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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Deputados apoiam punicao a devedor
contumaz, mas projeto nap avanca

MARCOS ROBERTO MARINA COSTA RAFAEL
SECUNHO ESPECIAL PARA O "ESTADAO" BRASILIA

A maioria dos deputados da Camara se declara
favoravel a aprovacéo de projeto de lei defendido pelo
governo que promete fechar o cerco aos chamados
devedores contumazes - empresas que deixam de
pagar impostos de forma repetida e deliberada.

O Placar do Devedor Contumaz, levantamento
exclusivo feito pelo Estaddo para identificar como cada
parlamentar se posiciona sobre o tema, aponta que,
dos 513 deputados, 260 (50,7%) sdo favoraveis ao
projeto, enquanto apenas cinco (1%) se mostraram
contrarios.

Quase 40% (192 parlamentares), porém, néo
guiseram se manifestar, e outros 56 deputados néo
retornaram a reportagem.

Por ser um projeto de lei complementar (PLP), a
proposta de puni¢éo a sonegadores precisa de maioria
absoluta para ser aprovada - ou seja, 257 votos na
Casa.

Aprovado no inicio de setembro, por unanimidade (71
a 0), no Senado, o projeto empacou na Camara. No
fim de outubro, os deputados chegaram a aprovar, por
330 votos a 50, regime de urgéncia para proposta.

Isso permite que o texto seja encaminhado
diretamente para o plenario, sem passar por
comissdes.

Mas o presidente da Céamara, Hugo Motta
(Republicanos- PB), ainda ndo designou um relator
para a proposta.

Procurado pela reportagem, Motta afirmou que a
demora se deve ao fato de muitos partidos
demonstrarem interesse para indicar um relator.

O projeto tramita ha oito anos no Congresso e s6 foi
"desengavetado" apos a deflagracdo, no fim de
agosto, da Operacao Carbono Oculto. Conduzida pela
Policia Federal, investiga um esquema bilionario de
sonegacdo e lavagem de dinheiro no setor de
combustiveis e em fintechs ligadas a facc¢des
criminosas, como o Primeiro Comando da Capital
(PCQ).

O governo entrou em campo em defesa da proposta,
sobretudo a equipe econdmica - uma vez que, a
exemplo do que esta sendo investigado na operacao,
a Receita Federal tem argumentado que a pratica de
abrir sucessivos CNPJs para escapar do Fisco vem
sendo usada pelo crime organizado para lavar
dinheiro.

Nos ultimos dias, o cenario ficou mais delicado e
desafiador para o governo, depois que a cUpula do
Congresso entrou em rota de colisdo com Executivo,
incluindo Motta, que rompeu com o lider do PT na
Camara, Lindbergh Farias (PT-RJ), e até com o lider
no PL na Casa, Séstenes Cavalcante (RJ).

Segundo apurou a reportagem, diante dos atritos entre
governo e Congresso a tendéncia é de que, neste
momento, 0s parlamentares priorizem pautas que nédo
tém apoio do Executivo, em detrimento das abracadas
pelo Planalto - o que pode arrastar ainda mais a
tramitac@o do projeto que pune o devedor contumaz.

PARTIDOS. O PT é o partido com a maior quantidade
de deputados que se mostraram a favor do projeto,
com 49 votos.

"Entendo que necessitamos de mecanismos eficazes
para coibir as estratégias de certas empresas que se
utilizam da condicdo de devedoras do Fisco para
melhorar os seus negécios.

Sdo acdes fraudulentas e que precisam ser
combatidas, como as usadas de forma ardilosa, a
exemplo de empresas na Operacdo Carbono (Oculto)",
afirmou a deputada Juliana Cardoso (PT-SP).

"Se o PT é favoravel e fechou questdo, estamos
juntos, entdo", diz o senador Flavio Nogueira (PT-PI).
No entanto, mesmo o governo ja tendo claramente se
manifestado a favor da proposta, 14 deputados do
partido ndo quiseram responder.

O PL, maior bancada da Camara e oposicdo ao
governo Lula, vem em segundo lugar, com 39
manifestacdes favoraveis, enquanto 34 parlamentares
n&do quiseram responder.

O deputado Domingos Savio (PL-MG), presidente da
Frente Parlamentar de Comércio e Servigos (FCS) na
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Cémara, avalia que se trata de proposta de "consenso,
de interesse do Pais". "Eu fago parte da oposicdo ao
governo, mas estou aqui defendendo um projeto cujo
requerimento de urgéncia foi apresentado pelo lider do
governo (José Guimaraes). Isso mostra a natureza
suprapartidaria.

Isso nao é um projeto do governo, nasceu no Senado,
ja foi aprovado no Senado e chega a Camara, no meu
entendimento, bem maduro", disse ele.

Savio afirma que muitos chegaram a achar que ele
havia sido designado relator. "(Isso) por eu ter sido
enfatico em cobrar que a gente vote neste ano ainda.

E nés estamos cobrando, pedindo ao presidente Hugo
Motta para que possa pautar." Depois de PT e PL,
vém os partidos PSD (25), Unido Brasil (22), PP (20) e
Republicanos (19), do presidente da Casa.

"Combater o devedor contumaz garante justica
tributaria.

Quem cumpre a lei e paga seus impostos ndo pode
sofrer a concorréncia desleal de quem constréi o
negocio sobre a sonegacao", diz o deputado Pedro
Lupion (Republicanos-PR), presidente da Frente
Parlamentar da Agropecuéria (FPA). "A FPA defende
esse tema com firmeza no Congresso Nacional.
Corrigir essa distor¢cdo faz justica a quem produz e
paga corretamente. O Brasil precisa de celeridade
para aprovar os projetos e aplicar san¢des rigorosas
aos fraudadores." De todos os deputados que
responderam ao Placar, apenas cinco se mostraram
contrarios a proposta: Adriano do Baldy (PP-GO),
Duda Salabert (PDT-MG), Hildo Rocha (MDB-MA),
Lula da Fonte (PP-PE) e Marcos Pollon (PLMS).

"Da forma que esta (o texto), faz é privilegiar o
contumaz", diz Rocha. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Recaitarefaz contas e estima 'sobra’ de R$
1.9 bilhao

IVAN MARTINEZ-VARGAS
ivan.martinezvargas@bsb.oglobo.com.br BRASILIA

O secretério especial da Receita Federal, Robinson
Barreirinhas, afirmou ontem que a reforma no IRPF,
com a ampliacdo da faixa de isencdo para quem
ganha até R$ 5 mil por més, resultara num saldo
positivo de R$ 1,9 bilhdo para os cofres publicos. A
sobra sera destinada a eventuais compensacdes de
perdas de arrecadacdo para estados e municipios,
garantiu.

- E uma compensacéo complementar aos estados e
municipios, que ja sdo compensados pela propria
arrecadacado positiva e pelo impacto nos fundos de
participacdo. A lei aprovada no Congresso diz que,
havendo de fato um superavit nessa conta (entre
perdas e ganhos de receita com a mudanc¢a no IRPF),
ele serd destinado a isso. Sobrando ainda, depois
disso, a lei determina que eventual saldo positivo seja
utilizado para fins de reducéo da aliquota de referéncia
da CBS (Contribuicdo sobre Bens e Servigos) -disse
Barreirinhas.

A CBS é a porgéo federal do futuro Imposto sobre o
Valor Agregado (IVA), que seré criado pela Reforma
Tributaria. Nos pardmetros atualmente previstos na
reforma, a aliquota de referéncia do futuro tributo sera
de 8,8%.

Ja a compensacdo para os governos locais €
necessaria porque o IR retido na fonte sobre os
salarios dos funcionérios publicos vai diretamente para
0 caixa dos entes publicos nos quais eles trabalham.

Como a ampliacdo da isencao reduzira os valores
retidos ao longo do ano, havera queda na arrecadacgéo
para prefeituras e governos estaduais.

Barreirinhas disse que sua equipe refez as contas do
impacto das mudanc¢as no IRPF para as contas
publicas, a partir da sancéo integral do projeto de lei
pelo presidente Luiz Inacio Lula da Silva. O cerne das
mudancas € ampliar a isencdo do IR para rendimentos
até R$ 5 mil mensais, com um desconto para quem
ganha desse limite até R$ 7.350 por més, e aumentar
a tributacdo sobre a alta renda, com uma taxa minima
para quem ganha a partir de R$ 50 mil por més.

- Refizemos as contas com o texto novo e chegamos

ao equilibrio que era previsto (inicialmente). Temos um
impacto negativo da desoneracgéo, que é de R$ 28,4
bilhdo. O impacto positivo compensatério do imposto
minimo é de R$ 23,76 bilhdes e o da retencéo na fonte
sobre dividendos e remessas de lucro ao exterior, de
R$ 6,18 bilhdes - afirmou Barreirinhas.

A ONG Oxfam Brasil publicou ontem nota em que
classifica as mudancas no IRPF como uma "reparacao
histérica" para os trabalhadores.

Segundo a diretora executiva da entidade, Viviana
Santiago, a medida "beneficiara milhées de familias de
baixa e média renda, que hoje enfrentam forte presséo
em seus or¢camentos diante da alta do custo de vida".

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Ministério da Fazenda prepara cobranca de
| OF em criptomoedas

Giordanna Neves, Sofia Aguiar e Renan Truffi De
Brasilia

O Ministério da Fazenda deve estabelecer a cobranca
de Imposto sobre Transacdes Financeiras (IOF) sobre
transacdes com criptoativos. A medida seria
implementada por meio de ato normativo, mas a
aliquota ainda estd4 em definicdo pela equipe técnica.
Também n&o hd um prazo definido para que a
proposta entre em vigor.

O secretario executivo do Ministério da Fazenda, Dario
Durigan, afirmou nesta quarta que a equipe econémica
vai entregar a tributacdo sobre criptoativos, apés a
regulamentacao do tema pelo Banco Central.

"O Banco Central atualizou a parte regulatéria, mas
sem duvida nenhuma a proposta de mérito vale a pena
se debrucar. Vamos entregar a tributacdo e regulacao
de criptoativos sim, isso é merecido", disse em
entrevista coletiva no Palacio do Planalto.

Como mostrou o Valor, a mudanca feita pela
autoridade monetaria permite que o BC supervisione
os fluxos de stablecoins dentro do sistema de cambio,
exigindo registro e reporte. A regra abre caminho para
a cobranca de IOF sobre essas operacdes.

A questdo tributéria é, no entanto, de competéncia da
Receita Federal. Neste més, o Fisco atualizou a
prestacao de informacdes relativas a operacdes com
criptoativos, existente desde 2019.

