Sexta-Feira, 12 de Dezembro de 2025

Sumario

NUmero de noticias: 16 | Numero de veiculos: 10

O ESTADO DE S. PAULO - ECONOMIA E NEGOCIOS

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Receita apura suspeita de esquema de SONeQAGAOD . .. ... . ... ..ot 3
O LIBERAL - BELEM - PA - CIDADES

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

S6 quando Ricardo Magro ficou téxico, o projeto de lei do devedor contumaz foi aprovado -
RAQUEL LANDIM

O GLOBO - RJ - POLITICA
RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Conexdes de ministros com caso Master desgastaram STF............... ... ... ... ........... 5
VALOR ECONOMICO - SP - EMPRESAS

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Doacbes crescem 40% no pais, alavancadas por tragédia no RS Contribuicbes aumentaram,
mas entre aqueles com renda acima de 20

O ESTADO DE S. PAULO - POLITICA
SEGURIDADE SOCIAL

Ministro pede apuragéo sobre vencedorade licitagdo............................................ 9
O GLOBO ONLINE - RJ - ECONOMIA

SEGURIDADE SOCIAL

Com dois anos, arcabouco fiscal induziu a aumento de investimento publico, mas dribles
fragilizam regra

VALOR ECONOMICO - SP - LEGISLAGAO E TRIBUTOS
REFORMA TRIBUTARIA

Reforma padroniza e aumenta ITCMD em 14 Estadoseno DF................................ 12
VALOR ECONOMICO - SP - LEGISLAGAO E TRIBUTOS

TRIBUTOS - CONTRIBUICOES E IMPOSTOS

Excluséo do IBS e CBS das bases de ICMS, ISS e IPI - OPINIAO JURIDICA . ................. 14
O ESTADO DE S. PAULO - ECONOMIA E NEGOCIOS

TRIBUTOS - CONTRIBUICOES E IMPOSTOS

No Brasil, 75% desconhecem conceitos basicos de economia................................. 16
VALOR ECONOMICO - SP - FINANCAS

ECONOMIA

"BC néo fechou a porta para corte de juro em janeiro” . .............. ... .. ... ... 18
VALOR ECONOMICO - SP - FINANCAS

ECONOMIA

Ex-BC vé Selic cair a 11% quando ciclocomecar. ................. . ... . . 20
VALOR ECONOMICO - SP - FINANCAS

ECONOMIA

No p6s-Copom, cambio tem alivioe dolarcaia R$5,40. ... .. ... ... ... ... ... ......... 22
VALOR ECONOMICO - SP - FINANCAS

ECONOMIA

Setor de seguros deve crescer 8% em 2026 ... ... ... 24




Sexta-Feira, 12 de Dezembro de 2025

VALOR ECONOMICO - SP - FINANGAS
ECONOMIA

"Modelo regulatério do mercado esta cada vez mais defasado”

VALOR ECONOMICO - SP - FINANGAS
ECONOMIA

Mercados positivos, mas maior seletividade - PALAVRADO GESTOR........................ 29

O LIBERAL - BELEM - PA - POLITICA
ECONOMIA

BID: mais concorréncia aumentaria 0 PIB . ... ... . . . 31




O ESTADO DE S. PAULO - ECONOMIA E NEGOCIOS - pag.: B15. Sex, 12 de Dezembro de 2025
RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Receita apura suspeita de esguemade
sonegacao

A Receita Federal ja apurava um esquema de
sonegacgdo de impostos operado pela Refit por meio
da importagdo de nafta e outros derivados de petréleo
para fazer gasolina, sem recolher os tributos como
deveria. A empresa também é suspeita de usar
empresas de fachada para ocultar os reais
importadores do combustivel, o que é crime.

Em uma segunda etapa, com a deflagracdo da
operacdo Cadeia de Carbono, a Recita apreendeu
guatro navios que levavam cargas da Refit. A carga
declarada pela empresa seriam insumos para a
producédo de gasolina, mas andlise da ANP constatou
tratar de gasolina, conduta que deforma o mercado
legal, ao criar uma concorréncia desleal.

Em 27 de novembro, a Refit voltou a ser alvo de uma
megaoperacéo, batizada de Poco de Lobato, que
mobilizou 621 agentes publicos. O grupo Refit,
comandado pelo empresario Ricardo Magro, é
considerado o maior devedor de ICMS do Estado de
S&o Paulo, o segundo maior do Rio de Janeiro e um
dos maiores da Unido. Em nota, a empresa contestou
os débitos tributarios e negou irregularidades. |
D.L./RIO

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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SO quando Ricardo Magro ficou toxico, o
projeto de lel do devedor contumaz fol
aprovado - RAQUEL LANDIM

RAQUEL LANDIM

Raquel Landim é colunista do Estad&do e ancora do
SBT News

Foram necessarios quase oito anos para que o0
Congresso brasileiro decidisse punir os empresarios
gue reiteradamente sonegam impostos. A primeira
versdo do projeto de lei do devedor contumaz - que
acabou sendo aprovado no Congresso nesta semana -
é de 2018.

Durante todo esse tempo, manobras regimentais
adiaram a tramitacdo da matéria, gracas a acao de
politicos influentes.

Em Brasilia, os caminhos sao tortuosos.

O projeto de lei ficou parado em comissédo, esperou
por meses por uma audiéncia publica, chegou a ir a
plenario, mas saiu de pauta No centro desse lobby, o
dono da refinaria de Manguinhos, o empresario
Ricardo Magro.

Magro é o maior devedor de ICMS do Brasil, mas
ninguém se importava. Ele tinha amigos poderosos
gue |lhe deviam favores e patrocinava eventos
recheados de autoridades.

Representantes de tribunais cujo dever é zelar pelas
contas publicas lhe faziam elogios publicos.

Até que finalmente chegou o peso da lei.

Logo ap6s a Operacdo Carbono Oculto, que
desbaratou uma rede de lavagem de dinheiro em
postos de combustivel envolvendo fintechs da Faria
Lima, o projeto do devedor contumaz foi aprovado no
Senado. Foram 71 votos a zero.

Ainda assim, o PL emperrou na Camara. Isso porque
Magro ainda ndo havia sido diretamente atingido.

Mas as autoridades ja o tinham na mira. Chegou a
Operacédo Poco de Lobato, na qual a Receita Federal,
procuradores e Policia Civil miraram diretamente seus
negoécios.

Neste momento, o empresario ficou téxico.

Ambas as operacdes significaram um baque para os
seus negdacios, fechando o duto de dinheiro que
abastecia o caixa 2 dos politicos do Centrédo, e
também chamaram a atencdo de vez da opinido
publica.

Os politicos passaram a ndo pedir mais favores para
ele. Na verdade, precisaram se desvencilhar dele. E
isso significava votar contra ele.

S6 assim, na madrugada desta quarta-feira (10), junto
com a reducdo das penas dos condenados do 8 de
janeiro, entrou na pauta da Camara dos Deputados, o
projeto de lei do devedor contumaz. O PL foi
finalmente aprovado e seguiu para a sancédo do
presidente Luiz Inacio Lula da Silva.

Mas as investiga¢des continuam.

Foi Lula quem deu a senha do que ainda estaria por
vir. Em um evento publico, o presidente disse que
pediu ajuda a Donald Trump para "prender o maior
devedor de impostos do Brasil". Lula ndo citou
nomes. Magro vive em Miami.

Site: https://oliberaldigital.grupoliberal.com/home
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Conexoes de ministros com caso M aster
desgastaram STF

MALU GASPAR

Revelacdes dos colunistas MALU GASPAR e LAURO
JARDIM expuseram ligacBes de Toffoli e da mulher de
Moraes com o banco liquidado pelo BC que
desgastam Judiciario e ameacam investigacdes.

Revelacdes sobre as conexdes entre o Banco Master
e ministros do Supremo Tribunal Federal (STF)
colocaram a Corte na berlinda, depois que Dias Toffoli
avocou para si 0 processo relativo as investigacdes
sobre a instituicdo de Daniel Vorcaro. Uma delas foi a
de que Toffoli foi para Lima, no Peru, para assistir a
final da Libertadores, no jato de um empreséario, junto
com o advogado de um dos investigados na Operacao
Compliance Zero, horas antes de decretar o "sigilo
master" sobre o processo, conforme revelou o
colunista do GLOBO Lauro Jardim.

Além de fazer a investigacdo parar, Toffoli ainda
atendeu a um pedido do companheiro de viagem, o
criminalista Augusto Arruda Botelho, para que o
cliente, Luis Antonio Bull, tenha acesso a todas as
provas do processo que sejam de seu interesse. Sigilo
mesmo, s6 para o publico.

Em outra frente, veio a tona o contrato que o escritério
da mulher do ministro Alexandre de Moraes, Viviane
Barci de Moraes, mantém com o Master desde janeiro
de 2024 -periodo em que o banco ja enfrentava uma
crise de confiangca no mercado, estava sob o escrutinio
do Banco Central e buscava uma saida para resolver
seus problemas de liquidez.

