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Contas públicas e reação do mercado -
MÍRIAM LEITÃO
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MÍRIAM LEITÃO

O ano vai terminar com um déficit primário de 0,5% do
PIB, abaixo do esperado pelo mercado, 0,8%. Isso na
metodologia do Banco Central, que inclui todos os
gastos, mesmo os que ficam fora do arcabouço.
Assim, repete-se a história de 2024, em que o
mercado estimava 0,9% do PIB de resultado negativo
e terminou em 0,4%, incluindo todas as despesas. As
contas estão com um desempenho melhor do que o
projetado, mesmo assim, o governo é visto como
descontrolado do ponto de vista fiscal. O que há de
verdade e preconceito nessa avaliação?

O governo fez ajuste pelo lado da receita e não pelo
corte de gastos. O mercado sempre acha um erro. Só
que os aumentos de impostos foram justos e
anularam algumas renúncias fiscais. Alguém dirá que
é errado cobrar imposto de fundo exclusivo dos ricos?
A coisa se passava assim: a classe média tem o
comecotas pegando pedaços do rendimento dos seus
fundos de investimento. Mas os fundos exclusivos, dos
ricos, não tinham esta cobrança e o imposto poderia
acabar nunca sendo pago. O governo corrigiu a
injustiça e ainda passou a tributar os fundos offshore.

Atualmente, trava uma luta para aumentar imposto
sobre bets. O lobby no Congresso não quer deixar.
Assim como não deixou aumentar imposto das
f intechs grandes, cobrar tr ibutos  de t í tu los
incentivados e, ainda, engavetou a proposta de
controlar os gastos do funcionalismo acima do teto.

Qualquer que seja o governo em 2027 terá que fazer
um ajuste para conter despesa obrigatória, o que
significa mexer no reajuste do salário mínimo. É um
consenso no mercado. O governo Lula deu aumento
real de salário mínimo e, como não desvinculou as
despesas da previdência, acabou virando uma
armadilha para o próprio governo, porque elevou o
gasto obrigatório que mais pesa nas contas públicas, o
da previdência. O salário mínimo tinha ficado todo o
governo Bolsonaro sem aumento real. Lula prometeu
dar e foi o que ele fez. O problema é que o índice
usado reajusta também as pensões, aposentadorias e
vários benefícios.

A equipe econômica tinha uma proposta de corrigir o
salário mínimo pelo teto do arcabouço, 2,5%, mas
numa fórmula assim: se tivesse déficit primário, no ano

seguinte, o aumento seria pelo piso das regras do
arcabouço, ou 0,6%. A proposta não foi enviada para o
Congresso porque não passou pelo crivo político.
Qualquer que seja o governo é impossível controlar
despesa obrigatória sem fazer uma das duas coisas:
desvincular do salário mínimo ou mudar a regra de
reajuste do salário mínimo.

Houve muito ruído entre o governo e o mercado.
Q u a n d o  a  L D O  d e
2024foidefinida,emabrilde2023,apromessa era que,
com o arcabouço, o mandato terminaria com 1% de
superávit. Em abril do ano seguinte, a meta foi
mudada para 0,25% do PIB, o que arranhou a
credibilidade. Aconteceram outros episódios. Em 2024,
demorou-se a fazer o contingenciamento. Havia uma
receita com a qual o governo contava e ninguém
acreditava, os R$ 55 bilhões com acordos com o Carf.
Essa recei ta se f rustrou tota lmente,  mas o
contingenciamento só foi anunciado em 22 de julho.

O episódio do Auxílio Gás também é apontado como
fator de perda de credibilidade do governo. Foi um não
evento na verdade. Logo depois de apresentar a peça
orçamentária de 2025, em agosto do ano passado, o
governo anunciou o programa com uma fórmula
estranha. Seria um gasto por volta de R$ 15 bilhões
por ano a ser pago não pelo Orçamento da União, mas
pela Caixa Econômica que usaria recursos do pré-sal.
A equipe econômica ficou contra, e por isso, a
proposta foi por projeto de lei, em vez de medida
provisória que entraria em vigor imediatamente.
Acabou sendo modificada pelo governo e hoje o
benefício está dentro do Orçamento. Na fórmula
original era uma manobra fiscal.

No fim do ano passado, o governo prometeu que
adotaria medidas fiscais amplas. Anunciou menos do
que se esperava e veio junto com o projeto de isenção
de tributos até R$ 5 mil. Como o modelo de isenção
não foi divulgado, as projeções eram de um gasto de
R$ 100 bilhões. Ficou em um terço disso. A equipe
econômica focou, acertadamente, naquela faixa de
renda. Seria muito mais caro fazer, como no passado,
um corte linear para todos os contribuintes.

Na verdade, quando se analisa caso a caso, é
possível ver que há mais ruído do que déficit nesse
pessimismo com a atual gestão da política fiscal.
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Câmara evita alterar texto para votar PL dos
devedores contumazes
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Murillo Camarotto e LuAikoOtta

O deputado Antônio Carlos Rodrigues (PL-SP), relator
do projeto de lei que tipifica o devedor contumaz,
preservou a íntegra do texto que veio do Senado para
garantir a aprovação ainda este ano pelo Congresso.
"O texto é muito bom, então decidimos manter para
evitar que voltasse ao Senado e comprometesse a
votação", disse ao Valor. A expectativa do governo é
de que a votação aconteça já nesta semana.

Rodrigues avalia que, "na pior das hipóteses", a
matér ia  se ja  vo tada a té  o  f im do  ano.  O
Congressodeve entrarem recesso no próximo dia 18,
mas não está descartada uma semana extra de
trabalhos para desafogar a pauta.