Com a mudanca, o 6rgdo adotou um padrao
internacional para troca automatica de informacdées, o
gue intensifica a coopera¢cdo com as administracdes
tributarias dos demais paises que adotam o padrao da
Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).
A medida reforca ainda o combate a evaséo, a
lavagem de dinheiro e ao financiamento de atividades
criminosas.

Durigan afirmou que a Fazenda realiza um debate
maduro para rever o modelo de Juros sobre Capital
Préprio (JCP). Mas descartou, no curto prazo, avancar
na discussao sobre diminuicdo de tributos sobre a
Participacdo nos Lucros e Resultados (PLR) do
trabalhador, citada pelo presidente Luiz Inacio Lula da
Silva (PT).

Em relacdo a projecao de receita para 2026 baseada
nas propostas enviadas pelo governo ao Congresso,
ele admitiu que pode haver necessidade de recalcular
0 impacto positivo da proposta que eleva a
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
sobre instituigBes financeiras. Segundo ele, a revisdo
decorre da alteracdo sugerida pelo relator na
Comisséo de Assuntos Econémicos (CAE) do Senado,
Eduardo Braga (MDB-AM), que estabeleceu uma
espécie de "escadinha" e cumprimento da noventena.
"De fato pode haver uma necessidade de recalculo,
porque o senador Eduardo Braga nos pediu que fosse
feito uma escadinha da CSLL das instituicfes
financeiras e que tem que respeitar noventena, [entdo]
podemos ter uma reducéo de arrecadacdo para ano
que vem", comentou.

Durigan disse ainda néo ter a nova estimativa de
receita com as mudancas. No relatério divulgado
ontem, Braga escalonou a elevagéo do tributo. As
instituicbes de pagamento, como fintechs, que pagam
hoje CSLL de 9%, passam a ser taxadas em 12% em
2026 e 15% em 2028. Ja os casos de aliquota atual de
15% (pessoas juridicas de capitalizacdo e sociedades
de crédito, financiamento e investimentos) sao
majorados para 17,5% em 2026 e 20% a partir de
2028.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/1884237?page=1
&section=5
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| OF aumenta disputa entre seguradoras e
reforcadiversificacao

A cobranca de 5% do Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF) sobre os planos de previdéncia na
modalidade VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre),
gue passou a valer este ano para aportes superiores a
R$ 300 mil, levou as seguradoras a reverem suas
estratégias como forma de manter investidores em
carteira.

Iniciativas como a de aumentar o nivel de risco, criar
incentivos para a portabilidade, democratizar o
mercado, ampliando o foco em clientes das classes e
C sédo algumas citadas por gestores que se
destacaram no Guia de Fundos de Previdéncia
Valor/FGV, como Icatu, BTG Pactuai, SulAmérica e
Zurich Santander. Solugdes distintas a parte, uma
coisa é certa para todos os gestores: a competitividade
aumentou, embora ainda permaneca inferior a da
indUstria tradicional de fundos.

"O setor fez um movimento de reorganizacao
profunda. A mudanca abrupta do IOF expds uma
fragilidade histdrica: a dependéncia de incentivos
tributarios como ancora da narrativa comercial. Todo
mercado precisou revisitar fundamentos, voltar ao
propoésito original da previdéncia e reposicionar o
produto como instrumento de estabilidade para as
familias, ndo apenas como um célculo fiscal", diz
Victor Ber-nardes, diretor de vida e previdéncia da
SulAmérica.

A seguradora adotou trés linhas de agéo: reconstrugédo
da confianca, abalada pela mudanca de regras;
simplificagéo radical, reduzindo atritos de entrada,
tornando a jornada do cliente mais transparente; e
refor¢o da educacéo financeira como pilar estruturante
para recompor a cultura de longo prazo, fragilizada
ap6s a virada do IOF. "Este é um momento de
maturidade institucional. Estamos reconstruindo as
bases para um novo ciclo", diz.

Diversificagdo é tema central para Icatu e BTG
Pactuai. "O que temos de positivo é que nosso modelo
de negécios é baseado em uma carteira diversificada.
Temos mais de 250 parceiros, uns com perfil mais A/B
outros com perfil B/C, uns voltados para uma
experiéncia mais tecnolégica. Conseguimos
diversificar de tal forma que estamos sendo menos
afetados que o mercado em geral”, diz Talita Raupp,
superintendente de produtos de previdéncia da Icatu.

As carteiras da Icatu possuem participacdo em renda
fixa um pouco inferior as do mercado (superiores a
80%), com alocacdo em multimercado e ac¢des. "O
mercado ndo tem quase nada em acfes, cerca de
0,2%, e a Icatu tem em torno de 5% de suas reservas
em renda variavel. Pensando nos médio e longo
prazos vale a pena ter uma carteira plural", afirma.

Além disso, ao contrario do setor, onde os planos
VGBL (que ter&o incidéncia de IOF) representam
cerca de 90% do patriménio total, na Icatu, a
participagdo é menor. A modalidade PGBL atinge
45,5%, ante, apenas, 16% da indlstria de previdéncia
nacional. "O PGBL s6 vale a pena se a declaragdo de
imposto de renda for completa. E um produto que
exige educacéo financeira intensa”, diz Raupp.

O BTG trilha caminho semelhante. "O fato de termos
grande diversificacao fez com que ndo so-iféssemos
nessa categoria, embora nosso nivel de crescimento
tenha sido modesto. Em 2026, continuaremos
montando novas estratégias, focadas em performance,
como os fundos da familia de equity hedge, a exemplo
do que ocorreu este ano, quando lancamos o BTG
Pactuai Sinergy Equity Hedge, atrelado ao benchmark
CDI no mercado de a¢Bes com bastante protecdo de
carteira", diz Tiago Lima, chefe de distribuicdo da BTG
Pactuai Asset Management. O fundo tem baixa
volatidade e performance consistente em relacdo ao
CDI. Segundo ele, ao da industria em geral, a
captacdo do novo fundo foi positiva em 2025.

"A mudanca do IOF expds a dependéncia de
incentivos tributarios como ancora da narrativa
comercial do setor" Victor Bernardes

"Pode-se esperar para 0 ano que vem mais desse tipo
de estratégia. Hoje grande parte da carteira de
previdéncia esta em crédito tradicional. Temos
montado novas mesas de gestéo, diferenciadas e com
produtos mais diversificados e de maior risco. Mesmo
com a Selic em 15%, temos instruido o investidor a
aumentar a exposicdo em bolsa para ndo perder o
movimento potencial positivo que tem pela frente",
conclui.

Alessandra Chagas, diretor de investimentos do
Santander, banco que tem parceira com a seguradora
Zurich, observa que a estratégia para mitigar impactos
da cobranca de IOF contemplou a¢cBes como a
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retencdo ativa e individualizada, com o apoio das
assessorias das duas instituicdes. 1sso, como resposta
ao aumento da portabilidade, que, segundo ele,
ganhou protagonismo na indudstria. "Temos visto o
mercado cada vez mais agressivo na aquisicdo de
clientes. Estamos trabalhando em campanhas
especificas para incentivar a portabilidade para os
nossos planos mais atrativos e aderentes ao perfil de
cada cliente", diz.

Na portabilidade, inclependen-temente do valor
(inclusive acima de R$ 300 mil), a transacédo de uma
instituicdo financeira para outra de um produto de
previdéncia privada nao tera incidéncia de IOF.

O PGBL é outro importante produto da gestora no
cenario atual. Por ser um instrumento fiscal para os
participantes e ndo possuir incidéncia de I0F, permite
deduzir até 12% da renda bruta anual tributavel. "Em
média 20% da nossa reserva tem alocacao nessa
modalidade. Além disso, os dados da Receita Federal
informam que 22,2% dos contribuintes tiveram imposto
a pagar, demonstrando que ha espago para
explorarmos essa modalidade", afirma.

John Liu, diretor de investimentos e previdéncia da
Zurich Santander, esta confiante no futuro. Segundo
ele, o marco regu-latorio de 2024 trouxe melhorias
para a previdéncia, como a oferta de rendas
programadas, adesdo automatica de planos
corporativos, possibilidade de escolha do regime
tributario no momento da concesséo do beneficio e a
uso das reservas como garantia de empréstimos.
"Essas mudancas irdo promover produtos mais
atrativos, com possibilidades que levam em conta o
periodo de acumulacao e a fase de desa-cumulacéo,
para usufrutodopatriménioconquistado."

Site:
https://valor.globo.com/virador#/edition/188423?page=2
&section=2
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Necessidade de financiamento do governo
cal

Lucianne Carneiro

A necessidade de financiamento liquida do governo
caiu 12,2% em 2024, ante o ano anterior, para R$
741,3 bilhdes. O movimento vai na contramao do que
ocorreu em 2023, quando o valor dobrou - a alta foi de
111,2%. As informacdes sdo das Estatisticas de
Financas Publicas e Conta Intermediaria do Governo,
divulgadas pelo IBGE em parceria com a Secretaria do
Tesouro Nacional e Banco Central.

O resultado de 2024 reflete aumento nominal de
12,7% da receita total em 2024, ante 2023, para 4,636
trilnGes, e recuo de 8,5% das despesas, para R$ 5,377
trilhdes, em igual base de comparacao.

Na rubrica de despesas estdo incluidos gastos como
remuneracdo de empregados, transferéncias,
beneficios previdenciarios e assistenciais e também
investimentos liquidos. Os gastos sao de R$ 5,299
trilhGes e os investimentos liquidos, de R$ 78,438
bilhdes. Os dados consolidam as trés esferas de
governo.

Entre os principais destaques na receita, a
arrecadacdo de impostos cresceu 16,3% e as
contribuicbes sociais avancaram 8,2% em 2024.
Segundo o IBGE, todas as categorias de impostos
tiveram alta de arrecadacdo. O destaque foi dos
impostos sobre comércio e transacdes internacionais,
com alta de 32,4%. O crescimento foi explicado pela
combinacdo de aumento da aliquota média do imposto
de importacdo, taxa de cambio e valor em délar das
importacdes.

Os impostos sobre bens e servicos, por sua vez,
tiveram alta de 19%, impulsionada pela elevacédo na
arrecadacdo da Cofins sobre os combustiveis.
Impostos sobre renda, lucros e ganhos de capital
aumentaram 13,3%. A razao neste caso, apontou o
IBGE, foi a Lei 14.754/2023, que determinou a
tributacdo de fundos de investimento e a atualizacao
de bens e direitos no exterior.

Ja os impostos sobre a propriedade tiveram aumento
de arrecadacao de 8,8% em 2024, com destaques de
alta de 19,1% do ITCD (imposto sobre Transmisséo
"Causa Mortis" e Doacao) e de 17,7% do ITBI (Imposto
sobre Transmisséo "Inter Vivos" de

Bens Iméveis). Impostos sobre a folha de pagamento
e a mao de obra apresentaram 6,3% de aumento de
arrecadacéo.

