa Selic em 3
pontos percentuais, em resposta a um cenario que
tinha ficado menos incerto, porém mais adverso.

A terceira fase do ciclo foi a calibragem da Selic, com
altas menores. O Copom levou os juros para 15% ao
ano, um pouco mais longe do que os 14,75% ao ano
esperados pelo consenso do mercado.

A quarta fase foi a interrupcéo do ciclo, em junho, para
observar se 15% eram mesmo suficientes para baixar
a inflacdo para a meta, levando em consideracao a
sua manutencdo por um periodo bastante prolongado.
Havia o risco de o aperto ndo se transmitir pela
economia da forma esperada ou de um choque
externo provocado pelas politicas de Trump ou de um
interno, pela politica fiscal.

Na semana passada, o0 Copom encerrou essa quarta
fase do ciclo de aperto ao retirar da sua comunicacao
a palavra "interrupcdo" das altas de juros. Agora,
estamos na quinta fase, de manutencédo dos juros por
um periodo bastante prolongado de tempo.

Entre todos, esse é o periodo em que o Banco Central
ficard mais isolado e recebera mais ataques. Os juros
altos estdo se transmitindo, sobretudo no mercado de
crédito, e a economia esta apresentando uma certa
moderacdo - que ainda ndo chegou ao mercado de
trabalho, que surpreende pela sua forga.

A Faria Lima esta posicionada para essa queda dos
juros, ainda que a meia carga, e tem interesse em que
a taxa de fato caia. E o que participantes do proprio
mercado chamam de "sindicato do pré", que levanta
argumentos pela queda de juros o quanto antes.

Se houver uma queda prematura dos juros, o0 mercado
financeiro ndo devera reclamar-vai embolsar os
ganhos e montar as suas novas posi¢des para lucrar
guando a coisa azedar. O Copom, nessa hipotese, vai
ficar sozinho.

N&o que seja errado apostar numa queda de juros
mais cedo -sempre ha alguma chance de o cenario
ficar mais positivo que o esperado, mas hoje esse ndo
€ 0 cenario mais provavel.

O Banco Central ndo tem o poder da clarividéncia e,
certamente, também nao sabe quando a taxa vai cair.
Por isso suas indicagfes futuras sdo um tanto vagas.
Com a promessa de manter os juros altos por um
periodo bastante prolongado, o Copom parece fazer
uma indicagdo temporal, mas, no fundo, ndo ha prazo
definido. O que vai determinar o corte de juros séo as
condicdes da economia. O momento chegara quando
o cenario indicar que a inflagdo vai para a meta.

Se o Copom tiver aprendido algo na sua histéria
recente, devera antes estar seguro de que ha uma
desaceleracdo da economia que vai fazer a in fiagédo
cair de forma consistente.

No ciclo de 2021 a 2023, a inflacdo de servicos
recuou bastante, dando a impressdo de que o
problema estava resolvido. A retomada das cadeias
internacionais de comércio contribuiu para baixara
inflag8o corrente, e os servicos foram no embalo,
pelos mecanismos de inércia-por exemplo, as escolas
olham a inflagéo passada para fazer seus reajustes.

Na época, o Copom se enganou, entendendo que a
economia operava abaixo do seu potencial, com
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capacidade ociosa. Em parte, isso se devia ao fato de
que, no calculo da ociosidade da economia, entrava
também a prépria inflagéo. A inflagdo de servigos em
gueda contribuia para o diagnéstico de que havia
ociosidade da economia.

O Copom, depois, reviu a forma de calcular o grau de
ociosidade da economia e reconheceu que, na
verdade, a economia estava sobreaquecida durante
todo aquele periodo- inclusive quando as baixas de
juros comecgaram.

E inevitavel fazer um paralelo com o momento atual. A
gueda do délar e a inflacdo de alimentos mais baixa
ajudaram a reduzir um pouco a inflagdo, inclusive de
servicos, por mecanismos inerciais. 1sso ajuda, mas
nao resolve. A economia esta sobreaquecida.

Uma tese defendida pelo sindicato do pré é que o BC
vai poder baixar os juros mais cedo porque a
economia vai se desacelerar, puxando a inflagéo de
servigos para baixo. Pode ser que tenham razéo, e o
Copom possa de fato baixar a taxa Selic.