"Ainda não fui informado oficialmente pelo presidente
da Câmara sobre isso, mas creio que será levado ao
colégio de líderes", completou Rodrigues.

O presidente da Câmara dos Deputados, Hugo Motta
(Republica-nos-PB), deve levar o tema para discussão
dos líderes na manhã desta terça-feira (9). Além do
governo, alguns partidos de centro devem apoiara
inclusão do projeto na pauta, mas ainda não há
garantias de que isso acontecerá. Um requerimento de
utgência para a votação do texto foi aprovado pelo
plenário em 30 de novembro.

O deputado elogiou o parecer do senador Efraim Filho
(União-PB), que foi aprovado por unanimidade em
setembro. Rodrigues diz ter trocado mensagens com
Efraim, mas que não foi necessário tratar de detalhes
sobre o texto. "É um projeto muito tranquilo. Quem não
quer fazer esse ajuste, que ainda vai gerar recursos
para a União?" disse o relator, que acredita em uma
aprovação por larga margem na Câmara.

O líder do PL na Casa, deputado Sóstenes Cavalcante
(RJ X disse que ainda não deliberou com a bancada
sobre o posicionamento da legenda em relação ao
projeto. Apesar de ainda ser oficialmente atrelado ao
PL, Rodrigues nunca foi considerado um depu-

Tramitação do projeto será discutida em reunião de
líderes prevista para esta terça-feira (9) tado de
oposição. Ele está de saída do partido do ex-
presidente Jair Bolsonaro, mas ainda negocia seu
novo destino.

No lado do governo, há ot imismo quanto â
possibilidade de o projeto ser votado-e aprovado - esta
semana. O ministro da Fazenda, Fernando Haddad,
afirmou que, em conversas com parlamentares, "sentiu
firmeza" que o projeto seria aprovado nesta terça.

A proposta passou no Senado na esteira da operação
Carbono Oculto, que desbaratou um esquema de
lavagem de dinheiro no setor de combustíveis. Outra
operação mirando o mesmo setor, a Poço de Lobato,
desencadeou a votação do pedido de urgência.

Segundo o líderdogoverno na Câmara, deputado José
Guimarães (PT- ), Motta se mostrou

favorável a incluir o projeto na pauta, assim como a
proposta de corte de gastos tributários, que deve
render R$ 20 bilhões em receitas adicionais cm 2026 e
o texto que completa a reforma tributária sobre o
consumo.

O projeto que trata do devedor contumaz dá
instrumentos ao governo para encerrar, de forma mais
rápida, o funcionamento de empresas que sonegam
tributos de maneira sistemática. Segundo a Receita
Federal, o maior devedor contumaz do paísé a
empresa que foi alvo da operação Poço de Lobato.
Trata-se da refinaria Rcfit.

As operações no setor de combustíveis mostram que a
sonegação é parte de uma engenharia financeira que
busca legalizar dinheiro docrime organizado.

Rodrigues aponta, em seu relatório, que essas
práticas estabelecem concorrência desleal com
empresas que atuam na legalidade. O texto também
estabelece estímulos para empresas que cumprem
suas obrigações perante os fiscos

Na segunda, 11 associações empresariais dos setores
de combustíveis, energia, infraestrutura e logística
divulgaram manifesto conjunto pedindo aprovação
célere e sem alterações do projeto. "Sua aprovação na
redação atual representa o caminho mais rápido,
seguro e eficaz para promover segurança jurídica,
competitividade leal c responsabilidade tributária em
todo o país", diz a nota.

Entre as signatárias, estão a Federação das Indústrias
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do Estado de São Paulo (Fiesp), o Inst i tuto
Combustível Legal (ICL) e a Associação Brasileira das
Companhias Abertas (Abrasca).

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188438
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Portaria nº 583/2025 e a ampliação de
poderes da Receita (Artigo)
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Fernanda Casagrande, Thaís Tereciano e Carolina Müller

A Receita Federal do Brasil (RFB) deu um novo
passo no enfrentamento de ilícitos ligados ao comércio
exterior. A Portaria RFB nº 583/2025, publicada em 24
de setembro, estabelece diretrizes mais rigorosas para
a detecção e repressão de fraudes em operações de
importação, especialmente aquelas que envolvem
interposição fraudulenta e ocultação de sujeitos
passivos.

O pano de fundo da edição dessa norma é conhecido:
as investigações da Carbono Oculto revelaram um
esquema bilionário de desvio de cargas de metanol,
em que as mercadorias não eram entregues aos
destinatários indicados nas notas fiscais, mas
redirecionadas clandestinamente, acompanhadas de
documentação falsa. Como resposta, a portaria
consolida o papel da RFB como parceira ativa de
órgãos de persecução penal, formalizando um modelo
de cooperação com a Polícia Federal e o Ministério
Público Federal (MPF) que, na prática, já se evidencia,
tendo em vista o expressivo número de operações de
combate a crimes aduaneiros e tributários integradas
por essas autoridades nos últimos anos.

De acordo com o Ministério da Fazenda, essa medida
se insere em uma política institucional de "tolerância
ze ro "  ao  c r ime  o rgan i zado  t ransnac iona l ,
especialmente em setores sensíveis, como o de
combustíveis. Nesse mesmo contexto, o ministro
Fernando Haddad anunciou a criação de uma
delegacia especializada em crimes contra o sistema
financeiro e o crime organizado, vinculada à RFB,
dando o tom de que o órgão pretende se firmar como
ator central no combate a ilícitos dessa natureza.