Pela ética da despesa, também houve aumento em
todos os itens agregados, com crescimento médio de
8,5% em 2024, ante 2023. A base de comparacédo de
2023, no entanto, contou com um montante de R$ 90
bilhGes em pagamento de precatérios.

Nas despesas, houve crescimento de 6% em
beneficios previdenciarios e assistenciais com
destaque para beneficios assistenciais de idade e
invalidez (18,2%). Salarios e vencimentos e uso de
bens e servicos apresentaram aumentos de 9,5% e
13,7%, respectivamente.

A rubrica beneficios previdenciarios e assistenciais -
gque inclui aposentadorias e programas de
transferéncia de renda como o Bolsa Familia - é o item
de maior peso individual na composicdo de gastos
publicos, dentro da conta intermediaria de governo -
gue é passo inicial para elaboracdo da conta central.

Segundo o IBGE, as despesas com beneficios de
assisténcia social cresceram 12,1% em 2024, em
numerario, foram impactadas pelo programa Pé-de-
Meia. Beneficios de seguridade social em numerario
e outros beneficios de seguro social cresceram 4,9% e
5,3%.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Receita em alta puxa superavit em outubro

Jéssica Sant"Ana e Ruan Amorim De Brasilia

O governo central registrou superavit primario de R$
36,5 bilhdes em outubro, informou nesta quarta-feira
(26) o Tesouro Nacional. O resultado foi fruto de
aumento real de 4,5% da receita liquida, a
arrecadacao que fica com o governo apés a
transferéncia para Estados e municipios. Por outro
lado, as despesas totais seguem crescendo e tiveram
alta de 9,2% em outubro, sempre em comparacao ao
mesmo periodo do ano anterior e ja descontada a
inflacéo.

O resultado de outubro ficou abaixo do observado no
mesmo més do ano passado, quando o superavit foi
de R$ 41 bilhdes em valores do periodo. Ja o mercado
esperava superavit de R$ 32,2 bilhdes, segundo a
mediana das expectativas coletadas na pesquisa
Prisma Fiscal do Ministério da Fazenda.

No acumulado do ano, as contas do governo central -
gue relne Tesouro Nacional, Previdéncia

Social e Banco Central (BC) e exclui despesas com a
divida publica - estdo com déficit de R$ 63,74 bilhdes.
No acumulado de 12 meses até outubro, o déficit é de
R$ 41,9 bilhdes. Esses valores, contudo, englobam
algumas despesas que ficam fora do calculo da meta
fiscal.

A meta de resultado primario para este ano é de déficit
zero, com intervalo de toleréncia que admite déficit de
R$ 31 bilhdes ao fim de 2025. No ultimo relatério
bimestral de reavaliacdo do Orcamento, 0 governo
previu que terminara o ano com déficit ajustado de R$
34,3 bilhdes, quando considerada a compensacéao
feita para o resultado das estatais. Por isso, houve
contingenciamento de R$ 3,3 bilhGes em despesas,
trazendo o resultado esperado para o0 ano para dentro
da margem de R$ 31 bilhdes.

O resultado a ser observado, de fato, deve ficar um
pouco melhor, porque o governo ainda conta com
empocamento, da ordem de R$ 10 bilhdes, informou
nesta quarta-feira o secretario do Tesouro, Rogério
Ceron. O empocamento acorre quando valores séo
liberados mas ndo gastos pelos ministérios. O valor vai
para o Tesouro, melhorando o resultado primario.

Ainda de acordo com os dados do Tesouro divulgados
ontem, o crescimento de 4,5% da receita liquida em
outubro foi fruto do aumento de 5,5% nas receitas
administradas e, em menor medida, do incremento de

6,6% na arrecadacéo liquida para o Regime Geral de
Previdéncia Social (RGPS).

Em sentido oposto, as receitas ndo administradas, que
incluem royalties e participa¢cdes especiais, tiveram
decréscimo real de 7%, explicado, majoritariamente,
pela queda de R$ 5,8 bilhdes na rubrica "demais
receitas". Isso ocorreu em razdo de em outubro de
2024 a Unido ter recebido depésitos judiciais da Caixa
Econbmica Federal, o que ndo se repetiu no més
passado. Este efeito foi parcialmente compensando
pelo pagamento de dividendos pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), de R$
2,8 bilhdes.

Pelo lado dos gastos, o aumento real nas despesas
priméarias observado em outubro é explicado pela alta
das despesas discricionarias, em R$ 8,4 bilhdes, com
destaque para o pagamento de emendas na area de
saude. As emendas sao classificadas como despesas
discricionarias, mesmo as de carater impositivo.

Durante a entrevista coletiva, Ceron reafirmou a
convic¢cdo da equipe econbmica de cumprir a meta
fiscal deste ano, mais proximo do déficit zero. Porém,
o resultado desconsidera R$ 44,4 bilhdes em
despesas que ficam fora do calculo de resultado
primario, como parte dos gastos com precatérios,
ressarcimento a aposentados do Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS) e gastos com projetos
estratégicos da Defesa. Houve autorizagdo do
Supremo Tribunal Federal (STF) ou do Congresso
para excetuar esses gastos da meta.

Quando considerados esses itens e sem incluir a
necessidade de compensacao contabil do déficit das
estatais, a projecdo do governo federal é terminar o
ano com déficit priméario de R$ 75,7 bilhdes. Este é
considerado o resultado primario efetivo por
especialistas, porque é o valor que impacta a divida
publica.

Sobre a projecédo da divida bruta do governo geral
(DBGG), Ceron afirmou que a equipe econdmica
espera que ela figue em 79% do Produto Interno Bruto
(PIB) no fim do ano. Em setembro, o indicador estava
em 78,1% do PIB, o maior nivel desde novembro de
2021.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Demografia e gjustes podem dar folego a
Previdéncia até 2070

Isadora Camargo

O Brasil deve ganhar um félego demografico nas
préximas décadas, com uma desaceleracdo do
envelhecimento populacional até 2070 - o que pode
abrir espaco para o equilibrio das contas do regime
geral de Previdéncia Social. A estimativa dos
economistas Paulo Paiva, ex-ministro do Trabalho e
do Planejamento no governo FHC, e Fernando
Fernandes aponta que, em 45 anos, a diferenca entre
a taxa de natalidade e mortalidade deve zerar, e
ajudar na sustentabilidade do sistema.

O trabalho da rede Imagine, da Fundacdo Dom Cabral
(FDC), se baseia no histérico demogréafico do Brasil,
gue saiu de um periodo de bbénus - quando a
populacéo ativa (20-64 anos) aumentava mais do que
a populacédo dependente (criancas, jovens e idosos) -
para o atual periodo de envelhecimento. O processo
impacta negativa e cumulativamente o equilibrio das
contas da Previdéncia, cuja receita ndo acompanha a
alta dos gastos com beneficios, detalham os
economistas.

De acordo com os autores do estudo, nas préximas
décadas o hiato ira diminuir gradativamente: a
distribuicéo etaria se aproximaria da estabilidade, mas
com uma populacdo envelhecida.

Neste cenario, se fluxos de despesas e receitas da
Previdéncia forem combinados a uma gestéao rigida do
Orcamento da Unido, desvinculacdo dos beneficios do
salario minimo e aumento da produtividade e do
emprego formal, isso pode favorecer o equilibrio da
Previdéncia, diz Paiva.

Além disso, diz, é necessario separar, analiticamente,
beneficios contributivos e assistenciais da seguridade
social. Excluindo os itens assistenciais ou néao
integralmente contributivos, as despesas
previdenciarias representariam 93,41% da
arrecadacéo, indicando um superavit no fluxo de R$
40,26 bilhdes em 2023, tltimo dado disponivel.

"No regime de populacdo estavel e envelhecida, o que
impactara mais as receitas publicas serdo 0 SUS e o
Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC), que
dependem e continuardao a depender exclusivamente
das receitas tributarias."

A partir desse cenario, Paiva defende a realocacéo de
algumas despesas que hoje comp8em o balanco das
contas da Previdéncia, como a previdéncia rural.

Em 2023, a aposentadoria rural- por idade ou
invalidez, pens6es por morte e auxilios diversos -
somou R$ 146,6 bilhdes, equivalentes a 20,4% de
todos os beneficios pagos no ano. Do total, 99,5% dos
beneficios sdo iguais ou menores que um salario
minimo. Por isso, os autores do estudo propéem que
eles sejam tratados como politicas de assisténcia
social - financiadas com recursos do Tesouro, assim
como o Bolsa Familia -, e ndo como despesa
estritamente previdenciaria.

Se essa separacédo fosse feita, as despesas do INSS
cairiam de R$ 717,3 bilhdes para R$ 570,7 bilhdes em
2023, ou 93,4% da arrecadacdo do sistema. A
mudanca daria mais clareza as contas publicas e
ajudaria a distinguir o que é gasto previdenciario
contributivo do que é transferéncia de renda.

"O olhar é de demégrafo”, enfatiza Paiva ao explicar
gque o levantamento foca na desaceleracdo do
envelhecimento no Brasil, ao passo que aumenta o
numero de contribuintes, ainda que em ritmo
moderado.

Segundo o trabalho, para manter o equilibrio até 2070,
também seria necessario crescimento real dos
salarios, comecando em 2025, atingindo pico de
2,94% em 2028 e se mantendo em 2,5% até 2050.
Também é emergencial ampliar a base de
contribuintes do INSS, que em 2023 era de 54,6%.

Porém, a viabilidade do crescimento gera criticas.
José Luiz Rossi Janior, economista do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), considera
"irreal" a taxa de crescimento médio até 2028 que
propde o estudo e avalia que o Brasil carece de "um
sistema nacional de investimento publico".

Outra limitagdo da analise demogréfica € o intervalo da
analise populacional, de 2017 a 2023, acrescenta 0
professor Luiz Eduardo Afonso, da Faculdade de
Economia e Administracdo da Universidade de S&o
Paulo (FEA-USP). Para ele, o periodo oferece dados
complexos que pegam oscilacdes provocadas pela
pandemia. O movimento entre concessfes de
beneficios (fluxos) e o total de beneficios ativos
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(estoques) varia muito, nublando o cenario de médio a
longo prazo, diz Afonso.

Ele lembra que o Brasil esta em uma transicdo pos-
reforma da Previdéncia de 2019, o que pode alterar o
quadro tracado. Fatores como valor do salario minimo
ou o reajuste por inflagdo podem mudar a projecéo
para 2070. Na avaliagdo do economista, o cenario de
crescimento de 2,5% "é quase improvavel, e o pais
inevitavelmente voltara ao debate sobre uma nova
reforma paramétrica para a Previdéncia".