Mas como explicar a constrangedora dissonéncia
entre as apostas de mercado na queda de juros e as
previsdes do préprio mercado sobre o futuro da
economia? O Focus e a pesquisa que o Copom faz
antes de suas reunides mostram expectativas de
inflacdo desancoradas e, no horizonte relevante, ndo
mostram a abertura de ociosidade na economia
necessaria para a estabilidade monetéria. O sindicato
do pré acha que o Copom vai piscar antes da hora.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20250922
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Oferta apertada frustra queda de preco apos
tarifaco

Marcelo Osakabe De Sao Pau lo

O esperado alivio sobre os precos de alimentos no
Brasil que a elevacao de tarifas americanas a produtos
agricolas poderia trazer deve passar praticamente
despercebido, afirmam economistas consultados pelo
Valor.

A avaliacao geral é que até houve alguma influéncia
sobre os precos logo apds o andncio, mas esta foi
rapidamente revertida antes mesmo de existir uma
situacao efetiva de maior oferta no mercado
doméstico. A combinacdo de rapida reacdo dos
exportadores brasileiros para redirecionar suas vendas
e abrir novos mercados e problemas relativos a oferta
mundial desses produtos manteve ajudou 0s precos a
se recuperar rapidamente.

As sancOes tarifarias sobre o Brasil atingiram,
inicialmente, todas as exportacdes, inclusive a de
produtos agricolas que tém nos EUA um destino
importante, como a carne bovina e o café -
posteriormente, alguns produtos foram para a lista de
excec¢ao, caso do suco de laranja, que praticamente
ndo tem mercado interno e nédo afeta indices de
precos no pais.

As andlises se concentraram principalmente sobre
carne bovina e café, itenscom participacédo importante
na inflacdo de alimentos e também sobre a pauta de
exportacdo brasileira. Antes do anuncio das tarifas, os
americanos compravam 12,3% da carne bovina
exportada pelo Brasil e 16,4% das exportacdes de
café. Juntos, eles respondem por quase 20% do grupo
alimentacdo no domicilio do IPCA. Os EUA também
compravam 15% das mangas e até 70% dos
pescados, mas estes tém representatividade muito
menor no subindice do IPCA, de 0,5% e 1,2%,
respectivamente.

"A expectativa da maior oferta de produtos no mercado
doméstico logo apés o anuncio do tarifaco acabou
mexendo na precificacao de alguns produtos, e isso
acabou refletido também no varejo. S6 que quando se
chegou ao inicio da vigéncia das novas tarifas [6 de
agosto], varios mercados ja haviam se ajustado”, diz
Fabio Roméao, economista sénior da 4lIntelligence.
"Entdo o efeito final foi pontual, ligado mais a
expectativa das novas tarifas do que ao seu efeito em
si sobre a oferta interna.”

Na avaliagdo de Romao, esse efeito se restringiu ao
periodo entre julho e agosto, meses que ja sdo de
sazonalidade positiva para o grupo alimentacédo -
muitos desses produtos ja estavam com pregcos em
queda. "A inflag@o de alimentos, que poderia fechar
em 5,2% ou 5,3% este ano, pode fechar mais perto de
5%", diz. "ja foi possivel notar que ndo foi um efeito
gue veio para ficar."

A explicacdo para esse rapida mudanca vem nas
condi¢Bes de cada mercado antes mesmo das tarifas,
diz o chefe de pesquisa do BTG Pactuai e pesquisador
associado do FG V lbre, Samuel Pessoa. "Ao que tudo
indica, por diversas questdes, a demanda externa esta
muito aquecida, o que se sobrepde a qualquer impacto
residual que uma maior oferta teria sobre o mercado
doméstico", explica. "Dito de outra forma, o tarifago
pode até ter gerado um efeito, mas este parece ser
muito menor do que as oscilacdes naturais dos
mercados dessas commodities."

No caso da carne bovina, os precos estavam em
gueda desde o inicio do ano - a arroba do boi gordo
passou de RS 325 para R$ 300 no inicio de julho,
segundo o indicador Cepea/Esalq. Apos o tarifaco,
houve alguma recuperacao e a tendéncia é que ela se
estabeleca de forma mais firme com o passar dos
meses, diz Wagner Yanaguizawa, analista de carnes
do Rabobank.