Essa Portaria também dialoga com a Portaria RFB nº
514/2025, em vigor desde abril, que estabeleceu
diretrizes voltadas à repressão ao contrabando,
descaminho e comércio ilícito, e passou a determinar o
envio célere, pelos auditores, de elementos que
possibilitem denúncia imediata pelo MPF em casos de
apreensão de mercadorias ilegais de alto valor ou
risco, como cigarros e armas.

A Portaria nº 583/2025 reforça que indícios de crimes
fiscais, previdenciários, contrabando ou descaminho
devem ser  comunicados imedia tamente  às
autoridades. Essas infrações, tradicionalmente

tratadas sob enfoque administrativo, ganham agora
tratamento prioritário com viés criminal, com auditores
desempenhando papel investigativo mais próximo do
de agentes da polícia judiciária.

Um dos dispositivos mais sensíveis é o artigo 2º,
parágrafo 3º, que prevê a articulação prévia da RFB
com os órgãos de persecução na definição de
estratégias investigativas. Na prática, institucionaliza-
se o compart i lhamento de informações e a
coordenação entre fiscais e investigadores criminais,
alçando o auditor à posição de um verdadeiro "agente
de inteligência fiscal", com poderes para produzir
elementos que servirão para embasar tanto as
autuações tributárias quanto as RFFP.

A portaria também amplia os poderes da RFB na
coleta e preservação de provas. O artigo 4º autoriza a
condução de ações ostensivas, com participação de
equipes especializadas da Coordenação-Geral de

Combate ao Contrabando e Descaminho (Corep), e a
possibilidade de apoio policial sempre que necessário.

Esse incremento de competências posiciona a RFB
como um órgão de polícia judiciária paralela e
reacende a discussão sobre os limites da atuação
administrativa no campo penal, e o equilíbrio entre
eficiência investigativa e garantias constitucionais. Se,
por um lado, essa medida representa avanço no
enfrentamento de esquemas sofisticados de evasão e
contrabando, por outro, expande a exposição penal de
gestores de empresas que operam no comércio
exterior.

Com a priorização dos casos envolvendo ocultação de
sujeitos passivos e simulações de operações, o
encaminhamento penal de autuações aduaneiras
tende a ficar mais célere, tornando fundamental
reforçar a necessidade de compliance aduaneiro e
penal, especialmente em setores de risco como
combustíveis, químicos e produtos de alto valor
agregado.

A ampliação dos poderes da RFB também pode levar
à criminalização de erros formais ou inconsistências
documentais, especialmente quando há complexidade
em comprovar o real vendedor, comprador ou
beneficiário final de uma operação de importação.
Hoje, a Receita já possui interpretação bastante rígida
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quanto à necessidade de reportar outros atores
envolvidos na operação quando do despacho
aduaneiro. Com a norma, cresce o risco de que
importações legítimas, realizadas de boa-fé, sejam
questionadas pelos auditores sob suspeita de
interposição fraudulenta, resultando em autuações e
representações penais indevidas.

Ganham importância, portanto, os cuidados e
controles nas operações com produtos importados,
especialmente com intervenientes. Para mitigar riscos,
é fundamental fortalecer medidas de compliance,
como revisar cadastros de fornecedores e parceiros,
garantir transparência na cadeia societária e no
beneficiár io f inal e implementar auditor ias e
mecanismos de controle dos riscos aduaneiros e
penais. No cenário atual, a conformidade documental
e societária passa a ser não apenas uma exigência
fiscal, mas também um escudo penal essencial.

Fernanda Casagrande, Thaís Tereciano e Carolina
Müller são, Este artigo reflete as opiniões do autor, e
não do jornal Valor Econômico. O jornal não se
responsabiliza e nem pode ser responsabilizado pe

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Cadastro nacional deve registrar mais de 100
milhões de imóveis
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Lu Aiko Otta, Jéssica Sant"Ana e Beatriz Olivon

Até 2027, o número de imóveis urbanos inscritos no
Sistema Nacional de Gestão de Informações
Territoriais (Sinter), base do novo "CPF dos imóveis",
pode passar dos atuais 5 milhões para perto de 100
milhões - quase 20 vezes mais -, de acordo com
estimativa da Receita Federal. O órgão espera
também aumento na quantidade de imóveis rurais
cadastrados, hoje perto de 10 milhões.

Por causa da reforma tributária, que estabeleceu a
incidência do Imposto e da Contribuição sobre Bens e
Serviços (IBS e CBS) sobre as operações de compra,
venda e aluguel de imóveis, será necessário que as
propriedades sejam identificadas com um número
único perante a Receita e os Fiscos dos Estados e
municípios: o Cadastro Imobiliário Brasileiro (CIB).

Para que o novo sistema tributário funcione, haverá
três grandes cadastros unificados no país: o das
pessoas jurídicas, por meio do Cadastro Nacional da
Pessoa Jurídica (CNPJ), o das pessoas físicas, com o
Cadastro de Pessoas Físicas (CPF), e o dos imóveis,
com o CIB. Uma das novidades da reforma é que as
administrações tributárias da União, Estados e
municípios ut i l izarão esses dados de forma
compartilhada. As empresas, por exemplo, não
precisarão mais ter um número para se relacionar com
a Receita, outro para usar com o Estado e um terceiro
para o município.

Atualmente, imóveis são registrados nas prefeituras,
nos cartórios e, no caso dos rurais, no Instituto
Nacional de Colonização e Reforma Agrária (Incra).
Mas os cadastros não dialogam. Em 2022, a Receita
criou o Sinter para unificar as informações. Porém, a
adesão das prefeituras era voluntária. Com a reforma,
será obrigatória.