Paiva e Fernandes, porém, explicam que o
levantamento € um passo para gerenciar orgamento
da Previdéncia nos préximos 45 anos. Eles dizem néo
desconsiderar mudancas nos modelos de trabalho,
incluindo a informalidade e o aumento das
plataformas.

Em paralelo, outra solugcdo proposta pelos
economistas é de revisar a vinculagdo de beneficios
sociais e previdenciarios ao salario minimo. O fator
poderia ampliar a rigidez orgamentaria, pois, a cada
reajuste, as despesas se elevam, limitando a margem
para realocar recursos. Além disso, esse mecanismo
desestimula contribuicBes previdenciarias: para
trabalhadores de baixa renda, direitos como o BPC
podem se aproximar do que seria obtido por meio da
contribuicao formal, reduzindo o incentivo a adesdo ao
sistema.

Incentivos tributarios para grupos marginalizados,
como mulheres e pessoas acima de 50 anos,
poderiam estimular a absorcao da for¢a de trabalho no
modelo formal, diante da migracdo de jovens para
trabalhos de plataforma, um problema observado
pelos especialistas ouvidos pela reportagem.

O trabalho de plataformas se tornou o calcanhar de
Aquiles da arrecadacdo de INSS e mexe com
equilibrio fiscal da Previdéncia. "H4 uma
predominéncia crescente pela flexibilidade nas formas
de trabalho, que nédo dialoga com as politicas laborais
atuais e, de certa forma, pressiona a Previdéncia. A
guestdo central € como tornar a contribuicao
compulsdria compativel com a nova realidade do
trabalho formal, ampliando a base de arrecadac¢éo",
diz Vilma Pinto, assessora de Assuntos Econdmicos e
Sociais da Vice-Presidéncia da Republica.

Ela considera que o futuro do pais exigird formas
compulsoérias de contribuicdo para essa camada de
ocupados, o que interfere nos modelos
previdenciarios.

Segundo a economista, a preferéncia dos
trabalhadores por vinculos mais flexiveis - somada a
criacdo de novas categorias, como o0 néo

SEGURIDADE SOCIAL

empreendedor prevista na reforma tributaria - exige
uma revisdo profunda das simulacBes atuariais.
"Quando se coloca essa mudanc¢a de comportamento
nas projecGes, muda completamente a l6gica da CLT
e a forma como o sistema previdenciario se sustenta."

Além disso, o desafio fiscal da Previdéncia se soma ao
desafio de ampliar produtividade, salientam os autores
do estudo.

Embora o Brasil tenha avancado de uma média de
US$ 3 por hora trabalhada para cerca de US$ 19, o
patamar ainda é muito inferior ao de paises
desenvolvidos, como o Japéo, onde a produtividade
chega a US$ 43 por hora, destaca o trabalho. O
contraste evidencia a necessidade de investimentos
em tecnologia, qualificagdo profissional e inovacéo
para elevar a eficiéncia da economia e sustentar
ganhos de renda no longo prazo, especialmente em
setores altamente produtivos, como tecnologia, saude,
pesquisa e desenvolvimento, recomenda Paiva. Junto
com 0s investimentos, o estudo recomenda mirar na
abertura comercial do pais para favorecer a
competitividade internacional, que estimula
produtividade no médio prazo.

Paiva frisa que o problema do INSS é gerenciavel,
desde que se respalde de politicas baseadas no
aumento da produtividade, que eleve o valor do salario
real, no estimulo aos investimentos e ao combate a
pobreza. Para o equilibrio fiscal da Previdéncia, ele
também sugere revisées mais rigidas dos gastos
previdenciarios junto com reformas or¢camentarias,
além de politicas de geracao de emprego formal e de
abertura comercial. Hoje, o modelo da seguridade
social é tripartite, dividido entre o governo,
empregadores e trabalhadores.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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STF livra aposentados de devolverem
valores da"revisao davidatoda’

Beatriz Olivon De Brasilia

Por oito votos a trés, o Supremo Tribunal Federal
(STF) decidiu dispensar os aposentados de
devolverem o que receberam por meio de decisdes
favoraveis com base na tese da "reviséo da vida toda"
- de atualizacao dos valores de aposentadorias ou
pensdes recebidas pelo INSS. A maioria dos ministros
cancelou a tese de repercussao geral, adequando o
julgamento ao entendimento do tribunal de 2024,
contrario aos aposentados.

Em 2024, o STF derrubou a possibilidade de aplicacédo
da revisdo da vida toda por considerar a regra de
transicdo da reforma da Previdéncia Social do
governo do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso
obrigatéria e ndo opcional (ADI 2111).

Essa regra de transicdo, da Lei n° 9.876, de 1999,
limitou a quem ja contribuia a Previdéncia Social
incluir apenas os salarios pagos a partir do ano de
1994 no célculo do beneficio. Mas alguns aposentados
conseguiram, via decis@es judiciais, receber da forma
gue fosse mais vantajosa.

Mas com o entendimento de que a regra é obrigatdria,
o calculo passou a valer para todos. Agora, o que
estava em analise no Plenario Virtual era um recurso
julgado antes da decisao de 2024, com repercusséao
geral, autorizando a revisdo da vida toda (RE
1276977).

A revisdo da vida toda é um tema muito relevante para
a Unido, apesar de existir uma divergéncia sobre o
valor em jogo. A Unido estimava impacto de R$ 480
bilhées, conforme a Lei de Diretrizes Orcamentarias
(LDO) de 2024. Para o Instituto Brasileiro de Direito
Previdenciario (IBDP), porém, existiriam cerca de 383
mil beneficios passiveis de revisao e o valor seria bem
menor, de R$ 1,5 bilh&o, por ser um calculo que néo
beneficiaria todos os aposentados, apenas alguns
casos especificos.

J& havia a maioria dos votos no sentido da deciséo.
Com o fim do julgamento, ndo ha mais a possibilidade
de algum ministro pedir vista ou levar o caso para o
plenério fisico, onde a discussdo recomecaria.

Os votos seguem o relator, ministro Alexandre de
Moraes, dispensando aposentados e pensionistas de

devolverem valores ja recebidos pelo INSS em
decorréncia de decisfes judiciais favoraveis antes de 5
de abril de 2024 (data do acérdao da decisdo em que
0 STF mudou de entendimento sobre a revisdo da vida
toda). Também ficam dispensados de devolver a
Uniao valores que tenham recebido de boa-fé, como
honorarios.

Votaram nesse sentido 0os ministros Cristiano Zanin,
Gilmar Mendes e Luis Roberto Barroso (aposentado),
Céarmen Lucia, Nunes Marques, Dias Toffoli e Luiz
Fux. Os votos seguem o entendimento que ja foi
aplicado nas ac¢Bes sobre o tema julgadas em 2024,
gue alteraram a decisdo da repercussao geral.

Os ministros André Mendonca, Rosa Weber
(aposentada) e Edson Fachin divergiram. Os votos
deles também declaram a impossibilidade de revisédo
dos beneficios previdenciarios ja extintos, mas incluem
0 impedi-

mento de ajuizamento de acdo resciséria contra
decisdes que tenham transitado em julgado antes de
17 de dezembro de 2019 e do pagamento de diferenca
de valores anteriores a 17 de dezembro de 2019,
ressalvados o0s processos ajuizados até 26 de junho
de 2019.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/1884237?page=1
&section=5
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Flexibilizacao tem efeito limitado e crédito
ganha espaco

O novo marco regulatorio dos fundos de previdéncia,
vigente desde janeiro do ano passado, ainda tem
impacto limitado na captagdo. Com as novas regras, 0
investidor pode decidir no momento do usufruto - e
ndo logo no ato da contratacdo - como receber o
beneficio, o que permite montar um ciclo de rendas
mais ajustado as necessidades de cada fase da vida.

Participantes dos planos PGBL e VGBL também
podem escolher a tabela progressiva ou regressiva do
Imposto de Renda no primeiro resgate ou no inicio do
recebimento. Apesar das vantagens, essas mudancas
ainda né&o geraram efeito relevante no setor, por conta
de fatores conjunturais e outras medidas, destacam
gestoras.

"Nao percebemos nenhuma grande modificacdo no
fluxo de investimentos por causa do novo marco
regulatorio”, diz Marco Freire, s6cio e CIO da Kinea.
Segundo ele, em 2025, a preferéncia dos investidores
mudou devido a Selic elevada. A tendéncia geral na
industria foi de busca por produtos como fundos DI,
crédito e fundos incentivados como os de debéntures
de infraestrutura, e afastamento de ativos de maior
risco. Na Kinea, isso se traduziu em um movimento de
saida de multimercados e migragdo, acompanhada de
novos aportes, para alternativas menos volateis. "Os
fundos previdenciarios de crédito tiveram aumento
substancial de patriménio"”, comenta o sdcio da Kinea.

Floje, a Kinea, lider no ranking de Melhor Especialista
Geral do Guia de Fundos de Previdéncia Valor/FGV,
chegou a R$ 47,3 bilhdes em ativos sob gestdo (AUM)
nesse segmento, 0 que representa uma parcela de
59,1 % dos fundos liquidos da casa. A gestora
mantém um mix de produtos previ-denciarios,
contemplando crédito privado com R$ 24,9 bilhdes de
patriménio liquido, multimercados (R$ 15,6 bilhges),
renda fixa (R$ 6,6 bilhdes) e acdes (R$ 201 milhdes),
com diferentes niveis de risco. "Temos cerca de 50
pessoas focadas em pesquisas, analises e gestao.
N&do diferenciamos essa equipe entre mandatos
previdenciarios ou ndo, o que importa sdo as boas
idéias de investimentos", explica Freire.

Conforme ele, a flexibilidade atual do mandato de
previdéncia é significativa e permite explorar
oportunidades com diversos tipos de ativos no Brasil e
exterior. "Com uma equipe robusta e diversificada,
conseguimos entregar resultados consistentes”,

acrescenta o ClO da Kinea.

AJGP, segunda no ranking de Melhor Especialista
Geral, soma em torno de R$ 12,9 bilhdes em fundos
previdenciarios geridos pelos mesmos times e
seguindo as mesmas linhas dos fundos convencionais.
No acumulado de 2025 até novembro, o AUM da
categoria de crédito privado avangou de R$ 11 bilhdes
para mais de R$19 bilhdes, incluindo R$ 6,9 bilhdes
em fundos previdenciarios dessa classe e outros R$
4.5 bilhdes em produtos de crédito ESG (sigla para
critérios ambientais, sociais e de governanca) voltados
a aposentadoria e a projetos de longo prazo. Com
menores participacdes, vém os produtos de
previdéncia multimercados, que possuem R$ 1,4
bilhdo de AUM, seguidos por a¢fes e acdes ESG, com
cerca de R$ 112 milhdes.