O documento estava em formato digital no celular de
Daniel Vorcaro, controlador do Master, preso junto
com seis outros alvos durante a operacdo que apura a
fraude de R$ 12,2 bilhdes na venda de créditos para o
estatal BRB.

Segundo o contrato, o escritério da mulher de
Alexandre de Moraes receberia R$ 3,6 milhdes por
més ao longo de trés anos - o que resultaria numa
remuneracéo total de R$ 129,6 milhdes até o inicio de
2027, ano em que Moraes deve assumir a presidéncia
do Supremo no esquema de rodizio entre 0s ministros.

Com a liquidacdo do Master, os pagamentos foram
interrompidos. Tudo indica, porém, que até entao
estavam sendo regiamente cumpridos, porque nas

mensagens com sua equipe Vorcaro deixava claro que
os desembolsos para Viviane eram prioridade para o
Master e ndo podiam deixar de ser feitos em hipotese
alguma. Se a ordem de Vorcaro tiver sido cumprida,
portanto, o Barci de Moraes recebeu R$ 79 milhdes.
No escritério também trabalham dois filhos do ministro,
Alexandre e Giuliana.

NUCLEOS DE ATUACAO

O escopo dos servigos é amplo. Prevé a "organizacao
e a coordenacao de cinco nucleos de atuagdo conjunta
e complementar - estratégica, consultiva e contenciosa
- perante o Judiciario, o Ministério Publico, a Policia
Judiciaria, 6rgdos do Executivo (Banco Central,
Receita Federal, PGFN (Procuradoria Geral da
Fazenda Nacional, Cade e Legislativo
(acompanhamento de projetos de interesse do
contratante)". BC, Receita Federal, PGFN e o Cade
foram questionados sobre eventuais pedidos,
consultas ou petic6es do escritdrio em nome do
Master. Nenhum deles respondeu.

Segundo apuramos, Viviane ndo participou de
nenhuma reunido sobre a compra do Master pelo BRB
no Cade, que chegou a aprovar o negocio antes da
liquidagdo. O Barci de Moraes também n&o consta no
processo relativo a negociacao no érgao, onde quem
defende o Master é o Pinheiro Neto.

O Unico documento conhecido em que 0 escritorio
atua por Vorcaro e pelo Master é uma queixa-crime
apresentada em abril de 2024 contra o investidor
Vladimir Timmerman, da Esh Capital, que possui um
litigio antigo com o empresario Nelson Tanure,
controlador da Gafisa.

No processo, Timmerman € acusado de caluniar o
banqueiro, qualificado como "renomado empresario
mineiro de 40 anos de idade", que de acordo com
Timmerman teria "participado e/ou realizado
operac0Oes fraudulentas entre Gafisa e o Fundo Brazil
Realty" - do qual, segundo o investidor, o Master era
cotista.

O argumento dos advogados é que Timerman
pretendia "atingir de forma criminosa a honra" de
Vorcaro e do Master. Eles dizem ainda, que ele
"desacreditou publicamente" o banco "comprometeu
os atributos que os tornam merecedores de respeito




perante a sociedade civil".

Vorcaro foi derrotado na primeira e na segunda
instancias, mas ainda cabem recursos.

CRISE DE CONFIANCA

A contratacdo do escritério da familia Moraes para
representar o Master ocorreu num momento em que 0
banco ja enfrentava a desconfianca do mercado e
vinha sendo pressionado pelo BC a aumentar seu
lastro. Nesse periodo, o balanco do Master ja indicava
gue ele teria problemas de liquidez.

Nascido da aquisicdo de um banco quebrado, o
Master experimentava um crescimento vertiginoso,
impulsionado pela venda de titulos de renda fixa que
pagavam muito mais do que a média do mercado - e
rendiam aos bancos e corretoras que os ofereciam aos
clientes comiss6es também acima do comum. Como
argumento para tranquilizar os desconfiados de um
negoécio que parecia bom demais para ser verdade,
esses vendedores diziam que ndo havia com que se
preocupar, porque, "se quebrar, o FGC garante". O
FGC é o fundo garantidor de créditos, criado depois da
crise bancaria de 1995 e sustentado pelos bancos
privados que garante as aplicacGes até R$ 250 mil.

Quando ja era evidente que o Master ndo conseguiria
honrar seus compromissos, em marco deste ano, o
BRB propés a compra do Master. Era uma compra um
tanto esdruxula, porque o banco estatal de Brasilia
pagaria cerca de R$ 2 bilh6es por 58% do capital do
banco, mas ainda assim manteria Vorcaro no controle.

A guestdo é que esse ndo era o Unico aspecto
complicado da operac¢do. Ao auditar os dados do
negacio, o BC descobriu que o Master negociou com o
BRB a venda de R$ 12,2 bilhGes em carteiras de
crédito (direitos sobre empréstimos) inexistentes para
captar recursos e ainda fraudou os contratos que
supostamente comprovariam a operagao.

ORIGEM DE APURAGOES

Foi essa movimentacdo que levou a Operacéao
Compliance Zero, deflagrada pela Policia Federal no
més passado e que teve Vorcaro entre os alvos.
Simultaneamente, o BC decretou a liquidagcdo do
Master. Com a medida, as operacdes do Master foram
encerradas e sua diretoria foi afastada.

A investigagéo sobre a fraude foi parar, em seguida,
no STF por decisdo de Toffoli. A expectativa do
ministro, de Moraes e companhia € que o procurador-
geral da Republica, Paulo Gonet, mantenha o
processo com o Supremo, endosse o sigilo e ajude a
dificultar o andamento do caso. Ndo é uma previsao
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descabida, dado que Moraes foi um dos principais
padrinhos da indicacdo de Gonet ao cargo. Com
Gilmar Mendes, ambos formam uma trinca azeitada.

Independentemente do que venha a acontecer, porém,
0 que a postura dos ministros demonstra é que eles
nao se importam com o impacto do caso na imagem
da Corte. Toffoli ndo pareceu se importar com a
imprudéncia de viajar num jato particular com o
defensor de um dos investigados. Moraes, por sua
vez, acha que ndo deve satisfacdes sobre o contrato
milionario de sua mulher com o banco. Se néao
houvesse muitas outras razfes para fazer avancar o
codigo de ética que o presidente do STF, Edson
Fachin, quer colocar em pratica na Corte, 0
comportamento de Toffoli e Moraes ja seria motivo de
sobra.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Doacoes crescem 40% no pais, alavancadas
por tragedia no RS Contribuicdes
aumentaram, mas entre agueles com renda
acimade 20

No ano passado, o volume de doac¢bes para
Organizacdes da Sociedade Civil (OSCs) subiu 40%,
atingindo R$ 23,6 bilhdes no Brasil, quando
comparado a 2023. A mediana do valor doado por
pessoa passou de R$ 260 para R$ 300 por ano. A alta
foi puxada pelas catastrofes socioambientais, em
especial as enchentes do Rio Grande do Sul, que
afetaram 478 dos 497 municipios do Estado entre abril
e maio de 2024.

Os dados sédo da segunda edicdo da pesquisa "Retrato
da Solidariedade - Comportamento Prd-Social no
Brasil", iniciativa da Fundacao José Luiz Setubal,
entidade filantropica que leva o nome do pediatra e
fundador do Hospital Infantil Sabara, em Séo Paulo, e
também um dos herdeiros do banco ltad.

O volume de pessoas que doaram aumentou 18% em
2024. Porém, esse movimento nédo foi registrado entre
os mais ricos. Nos domicilios com renda acima de 20
salarios minimos, o percentual de entrevistados que
declarou ter doado caiu de 42% para 36% e a mediana
da quantia doada baixou de R$ 1 mil para R$ 800. Na
faixa de 10 a 20 salarios, houve estagnacgéo.

O estudo separou os entrevistados em seis faixas de
renda. Nas quatro camadas mais baixas, as doac¢des
aumentaram, em especial naquela entre dois e quatro
salarios minimos, com 37% desse publico informando
gue fez alguma contribuicdo, o que representa uma
alta de nove pontos percentuais sobre 2023.

O levantamento também mostra que houve queda na
abordagem entre aqueles que ganham mais de sete
salarios minimos: 54% haviam recebido algum pedido
em 2023, contra 46% em 2024. "Esse movimento pode
indicar um enfraquecimento da abordagem ativa a
publicos com maior capacidade de dar contribuicdes
financeiras, seja em razao de mudanca de estratégia
das organizacdes, seja por dificuldade de contatar
esses segmentos de renda mais elevada”, informa
trecho da pesquisa.

Segundo o pesquisador Flavio Pinheiro, responsavel

pelo estudo, houve uma reducdo nas doacdes
recorrentes que, em geral, sdo feitas por pessoas com
maior renda. Ele diz que esse movimento também
pode ter sido explicado pelo ambiente
macroeconémico e a mudanca no modelo de
pagamento para Pix (antes se usava mais débito
automatico via cartdo de crédito).