O movimento tem dois motivos, diz. Primeiro, a queda
dos precos ao longo de 2025 se deu por aumento dos
abates, principalmente de fémeas, situacéo que adiou
a vir ada do ciclo do boi, momento em que produtores
passam a reter fémeas para a producado de bezerros.
Segundo, o forte avanc¢o das exportacoes.

"Cada um dos seis primeiros meses deste ano foi o
melhor més da histéria em volume e faturamento com
exportacfes. Em julho, mesmo com o tarifaco, o Brasil
pela primeira vez ultrapassou barreira dos 300 mil
toneladas embarcadas. Agosto foi o terceiro melhor
més da histéria."

Um terceiro fator, pontual, ajudou a ofuscar a queda
das vendas aos EUA, segue Yanaguizawa. Por receio
de uma investigacéo aberta pelo governo em Pequim
gue pode resultar em restricdes a carne brasileira, os
chineses anteciparam suas compras e importaram
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volume recorde de 158 mil toneladas em julho, alta de
29,7% sobre julho de 2024.

No caso do café, ha problemas na oferta mundial, o
gue mantém os precos pressionados. No Brasil, houve
alguma queda dos precos a industria em maio e julho,
reflexo do periodo de colheita. Desde entéo, voltaram
a subir, o que deve se refletir na inflagdo ao
consumidor a partir de setembro, diz Fernando
Maximiliano, gerente de inteligéncia de mercado da
StoneX.

A tarifa de 50% sobre o café brasileiro fez o preco
disparar na bolsa de Nova York. Para piorar, uma
geada em agosto gerou perdas de 424 mil sacas no
cerrado mineiro e preocupacdes sobre a estiagem em
plena estacdo da florada, que pode reduzir a
produtividade da safra e elevaram preocupacgdes sobre
a colheita do Brasil, maior produtor mundial de café,
com 38% da producao global.

"Se estivéssemos em tempos normais, o tarifaco até
poderia resultar em maior oferta interna. SO que, nos
tltimos quatro anos, foram consumidas mais de 20
milhes de sacas do estoque global, em meio a
problemas de producdo. Entdo qualquer eventual
excedente aqui seria comprado por outros players",
diz.

As tarifas dos EUA geraram casos curiosos, revela.
Enquanto as exportacBes para boa parte dos
principais destinos cai - ndo apenas para 0s EUA -,
reflexo da menor disponibilidade do produto, as
vendas ao México aumentaram 90% desde o anuncio
das tarifas. A Col6mbia, tradicional produtor, aumentou
suas compras do Brasil em 578%.

"Ainda é cedo para dizer se ja esta ocorrendo mas,
caso as tarifas persistam, o Brasil pode aumentar seu
market share na Europa e em outros grandes destinos,
porque os demais produtores tentardo ocupar o
espago brasileiro no mercado americano. Paises como
Colédmbia e Guatemala, inclusive, podem estar
comprando café brasileiro para abastecer seus
mercados domésticos enquanto vendem mais aos
EUA."

Efeitos perceptiveis de maior oferta doméstica podem
ter sido vistos apenas em frutas como manga, que
caiu cerca de 15% no acumulado de julho agosto, e a
uva, que cedeu 6,72% no mesmo periodo - em ambos
0S casos, um recuo mais pronunciado do que
observado em mesmos periodos de anos anteriores.
"Sao alimentos vendidos in natura e que, até pela
caracteristica de ndo ter como estocar - sofreram
mais", comenta Francisco Faria, pesquisador
associado do Ibre FGV.

ECONOMIA

Tanto no caso da carne como do café, o cenario é que
a pressao altista se mantenha firme nos proximos
meses e se estenda para 2026. "Imaginava-se que
arroba do boi poderia atingir R$ 350ja no segundo
semestre desse ano. Acredito agora que pode
acontecer talvez em maio de 2026", diz Yanaguizawa.

Para a estrategista de inflacdo da Warren, Andréa
Angelo, o impacto mais visivel do tarifagco pode ocorrer
de forma indireta, via um cadmbio mais depreciado-
efeito do conjunto de medidas tomadas pelo
presidente Donald Trump, ai incluso o aumento das
tarifas n8o apenas contra o Brasil, mas contia boa
parte de seus parceiros comerciais.