Alexandre Muller, s6cio e gestor responsavel por
fundos de crédito privado na JGP, ressalta que séo 60
profissionais dedicados a avaliagéo de titulos de divida
privada no Brasil e no exterior, gestdo de carteiras,
analises quantitativas, manutencdo das bases de
dados e originacao proprietaria de titulos. Desses, 25
atuam no atendimento direto as empresas, permitindo
gue a equipe desenvolva oportunidades de originacédo
para fundos sem a intermediac¢do de bancos.

"Nosso fundo previdenciario de crédito, destaque de
captacéo, investe em mais de 200 ativos", afirma
Muller. Segundo ele, de forma geral, os bons
resultados da gestora vém do tamanho da equipe e da
cultura solida.

Para o gestor da JGP, o0 novo marco regulatério ajuda
na captacao, mas nao é o principal fator. O que
continua pesando na escolha dos investidores é a
inseguranga em relacdo ao futuro do INSS e maior
conscientizacdo sobre eficiéncia tributaria e
planejamento sucessoério dos produtos previdenciarios.

No topo do ranking Destaque Geral esta a Genoa, que
apresenta bom desempenho (relacdo risco/retorno)
dentro da sua categoria de produtos.
"Aproximadamente 95% do nosso risco estéa
concentrado na estratégia multimercado macro, que é
totalmente discricionaria, ou seja, os gestores decidem
tese a tese. Investimos intensamente em pesquisas
para acompanhar as variaveis da macroeconomia", diz
Rodrigo Noel, s6-cio-fundador e COO da Genoa.
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Hoje, a equipe de pesquisa macroeconfmica conta
com 15 especialistas, uma parcela significativa do
guadro total de 76 profissionais. Noel acrescenta que a
inteligéncia artificial tem dado um salto no setor. Na
Genoa, gestores usam uma |A proprietaria para
processar noticias e dados macroecondmicos, filtrando
informag@es e indicando tendéncias. Com toda essa
estrutura, o objetivo € montar posi¢cées sobretudo em
juros e moedas, além de uma fatia menor em renda
variavel.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador#/edition/188423?page=2
&section=2
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Brasil gasta R$ 20 bi por ano com
supersalarios

BERNARDO LIMA bernardo.lima@bsb.oglobo.com.br
BRASILIA

O Brasil lidera um ranking de 11 paises que mais
gastam com supersalarios do funcionalismo publico.
Segundo o levantamento, do Movimento Pessoas a
Frente, o gasto do pais com as remunera¢cfes mais
elevadas somou R$ 20 bilhdes em um ano.

Esse valor foi gasto entre agosto de 2024 e julho de
2025, informa a pesquisa, divulgada ontem. E 21
vezes mais do que o registrado na Argentina, o
segundo pais que mais gasta com supersalérios.

No Brasil, esses pagamentos estdo concentrados,
principalmente, no Judiciario, no Ministério Publico e
em carreiras como advogados da Unido e
procuradores federais.

Quase 11 mil juizes brasileiros ganharam mais de US$
400 mil, cerca de R$ 1 milhdo, o que ultrapassa a
remuneracdo paga a qualquer juiz de sete dos dez
paises estudados. O levantamento considera a
paridade do poder de compra (PPC, taxa de caAmbio
gue considera o poder das moedas em seus paises).
Segundo o estudo, o Brasil possui 53,5 mil servidores
ativos e inativos que recebem acima do teto
constitucional remuneratério, de R$ 46.366,19.

Além do Brasil, o levantamento também analisou as
remuneragdes acima do teto de Alemanha, Argentina,
Chile, Colédmbia, Estados Unidos, Franca, Italia,
México, Portugal e Reino Unido.

Os Estados Unidos sé&o o terceiro pais do ranking, com
pouco mais de 4 mil servidores ganhando acima do
teto. Nenhum outro pais do ranking registrou mais do
que 2 mil trabalhadores recebendo supersalérios. A
Alemanha nao tem nenhum registro de caso do tipo.

Por causa dos supersaléarios, no Brasil, cerca de 40 mil
servidores estdo no 1% mais rico da populacéo
brasileira, com renda anual acima de R$ 685 mil.

A limitagdo das remuneragBes acima do teto € um dos
temas defendidos na proposta de Reforma
Administrativa que tramita na Camara, mas enfrenta
resisténcias de parlamentares. O Ministério da Gestéo
e Inovacdo dos Servicos Publicos (MGI) informa que
dados do Observatério de Pessoal mostram um

numero pequeno de servidores publicos do
Executivo Federal - cerca de 1% de um total de 1,2
milh&o de ativos e inativos - recebendo acima do teto
constitucional.

CONSENSO POLITICO

Em evento organizado pelo Movimento Pessoas a
Frente, na segunda-feira, a ministra da Gestdo, Esther
Dweck, afirmou que o enfrentamento aos
supersalarios e privilégios € uma agenda necessaria,
mas éprecisodiadlogoeconstrugcdo de consenso
politicos em torno de propostas.

O estudo aponta caminhos seguidos por outros paises
para conter distorcdes remuneratérias. Chile e Reino
Unido dispdem de comiss@es salariais independentes,
gue definem faixas e reajustes com base em critérios
técnicos, diz o texto do levantamento. Nos paises
europeus, ha regras claras sobre adicionais e
indenizacdes, restringindo o espaco para os chamados
"penduricalhos"”, e tabelas remuneratérias unificadas.
Nos Estados Unidos, tudo que excede o limite anual
deve ser pago no ano seguinte, sempre respeitando o
teto de cada ano.

Em nota, o Conselho Nacional de Justica (CNJ)
afirmou que o Poder Judiciario possui independéncia
sobre seu orgamento, assim como seus tribunais. "Os
salarios séo fixados por cada tribunal e o0 CNJ exerce
um controle posterior e examina eventual ilegalidade”,
diz a nota.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Reforma Tributaria trard oportunidades
estratégicas e um Novo cenario competitivo

A reforma tributéria sobre o consumo € um marco
histérico para a economia brasileira. Na pratica, ela
busca simplificar a forma como pagamos impostos
sobre o que consumimos, trocando varios impostos
(como PIS, COFINS, IPI, ICMS e ISS) por dois novos:
a CBS (federal) e 0 IBS (de estados e municipios). Um
dos grandes objetivos é acabar com a "tributagdo em
cascata", aquela situagdo em que um imposto é
cobrado sobre outro, encarecendo os produtos, e
trazer maior transparéncia para os contribuintes.

Mas é preciso entender que essa mudanca nao sera
igual para todo mundo. As expectativas iniciais sdo de
gue os setores que possuem muitos elos na cadeia
produtiva, como a indUstria, serdo beneficiados, haja
vista que ja realizam operacdes sujeitas ao ICMS que
apresentam aliquotas semelhantes as esperadas para
IBS.

Na outra ponta, o setor de servi¢os, que esta sujeito
ao ISS com aliquotas que variam de 2% a 5% e
geralmente realiza atividades de maior valor agregado,
tende a ser impactado por uma carga tributaria maior.
Porém, cada caso é um caso.

Embora a aliquota de IBS possa ser superior a do ISS,
a proposta da reforma tributaria é a implementagéo
da "ndo-cumulatividade ampla", que visa acabar com
vedacdes de crédito, autorizando que as empresas se
creditem do IBS e CBS que incidiram em suas
aquisicoes, a excecdo de bens de uso e consumo.

Essa nova sistematica pode fazer com que o efeito
final seja reduzido ou até positivo para determinadas
empresas, principalmente para empresas que
atualmente possuem muitos gastos que ndo déo
direito a créditos tributarios por forca da legislacéo
atual.

Fazendo uma analogia simpl6ria com o sistema
tributario atual, o aproveitamento de créditos
implementado pela reforma poderia ser comparado
com as deducdes das pessoas fisicas no calculo do
imposto de renda, em que pessoas que tém
dependentes, gastos com escola dos filhos, despesas
de salde, podem deduzir tais valores e pagar um valor
mais baixo de Imposto de Renda.

A newsletter sobre o mundo juridico exclusiva para
assinantes da Folha

Carregando...

Por 6bvio a comparagédo é simbdélica, no caso de
imposto de renda a possibilidade de deducéo dos
valores nao esta vinculada a uma tributacdo das suas
despesas, mas o racional de que as aquisi¢cdes e
gastos de uma empresa reduzirdo o imposto a pagar
pelas empresas é cabivel.

Ou seja, no contexto da reforma tributaria, empresas
gque desenvolvem softwares, por exemplo, que
atualmente ndo podem tomar crédito de ICMS sobre
suas aquisi¢cfes, apesar de sentirem um aumento na
aliquota nominal incidente sobre suas atividades (de 2-
5% para 18%), poderdo passar a recolher menos
tributos a depender dos créditos relativos as suas
entradas.

Um bom exemplo sdo as empresas de monitoramento
ou segurancga, que ndo podem se creditar de muitos
desses gastos, como o ICMS incidente sobre os
servicos de telecomunicacdes ou até mesmo dos
rastreadores utilizados nas atividades. Nesses casos
pode haver até uma reducao na carga tributaria. Ou
seja, 0 impacto ndo sera uniforme, e cada tipo de
servico e atividade precisar4d de uma analise
cuidadosa dos seus custos e despesas.

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

Carregando...

Quando a carga tributaria efetiva diminui, as empresas
podem ter uma margem de lucro maior. Nesse ponto,
surge uma escolha estratégica: elas podem aumentar
seu lucro, fortalecendo sua posicéo financeira, ou
podem usa-la para diminuir o preco de seus produtos
e servigcos, buscando conquistar mais clientes e
aumentar sua fatia de mercado.

Essa decisao vai depender de varios fatores, como a
sensibilidade dos clientes ao pregco e o nivel de
concorréncia. Se muitas empresas decidirem repassar
a reducdo de impostos para 0s precos, o mercado
ficard mais competitivo, forcando outras a seguir o
mesmo caminho ou a buscar outras formas de ser
mais eficiente. Aquelas que ndo repassarem essa
reducdo, por sua vez, podem perder espago para 0s
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concorrentes mais agressivos.

Além disso, as empresas mais atentas poderdo usar o
conhecimento sobre a reforma para negociar com
seus fornecedores. Se um fornecedor também for
beneficiado com uma reducédo de carga tributaria, a
empresa podera negociar precos melhores em seus
produtos ou servi¢os. Essa "inteligéncia de mercado”
sera um trunfo importante para reduzir custos e
aumentar a competitividade.