Como ja apresentado em outros estudos, a pesquisa
"Retrato da Solidariedade - Comportamento Pré-Social
no Brasil" mostra que pessoas com renda familiar de
até quatro salarios minimos doam, proporcionalmente,
mais do que qualquer outro grupo.

O estudo da Fundagédo José Luiz Setlbal ouviu quase
2,6 mil pessoas, das quais 2 mil numa amostra que
englobou as cinco regides do pais. Além disso, foram
feitas 566 entrevistas em domicilios com individuos de
renda elevada para captar com maior precisdo os
comportamentos desse grupo social.

"O acréscimo é particularmente importante em
pesquisas sobre doacdes financeiras as organizacoes
da sociedade civil. A literatura internacional tem
mostrado que ndo é possivel fazer avaliagcdes
confiaveis sobre esse tipo de comportamento proé-
social sem aumentar a amostra de doadores de alta
renda", segundo a pesquisa.

Apesar do aumento de 40% no volume doado, o
estudo confirma que os brasileiros sao solidarios
diante de tragédias, mas a cultura de doacgdo ainda se
mostra fraca no pais.

"A mobilizag8o diante das enchentes no Sul revela a
capacidade de empatia e engajamento da populacéo.
Mas o desafio que permanece e que o estudo
escancara é como transformar esse impulso pontual
em apoio continuo”, diz o0 médico José Luiz Setlbal,
presidente da fundagéo.

Entre os entrevistados que fizeram contribuicfes, 83%
deles informaram que a iniciativa foi decidida de ultima
hora, sem planejamento prévio. Ja a fatia de doares
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recorrentes caiu de 11% para 8%, no ano passado.

As contribui¢Bes financeiras por meio do Imposto de
Renda saltaram de R$ 281,7 milhGes para R$ 414
milhdes entre 2023 e 2024. Os dados da Receita
Federal indicam que parte dessa alta vem de
contribuintes que destinam montantes pequenos - um
reflexo, possivelmente, da entrada gradual de pessoas
de rendimento relativamente menor no universo de
doadores via IR.

Um quarto da populacao adulta (27%) do pais prestou
algum tipo de ajuda as vitimas da tragédia no Rio
Grande Sul, seja doando bens e dinheiro ou atuando
como voluntario no ano passado.

As maiores contribui¢des vieram do Sul e do Sudeste,
regibes geograficamente proximas as areas de
enchente no Rio Grande do Sul. No Sul do pais, dois
em cada cinco moradores fizeram ao menos um
repasse as organizagdes sociais em 2024. A expanséao
também foi significativa no Norte, regido atingida por
uma seca severa. No Centro-Oeste, houve relativa
estabilizacdo. O Nordeste foi a Unica regido em que o
namero de doadores encolheu.

A pesquisa revela ainda que cerca de um tergo dos
homens e das mulheres entrevistados fez
contribui¢des financeiras, mas foi entre os doadores
do género masculino que houve a maior expansao,

com alta de sete pontos percentuais, contra quatro
pontos percentuais no publico feminino, entre 2023 e
2024.

As causas abracadas pelos doadores em ordem de
relevancia sao: combate a fome (30%), assisténcia
social (25%), salde (21%), protecdo aos animais
(14%) , educacdo e pesquisa

(12%), protegcdo ao meio ambiente (8%) e arte e
cultura (4%).

"Areas como educacgdo, meio ambiente e cultura
receberam menos atencéo, revelando que o
engajamento ainda estad fortemente vinculado a
causas que sdo entendidas, pela populacdo, como
necessidades basicas", segundo a pesquisa.

Site:
https://valor.globo.com/virador#/edition/188441?page=1
&section=1
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Ministro pede apuracao sobre vencedora de
licitacao

O ministro da Previdéncia, Wolney Queiroz, pediu para
gue a Controladoria-Geral da Unido (CGU) abra uma
"ampla e rigorosa investigacdo" sobre a empresa que
ganhou uma licitacdo do INSS no mesmo dia em que o
socio dela esteve por cerca de sete horas dentro do
ministério.

Em oficio enviado na noite de ontem ao chefe da
CGU, Vinicius Marques de Carvalho, Wolney afirmou
gue ja tomou providéncias administrativas para uma
apuracao interna, mas quer que o 6rgdo de controle
também apure.

Com o pedido a CGU, o ministro quer que a pasta,
"com profundidade e independéncia”, investigue "a
regularidade dos procedimentos de contratacdo e
execucao contratual" da empresa no periodo em que
ela presta servicos ao sistema previdenciario.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Com dois anos, arcabouco fiscal induziu a
aumento de investimento publico, mas
dribles fragilizam regra

O arcabouco fiscal ajudou a elevar substancialmente o
nivel de investimento publico nos dltimos anos. Dados
apresentados pelo secretario executivo adjunto do
ministério do Planejamento, Marcio Albuquerque,
mostra um aumento de 53% na média anual de
recursos direcionados para obras no atual governo na
comparagdo com o periodo de vigéncia do teto de
gastos, entre 2017 e 2022.

Albuquerque mostrou 0os nimeros durante o seminario
"Dois anos de Arcabouco Fiscal", realizado nessa
quinta-feira pelo deputado Claudio Cajado, que foi o
relator da lei complementar 200 na Céamara, e pela
Consultoria de Orcamento da Camara dos Deputados.

A elevacdo do investimento para uma média anual de
R$ 70,4 bilhdes entre 2023 e 2025 também tem
relagdo com a chamada PEC da Transi¢do, aprovada
no fim de 2022 e que recompds a base orgcamentaria
sobre a qual se assentou posteriormente o novo
arcabouco fiscal. Ampliar gastos sobretudo em
infraestrutura e construgéo civil (por meio do Minha
Casa, Minha Vida) é parte do cardapio petista de
politica econdmica.

No periodo de vigéncia do teto de gastos, por conta do
crescimento das despesas obrigatorias, o investimento
publico entrou em trajetdria declinante. Esse problema
diminuiu de fato com o arcabouco, por conta da regra
mais generosa de aumento no limite de despesas.
Mas a questdo ndo foi totalmente equacionada porque
parte dos gastos segue aumentando acima do ritmo
imposto pelo teto, mesmo com o0s ajustes feitos no fim
do ano passado, como a limitagcdo da correcdo do
salario minimo ao teto do arcabouco.

A efeméride do arcaboucgo fiscal ontem na Camara
reavivou discussfes importantes sobre os problemas
gue persistem na gestao das contas publicas . Entre
elas, o fato de que a regra para a gestdo das contas
aprovada pelo governo Lula tem se mostrado
ineficiente para conter a divida, como pontuou Claudio
Cajado.

"Segundo o ultimo relatério de projecfes fiscais da
Secretaria do Tesouro Nacional, a divida bruta do
governo geral -que, ao fim do ano passado, ja

correspondia a 76,5% do produto interno bruto (PIB)-
chegara a 79,0% do PIB, em 2025; a 82,3% do PIB,
em 2026; e a 83,9% do PIB, em 2027. A estabilizaco,
se realmente vier a se concretizar, ocorreria nesse
patamar, perigosamente alto. O resultado insatisfatério
nao é obra do acaso. A verdade é que tem faltado
firmeza no compromisso com a responsabilidade
fiscal", disse o parlamentar do Centréo.

Ele mencionou os movimentos para fugir do limite de
despesas, 0 que, é forcoso lembrar, também ocorria
com frequéncia no antigo teto de gastos.
Representando o TCU, o ministro Marcos Bemquerer
foi na mesma dire¢éo e ressaltou a necessidade de se
cumprir as regras. "A histéria mostra que politicas ndo
fracassam por falta de regras, mas por falta de
fidelidade as regras", disse.

Para Albuquerque, do Planejamento, todas exclusdes
feitas se justificam e néo representam parcela
significativa do volume de gastos.

Na mesma direcdo, o secretario-executivo do
ministério da Fazenda, Dario Durigan, afirmou que o
governo ndo tem admitido excecfes ao arcabouco,
salvo em casos nao previstos, como nos episédios do
Rio Grande do Sul, do tarifagco americano e das
fraudes do INSS. Ele salientou que programas como
Pé de Meia e Gas do Povo ficaram dentro dos limites,
embora tenha omitido que o governo tentou fazer
essas medidas driblando a restrigdo fiscal.

Se de um lado a divida e os dribles ao arcabougo séo
pontos de preocupac¢do, o debate apontou que no
contexto da nova regra fiscal houve um ritmo maior de
crescimento econémico. O coordenador do
Observatério Fiscal do FGV Ibre, Manoel Pires,
salientou que o grau de ociosidade na economia
(diferenca entre o crescimento do PIB e a capacidade
de expans&o do pais) diminuiu muito nos dltimos anos,
ao contrario do periodo de vigéncia do teto.