A expectativa entre especialistas e na Receita é que a
obrigatoriedade do CIB, aliada ao georreferenciamento
que deverá fazer parte do cadastro, vai ajudar a
organizar os registros de imóveis no país. Com isso,
será possível detectar casos em que há mais de uma
propriedade registrada na mesma área e identificar
áreas que não estão registradas em lugar algum e
que, juridicamente, são da União.

Registros com melhor qualidade vão aumentar a

segurança jurídica nas transações de imóveis,
avaliam. Além disso, dizem, será mais fácil constatar
fraudes como a grilagem de terras e fortalecer o
combate ao desmatamento.

Nas áreas urbanas, será facilitado o trabalho de
regularização de imóveis pelas prefeituras, o que está
alinhado com um dos objetivos estabelecidos pela
Organização das Nações Unidas (ONU) para a
sustentabilidade. "O CIB e o Sinter são os grandes
indutores do desenvolvimento sustentável porque,
segundo a ONU, todos os países que têm gestão
imobiliária organizada caminham para um maior
desenvolvimento sustentável", disse ao Valor o
coordenadorgeral de Cadastros e Benefícios Fiscais,
Rériton Weldert Gomes.

Outro desdobramento do CIB diz respeito à
fiscalização. A aquisição de imóveis é uma forma
usada pelo crime para ocultar patrimônio. O cadastro
permitirá identif icar os proprietários e cruzar
informações.

"Sabemos que, no primeiro momento, vamos conhecer
sobreposições, lacunas e inconsistências", diz Gomes.
"Passaremos a ter um cenário com muito mais
potencial para atuarmos na qualificação do dado e no
conhecimento territorial."

O combate aos registros duplicados, apelidados de
"beliches fundiários", e a identificação de áreas que a
União possui, mas não sabe, são apontados pelo
presidente do Comitê Tributário Brasileiro (CTB),
Adriano Subirá, como exemplos dos ganhos
decorrentes da implementação do novo sistema. Ex-
auditor da Receita Federal, ele conta que o CIB
começou a ser construído antes da reforma
tributária, quando o Brasil tentava melhorar sua
posição no ranking Doing Business, do Banco Mundial.
"O objetivo é melhorar o ambiente de negócios",
afirma.

A iniciativa não tem como foco aumentar receitas, dz
Gomes. No entanto, a melhora na qualidade dos
cadastros poderá ajudar as prefeituras a arrecadar
mais. Isso porque cada imóvel passará a ter um valor
de referência, tal como ocorre hoje com automóveis na
tabela Fundação Instituto de Pesquisas Econômicas
(Fipe). Com isso, será possível estabelecer se uma
transação tem valor coerente com o mercado.
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"O valor de referência vem para ser o grande indutor
de conformidade, para organizar o mercado e
melhorar um pouco esse ambiente que hoje tem um
gap", diz.

Da parte do governo federal, haverá recolhimento da
CBS sobre compra, venda e aluguel de imóveis. É um
fato gerador novo, diz o coordenador. Por isso, não há
estimativa de arrecadação. O cálculo só poderá ser
feito depois que os valores de referência forem
determinados.

A criação desse preço de referência também criou
temores quanto a um possível aumento do Imposto
sobre a Propriedade Predial e Territorial Urbana
(IPTU). Para a Receita, trata-se de uma fake news,
pois o aumento do IPTU seguirá como é hoje:
dependerá de aprovação de lei na Câmara de
Vereadores. "No momento atual não existe uma
mudança na legislação do IPTU", frisa Gomes.

Mas advogados avaliam que as prefeituras poderão
usar o valor de referência para novos cálculos do IPTU
e do Imposto sobre Transmissão de Bens Imóveis
(ITBI). "Se os municípios adotarem os valores de
referência do cadastro para fins de ITBI e IPTU
haveria uma unificação, mas isso não é automático",

af i rma Thais Shingai ,  sóc ia do Mannr ich e
Vasconcelos Advogados. Por enquanto, disse ela, as
informações para o cadastro ainda são superficiais. Há
algumas diretrizes na Lei Complementar 214/25 mas,
n a  p r á t i c a ,  n ã o  s e  s a b e  c o m o  e l e  s e r á
o p e r a c i o n a l i z a d o ,  a f i r m a  T h a i s .

A prefeitura deverá usar a base do Sinter na medida
em que perceba que a planta genérica de valores está
defasada, diz Thiago Amaral, sócio do Demarest. O
advogado explica que o IPTU hoje é muito vinculado à
planta genérica de valores e alguns municípios têm
pouca atualização. Amaral lembra que a reforma
tributária permite que a base de cálculo do IPTU seja
atualizada via decreto executivo e, com o Sinter, as
prefeituras terão

acesso a uma base de dados "mais real". Mas, diz, o
contribuinte poderá questionar os novos valores.

Em nota, a Confederação Nacional de Municípios
(CNM) afirma que tem participado "ativamente das
construções e do processo de integração dos
cadastros". "O processo da integração envolve, além
das informações consolidadas dos três entes
federados, os cartórios, que também deverão informar
suas bases dentro do Sinter", diz a entidade.

Quanto  à  p rogramação da  in tegração das

informações, a CNM afirma que as capitais e o Distrito
Federal deverão concluir a integração ao Sinter até
janeiro de 2026, bem como os órgãos federais,
serviços notariais e registrais. Já os demais municípios
e os órgãos estaduais deverão compor as bases até
janeiro de 2027.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Focus estima inflação pouco abaixo do teto
da meta

 

O ESTADO DE S. PAULO - ECONOMIA E NEGÓCIOS - pág.: B03. Ter, 9 de Dezembro de 2025
ECONOMIA

A mediana para o IPCA de 2025 caiu de 4,43% para
4,40%, conforme o Boletim Focus divulgado ontem
pelo Banco Central (BC) com estimativas do mercado.
A taxa está 0,1 ponto porcentual abaixo do teto da
meta, de 4,50%. Há um mês, era de 4,55%.
Considerando apenas as 104 estimativas atualizadas
nos últimos cinco dias úteis, a medida recuou de
4,42% para 4,38%.