Em resumo, a reforma tributaria € um poderoso
motor que vai redefinir as estratégias das empresas e
0 jeito como o mercado funciona. Como cada negdcio
ird se adaptar, planejar e reagir a essas novas regras
€ 0 que determinara quem saira na frente e quem tera
mais desafios pela frente. Estar bem informado e
planejar com inteligéncia serdo as chaves para
transformar essa grande mudanca em uma verdadeira
vantagem competitiva.

Noticias Relacionadas:

PORTAL UOL
Reforma Tributaria trara oportunidades estratégicas e um novo
cenario competitivo

Site: https://www1.folha.uol.com.br/blogs/que-imposto-e-
esse/2025/11/reforma-tributaria-trara-oportunidades-
estrategicas-e-um-novo-cenario-competitivo.shtml
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Congresso analisa hoje vetosde Lulaa
projeto de renegociacao de dividas dos
estados. entenda o impacto fiscal em jogo

O Congresso Nacional fara uma sessdo conjunta
nesta quinta-feira para analisar os vetos do presidente
Lula ao projeto que instituiu o Programa de Pleno
Pagamento de Dividas dos Estados (Propag). A
sessao se da em meio a escalada da crise politica
entre o Legislativo e o Planalto.

O programa estabelece uma nova renegociacao de
dividas dos estados com a Unido. O programa
estabelece prazo de reestruturacdao das dividas
estaduais de 30 anos, e trés condi¢cdes de pagamento,
de IPCA mais 0%, mais 1% e mais 2%, a depender de
condicbes como percentual de antecipacdo das
dividas, contribuicdo para o Fundo de Equalizacédo
Federativa e ativos repassados pelo estado ao
governo federal.

Em janeiro deste ano, Lula vetou uma série de pontos
ao projeto, como o artigo que permitia aos estados
usarem verbas do novo Fundo de Desenvolvimento
Regional (FNDR), criado com a Reforma Tributaria,
para abatimento dos juros. O presidente também vetou
o abatimento de juros a partir do uso de verbas de
exploracdo de recursos naturais (petréleo, gas,
energia etc).

Entre os artigos vetados também estao a possibilidade
de abater parte de passivos caso executem despesas
com de obras originalmente sob responsabilidade do
governo federal, a suspenséo de gatilhos da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) em caso de violacdo
aos limites de despesas de pessoal, e a permisséo
aos Estados inscritos no Regime de Recuperacéo
Fiscal (RRF) de acumular beneficios com o Propag e
de serem dispensados das metas pactuadas no RRF
ao aderir ao novo plano.

Os vetos foram criticados por governadores de
oposicédo, principalmente os chefes do Executivo de
Minas Gerais, Romeu Zema (Novo), Sdo Paulo,
Tarcisio de Freitas (Republicanos), Rio de Janeiro,
Claudio Castro (PL), Rio Grande do Sul, Eduardo Leite
(PSDB), e Goias, Ronaldo Caiado (Uni&o).

N&o a toa, estes sdo os estados que mais possuem
dividas com a Unido. Segundo informacdes da
Fazenda, este montante esta em torno de R$ 760

bilhdes, sendo Rio de Janeiro, S&o Paulo, Minas
Gerais e Rio Grande do Sul os responséaveis por 90%
disso.

Em janeiro deste ano, apés a sancao de Lula,
governadores ja iniciaram reunides em Brasilia com
parlamentares no mesmo més para mobilizar pela
derrubada dos vetos.

Outro ponto barrado foi a permissdo aos entes para
abaterem as dividas caso executem despesas de
responsabilidade do governo federal, como obras.

O projeto sancionado pode zerar 0s juros para o
pagamento das dividas dos entes da federagdo com a
Unido, e os valores ficariam corrigidos apenas pelo
IPCA, indice de inflagéo.

No total, Lula vetou 13 itens do texto que instituiu o
Propag. Os principais foram:

A proposta aprovada prevé quatro possibilidades para
abatimento dos juros:

Além dos abatimentos, o texto permite o pagamento
da divida em até 30 anos. Atualmente, a divida dos
estados com a Unido é de cerca de R$ 760 bilhdes,
mas € altamente concentrada em quatro entes: Sao
Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do
Sul.

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2025/11/27/co
ngresso-analisa-hoje-vetos-de-lula-a-projeto-de-
renegociacao-de-dividas-dos-estados-entenda-o-
impacto-fiscal-em-jogo.ghtml
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R$ 30 BILHOES EM JOGO - Escalada de
crise com Congresso impoe novo desafio
para governo reforcar caixa em 2026

THAIS BARCELLOS thais.barcellos@bsb.oglobo.com.br
BRASILIA Colaboraram Bruna Lessa, Sérgio Roxo, lvan
Martinez Vargas e Lauriberto Pompeu

Aescalada da animosidade entre o governo e o
Congresso aumentou o desafio para a obtencdo de R$
30 bilhdes em receitas extras para fechar as contas
publicas de 2026. Em meio ao prazo exiguo até o fim
do ano e a concorréncia com outras pautas caras a
oposicdo, como a anistia aos condenados da trama
golpista, o clima politico azedou, trazendo novo
obstaculo as propostas da Fazenda que elevam a
arrecadacao. Parte ja foi barrada pelos parlamentares
em tentativas anteriores.

Interlocutores do Ministério da Fazenda reconhecem
gue o cenario esta mais complicado, mas argumentam
gue nao héa problemas especificos com a equipe
econbmica. Aliados do ministro Fernando Haddad tém
intensificado as articulagdes tanto para driblar as
resisténcias aos projetos que aumentam a
arrecadacdo como para tentar barrar "pautas-bomba",
como a proposta que altera a previdéncia dos agentes
comunitarios de salde, aprovada no na terca-feira no
Senado.

A expectativa da equipe econdmica é conseguir R$ 30
bilhdes extras a partir do projeto que faz um corte
linear de 10% em beneficios fiscais (cuja receita
prevista é de quase R$ 20 bilhdes) e da proposta que
eleva a taxagao sobre bets e fintechs. A discusséo de
ambos o0s temas tem avancado nas comissdes
parlamentares, mas ainda ha duvidas sobre o sucesso
em plenério, especialmente em um momento de mau
humor da clpula do Congresso com o Planalto. Os
recursos sao necessarios para alcancar a meta de
resultado primario de 2026, que prevé um superavit de
R$ 34,3 bilhdes, ou 0,25% do Produto Interno Bruto
(PIB).

VETOS E DEMORA NA VOTAGAO

Ontem, a auséncia dos presidentes do Senado, Davi
Alcolumbre (Unido-AP), e da Camara, Hugo Motta
(Republicanos-PB), na cerimdnia de sangdo do projeto
de ampliacdo da isencdo do Imposto de Renda foi
mais um sinal da animosidade com o governo Lula

(leia mais na pagina 26).A iniciativa tem forte apelo
popular e passou com unanimidade nas duas Casas.
No Senado, Alcolumbre esta insatisfeito com a
indicacdo de Jorge Messias ao Supremo Tribunal
Federal (STF) e tem buscado dificultar a vida do
governo - tanto para aprovac¢do do nome do ministro
da Advocacia-Geral da Unido (AGU) quanto com
pautas-bomba.

Na terca-feira, o Senado aprovou um projeto que
altera a Previdéncia de agentes comunitarios de
salde, com impacto bilionario pra Unido e municipios.
Alcolumbre também resolveu convocar a sessao do
Congresso para analisar os vetos feitos pelo
presidente Lula em projetos aprovados pelo
Congresso. Devem ser derrubados, por exemplo,
vetos a trechos da lei que instituiu o Programa de
Pleno Pagamento de Dividas dos Estados (Propag).

Alcolumbre ainda se afastou do lider do governo no
Senado, Jagques Wagner (PTBA). De forma similar,
Motta cortou relagGes com o lider do PT na Camara,
deputado Lindbergh Farias (RJ), ap6s diversos
episodios de desgaste -desde a retirada de pauta da
medida proviséria alternativa ao Imposto sobre
Operaces Financeiras (IOF) a escolha do deputado
Guilherme Derrite (PL-SP) para relatar o projeto
antifac¢8o. Derrite licenciou-se da Secretaria de
Seguranca do governo Tarcisio de Freitas em Séo
Paulo com esse objetivo.

No fim da noite de ontem, Motta se encontrou com a
ministra de Relag¢des Institucionais, Gleisi Hoffmann,
para tratar da pauta prioritaria do governo.
Parlamentares ouvidos reservadamente reconhecem
gue o clima é ruim, mas apontam que 0s projetos
devem ser avaliados caso a caso. Por enquanto, as
propostas de interesse da Fazenda estdo avancando
nas comissdes do Congresso. Ontem, a reducédo de
incentivos fiscais foi aprovada na Comissédo de
Financas e Tributacdo (CFT) da Camara, colegiado
comandado pelo petista Rogério Correia (MG), e agora
segue para a Comissdo de Constituicdo e Justica
(CCJ).

O relator do projeto, deputado Mauro Benevides
(PDTCE), vai conversar com o presidente da Camara
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e com o ministro Haddad para tentar apensar a
proposta a um projeto de sua autoria com 0 mesmo
teor que ja tem urgéncia para votagdo no plenario.
Benevides afirmou que esta disposto a ajustar o texto
do seu projeto para adequa-lo as necessidades da
Fazenda, caso haja um acordo com Haddad e Motta.

O deputado avaliou ainda que a resisténcia ao projeto
€ pequena e envolve principalmente o impacto no
regime de crédito presumido, algo que deve ser tema
de reunido com o ministro da Fazenda e a bancada do
agronegocio. Ele lembrou que a reducgdo dos
incentivos tributarios foi defendida publicamente pela
cupula do Congresso ap6s a discordancia com a
majoracdo do IOF.

-Eu acho que essa matéria ndo tem encontrado muita
resisténcia, € muito pequena. Os empresario
reclamam tanto de gastanca do governo, mas quando
afeta eles, a discusséo é diferente. Todo mundo
precisa colaborar com a questédo fiscal no Brasil -
afirmou Benevides.

Ja em relacdo ao projeto que aumenta a tributacao de
instituigBes financeiras e de casas de apostas on-line,
gue incorporou parte das iniciativas da MP alternativa
ao IOF, o relator, senador Eduardo Braga (MDB-AM),
apresentou um complemento do seu parecer na
Comisséo de Assuntos Econémicos (CAE) do Senado.
A votacgédo, no entanto, foi adiada ontem novamente,
para a semana que vem.