Outro efeito da atual regra fiscal foi sobre esforgo
arrecadatorio, que ajudou a melhorar os resultados
das contas do governo, ainda que de forma
insuficiente para reverter a alta do endividamento do
pais. O secretéario da Receita, Robinson Barreirinhas,
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salientou a recomposi¢édo da base de arrecadacao a
partir de uma série de medidas adotadas de 2023 e
gue reverteram a légica anterior de ampliagdo de
beneficios tributarios para driblar a restricdo de gastos.

Se ha um ponto em comum no debate é sobre a
necessidade de se avancar sobre a rigidez dos gastos
publicos, para dar maior sustentabilidade as contas
publicas. A questdo segue sendo o "como” e em qual
nivel. Sao inlmeros os arranjos possiveis, embora
esteja cada vez mais claro que o ritmo atual de ajuste
ainda ndo esteja adequado para pelo menos alinhar o
ritmo de crescimento da divida brasileira ao padrao
internacional.

Seja como for, depois de dois anos, o arcabouco se
mostra de fato insuficiente para o conjunto de desafios
do pais. Mas h&a caminhos para aperfei¢coa-lo. E ainda
gue seja um tema pouco popular, a aproximac¢ao da
eleicdo demanda que esse também seja alvo de
debate com a sociedade.

Site: https://oglobo.globo.com/economia/fabio-
graner/post/2025/12/com-dois-anos-arcabouco-fiscal-
induziu-a-aumento-de-investimento-publico-mas-dribles-
fragilizam-regra.ghtml
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Reforma padroniza e aumenta I TCMD em
14 Estados e no DF

Marcela Villar

Além de tornar obrigatéria a progressividade da
aliquota do Imposto de Transmissdo Causa Mortis e
Doacao (ITCMD), que incide sobre heranca e doacéo,
a reforma tributaria uniformizaré a base de célculo do
tributo nos Estados, que hoje adotam quatro conceitos
diferentes. Para holdings familiares, a mudanca pode
aumentar a cobranca tributaria em 14 Estados e no
Distrito Federal (DF) que atualmente permitem usar o
valor patrimonial de bens - mais préximo do de custo
do que o de mercado - nessas transmissdes.

Com a reforma, na sucessao ou doacao de cotas
sociais de empresas, a base de calculo deve ser o
valor de mercado dos bens que compdem o patrimbnio
liquido, acrescido do fundo de comércio. Para o
presidente da Federacdo Brasileira de Associacdes de
Fiscais de Tributos Estaduais (Febrafite), Rodrigo
Spada, a mudanca traz justica tributaria, isonomia e
corrige falhas legislativas.

A mudanca impacta sobretudo contribuintes de Séo
Paulo, onde a lei e a jurisprudéncia do Tribunal de
Justica (TJSP) consideram o patriménio liquido nessas
hip6teses. O desfecho foi favoravel as familias em
95% dessas disputas no TJSP, segundo levantamento
do BVZ Advogados compartilhado com exclusividade
ao Valor. O escritorio identificou 67 acérdaos sobre o
tema entre fevereiro de 2023 e outubro de 2025.
Desses, 64 acataram a tese.

Ja& no Superior Tribunal de Justica (STJ), os
precedentes sdo desfavoraveis. Sao cinco julgados
sobre o tema na 22 Turma do STJ, todos favoraveis
aos Estados. Neles, os ministros permitem a
desconsideracdo do valor patrimonial para que seja
calculado o valor de mercado por meio do
arbitramento da base de céalculo.

Esse entendimento foi replicado em recurso repetitivo
julgado anteontem, ou seja, deve ser seguido por todo
o Judiciario. Advogados destacam, porém, que o Fisco
deverd provar que o valor declarado esta em
disparidade com o de mercado (Tema 1371).

Normalmente, essas discussfes envolvem
planejamentos patrimoniais e a constituicdo de
holdings para a transferéncia de iméveis a valor de
custo por meio da doacdo de acdes. O Fisco, porém,

entende que o imposto deve ser cobrado considerando
o valor atualizado. E dai que comegam as autuacfes
fiscais e as discussdes no Judiciario.

Com a reforma, os Estados ganham mais forca para
cobrar o tributo pelo valor de mercado. Além de Séo
Paulo, a alteracdo - prevista no Projeto de Lei
Complementar (PLP) n°® 108/2024 - impacta familias
de outros 13 Estados que adotam hoje em suas
normas o patrimdénio liquido como base. S&o eles:
Minas Gerais, Parana, Rond6nia, Mato Grosso,
Tocantins, Para, Amapa, Piaui, Ceara, Rio Grande do
Norte, Alagoas, Sergipe e Pernambuco, além do
Distrito Federal.

"A proposta do PLP é dar mais munigdo aos Estados
para essa fiscalizacdo, néo ficando presa ao valor
patrimonial e permitindo que, olhando néo somente o
valor do fundo de comércio, mas também o valor de
mercado dos bens que compdem o patrimonio liquido,
podendo alcangar o valor real mais préximo de
mercado”, diz Tatiana Chiaradia, s6cia do Candido
Martins Cukier.

Nas outras unidades federativas, como em Goias,
Acre, Amazonas, Paraiba e Santa Catarina, as
secretarias da Fazenda consideram o valor do
patrimonio liquido ajustado. No Rio de Janeiro e
Maranhao, o valor de mercado. Roraima, Bahia, Rio
Grande do Sul, Espirito Santo e Mato Grosso do Sul
usam o valor venal.

Segundo Frederico Bastos, socio do BVS, esses trés
ultimos critérios ndo sao objetivos como o valor
patrimonial. "E um critério contabil objetivo. Quando a
gente vai para critérios de valor venal, patriménio
liquido ajustado ou um valor de mercado da
sociedade, acaba caindo numa subjetividade um
pouco maior ou para um arbitramento do Fisco."

O arbitramento, ressalta, deve partir de uma prova que
indigue a incompatibilidade dos valores. "Essa
incompatibilidade tem que ser demonstrada. N&o é so
dizer que ndo concorda, tem que ter algum lastro
documental de suporte para referendar o lado do
Fisco, do porqué que ele esta atribuindo um outro
valor aquela transmissao", afirma.

Para seguranca, ele sugere a constituicdo de laudo de
avaliacdo da empresa para apresentar em eventual
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contestacéo. "E uma seguranca para o contribuinte."
Como recomendacéo, Bastos diz que qualquer familia
gue tem intencdo de fazer a transmissdo por agora,
considere fazer antes da reforma, para evitar desfecho
desfavoravel na discussao do caso especifico.

Para o presidente da Febrafite, Rodrigo Spada, a
alteragdo vai uniformizar a base de calculo do ITCMD
nos Estados, que hoje adotam métodos de avaliagcdo
distintos. "Essa possibilidade de utilizar qualquer
método, por si s6, ja gera discrepancias entre
avaliacbes. Mas o maior problema é que varios
Estados avaliam empresas sem nenhuma base
técnica, utilizando apenas o valor do patriménio liquido
contabil, o que pode fazer com que empresas sejam
avaliadas por um valor inferior a 10% do seu valor de
mercado"”, afirma ele, citando S&o Paulo como
exemplo.

Na visdo dele, a jurisprudéncia do TJSP estimula a
"pejotizacdo” do patriménio. "Resulta em tratamento
tributario favorecido para aqueles que possuem mais
patriménio e conseguem constituir estruturas
pejotizadas por meio de consultorias, enquanto 0s que
possuem patrimdnio menor acabam pagando mais
imposto", completa.

Com a aprovacgédo do PLP 108, os Estados terdo de
editar novas legislagGes, aplicando os novos critérios.
Para Spada, além de gerar mais isonomia, evita
guerra fiscal e simulagdo de enderecos. "Traz mais
justica fiscal ao tratar com os mesmos critérios a
avaliacdo dos bens independentemente de serem
transmitidos como pessoa fisica ou como PJ."

Ricardo Oliveira, socio de planejamento patrimonial da
Act Investimentos, entende que o novo dispositivo
pode trazer mais subjetividade. "A falta de critérios
técnicos baseada num conceito muito amplo que é o
valor de mercado traz muita inseguranca juridica para
o planejamento patrimonial e a sucessdo. E vai
desafiar o Judiciario a assumir um papel que néo é
dele, de legislar", afirma.

Para ele, a lei ndo poderia incluir na base do ITCMD o
valor do fundo de comércio, pois abarca ativos
intangiveis, como lucros futuros, marcas e patentes.
"As empresas patrimoniais tém dois tipos de ativos, o0
imobiliario, que é até um pouco mais facil de avaliar, e
o fluxo de caixa de aluguéis. Se quiser fazer uma
avaliacdo econdmica da empresa, vai acabar
misturando um ativo tangivel com um intangivel, o que
€ muito subjetivo”, completa.