Já a projeção para o IPCA de 2026 caiu de 4,17%
para 4,16%.

Há um mês, era de 4,20%. Considerando apenas as
104 estimativas atualizadas nos últimos cinco dias
úteis, a mediana cedeu de 4,12% para 4,10%.

O BC espera que o IPCA suba 4,6%, em 2025, e 3,6%
em 2026, conforme a trajetória divulgada pelo Comitê
de Política Monetária (Copom).

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Confiança oscila mas brasileiro segue entre
os 10 mais otimistas
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A confiança do consumidor brasileiro oscilou cm
novembro, mas ainda manteve-se acima dos 50
pontos, o que indica otimismo no consumo. O
indicador marcou 52,8 pontos, numa escala de 0 a
100, mostra o índice de Confiança Consumidor (ICC),
divulgado pelo instituto Ipsos. A pontuação é a maior
das Américas, na frente dos Estados Unidos.

Na comparação com outubro, houve queda de 1,1
ponto e com novembro de 2024, alta de 0,9 ponto.
Com o resultado, o ICC brasileiro terminou o mês na
oitava colocação entre os 30 países pesquisados,
queda de três postos em relação a maio.

Segundo Marcos Calliari, CEO da Ipsos no Brasil, o
otimismo do consumidor brasileiro é reflexo da
resiliência do mercado de trabalho, com desemprego
que se mantém níveis historicamente baixos. No
tr imestre encerrado em outubro,  a taxa de
desemprego no país foi de 5,4%, menor da série
histórica da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicílios Contínua (Pnad Contínua).

Outro fator que ajuda, afirma, são os sinais de
moderação nos preços. "Nas últimas semanas,
previsões dc mercado revisaram para baixo as
projeções de inflação para 2025, enquanto os índices
recentes mostram desaceleração em componentes
importantes, como energia e alimentos."

A confiança do consumidor brasileiro já chegou a
atingir menos de 50 pontos em fevereiro deste ano,
mas desde junho mantém-se acima de 50 pontos,
embora tenha oscilado entre quedas e altas.

No  cenár io  i n te rnac iona l ,  a  con f iança  do
consumidordos Estados Unidos teve queda de 1,5
ponto e no subíndice de expectativa teve recuo maior,
de 2,7 pontos. No entanto, ainda se mantém cm
patamar otimista, com 51,3 pontos.

"É um sinal claro de que o consumidor americano está
menos confiante sobre os próximos meses, cm meio a
um ambiente de juros ainda altos, desaceleração
gradual do mercado de trabalho e debates fiscais mais
intensos. Mesmo assim, o país permanece no terreno
positivo", diz Calliari.

A maior alta de novembro foi da Argentina, que
marcou 46,9 pontos com o acréscimo de 63 pontos.

Para o Ipsos, a melhora indica que parte da população
começa a antecipar cenário de maior previsibilidade,
após meses de instabilidade econômica, embora o
índice ainda esteja abaixo dos 50 pontos.

Já a confiança global doconsu-midor cresceu em
novembro, após meses de estabilidade, e marcou 48,8
pontos, segundo o Ipsos. A alta, de 0,8 ponto, sinaliza
melhora do "humor" econômico, embora seja
moderada. "Os resultados de novembro mostram que,
embora o contexto global ainda seja de cautela, há
sinais de recuperação em mercados importantes, e o
Brasil está entre eles", diz Calliari.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188438
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"Não acho que seja possível reduzir o
balanço do Fed de forma indolor"
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Artur Scaff

Com uma dívida pública bastante elevada e um
governo que tem como estratégia reduzir o prazo
médio e ofertar cada vez mais títulos de curto prazo,
os Estados Unidos têm visto pressões relevantes em
seus mercados monetários, que têm tido dificuldades
de liquidez mesmo com reduções nas taxas de juros
pelo Federal Reserve (Fed). "Operar com um prazo
médio curto implica exatamente nisso", diz a ex-vice-
presidente do Fed de Dallas e ex-integrante da área
de gestão da dívida do Tesouro dos EUA, Jill Cetina.

A executiva se alinha ao governo de Donald Trump ao
criticar a atuação do Fed na gestão da liquidez dos
mercados financeiros e o aumento do balanço do
banco central americano. Ela, contudo, avalia que a
solução dada pelo Tesouro é errada e se mostra
preocupada com a  independênc ia  do  Fed,
especialmente caso o diretor do Conselho Econômico
Nacional da Casa Branca, Kevin Hassett, seja o
escolhido para conduzir o banco central . "Você pode
ter um aumento significativo na volatilidade e no
prêmio de risco."

Valor:

O Tesouro dos EUA adotou uma política que consiste
em recomprar títulos mais longos e emitir papéis mais
curtos ("bills"). Isso pode gerar problemas?

Jill Cetina: O governo de Joe Biden iniciou o programa
atual de recompra de dívida e o descreveu como uma
iniciativa para fornecer suporte de liquidez e auxiliar na
gestão de caixa. Esses são os dois objetivos. E esse
programa de recompra foi continuado pelo governo de
Donald Trump. Quando se olha para o tamanho de
algumas dessas recompras, particularmente nos
vencimentos mais longos - de 10 a 30 anos -, estamos
falando de algo na casa de 15% a 20% da oferta
potencialmente disponível, e isso é significativo. É um
suporte relevante para ajudar a manter baixos os
rendimentos dos Treasuries de longo prazo. Embora o
"term premium" [prêmio exigido pelos investidores para
segurar os tí tulos ao longo do tempo] tenha
aumentado desde a covid, ele provavelmente estaria
ainda mais alto sem as recompras.