Ainda assim, pondera, é dificil separar o que é apenas
efeito do cambio e o que é um excesso oferta de
produtos industrializados produzidos na Asia. "O fato é
gue os indices de precgos aos produtor |a estdo muito
fracos e isso pode estar rebatendo aqui, ja que a
inflagdo dos bens industriais por aqui esta bastante
bem comportada”, nota.

Um exercicio sobre a velocidade do repasse cambial
feito pela Warren mostrou que, mesmo durante o atual
momento de apreciacdo cambial esse efeito benigno ja
parece atingir um grupo - ainda pequeno - de
produtos, que respondem por aproximadamente 4%
do IPCA. Usualmente, os repasses sdo mais rapidos e
intensos em momentos de desvalorizagdo da moeda
brasileira.

"Se esse repasse ja esta ocorrendo, é algo que pode
ajudar a inflacdo ainda este ano. Entdo fica um risco
baixista para a nossa projecdo de inflagdo", diz
Andréa Angelo, que projeta um IPCA de 4,80% em
2025.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20250922
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Emissao de debéntures incentivadas
desacelera

Liane Thedim

Depois de uma corrida as emiss@es de debéntures
incentivadas provocada pelo temor de tributacdo dos
papéis em 5% a partir de 2026, os sinais cada vez
mais claros de que a mudanca ndo passara no
Congresso comegam a segurar o apetite das
empresas por antecipar captagoes.

Segundo Ulisses Nehmi, CEO da gestora Sparta,
muitas empresas estavam com ofertas engatilhadas
para aproveitar um possivel rali no dltimo trimestre.
Agora, com a retirada das debéntures do projeto que
prevé a tributacdo, anunciada pelo relator da medida
provis@ria no Congresso, deputado Carlos Zarattini
(PT-SP), grande parte deve ser cancelada.

Alberto Faro, sécio do escritério Machado Meyer
Advogados, diz que o movimento normalizou. "Nos
altimos meses, trabalhei em trés operacdes que
sairiam s6 em 2026. Mas ndo vemos mais
antecipacdes e o volume de setembro esta condizente
com o que haveria se ndo houvesse a MP", afirma.

De acordo com Nehmi, o ano comeg¢ou com
expectativa de queda de 30% no volume de emissdes,
ja que 2024 havia sido de recordes, mas o total nos
primeiros meses foi mais forte que o esperado e a
partir de junho houve o empurrdo do envio da MP ao
Congresso.

"No segundo semestre, nao acabando a isencéo
mesmo, o volume deve cair em relacdo ao ano
passado, mas ndo nos preocupa porque a base é
muito alta", diz Nehmi. Ja Faro espera que o ano
termine bem préximo ao de 2024.

Em agosto, o volume de ofertas no mercado primario
de incentivadas caiu 40%, de RS 14,2 bilhdes para RS
8,5 bilhées, o menor desde novembro de 2024, de
acordo com a Anbima, associacao das instituicdes que
atuam no mercado de capitais. Em debéntures
corporativas (néo isentas), para efeito de comparacao,
a queda foi de 20%, de RS 32,1 bilhdes para RS 25,8
bilhdes, segundo maior nivel do ano.

Como o relator afirmou somente em setembro que a
tributacdo das incentivadas nado entraria no texto da
Comissao Mista do Congresso, a queda nas emissfes
pode estar ligada a um sobreaquecimento do mercado

e a uma insatisfacdo com os precos das ofertas, na
opinido de Roberto Dumke, chefe da area de pesquisa
do ABC Brasil.

O resultado é que os investidores se abasteceram no
secundario, que atingiu o recorde de R$ 106,4 bilhGes
(alta de 9,5% no més). "Os fundos de infraestrutura
captaram muito nos Gltimos meses e estao cheios de
caixa. Entdo, a pressao por adquirir titulos
incentivados pode continuar por um tempo”, lembra
Dumke.

Apenas em agosto, conforme o ABC, houve ingresso
liguido de RS 14,1 bilhdes nos fundos de
infraestrutura, o segundo maior da série historica, e de
RS 16,5 bilhdes nos de crédito privado. No ano, sao
RS 73,6 bilhdes e RS 5 7 bilhdes, respectivamente.

Na Sparta, ap0s julho ter sido forte em alocacao no
mercado primario, em agosto o volume foi Em agosto,
o volume de ofertas no mercado primario recuou 40%
fraco, com RS 55 milhGes em papéis de infraestrutura
isentos. Com isso, os titulos se valorizaram no
secundario.