A Procuradoria-Geral do Estado de S&o Paulo (PGE),
em nota ao Valor, diz que € um poder e dever do Fisco
estadual "averiguar a regularidade contabil do valor
patrimonial declarado para fins de ITCMD, afastando

REFORMA TRIBUTARIA

do célculo desse imposto manipulagées contabeis
ilicitas". Se o contribuinte usar "artificios para reduzir
indevidamente o valor do patriménio liquido nos
balancos ordinarios, a partir dos quais se alcanca o
valor patrimonial contabil", cabe ao Fisco " afastar
essas manipulagdes e assim alcancar o verdadeiro
"valor patrimonial contabil"", afirma.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Exclusao do IBS e CBS das bases de ICM S,
1SSelPl - OPINIAO JURIDICA

Mauricio Barros

Mauricio Barros é socio de Cescon, Barrieu, Flesch
Barreto Advogados, doutor em Direito Econémico,
Financeiro e Tributario pela USP e ex-juiz do Tribunal
de Impostos e Taxas do Estado de Sao Paulo.

Emenda Constitucional (EC)no 132/2023 criou dois
tributos sobre o consumo (IBS e CBS), que incidem
sobre operacdes com bens, servigos e direitos. Além
da criacdo desses tributos (e do Imposto Seletivo), a
EC incluiu novos principios tributarios na Constituicéo,
gue séo aplicaveis a todo o sistema.

Um desses novos principios € o da simplicidade, cuja
clara finalidade é de, sendo reverter completamente,
ao menos reduzir a enorme complexidade do sistema
atual, que alcanca posicédo de destaque (negativo) em
rankings que medem o tempo que contribuintes levam
para cumprir suas obrigacdes fiscais. Nessa linha, o
principio da simplicidade imp&e que as obrigacfes
tributarias (tanto principais - pagamento de tributos -
guanto acessoérias/formais) devem ser cumpridas do
modo mais simples possivel. A simplicidade também
se relaciona com a seguranca juridica, ao perseguir a
instauracdo de um ambiente de previsibilidade e
estabilidade nas rela¢cdes entre fiscos e contribuintes.

Ja o principio da transparéncia exige clareza na
relacdo entre fiscos e contribuintes, de modo que
informacdes sobre fatos fiscalmente relevantes e
interpretacdes possam ser efetivamente acessadas.
Além disso, imp8e que a carga tributaria de cada
produto ou servico seja a mais clara possivel, para que
o consumidor conheca exatamente o montante que
esta sendo exigido de tributos do seu consumo. Essa
necessidade de clareza relaciona-se também com o
principio da cidadania, ao proporcionar ao cidadao (i)
conhecer sua parcela de contribuicdo para o custeio
do estado e (ii) ponderar se o que lhe é retribuido esta
a altura de seu esforco financeiro.

Nesse contexto, a base de calculo aparece como um
elemento de concretizacdo desses principios, servindo
de prova concreta de observancia ou ndo, por parte da
legislacdo, dos novos valores que deverdo informar o
sistema. Atualmente, a formacgéo das bases de calculo
dos tributos sobre o consumo causa enorme
complexidade e proporciona pouca transparéncia,
considerando os complexos calculos por dentro do

ICMS e do PIS/Cofins. A EC 132, indubitavelmente, foi
aprovada com a clara intencdo de reverter esse
guadro.

Nesse ponto, durante a tramitacdo da PEC 42 houve
um debate sobre a inclusdo ou ndo do IBS e da CBS
nas bases de célculo de ICMS, IPI, ISS e PIS/Cofins.
Ao final, o texto aprovado apenas excluiu 0s novos
tributos das bases das contribuicBes, nada dizendo
guanto a exclusdo dos demais. Essa opgéo legislativa,
certamente, teve a intengdo de evitar que mais uma
"tese do século” surgisse, ainda que por breve periodo
e com impacto financeiro reduzido (considerando o fim
do PIS/Cofins em 31/12/2026 e as baixas aliquotas de
IBS e CBS em 2026).

Embora esse siléncio possa ser interpretado como
uma permissdo de inclusdo do IBS e da CBS nas
bases de ICMS, ISS e IPI, ndo parece ser essa a
leitura mais acertada, pois a questdo merece uma
reflexdo sistematica da EC 132/2023.

Com efeito, a Constituigdo € clara no sentido de que a
incidéncia de IBS e CBS sobre opera¢gdes com bens,
servicos e direitos somente pode atingir o valor liquido
dessas operacdes, o que afasta a incidéncia dos
novos tributos sobre quaisquer outros tributos a
excecdo do Imposto Seletivo, que conta com previsdo
especifica. Logo, é possivel deduzir do texto
constitucional que o fato gerador "operagdes com
bens, servicos e direitos" apenas pode ser confirmado
com uma base de célculo liquida de tributos, base
essa que dimensiona e confirma a materialidade do
IBS e da CBS.

Por outro lado, o termo "bens", utilizado pela
Constituicdo como elemento da hipotese de incidéncia
do IBS e da CBS, é bastante amplo e comporta
algumas espécies, como € o caso de "mercadorias” e
"produtos industrializados". O mesmo ocorre com
"operacBes com servigos", que parece abranger
"servigos de qualquer natureza". Logo, embora sejam
hip6teses de incidéncia distintas, é possivel afirmar
gue a materialidade comum do IBS e da CBS contém
as materialidades de ICMS, IPI e ISS, pois "opera¢fes
com bens" abrange "operacdes de circulacdo de
mercadorias" e "operagdes com produtos
industrializados", da mesma forma que "operacdes
com servicos" abrange "servicos de qualquer
natureza".
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Desse modo, em sendo a base de célculo possivel de
"operagBes com bens e servigos”, segundo a EC 132,
o valor dessas operacgdes liquido de IBS e CBS, é
plausivel concluir que a reforma deu nova dimensao
guantitativa a "opera¢Bes com mercadorias, produtos
industrializados e servigos", que também devem ser
qguantificada sem considerar IBS e CBS.

Além disso, a impossibilidade de inclusdo do IBS e da
CBS nas bases de ICMS, ISS e IPI também decorre
dos j& comentados principios da simplicidade e da
transparéncia, que sao aplicaveis a todo o sistema.
Nesse prisma, a inclusdo de vérios tributos na base
de calculo desses impostos, que demanda célculos
sofisticados e torna confusa a real percepcédo da carga
tributaria da operacédo, deve ceder lugar a uma
apuracdo mais simples e que permita ao
adquirente/consumidor ter a exata no¢cdo do quanto
estd pagando, até mesmo como exigéncia do principio
da cidadania.

Por tudo isso, séo inconstitucionais as inclusées do
IBS e da CBS nas bases de calculo de ICMS, ISS e
IPI, devendo ser aprovado o PLP 16/2025, que altera a
legislagao tributaria para evitar essas indesejadas
incidéncias.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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No Brasll, 75% desconhecem conceitos
basicos de economia

ISABELA ORTIZ E-INVESTIDOR

A Pesquisa Global de Educacao Financeira 2025,
conduzida pelo banco Santander em parceria com a
Ipsos UK, revela um paradoxo inquietante: embora
73% dos brasileiros declarem confianca na gestéo do
préprio dinheiro, a maioria ndo domina conceitos
basicos de economia, um sinal evidente do Efeito
Dunning-Kruger - quando as pessoas acreditam saber
mais do que realmente sabem.

O estudo ouviu 19.906 pessoas em 10 paises da
Europa e das Américas (2.028 delas no Brasil) para
mapear como a populacdo aprende sobre dinheiro,
toma decisdes e vé a importancia da alfabetizacado
financeira. Os resultados revelam existe um interesse
global crescente por educacado financeira, mas o
acesso ainda é limitado.

O relatério também mostra que "as pessoas tendem a
acreditar que sabem mais sobre financas do que
realmente sabem".

A sondagem trouxe duas perguntas conceituais
simples, para medir o nivel basico de compreensao
econdmica da populacéo.

A primeira tratava de inflacdo: "Se a taxa anual de
inflacdo cai pela metade, mas permanece acima de
zero, 0 que acontece com o custo de bens e
servicos?".

A resposta correta - que 0s precos continuam subindo,
mas num ritmo menor - foi dada por somente 32% dos
entrevistados.

No Brasil, o indice de erro chegou a 73%, revelando
uma fragilidade significativa na compreensao de como
a inflacdo afeta o cotidiano.

A segunda pergunta dizia respeito aos juros: "Quanto
haveria na conta apés aplicar US$ 100 a uma taxa de
2% ao ano?".

Embora a resposta pareca intuitiva - mais de US$ 100
- 0 resultado mostrou dificuldades generalizadas.

Entre os brasileiros, 67% erraram, porcentual superior
a média global de 48%.

O relatério observa que essa fragilidade ndo € um
fenbmeno estritamente brasileiro. Em todas as
jurisdicbes analisadas, os entrevistados revelaram
dificuldades para responder corretamente questdes
envolvendo conceitos econdmicos basicos.

EDUCACAO FINANCEIRA. A falta de acesso a
conteudos de finangas pessoais aparece como um
ponto critico: 84% dos entrevistados gostariam de ter
aprendido educacao financeira na escola, porcentual
gue sobe para 91% no Brasil.

A presidente global do Santander, Ana Botin, defende
a educacdo como fomentadora de uma sociedade livre
e prospera.