Valor: O prazo médio da dívida americana caiu
bastante.

Cetina: O Tesouro americano vem encurtando
bastante [o perfil da dívida], mas algumas outras
economias avançadas, como Japão e Reino Unido,
que também enfrentam pressão com relação aos seus
mercados de títulos, também estão encurtando o
prazo médio. Eu carinhosamente chamo isso de
"aposta pela ressurreição". Porque é a ideia de que
conseguimos chegar a um ponto em que possamos
cortar juros e reduzir o serviço da dívida. Tudo isso é,
claro, mais fácil com um prazo médio menor. O
problema é se a macroeconomia e a inflação não
colaborarem. Há muitas coisas que podem acontecer
quando se opera um mercado de dívida soberana com
vencimentos muito mais curtos.

Valor: E isso já se manifestou na curva de juros dos
Treasuries?

Cetina: O que está acontecendo com a emissão
líquida de bills pode, sim, influenciar as taxas dos
mercados monetários nos EUA. A Conta Geral do
Tesouro (TGA) no Fed não recicla. Ela é, na verdade,
uma ferramenta de aperto de liquidez do setor
financeiro. Alguns dos desafios que vimos no fim de
outubro, como a taxa SOFR [juros em dólar de
referência global] subindo mesmo quando o Fed
cortou juros, e bancos pegando dinheiro na linha de
"repo", estavam relacionados ao fato de o saldo do
Tesouro no Fed ter ultrapassado US$ 1 trilhão. Parte
disso ocorreu porque o Tesouro passou a depender
mais de financiamento de T-bills e manter mais caixa
no Fed devido à maior necessidade de rolagem. Parte
também foi o impacto da paralisação do governo. Mas
a questão central é: quanto maior o saldo da TGA no
Fed, mais liquidez é drenada do setor financeiro. Isso
pode pressionar as taxas de juros para cima. E operar
com um prazo médio curto implica exatamente nisso.

Valor: Há uma conexão entre a dívida do governo e o
esforço do governo Trump para uma política monetária
mais flexível?

Cetina: Acredito que várias das críticas que o
secretário do Tesouro, Scott Bessent, fez ao Fed têm
validade. Ele falou sobre como o balanço patrimonial
se tornou muito grande, e sobre algumas das
consequências em termos de inflação de preços de
ativos e aumento da desigualdade de renda
decorrentes da política monetária não convencional
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desde 2008. Concordo com isso. Porém, é possível ter
o diagnóstico correto e, ainda assim, a solução errada.

Valor: Houve uma pressão relevante sobre o Fed
recentemente...

Cetina: Certamente. Se algum governo deseja que o
Fed corte juros, a primeira coisa que deve fazer é
reduzir o déficit fiscal. Um cenário negativo para o
mercado seria a indicação de um presidente do Fed
percebido como alguém cujo mandato é cortar juros.
Se isso for recebido negativamente, pode haver
aumento significativo na volatilidade das taxas de juros
e no prêmio de risco. Outra coisa que poderíamos ver
é a desvalorização do dólar. Entre os candidatos
remanescentes, o ex-diretor Kevin Warsh é o mais
confiável no sentido de promover mudanças, mas
mantendo base institucional sólida. Sei que o diretor
Christopher Waller é candidato, mas acho que não
está claro que ele esteja em posição de entregar
mudanças no Fed. Valor: E quanto a Kevin Hassett?
Cetina: Hassett é amplamente percebido no mercado
como alguém leal ao governo Trump. Embora várias
bolsas de apostas tenham atribuído alta probabilidade
à sua nomeação como próximo presidente do Fed,
acredito que haveria risco de um ajuste de preços [dos
a t ivos ]  caso  e le  fosse  nomeado dev ido  a
preocupações sobre se ele é suficientemente
independente.

Valor: É possível um Fed mais "simples", com um
balanço menor?

Cetina: Neste momento, estamos no meio do terceiro
acidente em andamento relacionado ao balanço do
Fed. A flexibilização quantitativa (QE), que é quando o
Fed compra títulos públicos de longo prazo, é fácil na
entrada. Você pode criar um ambiente de liquidez
abundante, derrubar os rendimentos de longo prazo e
elevar os preços de outros ativos. Isso deixa todo
mundo feliz e é fácil. Por contraste, o Fed foi o
primeiro banco central a adotar o chamado aperto
quantitativo [QT, na sigla em inglês]. Em 2022, o Fed
reiniciou o segundo processo de QT e eu estava na
Moody"s naquele momento, e previ corretamente que
teríamos falências bancárias devido à elevação dos
juros e ao encolhimento da liquidez. Isso volta ao meu
comentário anterior: as pessoas têm, talvez, o
diagnóstico correto, mas a solução errada. Concordo
com grande parte do que o governo disse sobre os
problemas relacionados ao crescimento do balanço do
Fed, mas não concordo que seja possível reduzi-lo de
volta aos níveis précovid de forma indolor ou suave.
Ao longo de vários anos, foi criado um ambiente de
liquidez abundante e você não tem regulação e
supervisão altamente eficazes. Minha visão é a de que
se está brincando com fogo ao tentar forçar o balanço
do Fed de volta aos níveis pré-covid. Valor: Qual a

solução correta? Cetina: Na minha opinião, seria dizer:
"Ok, vamos colocar a política não convencional de
lado. Vamos tentar manter um balanço do Fed mais
estável e ser mais sérios sobre a supervisão e
regulação de risco de liquidez e de juros nos bancos".