Daniel Palaia, diretor de investimentos da area de
crédito da As-set 1, diz que a gestora tem se abas-
tecido mais no secundario. Segundo ele, no primario,
os titulos tém prazo mais longo e spreads (cm relacéo
ao titulo publico de referéncia) mais baixos, com casos
de taxas até 0,3 ponto percentual abaixo da NTN-B
(nota do Tesouro atrelada a inflagédo). "Tomamos
cuidado com emissdes mais longas." Dados da Assetl
mostram que papéis com nota de crédito triplo
A(pouco risco)atingiram patamares historicamente
baixos no més passado, com recuo de 0,13 ponto no
spread. A conta da gestora é que esses titulos
oferecem hoje pouco prémio, mas, ao considerar que
ndo se paga IR, o retorno se mostra semelhante. Em
agosto, o spread dos AAA foi de 1,09%, contra 1,06%
dos AAA ndo isentos.

A previsdo da Assetl é que, diante do fluxo alto para
fundos isentos, no curto prazo, os spreads dos triplo A
continuem pressionados, mesmo com a perspectiva de
balancos mais fracos no segundo semestre.

Site: http://lwww.pressreader.com/brazil/valor-
econ%C3%B4mico

26


http://www.pressreader.com/brazil/valor-econ%C3%B4mico
http://www.pressreader.com/brazil/valor-econ%C3%B4mico

VALOR ECONOMICO / SP - VALOR INVESTE - pag.: C08. Seg, 22 de Setembro de 2025

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

"E dificil acreditar que ndo teremos uma
crise financeira"

Gabriel Roca

De S&o Pau lo Um dos maiores economistas da
atualidade néo est4 otimista com o futuro da economia
global. Muito pelo contrario. Kenneth Rogoff, professor
da Universidade de Harvard e ex-economista-chefe do
Fundo Monetério Internacional (FMI), espera que os
Estados Unidos atravessem uma crise fiscal nos
préximos anos, que deve se traduzir também em um
surto inflacionario. Diante da vontade politica
inexistente de resolver o endividamento publico por
meio de cortes de despesas, 0 ajuste deve acontecer
via inflacdo, repressao financeira e nem mesmo um
"calote seletivo" na divida pode ser descartado.

Rogoff, que lancou o livro "Our Dollar, Your Problem"
[Nosso Dodlar, Seu Problema |, acredita que ha amplo
espaco para que a divisa americana perca valor e
também prestigio no comércio internacional,
especialmente para oeuro, no curto prazo, e para o
renminbi, em um prazo mais extenso. O economista,
gue falou com o Valor, estara no Brasil, na préxima
semana para participar do Macro Vision, evento
organizado pelo Ital BBA.

Valor: Esta otimista com a economia global nos
préximos anos?

Kenneth Rogoff: Essa € uma pergunta dificil, mas eu
diria que ndo. Estamos entrando em um periodo muito
volétil. Existe todo o otimismo com a inteligéncia
artificial e uma tremenda incerteza geopoli-tica e
politica. A economia tem sido muito resiliente, mas néao
sei por quanto tempo ela pode continuar assim. Nao
me descreveria como muito otimista. N&do é uma
palavra que eu usaria.

Valor: Por que Trump quer fechar os déficits
comerciais?

Rogoff: Trump parece ter uma crenca profunda de que
tarifas sdo boas, o déficit comercial é ruim e que os
economistas estao errados sobre tudo. Ndo acho que
ele esteja errado sobre tudo em economia, mas nesse
assunto ele simplesmente € maluco. Usar tarifas como
uma arma é uma coisa, mas pensar seriamente que as
tarifas sdo boas para os EUA, aumentéa-las para 15%,
50%, e que isso serve a algum propésito construtivo,
ndo concordo. Talvez ele acredite que perdemos base
industrial porque estdvamos permitindo que chineses e

japoneses e todo mundo exportassem para nos.
Valor: E as tarifas sobre o Brasil?

Rogoff: Ndo me pergunte. Se vocé trabalha para a
administracdo Trump, e eu conversei com muitas
pessoas que trabalham, vocé simplesmente ndo tem
permissao para discordar de nada. Ou esta 100%
apoiando cada ideia, ou esta fora Acho que eu nédo
seria capaz de servir ao governo Trump.