Braga decidiu escalonar até 2028 a elevacao de 9%
para 15% da Contribuicdo sobre o Lucro Liquido
(CSLL) de fintechs e 0 aumento de 12% para 18% da
aliquota cobrada dos ganhos brutos com apostas em
bets, o que diminui a estimativa de arrecadagéo em
2026, admitiu o secretario executivo do Ministério da
Fazenda, Dario Durigan.

Mesmo assim, o projeto ainda enfrenta resisténcia dos
setores afetados. O presidente da CAE, senador
Renan Calheiros (MDBAL), garante a interlocutores,
contudo, que a proposta sera votada na semana que
vem. Como o texto tramita em carater terminativo, se
aprovado na CAE e ndo houver recurso para o
plenéario, seguira diretamente para a Camara dos
Deputados.

ATENCAO AS 'PAUTAS-BOMBA'

Ontem, Durigan disse que "ndo ha questao politica" do
lado da Fazenda e que as reunides, inclusive com a
oposicdo, continuam normalmente.

- O ministro Haddad tem nos orientado a seguir o bom
didlogo com o Congresso. Em especial atengédo com
as "pautas-bomba", porque o que temos dito é que
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nao da para, depois de um esforgo feito em conjunto,
gue a gente coloque isso a perder nessa reta final de
ano. Temos muito que seguir construindo, e néo
desfazendo o bom trabalho -afirmou o secretario.

Na cerimbnia da sancéo do IR, Haddad agradeceu a
Motta e Alcolumbre pelo empenho na aprovacao do
projeto e disse que o Brasil "precisa deles™:

- Queria que eles soubessem que, na presidéncia das
duas Casas, precisamos, como brasileiros, da
atencéo, ainda mais neste ano, dos seus trabalhos, da
sua lideranca para que nés possamos concluir
exitosamente o ano.

Depois, em entrevista & GloboNews, o ministro disse
que nao ha rompimento entre governo e Congresso,
mas um "estremecimento momentaneo":

-Se vocé recuperar o passado recente, desde o
comecgo do governo, as vezes da um estremecimento
momentaneo, em virtude de alguma disputa, alguma
expectativa frustrada. O que é natural. Mas eu tenho
confianca de que isso passa.

AS BATALHAS DA EQUIPE ECONOMICA
1 Taxas sobre bets e fintechs

Esta na Comissao de Assuntos Econémicos (CAE) do
Senado um projeto que aumenta a tributacdo de
fintechs e outras instituicBes financeiras, e das bets.
Inicialmente, o governo previa arrecadar cerca de R$
10 bilhées no ano que vem com a proposta, mas agora
esta refazendo as contas. O relator, senador Eduardo
Braga (MDB-AM), decidiu escalonar a alta da taxag&o,
0 que altera o impacto.

2 Corte linear de incentivos

Para conseguir R$ 20 bilhdes no préoximo ano, a
Fazenda tenta aprovar no Congresso um projeto que
aplica um corte linear de 10% em diversos incentivos e
beneficios fiscais. O tema avancou ontem em uma
comissdo da Céamara, mas ainda precisa de
negociacdo antes de seguir para o plenario. A medida
atinge diversos incentivos, mas deixa outros de fora,
como os da cesta basica.

3 Orgcamento do préximo ano

O Congresso ndo aprovou, até agora, o projeto de lei
que da as bases para o Orcamento do ano que vem
nem a proposta orcamentaria em si (com a definicdo
de receitas e despesas). Na Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO), por exemplo, discutese colocar
um prazo para pagamento de emendas parlamentares,
0 que pode engessar e dificultar a execucao
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orcamentaria de 2026.
4 Vetos a negociacgao de divida dos estados

Outro tema em que sera necessdaria uma negociacao é
a analise de vetos do presidente Lula a trechos do
programa que permite uma renegociagdo de dividas
dos estados com a Unido. Parte dos trechos foi vetada
porque o governo teme que eles gerem impactos
sobre a divida federal. Governadores, especialmente
de estados sob o regime de recuperacéo fiscal (RRF),
devem pedir a derrubada dos vetos. Veja a pagina 1

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Galipolo resiste a pressao por novas
restricoes ao fundo

Alex Ribeiro De Séo Paulo
Analise

O presidente do Banco Central (BC), Gabriel Galipolo,
sinalizou que nédo pretende atender as propostas dos
grandes bancos de varejo para impor novas restricbes
ao acesso de instituicdes menores e fintechs ao
seguro do Fundo Garantidor de Créditos (FGC).

Em depoimento na Comissdao de Assuntos
Econdmicos (CAE) do Senado na terca-feira, ele
argumentou que os grandes bancos tém uma
vantagem competitiva em relagdo aos menores porque
sdo vistos como grandes demais para quebrar
(chamados pelos economistas pela expressdo em
inglés "too big to fail").

Ou seja: manter o acesso ao FGC é uma forma de
manter um equilibrio competitivo entre bancos
menores e fintechs, de um lado, e grandes bancos de
varejo, de outro.

Os depositantes, grandes e pequenos, costumam
deixar mais recursos em instituicbes de grande porte
porque sabem que os governos - no Brasil e no
exterior - vao atuar para salva-los em caso de faléncia,
devido ao risco sistémico que representam.

Depois da liguidacdo do Banco Master, que pode
custar mais de R$ 41 bilhdes ao FGC, alguns bancos
de varejo tém feito pressdo nos bastidores para o
Banco Central restringir ainda mais as regras de
acesso ao seguro depdsito. O argumento € que 0s
grandes bancos sao os maiores contribuintes do FGC
e, no fim das contas, sdo chamados a pagar a conta
de faléncias de bancos menores que assumem
excesso de risco.

Galipolo foi questionado por um senador na CAE
exatamente sobre isso - e apontou que o0s grandes
bancos de varejo tém um beneficio semelhante. N&o
chegou a dizer textualmente, mas a literatura
econbmica mostra que, na verdade, o risco do "too big
to fail" é implicitamente bancado pelo Tesouro
Nacional.

"A regulacao internacional entende que as [grandes
instituicdes financeiras] gozam de um beneficio, de

uma condicdo que é entendida como "too big to fail™,

afirmou. "Elas s@o grandes demais para falhar. Ou
seja, quando vocé chega numa instituicdo que tem
10% do PIB, 15% do PIB em ativos, essa é uma
instituicdo que, se ela tiver um problema, é um
problema que tem repercussdes sistémicas."”

Segundo ele, os depositantes, nessa situacéo,
entendem que, se houver algum problema, "vai ter que
se resolver o problema". "Isso € uma espécie de
beneficio que essa instituicdo [de grande porte] tem",
afirmou o presidente do BC. Ele pontuou que os
sistemas de seguro de depodsito, mundo afora,
ajudaram a reequilibrar esse jogo.

No fundo, Galipolo esta dizendo que o FGC e o "too
big to fail" estdo relacionados a mesma falha de
mercado que afeta os bancos - o chamado risco moral,
gque ocorre quando alguém assume posicdes
arriscadas para lucrar sabendo que, se algo der
errado, outra pessoa vai ser chamada a pagar a conta.

"[Grandes bancos] gozam de um beneficio, de uma
condigdo que é entendida como "too big to fail* Gabriel
Galipolo

Segundo essa linha de argumentac&o, no caso dos
bancos menores, o risco moral é pago pelo FGC. Ja
no caso dos grandes bancos de varejo, o risco moral é
assumido pelo governo. Essa é uma das razfes para
gue o ex-presidente do Federal Reserve (Fed, o banco
central americano) Paul Volcker tenha liderado um
esfor¢o para exigir maior controle e mais capital para
cobrir os riscos assumidos pelos grandes bancos
depois da crise financeira mundial de 2008.

Dentro do BC, ha uma preocupacgédo, ao longo do
tempo, de dosar o risco moral no caso do FGC. O BC
ja transitou de uma fase mais permissiva para a atual,
mais restritiva.

Na gestdo llan Goldfajn, foram adotadas regras mais
frouxas para incentivar a entrada de participantes no
mercado, que era muito concentrado em poucas
instituicBes. Depois que entraram novos participantes -
e alguns deles, como o Master, se alavancaram
exageradamente com captacdes protegidas pelo FGC
- a autoridade passou a dosar as regras.

O aperto mais importante ocorreu em agosto, quando
0 BC estabeleceu que as instituices ndo podem
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captar mais de 60% de seus recursos no FGC. Ou
seja, para se beneficiar do seguro de depésito,
precisam convencer outros investidores mais
informados de que seu balangco e modelo de negécio
sdo sustentaveis.

Na audiéncia, Galipolo falou também das plataformas
de investimento, acusadas por alguns de vender
agressivamente CDBs do Master em troca de altas
remuneracgfes, sem informar e medir o excesso de
risco nessas operacoes.

Ha propostas para, por exemplo, limitar a taxa de juros
gue bancos pequenos e médios podem oferecer nas
plataformas de investimento. Galipolo argumentou,
porém, na direcdo contréria.

Segundo ele, a taxa de juros oferecida, em si, ndo se
configura necessariamente como problema se o banco
gue capta os recursos é capaz de investir em ativos
que rendem mais do que esta pagando no custo do
dinheiro.

O ponto central, para ele, é a carteira de crédito do
banco espelhar as captacfes, em aspectos como
prazo, possibilidade de saque antecipado e
sensibilidade a variagdes na taxa de juros. "Vocé
constitui o seu ativo a partir do perfil do seu passivo",
disse.

Para ele, se o ativo e o0 passivo estiverem bem
casados, uma crise de liquidez ou de reputacéo seria
apenas um problema para o crescimento da instituicdo
financeira - ndo necessariamente levaria a uma
situacdo de insolvéncia, ou seja, da capacidade de o
banco honrar os depésitos que tém vencimento.

"O tema de vocé estar cobrando uma taxa maior ou
menor ndo configura um fato para que vocé possa
eventualmente liquidar um banco", afirmou. "O tema é
gue vocé tenha um casamento entre ativo e passivo
para que isso ndo produza um problema de liquidez ou
solvéncia."

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188423?page=1
&section=5
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Puxado por turismo, |PCA-15 sobe para
0,20%

DANIELA AMORIM RIO MARIA REGINA SILVA SAO
PAULO

A prévia da inflacdo oficial no Pais acelerou de 0,18%
em outubro para 0,20% em novembro.

Apesar do avanco, a taxa foi a mais branda para o
més desde 2019, segundo dados do indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo 15 (IPCA- 15),
divulgados ontem pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE).

O resultado fez a inflagdo acumulada em 12 meses
arrefecer pelo segundo més consecutivo, passando de
4,94% em outubro para 4,5% em novembro, descendo
ao teto da meta perseguida pelo Banco Central pela
primeira vez desde janeiro.