"A educagdo financeira ndo € um tema técnico, nem
secundario: € uma ferramenta essencial para o
progresso”, diz Entre os temas de maior interesse das
pessoas, os padrBes se repetem entre paises:
Investimentos: 63% (67% no Brasil); Poupanca: 61%
(67% no Brasil); Impostos: 51%; Orgcamento
doméstico: 52% (53% no Brasil).

Essa demanda, diz o relatério, revela vulnerabilidades
reais.

Em paises latino-americanos, por exemplo, a
dificuldade para acumular reservas faz crescer o
interesse por poupanca. No Brasil, a Gltima Pesquisa
de Orcamentos Familiares mostrou que apenas um
quinto das familias conseguem poupar, e a taxa média
de poupanca doméstica € de 1,8% da renda
disponivel.

No Reino Unido, por outro lado, o assunto mais
desejado é previdéncia: 48% sentem que nao
entendem como funcionam os fundos para a
aposentadoria.

Ja nos EUA, onde 62% da populagcao investe em
acdes, o investimento foi o tema mais desejado.

Um dos pontos marcantes da pesquisa é o
protagonismo brasileiro na digitalizagdo financeira.

O Brasil foi o Gnico pais onde a confianga no uso de
ferramentas digitais para gerir o dinheiro se igualou
aos métodos tradicionais: 59% dos brasileiros usam
meios digitais semanalmente para acompanhar suas
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finangas e apenas 13% nunca usam.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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"BC nao fechou a porta para corte de juro em
janeiro”

Alex Ribeiro

O Comité de Politica Monetéaria (Copom) do Banco
Central (BC) nao fechou a porta para iniciar um
eventual ciclo de flexibilizacdo da taxa Selic, afirmam
Rafael Kappaz, responsavel pela tesouraria do
Santander, e Rafael Pistelli, diretor do banco
responsavel pela formacdo de precos no fluxo de
clientes.

"Nao fechou a porta para janeiro", afirma Pistelli. "As
mudancas foram muito sutis, de fato, mas todas na
linha de mostrar alguma abertura minima para iniciar
um processo de flexibilizacdo monetéria."”

Um dos pontos que indicam que a Selic pode cair em
janeiro, dizem, é a projecédo de inflacdo do Copom
para 0os 12 meses até junho de 2027, que passou de
3,3% para 3,2%. Eles destacam que ha um
componente discricionario nessas projecdes, que
servem para o Copom fazer sinalizacdes para o
mercado.

O mais provavel, afirmam, é que o Copom comece a
cortar os juros em marco, mas ha chances de corte em
janeiro, especialmente se o ddlar voltar a cair para a
casa dos R$ 5,30. Isso dependera do ambiente
internacional e também doméstico, entre os quais as
remessas de dividendos diante da taxacdo desse
fluxo.

"Em relacdo a expectativa inicial, o fluxo vai ser
menor", afirma Kappaz. "Quando veio a
regulamentacédo definitiva, que a possibilidade de fazer
0 pagamento nos préximos dois anos, tirou uma
pressdo de pelo menos uma parte das empresas em
acelerar o pagamento."

A seguir, os principais trechos da entrevista.
Valor: Qual foi o recado do comunicado do Copom?

Rafael Pistelli; Temos uma visdo um pouco diferente
da do mercado, que entendeu que o Banco Central
fechou a porta [para corte de juro] em janeiro. As
mudancas foram muito sutis, de fato, mas todas na
linha de mostrar alguma abertura minima para iniciar
um processo de flexibilizacdo monetaria. A principio,
neste momento, parece mais provavel ser em marco
do que em janeiro. Ndo fechou a porta para janeiro. Se

a gente tiver algum tipo de melhora, seja aqui no
mercado interno ou no mercado externo, com essas
minimas e sutis mudancas, todas na mesma direcéo,
abre-se um espaco para iniciar um ciclo. Nem que seja
de uma forma mais cautelosa, por exemplo, com um
ritmo inicial de 25 pontos-base.

Valor: Alguns analistas entenderam que as pequenas
mudang¢as no comunicado reforgam, na verdade, a
tese para cortar em janeiro. Essas trocas de palavras,
na sua visdo, indicam alguma coisa para a préxima
reunido?

Pistelli: Para a proxima reuniéo, em si, ndo. Mas acho
gue comeca a preparar o mercado para, de fato, tirar
uma restricdo que é muito grande para uma restricdo
menor. Ele ndo quis sinalizar nada para janeiro, mas
acho que foi um primeiro passo para nao ser tédo
hawkish [duro] quanto vinha sendo. Acho que n&o quer
sinalizar porque, de fato, ele ndo tem clareza de que
janeiro vai ser possivel. Mas, dado esse primeiro
movimento dele, que era importante, ndo € um cenario
impossivel.

Valor: O BC reduziu de novo a projecao de inflacdo:
foi de 3,3% para 3,2%. Isso surpreende?

Pistelli: Veio bem em linha do que a gente, e até
grande parte do mercado, esperava. Essas projecoes,
obviamente, tém algum tipo de discricionariedade. A
gente achava que, se o Banco Central realmente
qguisesse fechar totalmente a porta para o corte em
janeiro, ele manteria essa projecdo em 3,3%. Entéo foi
uma sinalizacéo também importante para ndo fechar a
porta para janeiro. Se 0 nosso cenario de inflagéo
evotrouxe luir como a gente esta projetando,
possivelmente em janeiro essa projecdo poderia ir
para 3,1%. A depender do cambio, vai caminhando
para 3%, e iniciaria o ciclo de ajuste monetario. Se for
em margo, j& comega com um corte de 50 pontos-
base. Se for em janeiro, ele pode optar pela baixa de
25 pontos-base, por cautela.

Valor: O que poderia levar a um corte j4 em janeiro?

Pistelli: Para acontecer em janeiro, vai precisar que o
cambio volte para R$ 5,30, seja por um cenario local
mais benigno, seja por um cenério externo. A gente
teve um processo de enfraquecimento do ddlar ao
longo desse ano muito forte. O Fed [Federal Reserve,
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0o BC americano] foi um pouquinho mais dovish
[brando] do que o esperado pelo mercado. Mas, no
pior cenario, € muito dificil o BC ndo iniciar o ciclo em
marc¢o, dado que a inflagcdo deve se comportar de
uma maneira bastante positiva ao longo dos préximos
meses. Valor: Quanto pode cair o juro? Pistelli: O
nosso time de economia projeta que o Banco Central
leve a Selic para 13% em 2026, porque eles tém uma
dificuldade relacionada ao cenario eleitoral que [talvez
ndo] permita levar os juros para 12%, como a maior
parte dos analistas projeta. Mas, pelos dados macro,
se nédo tivesse uma eleicdo no ano que vem,
facilmente conseguiria levar os juros para 11%, 10%.

Valor: Como a taxacdo da remessa de dividendos
pode afetar o ddlar e, portanto, o cenério para juro?

Rafael Kappaz: Pelo que a gente enxerga aqui e
discute com clientes, existem pagamentos a serem
feitos em grandes volumes. E maior do que o fluxo
histérico. Mas, em relagdo a expectativa inicial, o fluxo
vai ser menor. Quando veio a regulamentacéo
definitiva, que trouxe a possibilidade de fazer o
pagamento nos proximos dois anos, tirou uma pressao
de pelo menos uma parte das empresas em acelerar o
pagamento. O que todo mundo esta buscando é
acelerar a declaracao do dividendo até o fechamento
deste trimestre, mas ndo necessariamente seguir com
0 pagamento. Entre os que estdo acelerando o
pagamento, ha uma preocupagdo com relacdo a uma
potencial mudanga no que saiu ha regulamentacao.

Valor: Como a politica fiscal afeta a politica monetéaria
em 20267

Kappaz: Ha coisas dadas, conhecidas, trazendo um
impulso fiscal que ndo aconteceu, ou aconteceu em
menor tamanho, agora no segundo semestre deste
ano. Tem coisas programadas, esperadas. A grande
qguestao que fica é o parafiscal que adicionalmente
pode ser feito ao longo do ano que vem nesse cenario.
Vai depender de como a economia vai estar
respondendo ao longo do préximo ano. Vai depender
de qual vai ser o impacto das medidas que ja estédo
anunciadas, como a reforma da renda, por exemplo, a
guestao de pagamento de precatérios e tudo mais - e
de quanto isso tudo vai ajudar a manter a economia
num nivel que o governo entende ser bom, mirando a
reeleicdo. Se tiver uma desaceleragcdo maior e a
politica monetaria ainda nao estiver fazendo efeito,
gue é uma possibilidade ainda grande, eventualmente
vai haver aceleracgao [fiscal] nesse sentido. Valor:
Como o Fed pode afetar? Pistelli: O mercado hoje esta
bastante cético de que ele consiga baixar os juros para
baixo do neutro. A gente ainda vé o mundo numa
situacdo bastante delicada, a questéo fiscal virou
realmente um problema global. Entéo, claramente, as
taxas neutras de juros globais estdo muito acima do
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gue no pré-pandemia. A gente vé bastante dificuldade
de o Fed baixar muito a taxa de juros desse nivel
neutro ai de 3%. Tem um pouco de espaco, mas é um
espaco pequeno. O que pode surpreender: ter um
mercado de trabalho com mais fraqueza,
principalmente nesse inicio de 2026. Isso daria
conforto para o Fed. Mas ndo € o nosso cenario base.
A gente acha que a economia americana segue muito
firme, muito forte. A economia americana deve seguir
sendo o principal motor nesse tema de tecnologia e
inteligéncia artificial.