Valor: Emitir a moeda de reserva global éum privilégio
exorbitante?

Rogoff:! uma vantagem incrivel para os EUA de
maneiras 6bvias e ndo Obvias. Isso nos permite emitir
a juros mais baixos para qualquer nivel de divida. O
dolar nos ajuda a controlar o sistema de pagamentos
internacional e isso coloca 0s nossos bancos em uma
posicao privilegiada. Nos da informacdes para
espionar a todos. Permite usar sancdes financeiras. E
existem potencialmente outras armas a vir.

Valor: Quais?

RogoffiSe o Trump tomar o controle do Fed, eu me
preocuparia com ele usando as linhas de swap do
banco central como arma. Elas foram muito
importantes para o Brasil e para outros paises do
mundo durante a pandemia.

Valor: A situagéofiscal dos EUA é insustentavel?

Rogoff: Nos proximos quatro a cinco anos, os EUA
terdo uma crise fiscal. Os juros reais de longo prazo
provavelmente vao subir, e ndo cair. Existem muitas
razdes para isso: divida muito alta, populismo,
fragmentacdo geopolitica, necessidade de construir
centros de inteligéncia artificial (1A).

Valor: H4 uma expectativa de que o crescimento pode
reverter essa situacdo, especialmente IA...

Rogoff: Podemos ter um crescimento maior, mas a
receita tributaria ndo deve crescer da mesma forma.
Talvez exista um crescimento maior por causa da IA.
Mas, se tivermos, vai ser principalmente para substituir
trabalhadores. I1sso vai enriquecer o capital e favorecer
0 mercado de a¢Bes. Mas a tributacdo sobre o capital
€ muito menor do que o imposto sobre o trabalho.
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Mesmo que haja um bom crescimento, podemos ter
um resultado distopico onde o PIB é bom, mas os
governos seguem penando para arrecadar receitas. E
h& muita incerteza sobre o proprio crescimento, como
a questdo de direitos autorais, falta de talentos
gualificados, oferta de eletricidade.

Valor: E um ajuste fiscal por meio do controle de
despesas?

Rogoff: Simplesmente ndo ha vontade politica para
fazer um ajuste. Trump foi eleito reclamando dos
déficits de Biden e, provavelmente, vai entregar um
déficit ainda maior. Nenhum dos partidos quer fazé-lo.

"Se vocé trabalha para o governo Trump,
simplesmente ndo tem permisséo para discordar de
nada" Por isso, vejo uma crise chegando.

Valor: Quem vai pagar a conta?

Rogoff: Acredito que sera uma mistura de inflacéo
mais alta, represséo financeira, com tentativas maiores
de obrigar os investidores a manterem a divida do
governo. Isso envolvera muitos controles de capital.
Também nao descarto alguma espécie de "default
seletivo”, ou parcial, particularmente sobre credores
estrangeiros. Talvez algum ajuste em impostos e
gastos, mas nao acho que isso va acontecer até tudo
mais dar errado.

Valor Como funcionaria esse "calote seletivo"?

Rogoff: Esse era o plano do Conselho de Assessores
Econémicos. Hipoteticamente, o BC do Brasil
receberia titulos de 100 anos recebendo um cupom
zero. Na cabeca dos idealizadores desta proposta, 0s
EUA véao escolher uma taxa de juros para pagar pelos
titulos e as pessoas deveriam ser gratas. Scott
Bessent elogiou a ideia por muito tempo e Trump
adora essa ideia. Meu ponto € que ninguém deve
realmente pensar que os EUA nédo fariam o que
guisessem quando se depararem com uma crise fiscal.

Valor: Uma crise desta natureza faria investidores
buscarem délares, como ocorreu no passado?

Rogoff: Se vocé olhar para a correlacdo de taxas de
juros e crises, acho que a divida de curtissimo prazo é
considerada um ativo seguro. Mas nao acho que a
divida longa dos EUA seja mais negociada como um
"safe haven". Claro, que a demanda por ativos
americanos vai depender se o choque vier dos EUA ou
nao.

Valor: Os EUA perderam seu sta-tus de economia
"livre de risco"?