Valor: Qual é o pior cenário caso tenhamos um
presidente do Fed mais alinhado a Trump?

Cetina: Um cenário de risco é ver um aumento no
"term premium" da T-note de 10 anos. Um segundo
risco é o valor cambial do dólar, já que muitos
estrangeiros que investem nos EUA começaram a
fazer hedge em suas posições.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Um novo olhar para o incentivo à indústria
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Pedro Cafardo

O Brasil festejou, no mês passado, a decisão do
governo dos Estados Unidos de suspendera taxação
adicional de 40% sobre mais de 200 produtos
brasileiros, a esmagadora maioria de commodities
agrícolas, principalmente carne, café e suco de
laranja. Foi um alívio para a economia brasileira, mas,
no meio das comemorações, um "estraga-prazer"
resolveu lembrarque nenhum país ficou rico apenas
exportando commodities agrícolas.

Ou seja, o recuo no (arifaço trumpista é bem-vindo,
mas o Brasil precisa interromper o seu processo de
desindustrializaçào e exportar muito mais produtos
industriais para escapar da célebre armadilha da renda
média.

A reindustrializaçào está no radar do atual governo.

Porém, talvez seja importante olhar com atenção para
um excelente trabalho feito pelos economistas André
Nassif, Milene Tessarin e Paulo Morceiro. O título:
"Nem toda desindustrialização é igual: por que a
composição setorial da manufatura importa?"

O estudo ganhou destaque nos meios acadêmicos
porque sustenta a ideia de que a desindustrializaçào
brasileira não se deu da forma como normalmcnte se
imagina. Os dados conhecidos indicam que a
participação da manufatura no emprego total do país
caiu de 27,7% cm 1986 para 15,1% em 2022. E que
seu peso no PIB recuou de 27,3% para 14,4% nesse
período de quase 40 anos.

Esse declínio, todavia, teria ocorrido de maneira nada
uniforme. O economista Paulo Gala, em artigo,observa
que o estudo apresenta "achados surpreendentes e
impactantes", mostrando que diferentes setores da
indústria viveram dramas completamente distintos. A
principal revelação do trabalho acadêmico é que a
desindustrializaçào prematura, aquela que atinge
países em

desenvolvimento antes de alcançarem um nível de
renda per  cap i ta  de matur idade,  impactou
principalmentc os setores de média-alta e alta
tecnologia.

A indústria de veículos e equipamentos de transporte,
por exemplo, começou a regredir quando o país tinha
apenas um terço da renda percapita esperada para o
iníciodessc processo considerado natural.

Na de maquinaria e informática, o encolhimento foi
ainda mais prematuro, começando quando o país tinha
um quinto da renda esperada.

Em uma analogia esclarecedora, o estudo observa
que a desindustrializaçào nos setores de alta
tecnologia ocorreu tão cedo que foi como um "parto"
que aconteceu com apenas 20% a 40% do tempo na t
uraI de gestação.

Nassif, Tessarin e Morceiro sugerem que isso
"bloqueou o desenvolvimento do país no longo prazo".

Outra revelação do estudo é que alguns setores se
desindustrializaram de maneira "normal", ou seja,
idêntica à que se deu em países ricos como parte
natural de seu amadurecimento, quando a economia
se volta para serviços sofisticados. Entre esses
setores estão os de alimentos e bebidas, têxtil e
vestuário, madeira e móveis.

Uma revelação que Paulo Gala chama de "contra
intuitiva", é que 70% da queda de emprego industrial
no período analisado veio de setores de média-baixa
tecnologia, esses citados no parágrafo acima.

O trabalho dos três economistas deixa uma
recomendação explícita aos formuladores de políticas
públicas: os programas de reindustrialização precisam
reagir à tendência de tratar os setores industriais como
iguais. Políticas como desoneração de folhas de
pagamento, por exemplo,que acabam beneficiando
ind i sc r im inadamen te  amp los  se to res ,  são
equivocadas. "O resultado é o desperdício de recursos
e a ineficácia estratégica", diz Gala.

O ideal seria incentivar inovação, ciência e tecnologia.
Hiram Andreazza de Freitas, diretor da Sew-Eurodrive
Brasil, multinacional alemã,grande fabricante de
redutores e motores com planta em Indaiatuba (SP),
voltou da China há duas semanas e contou que as
filiais chinesas de sua empresa, quando investem em
processos que geram alguma inovação recebem do
governo como cashback 10% do valor da máquina
fabricada. E os engenheiros que trabalham em cargos
de inovação têm descontos no Imposto de Renda. "É
uma economia orientada para o crescimento
tecnológico e da indústr ia", diz Freitas.

Certamente os chineses têm lições a dar nesse
quesito.
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Previsão de PIB mais alto e inflação menor
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A previsão para o Produto Interno Bruto (PIB) de
economistas ouvidos pelo Banco Central é a maior
deste ano, enquanto a inflação atingiu seu menor
patamar.

Segundo o boletim Focus, divulgado nesta segunda-
feira, os analistas esperam um crescimento de 2,25%.

Houve um aumento de 0,09 ponto percentual em
relação à perspectiva da semana passada, que estava
em 2,16%, patamar em que se mantinha havia seis
semanas.

Até então, a maior previsão para o PIB foi de 2,23%,
nos boletins divulgados entre 7 de julho e 4 de agosto.

O aumento ocorre após a divulgação do crescimento
econômico de 0,1% no terceiro trimestre, de acordo
com dados anunciados pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatística (IBGE) na última quinta-feira
(4).