Valor: E o fator Trump, que escolhe o novo presidente
do Fed?

Kappaz: A troca no Fed acontece la no nivel mais
regional. E a expectativa é que isso pode ser um
pouquinho mais dovish do que a gente tem hoje.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Ex-BC vé Sdlic cair a 11% gquando ciclo
comegcar

Adriana Cotias

Quando comecar a cortar a Selic, o Comité de Politica
Monetéria (Copom) poderd ir mais longe do que aquilo
gue esta exposto nos precos do mercado ou na
pesquisa Focus, segundo Bruno Serra, exdiretor do
Banco Central, hoje a frente dos fundos da familia
Janeiro na Ital Asset Management.

Num cenario "relativamente conservador”, em que
tudo dé errado, ele estima que a taxa basica chegue a
11% ao ano ao fim de 2026. E, numa eventual
mudanca da politica fiscal, haveria condi¢cGes de o
colegiado derrubar o juro para mais perto do nivel
neutro, entre 9% e 8,5%.

Apesar de ter interpretado a comunicacdo do Comité
de Politica Monetaria (Copom) apds a reunido de
guarta-feira, que manteve a Selic, como mais
"hawkish" (pré-juros altos) do que esperava, Serra
disse que o BC indicou sua projecéo de inflacdo para
18 meses a frente em 3,2%, com meta de 3%. "Agora,
com os juros a 15%, a inflacao esta em 4,4%, é essa
perspectiva que tem que ter. Se ele se mostrou
preocupado, da para comecar a ficar mais tranquilo de
gue a inflacdo vai ser domada", afirmou em evento da
Ital Asset.

Se o relaxamento vai ser iniciado em janeiro ou margo
ainda é duvida, mas 2026 vai ser um ano de
flexibilizacdo monetéria, apds o BC, sob 0 comando de
Gabriel Galipolo, se mover de forma muito cuidadosa.
"Essa cautela, no final das contas, apesar de postergar
0 processo, vai dar mais confianca e mais longevidade
para o ciclo de corte de juros quando assim
acontecer."

"Desde quando eu ainda estava la [na diretoria de
politica monetaria, de 2019 a marco de 2023], alguma
coisa como 0,20% acima ou abaixo da meta de
inflacdo, o Banco Central chama de ao redor da meta.
Ou seja, eu estou cumprindo o meu mandato. Vai ser
a primeira vez que ele vai dizer que a inflacdo esta ao
redor da meta", afirmou Serra.

"Em 2023, a gente estava cortando juros nesse
processo ao redor da meta e a taxa ndo estava
partindo de 15%. E a economia estava mais aquecida
do que esta hoje, estava crescendo mais de 3,5%.
Hoje, a economia esta crescendo mais ou menos a

metade disso."

Para Serra, ja haveria condi¢gGes para o BC afrouxar a
politica monetaria em janeiro, se quisesse. "Se 0
cenario evoluir minimamente bem até la, acho que tem
espaco para as expectativas de inflagdo cairem um
pouco, para o mercado de trabalho apresentar uma
desaceleracdo adicional.”

Mas o que importa, prosseguiu, € que o Copom vai
cortar bastante. No meio do caminho, a equipe do
Janeiro espera reducdes acima de 0,50 ponto
percentual em "algum momento do ano a partir de
abril, porque a taxa vai partir de um nivel muito alto e a
inflag&o vai cair muito rapido”.

Serra calcula que até la a economia vai estar
crescendo num ritmo de 1,5%, 1,4% e o desemprego
vai comecgar a aparecer. "Ja tem destruicdo de
emprego com carteira assinada no setor privado ha
dois meses (...) e na média movel ha trés meses",
citou. O que eu vejo para frente? A inflagdo ja caiu. O
grande risco agora € a atividade cair."

Para Serra, a desaceleracdo vai depender de como o
Banco Central

toma suas préximas decisdes. "Nao me parece que ele
vai tomar o risco de errar para esse lado com a taxa
de juros de 15% e a inflagdo rodando a perto de 3%",
afirmou. "Entdo, o cenario vai ser de corte de 0,25
[ponto percentual] em janeiro ou n&o. Isso, eu acho
gue o BC pode escolher. Em marco e dai para frente,
as discussdes vao ser de ter 0,75, ou dependendo do
cenario, até 1 ponto percentual.”

Ele lembrou que, durante o ciclo de aperto monetéario,
o BC fez trés altas de 1 ponto percentual e, agora, a
taxa de juros parte de um nivel muito elevado. "Eu
acho que, se tudo der errado, a taxa de juro termina o
ano perto de 11%."

Num cenério de Lula reeleito, se a inflagdo seguir
distensionando, Galipolo ndo tem mais que se provar,
como quando assumiu a diretoria e, depois. a
presidéncia do BC. "Ele colocou a taxa livre de risco
num patamar que ninguém imaginava, nao vai ter mais
essa discussdo de desancorar a expectativa de
inflagéo."
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E qualquer que seja o resultado da elei¢céo, ele acha
que "se tiver uma mudanca na direcao da politica
fiscal, que de fato ajude a ancorar a expectativa e
segure demanda agregada, o juro vai sem parar até
uns 9%, 8,5%. A gente vai de fato para o neutro, de
8%, 8,5%, algo assim."

Site: https://valor.globo.com/impresso
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No pos-Copom, cambio tem alivio e dolar
ca aR$ 5,40

Arthur Cagliari, Vinicius Lucena, Gabriel Caldeira, Bruna
Furlani e Maria Fernanda Salinet

Sem sinalizar de forma clara o inicio de um processo
de flexibilizacdo da politica monetaria, o Comité de
Politica Monetéaria (Copom) do Banco Central foi visto
como mais duro pelo mercado e ajudou a provocar
algum alivio nos juros de longo prazo. Predominou,
assim, a leitura de que uma politica mais conservadora
no curto prazo pode ajudar a levar a inflacdo para a
meta e abrir caminho para taxas mais baixas em
prazos mais longos. Como consequéncia, o Ibovespa
exibiu leve alta, em uma sesséo bastante volatil, e o
cambio encontrou espaco para limpar parte dos
prémios acumulados nos ultimos dias, com forte queda
do ddlar frente ao real.

Na parcial da semana, inclusive, o cambio passou a
exibir leve apreciacdo, com queda de 0,52% do dolar.
Ontem, a moeda americana recuou 1,17%, ao
encerrar negociada a R$ 5,4044, ap6s ter ido a R$
5,3954 na minima.

"O que vimos foi um ajuste apds eventos importantes”,
diz o gestor

Jorge Dib, da Galapagos Capital, ao avaliar que a
postura do Copom foi bem recebida pelo mercado por
mostrar que a autoridade monetaria continuara a fazer
0 necessario para a convergéncia da inflagdo ao
centro da meta de 3%.

"Normalmente, antes das decisGes [de politica
monetaria nos EUA e no Brasil], o mercado acaba se
defendendo um pouco. Passados os eventos, ha um
desmonte de eventuais "hedges" feitos anteriormente.
E um ajuste que ocorre mais porque 0 evento passou
e ndo houve nenhuma surpresa negativa", observa
Dib.

Nos ultimos dias, inclusive, o mercado - em especial
investidores estrangeiros - montaram posicdes
compradas em délar frente ao real (apostas na
valorizacdo da moeda americana), diante da
turbuléncia gerada no fim da semana passada pela
pré-candidatura a Presidéncia do senador Flavio
Bolsonaro (PL-RJ), que se somou a uma avaliacdo
anterior a decisao do Copom de que o BC poderia
abrir a porta para iniciar um ciclo de flexibilizagdo nos
juros.

Apesar do desmonte de posi¢cdes defensivas ontem,
Dib diz ser dificil cravar os motivos para a magnitude
da valorizagdo do caAmbio na sessdo. "Talvez esse
estresse recente [pela questdo eleitoral] pode ter
engatilhado uma mudanca nas estratégias das
empresas, que estavam vendo o cambio s6 se
valorizando e, possivelmente, ndo estavam
preocupadas em fazer alguma protecéo ou estavam
preocupadas com a data das remessas", diz o gestor.