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Rogoff: Os dias em que os EUA s&do sempre tratados
como porto seguro ["safe haven"j estdo contados.
Impor muitas barreiras comerciais acaba prejudicando
0 seu papel como porto seguro. Se as tarifas ficarem
grandes o suficiente, os EUA simplesmente perderéo
essa condicdo. Ndo da para separar os mercados
financeiros dos mercados de bens. Se os mercados de
bens estdo fechados, é muito dificil fazer os recursos
entrarem e sairem do pais. Se as tarifas subirem mais
do que Trump estabeleceu, ele tera uma surpresa
desagradavel se estiver almejando que os EUA ainda
sejam um porto seguro. E uma propriedade de
equilibrio geral.

Valor: Como o délar se situa frente as alternativas
mais 6bvias do momento - o euro € o renminbi?

Rogoff: Nao ha alternativa imediata. O euro seria 0
gue mais teria a ganhar no curto prazo. E ndo importa
gue problemas eles estdo tendo neste momento. Meu
time de basquete favorito, o Boston Celtics, perdeu
para um time muito inferior de Nova York porque seus
melhores jogadores estavam lesionados. O time de
Nova York ndo melhorou, mas o Boston perdeu. Os
EUA ficaram mais fracos e o euro tende a ganhar
espaco. O grande efeito é que 0s paises passarao a
manter menos reservas e buscariam outros ativos
como ouro, cripto, acdes, imoveis.

Valor: E uma tendéncia?

Rogoff: A longo prazo, o renminbi ganhara
participacdo, pensando em uns 10 anos. No curto
prazo, o euro ganhara. E cripto também. Cripto é
usado no subterraneo para evitar impostos e isso ja é
uma parte grande da economia global. Entdo o ddlar
vai perder participagdo e vai perder tamanho das
reservas, mesmo que ndo haja um substituto pleno.

Valor: Vocé também vé um surto inflacionario nos
EUA. Porqué?

Rogoff: Penso que héa pressédo fundamenta] de alta
sobre as taxas de juros. Ndo necessariamente quando
tivermos uma recessao, que pode estar a caminho.
Mas, em algum momento, quem quer que seja o
presidente, ndo vai aguentar e havera incentivos para
deixar a inflagdo correr. A independéncia do Federal
Reseive (Fed) entra nesta discussdo. Se o Fed
mantiver sua independéncia, talvez a inflagdo néo
aumente tanto. Mas, tipicamente nessas situagfes, o
BC precisara ceder, assim como fez sob Biden, e isso
nos deu inflagdo. Os problemas fiscais sdo a raiz de
tudo, mas a independéncia do Fed esta intimamente
ligada a questao.

Valor: V& ameaga real a independéncia do Fed neste
momento?
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Rogoff: Haveria uma ameaca a independéncia do Fed
mesmo se [Ka-mala] Harris tivesse vencido. A medida
gue a instituicdo passou a ter que se debrucar sobre
meio ambiente, justica racial, desigualdade. Isso
afetou a politica até certo ponto. E faz parte da razédo
pela qual os bancos centrais tiveram problemas.
Agora, sob Trump, ele parece querer fazer isso mais
rapido. Vimos o exemplo com o Brasil. Trump nao
poupa esforgos. Ele continua forgando até conseguir o
que quer.

Valor: E o caso Lisa Cook?

Rogoff: Trump pode ou néo ter sucesso no caso de
Lisa Cook. Mas parece apenas que a alegagdo é muito
fraca. Novas evidéncias sugerem que ela cometeu um
erro, mas corrigiu. De qualquer jeito, ele continuara
perseguindo os governadores até encontrar algo. Ha
muito poucas pessoas que podem suportar esse tipo
de escrutinio. Ele joga sem regras, s6 quer vencer.

Valor: Como avalia isso?

Rogoff: Trump esta pensando em juros mais baixos
para ajudar no problema da divida. Mas sejamos
sinceros, ele deseja poder absoluto. Ele ndo gosta da
ideia de haver alguém em Washington que seja
respeitado e ouvido. Se Powell estd fazendo um
discurso, néo é facil para Trump competir naquele dia.

Valor: Os juros j& deveriam ter caido mais?