A meta de inflac&o é de 3%, com teto de tolerancia de
4,5%.

"Esperamos que a inflacdo desacelere para 4,4% até
o final de 2025, uma desaceleracao gradual que reflete
uma safra que surpreendeu positivamente neste ano,
um cambio contido e um mercado de trabalho
aquecido. Para 2026, projetamos inflacdo de 4,1%",
previu Francisco Luis Lima Filho, economista sénior do
banco ABC Brasil, em relatério.

O resultado da prévia de novembro veio
gualitativamente "muito bom", mantendo a trajetoria de
desinflacdo nos precos livres, incluindo servigos,
avaliou Carlos Lopes, economista do banco BV.
Segundo ele, o cenario pode dar espaco para que 0
Comité de Politica Monetéria do Banco Central possa
pensar em inicio de queda da taxa béasica de juros, a
Selic, no primeiro més de 2026.

"Ajuda a manter janeiro como uma possibilidade,
embora ndo altere a nossa avaliacao de que margo
serd um momento mais apropriado.” Em novembro, o
IPCA-15 trouxe pressado de servicos ligados ao
turismo, como passagem aérea, hospedagem e pacote
turistico. Os trés subitens foram responsaveis por 65%
de toda a inflagdo de novembro.

Sede da COP-30, Belém registrou a maior inflacdo
entre as 11 &areas pesquisadas no IPCA- 15. Os
precos subiram 0,67% na regido, avanc¢o impulsionado
pelos aumentos de 155,24% na hospedagem e de

25,32% nas passagens aéreas.

Na média nacional, a hospedagem subiu 4,18% e as
passagens aéreas, 11,87%. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo

25


https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo

VALOR ECONOMICO / SP - VALOR INVESTE - pag.: C10. Qui, 27 de Novembro de 2025

ECONOMIA

Previdéncia privada pode ter 1° ano negativo
no pais apos |OF

Adriana Cotias De Sao Paulo

Dois em cada trés brasileiros ndo tém nenhuma
reserva para a aposentadoria, conforme recorte
extraido de um estudo amplo sobre longevidade
produzido pela Edelman para a Bradesco Seguros.
Entre os individuos com mais de 50 anos, apenas 41%
mantém algum tipo de fundo de previdéncia, e entre os
mais jovens, essa parcela € de 31%. Num momento
em que a captacdo dos planos privados abertos patina
e o pais enfrenta o dilema do aumento da expectativa
de vida da populacao, qual vai ser o futuro do setor,
que hoje retne R$ 1,72 trilhdo, ou 13,8% do PIB?

Essa é uma industria relativamente recente no Brasil,
gue comecou a florescer a partir de 2005, e agora vai
se confrontar com uma parcela madura de
participantes que chegou ao periodo de efetivamente
usufruir do valor acumulado. A revisdo regulatéria do
setor flexibilizou a converséo dos recursos em renda,
permitindo movimentacdes parciais, mas as
seguradoras ainda fazem calculos e ajustes em
sistemas para colocar isso na oferta.

Tradicionalmente, quem tem previdéncia aberta
praticamente nao troca o valor construido por renda
vitalicia - costuma sacar tudo na hora da
aposentadoria, e fazer a autogestao para nao ficar
exposto ao risco de morrer cedo demais e deixar o
dinheiro poupado por anos para a seguradora.

Os ultimos dados da Federacdo Nacional de
Previdéncia Privada e Vida (Fenaprevi) mostram que
0s aportes do terceiro trimestre de 2025 apresentaram
forte queda na comparac¢do com o mesmo periodo do
ano passado. O setor atraiu R$ 40,1 bilh6es, com
retracdo de 22,4%. A captacdo liquida se limitou a R$
800 milhdes, valor 95,3% abaixo do observado 12
meses atras. No ano, até setembro, R$ 7,3 bilhdes
liquidos ingressaram nas carteiras, um recuo de 88%.

As estatisticas da Associacéo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), que
incluem tanto os veiculos que acolhem as reservas da
previdéncia privada aberta quanto as dos fundos de
pensdo, mostram uma fotografia mais preocupante. O
segmento teve resgates liquidos de R$ 31,7 bilhdes no
ano, até 19 de novembro, com saidas de R$ 8,4
bilhdes no més.

Na previdéncia aberta, sazonalmente ha uma maior
atracéo de recursos no Ultimo bimestre de cada ano
para quem tem o plano gerador de beneficio livre
(PGBL) por conta do incentivo fiscal. Os participantes
gue fazem a declaracdo anual completa de imposto
podem deduzir até 12% da renda bruta tributavel e,
assim, amplificar a restitui¢ao.

Se o sinal ndo virar, 2025 pode marcar o primeiro ano
negativo para a previdéncia privada brasileira - antes,
sO durante a pandemia houve alguns meses no
vermelho, diz Estevao Scripilliti, diretor da Bradesco
Vida e Previdéncia. O volume total investido pelo
brasileiro s6 ndo engatou marcha a ré porque houve
valorizacdo dos ativos nas carteiras e os juros a 15%
oferecem uma boa capitalizacdo. Até setembro, o
estoque tinha crescido 9%.

Mas foi o vida gerador de beneficio livre (VGBL), que
representa mais de 90% das reservas aportadas na
previdéncia aberta, que sofreu o grande baque a partir
do fim de maio, com as discussfes e, por fim, a
imposicdo do imposto sobre operacdes financeiras
(IOF) de 5%, ja na entrada dos recursos. Vale para
cifras de até R$ 300 mil neste ano, e de R$ 600 mil a
partir de 2026. A Fenaprevi estima um recuo de 19,4%
na captacdo bruta dos planos do tipo neste ano.

E um pedéagio que chega numa economia em que s
11,2 milhdes de pessoas tém algo na previdéncia
privada. E, pelo mapeamento da Bradesco Seguros, o
crescimento da participacdo dos mais jovens é ainda
baixo em comparacdo aos que estdo mais perto de
sacar o dinheiro. Numa populagdo que vem ganhando
tempo de vida, o que se nota é que ha mais
consciéncia sobre salde fisica e mental, mas quando
se trata do bolso, ha um "gap" cultural a ser
preenchido.

S6 uma pequena parte da populagdo economicamente
ativa (PEA) conta com alguma cobertura fora do
sistema publico, diz Scripilliti. "O mercado brasileiro
ainda esta em evolugcao. Mas precisa, sim, haver uma
reciclagem [de participantes], porque o cara que
entrou 10, 15 anos atras, la no inicio da oferta de
PGBL e VGBL, vai comecar a usufruir daquilo que
acumulou. O setor tem que contar com uma nova
massa de entrantes."”

O executivo cita que a previdéncia aberta vinha numa
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agenda regulatoria favoravel, promercado e pro-
cliente, na ultima década, com maior flexibilidade para
os investimentos das reservas técnicas, a permissao
para que o consumidor escolha o regime de tributagéo
(regressiva ou progressiva) s6 na hora do uso do
beneficio, além da portabilidade, que permite transitar
entre gestoras e seguradoras sem ter que resgatar o
dinheiro e ser punido com o imposto. Outra inovagéo
foi a instituicdo dos ciclos de renda para a fase de
desacumulacéo.

"O IOF foi um ponto fora da curva e o pais precisa
rediscutir se é isso 0 que quer para o incentivo a
poupanca de longo prazo. A medida veio um pouco na
contramédo da construgcdo dos Ultimos dez anos",
afirma Scripilliti. "O setor esta longe da maturidade,
ainda esta criando uma cultura de acumulagéo de
longo prazo."

O mercado brasileiro tem cerca de 25 entidades
abertas e fechadas de previdéncia. Pelo ultimo
mapeamento da Organizacdo para Cooperacgao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), de 2023, com
grandes economias selecionadas, os ativos destinados
a planos de previdéncia equivaliam a 86,7% do PIB. O
Brasil aparecia nos dados complementares da amostra
com 23,9% do conjunto de riquezas.

"A previdéncia [complementar] ndo é apenas um
produto, € uma estratégia de vida, que exige olhar
para frente" Daniella Ungar

"Ha um espaco grande na PEA, de cerca de 100
milh6es de pessoas, para novos entrantes.
Independentemente do IOF, muita gente nem
comecou a fazer investimentos [para a aposentadoria]
ainda, ha uma oportunidade grande para crescimento
de base", diz Sandro Bonfim, presidente da comisséo
de produtos por sobrevivéncia da Fenaprevi, e
também executivo da Brasilprev.

Se tomar como exemplo economias com
caracteristicas similares, o Brasil poderia atingir uma
fatia bem maior do PIB. No Chile, a proporgéo era de
57,7% (OCDE), mas a previdéncia é mandatdria, cita
Bonfim. Em economias ricas, como nos EUA, a
parcela estava em 137,5%. L4, o modelo é focado em
beneficios fiscais para os empregadores. "Aqui, as
grandes empresas, que apresentam demonstracdes
pelo lucro real, podem abater o que contribuem e
pagar menos imposto. Para as menores, no Simples
ou lucro presumido, ndo ha estimulo para montar
planos", diz.

A expectativa de vida no Brasil aumentou de 45-46
anos na década de 1940 para quase 77 anos em
2023, e a projecao para 2050 é de mais de 66 milhGes
de brasileiros com 60 anos ou mais, cita Daniella

ECONOMIA

Ungar, superintendente de produtos da Zurich
Santander. "A realidade da expectativa de vida versus
a realidade financeira é um desafio, porque vou viver
mais, mas ndo necessariamente estou me planejando
para isso", diz. "A previdéncia ndo é apenas um
produto, € uma estratégia de vida, que exige olhar
para frente. A economia comportamental fala de abrir
mao do consumo agora para usar depois. Isso ja é
dificil naturalmente, fisiologicamente."

O brasileiro costuma ser mais otimista com o futuro do
gue outras populacdes e o agravante, diz a executiva,
€ que ndo da para voltar atras na decisao que foi
adiada. "E ai que entra a questao intergeracional. Com
a populacéo envelhecendo, talvez um dos pontos que
vai conscientizar os jovens é olhar para outras
geracdes chegando em momentos em que néo se tem
mais a possibilidade de reverter [a falta de poupanca],
precisando usar outros caminhos para cobrir salde,
gualidade de vida, os sonhos que todos tém para
etapas futuras."

Apesar de as discussdes tributarias envolvendo o
VGBL deixarem o investidor com um pé atras, Ungar
diz que os desafios sociais de viver mais tempo
permanecem, com ou sem IOF. A executiva lembra
ainda que o PGBL néo tem esse custo.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188423?page=1
&section=5
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