O resultado indica uma relativa estabilidade da
economia nacional, após elevação de 0,3% no
segundo trimestre e de alta de 1,5% no primeiro. Um
dos motivos é a alta nos juros para conter a inflação.

A taxa de 0,1% ficou levemente abaixo da mediana
das projeções \do mercado financeiro, que era de
0,2%, de acordo com a agência Bloomberg. O
intervalo das estimativas ia de -0,5% a 0,3%.

Site:

https://edicaodigital.jornaldebrasilia.com.br/pub/jornalde

brasilia/
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Receita alerta para golpe
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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Criminosos têm utilizado nome, Cadastro de Pessoas
Físicas (CPF) e até endereços verdadeiros de
contribuintes para criar páginas falsas que simulam
cobranças em nome da Receita Federal. A prática
gerou um alerta oficial do órgão.

Site: https://www.gazetadealagoas.com.br/edicao-

digital/Page?editionId=7657
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Milhares de litros de bebidas apreendidos
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A Operação Fronteira, realizada em outubro pela
Receita Federal, resultou na apreensão de 215 mil
litros de bebidas alcoólicas em depósitos clandestinos
no Ceará e no Paraná. Segundo o governo, a ação
encontrou aguardentes, insumos usados para
adulteração e recipientes lacrados com bebidas
irregulares.

O Ministério da Agricultura relatou que, entre 29 de
setembro e 27 de novembro, foram realizadas 137
fiscalizações, com apreensão de 793 mil litros de
bebidas irregulares e fechamento cautelar de 22
estabelecimentos.

O balanço epidemiológico divulgado pelo Ministério da
Saúde apontou que, entre 26 de setembro e 5 de
dezembro, foram registradas 890 notif icações
relacionadas à intoxicação por metanol. Desse total,
73 casos foram confirmados, 29 seguem em análise e
788 foram descartados.

CASOS

Os estados com maior número de confirmações foram
São Paulo, com 50 casos e considerado o epicentro;
Pernambuco, com oito confirmações; Paraná e Mato
Grosso, com seis cada; Bahia, com duas; além de
registros pontuais em outras unidades da federação.

No mesmo período, foram confirmadas 22 mortes em
decorrência da intoxicação: dez em São Paulo, três no
Paraná, cinco em Pernambuco, uma na Bahia e três
em Mato Grosso.

Outros nove óbitos ainda estão sob investigação. Mais
de 20 notificações de mortes foram descartadas após
análise técnica.

Site: https://oliberaldigital.grupoliberal.com/home
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Haddad: aporte nos Correios seria menor que
R$ 6 bi
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LAURIBERTO POMPEU E THAÍS BARCELLOS
economia@oglobo.com.br BRASÍLIA

O ministro da Fazenda, Fernando Haddad, disse
ontem que as iniciativas relacionadas aos Correios
estão condicionadas à aprovação do plano de
reestruturação e que um eventual aporte na estatal
seria menor que R$ 6 bilhões. Segundo ele, há espaço
fiscal para um aporte neste ano, mas a decisão ainda
não foi tomada:

-O Tesouro está encarregado do p lano de
reestruturação. Nós sempre estamos condicionando
tudo ao plano de reestruturação. Os Correios precisam
mudar, precisam ser reestruturados. Está tudo
caminhando bem, mas com detalhes para acertar.

De acordo com Haddad,  há  mais  de  uma
possibilidade, por causa das negociações com bancos
para um empréstimo em torno de R$ 20 bilhões.

A di reção dos Correios aguarda um aporte
emergencial do Tesouro Nacional entre R$ 5 bilhões e
R$ 6 bilhões até o próximo dia 16, para honrar os
compromissos de fim de ano da estatal, como o
pagamento da folha de salários, do 13º e de
fornecedores.

-O valor é inferior a isso (R$ 6 bilhões), que é o que
está sendo aventado, mas não está decidido - afirmou
Haddad.

O aporte emergencial agora daria um fôlego para que
a estatal mantenha as operações e continue a
negociar com os bancos um empréstimo bilionário.

O governo vinha resistindo à ideia de aportar recursos
nos Correios por falta de margem orçamentária e pelo
fato de a estatal fazer parte das empresas públicas
que são independentes, com capacidade de gerar
receitas próprias. Mas, segundo interlocutores, o
entendimento é que um decreto emergencial neste
ano permite o aporte, desde que condicionado a um
plano de recuperação, como no caso dos Correios.

Haddad falou após se reunir com os presidentes da
Câmara, Hugo Motta (Republicanos-PB), e do Senado,
Davi Alcolumbre (União Brasil-AP). Segundo ele, o
encontro foi para discutir os detalhes que faltam para
votar o Orçamento de 2026, previsto para ser

analisado na semana que vem.

Para fechar o Orçamento, disse o ministro, é
necessário aprovar projetos como o que revê isenções
fiscais (com o qual o governo quer arrecadar R$ 20
bilhões em 2026).

-O que precisa ficar claro é que a peça orçamentária
tem uma coerência interna. Pode deixar de votar?
Pode, mas aí tem que acertar a peça orçamentária -
afirmou.

Haddad disse que o plano é votar o projeto contra o
devedor contumaz hoje e a última etapa da Reforma
Tributária amanhã.

TCU DE OLHO EM RISCO FISCAL

Em outra frente, o Tribunal de Contas da União (TCU)
avançou em processos para fiscalizar nove estatais
classificadas com riscos fiscais. São oito empresas,
além dos Correios - que será conduzido de forma
separada das demais.

O TCU anunciou em novembro que criaria uma força-
tarefa para fiscalizar nove estatais federais que
apresentam riscos fiscais.
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