Rogoff: Talvez Trump esteja certo e 0s juros possam
ser um pouco mais baixos. Mas é uma aposta muito
arriscada. N&o é 6bvio que o Fed devesse reduzir os
juros nesta reunido. Os riscos inflacionarios estao
inclinados para cima. E a maior parte do crescimento
lento do emprego é porque nao ha imigragéo, em vez
de qualquer outra coisa.

Valor: Onde vé as maiores vulne-rabilidades na
economia global?

Rogoff: Com altas taxas de juros, volatilidade, divisdes
politicas, ha muita vulnerabilidade a choques. E dificil
acreditar que ndo teremos uma crise financeira em
algum lugar. Pode ser no Japédo, que é considerado
um "porto seguro”. O Japdo promoveu aperto por
muito tempo e a divida esta acumulada em todo lugar
a taxas zero. Mas agora eles estdo experimentando
inflacdo e precisam subir juros. E o iene esta muito
fraco. Se eles aumentarem juros rapidamente,
teriamos faléncia atuarial por tudo. Ndo sei quanto
tempo eles serdo capazes de resistir a isso.

Valor: Os mercados emergentes sdo uma fonte de
preocupac¢ao?
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Rogoff: Surpreende como grandes emergentes tém
sido resilientes, como o Brasil tem sido resiliente. E
notavel. Certamente, Turquia, Brasil e outros paises
estdo vulneraveis. Vivemos um mundo volatil.

Valor: H4 complacéncia dos mercados com todos
esses riscos?

Rogoff: Os mercados estédo incrivelmente
complacentes com a inflagdo. Isso parece um risco
unilateral. Cinco anos atras, a inflagcdo esperada
"Trump imp0s tarifas de 50%. Pode chegar a 100%,
mas seriatolice ceder a essa chantagem" para 10 anos
estava apenas um pouco acima de 2%. Banqueiros
centrais apontavam que isso era porque 0s
investidores ponderavam que havia uma chance de a
inflacd@o ser zero, contra a chance de ser 4%. Hoje, a
chance da inflagdo ser zero é muito baixa. E as
expectativas de inflagdo subiram apenas um pouco,
mesmo apoés a pandemia. Olhando os problemas da
divida e volatilidade ao redor mundo, é dificil para mim
ver como isso é possivel.

Valor Eo délar?

Rogoff: O ddlar ainda esta muito alto. Francamente, o
iene e o real brasileiro ainda parecem muito baixos
para mim. Entendo que, no caso do Brasil, ha
preocupacdo com a posicéo fiscal. Mas os mercados
ainda ndo incorporaram a regressdo a média nas
taxas de cambio. A dltima vez que tivemos um dolar
tdo alto foi em 2002 e, antes disso, em 1980. Tivemos
um ajuste modesto em 2025, dependendo do indice
gue vocé usa, de 7% ou 10%. O doélar esta bem
sobrevalorizado.

Valor: Ndo é contraditério que Trump repita que quer
reduzir o valor do délar, mas, ao mesmo tempo, se
irrite com iniciativas para reduzira dependéncia global
da divisa?

Rogoff. Eles querem que o ddlar caia e que o Brasil e
o0 mundo todo perca dinheiro quando isso acontecer
[risos |. Mas s&o duas coisas separadas. E um desejo
razoavel querer queo ddlarcaia. Nao s6 razoavel,
como vai acontecer, com ou sem pressdo. Por outro
lado, o governo quer que todos usem o délar como
seu back office. Quer que as transacdes sejam
liguidadas através de bancos dos EUA, através do
Swift, o sistema de compensacdo dos EUA, porque
guerem saber tudo o que vocé faz.

Valor: Como o mundo deveria reagir a isso?
Rogoff: O resto do mundo ndo deve querer a mesma

coisa. A China ndo quer, imagino que o Brasil ndo
gueira e sei que os europeus nao querem. Uma das
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idéias do meu livro é que pode ser eficiente usar
apenas o dolar. Mas se vocé nao confia nos EUA - e
ninguém deveria-entdo eficiéncia ndo é tudo. E
necessario privacidade, independéncia. Espero que a
China, o Brasil e outros paises continuem fortemente
movendo-se para desenvolver seu préprio back office,
seu proéprio sistema de compensacgdes. E sim, Trump
impos tarifas de 50%. Pode chegar a 100%, mas seria
tolice ceder a essa chantagem.

Site: http://www.pressreader.com/brazil/valor-
econ%C3%B4mico
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