"Quando ha uma mudanca forte nos precgos para cima,
a empresa pode pensar que o cambio ndo esta mais
operando de forma unidirecional e, se ndo comprar
[délar] naquele dia, pode pagar mais caro mais a
frente e, entéo, prefere antecipar a compra de délar. E
0 que pode ter ocorrido nesses ultimos dias", avalia
Dib, que, no momento, ndo tem posi¢cédo no real. Ele,
inclusive, diz esperar que o horizonte para o mercado
de cambio siga nebuloso. "Cai o apetite do investidor
agora por uma aposta maior na valorizacdo do real
daqui até o fim do ano."

O bom desempenho do cambio também foi refletido na
gueda dos juros futuros, com atencdo especial as
taxas de longo prazo. A curva de juros, assim, teve um
movimento de perda da inclinacéo, ou seja, de queda
mais intensa das taxas longas, enquanto as mais
curtas rondaram a estabilidade, ao ficarem
"ancoradas" pelo tom mais duro que o esperado
adotado pelo Copom. Além disso, a apreciagéo do real
e dados mais fracos do mercado de trabalho
americano ajudaram a "queimar" prémios de risco do
mercado de juros.

No fim da sessdo, a taxa do DI para janeiro de 2027
rondava a estabilidade, ao passar de 13,755% para
13,735%, enquanto a queda

dos juros longos era mais relevante: a do DI para
janeiro de 2031 recuou de 13,53% para 13,415%.

Ainda que a reac¢do do mercado ao comunicado duro
do Copom tenha sido bastante amena, os investidores
ajustaram levemente as expectativas para a reunido
de janeiro do colegiado, diante da auséncia de
sinalizagBes mais claras sobre a possibilidade de um
corte de juros no més que vem. Agora, o mercado
precifica cerca de 0,15 ponto percentual de corte da
Selic no més que vem. Na pratica, isso significa que os
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investidores ndo tém confianca sequer em uma
reducgdo timida de 0,25 ponto na Selic, movimento
considerado minimo para a politica monetéaria no
Brasil.

Ja no mercado de opcgdes, a chance de que a Selic
seja mantida em 15% em janeiro subiu de 50% para
56%, depois de ter atingido 62% durante a sessdo. A
probabilidade precificada pelo mercado de que taxa
seja cortada em 0,25

ponto caiu de 34,5% para 32%, ao passo em que um
corte mais agressivo de 0,5 ponto sé tem 7,5% de
chance de se confirmar.

Mas, mesmo com o Copom conservador, o pregéo foi
bastante positivo a medida que o mercado "lentamente
muda o foco de volta para os fundamentos, ao invés
da politica", avalia um operador de renda fixa de um
importante banco. "A medida que a inflagdo diminui e
a taxa Selic permanece estavel, os juros reais tornam-
se cada vez mais restritivos. Esse argumento seréa
usado em breve para justificar cortes no proximo ano.
Por esse motivo, apesar do discurso duro [do BC], a
curva esta precificando um ciclo de cortes mais
profundo.”

Foi nesse ambiente que o Ibovespa conseguiu
encerrar em leve alta de 0,07%, aos 159.189 pontos,
apos ter se aproximado dos 160 mil pontos durante a
sesséo.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Setor de seguros deve crescer 8% em 2026

Rita Azevedo

A arrecadacdo do setor segurador deve voltar a
crescer em 2026. A projecdo da Confederacéo
Nacional das Seguradoras (CNseg) € de um avanco
de 8% no préximo ano. O indicador, porém,
desconsidera o resultado com previdéncia aberta.

Pela primeira vez, a entidade tirou das projecdes
anuais a linha da previdéncia. A decisao foi tomada
diante das incertezas relacionadas a cobranca do
Imposto sobre Operac¢cdes Financeiras (IOF) nos
planos VGBL. O governo determinou neste ano a
cobranca de 5% em aportes acima de R$ 300 mil
feitos em 2025 e acima de R$ 600 mil em 2026.

"O impacto do IOF ainda é muito imprevisivel e ainda
nao sabemos [qual serd em 2026]. Entdo, ndo temos
€como ver como o0 nosso cliente vai se comportar diante
dessa nova regra", disse Dyogo Oliveira, presidente da
CNseg.

Neste ano, a projecdo da entidade é que a
arrecadacdo com previdéncia caia quase 18%. Os
dados mais recentes, de agosto, mostram diminui¢éo
de 15% nessa linha. A reducédo dos aportes, segundo
Oliveira, foi sentida ndo apenas nos planos VGBL, que
sdo afetados pela mudanca tributaria, mas também
nos PGBL, com uma "contaminacao".

"E provavel que mesmo as pessoas que nao seriam
afetadas pelo IOF acabem esperando um pouco [para
alocar recursos] até o cenario se estabilizar", disse,
reforcando que a seguranca juridica do pais precisa
melhorar. "Ndo da para um mercado de R$ 200
bilh6es por ano acordar com uma tarifa de IOF, cuja
primeira versao era simplesmente impraticavel. Isso
gera um grande nivel de inseguranca entre empresas,
clientes, corretores e assessores."

Desconsiderando a previdéncia, a expectativa do setor
é positiva. "E claro que esse é um nimero importante,
dada uma projecéo de inflacdo de 4%. Crescer 4%
em termos reais é algo bastante robusto"”, afirmou.
"Tirando algumas particularidades, eu diria que nés
teremos um ano muito positivo."

Dentro dos segmentos, a previsdo é de aumento de
8,5% na linha de danos e responsabilidades, com
destaque para automoveis, que deve crescer 7,7%. De
janeiro e setembro, o produto arrecadou R$ 45,2
bilhdes, alta de 6,1% ante 0 mesmo periodo de 2024.
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"Modelo regulatorio do mercado esta cada
vez mails defasado”

Guilherme Pimenta e Lu Aiko Otta

Escandalos como o do Banco Master e das Lojas
Americanas sdo "sinais de alerta" de que o modelo
regulatério dos mercados financeiro e de capitais esta
"cada vez mais defasado, gerando lacunas de
supervisao", disse ao Valor o secretario de Reformas
Econdmicas, Marcos Pinto, que deixara o governo no
final do ano.

Ele defendeu, sem sucesso, a adocao de um modelo
chamado "twin peaks", em que haveria um 6rgéo
encarregado de fazer uma supervisdo prudencial e um
outro para cuidar da conduta de mercado. O projeto
acabou misturado com o debate sobre a autonomia do
Banco Central e ndo avangou, comentou.

O que é um contraste em relacdo as reformas
realizadas nos ultimos trés anos, como o Desenrola, o
marco de garantias, o consignado do trabalhador,
disse. Sdo medidas que ajudam a reduzir o custo do
crédito. Apesar de a Selic estar em nivel elevado, o
gue deve objeto de atencdo, ha espaco para reduzir o
spread, hoje na casa de 20%, apontou.

As reformas financeiras sdo uma das frentes da
secretaria, criada pelo ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, para tratar de dois temas: a baixa
produtividade da economia e a alta desigualdade. A
reforma do Imposto de Renda da Pessoa Fisica
(IRPF), que teve a secretaria na linha de frente, atende
aos dois objetivos: taxa as pessoas de alta renda e
favorece a produtividade ao tributar os dividendos,
afirmou.

A corrida pela distribuicdo dos dividendos que se vé
neste ano, numa tentativa de driblar a nova taxacéo, é
natural e esperada, disse o secretario.

Arrumando as malas para deixar Brasilia, Pinto disse
gue ainda nao esta decidido quem o sucedera. A
seguir os principais pontos da entrevista ao

Valor: Valor: O que foi feito de reformas econémicas
nos ultimos trés anos? O que ficou faltando?

Marcos Pinto: As diretrizes da secretaria partiam de
dois diagnoésticos: que precisamos elevar a
produtividade e que precisamos combater a
desigualdade. A produtividade esta praticamente

estagnada no Brasil ha alguns anos, exceto no agro. E
somos um dos paises mais desiguais do mundo, o que
compromete a produtividade, bem como a seguranga
publica. Por isso um dos primeiros projetos nossos foi
o Pé de Meia. Construimos junto com o MEC.

Valor: E a reforma do Imposto de Renda?

Pinto: Falamos pouco sobre como melhora a
produtividade. Estudos empiricos mostram que tributar
dividendos aumenta o investimento na economia. Por
uma razdo simples: a empresa tem um incentivo para
reter os lucros e, com isso, diferir a tributacdo para o
acionista. E o que ela faz com os lucros dela, se ndo
investir no proprio negocio? E algo que deve melhorar
bastante a produtividade nos proximos anos. E se
soma a reforma da tributacdo do consumo, da qual a
Secretaria também participou. O FMI estima que
vamos aumentar o PIB brasileiro em 10% quando a
reforma estiver totalmente implementada. E a principal
razao disso é que deixaremos de tributar
investimentos.

Valor: E as reformas no mercado de crédito?

Pinto: E uma lista bem grande. O objetivo foi reduzir o
custo de crédito, o que produz dois efeitos. O primeiro
€ melhorar a distribuicdo de renda, porque o juro alto é
concentrador. Juros mais baixos sdo também um
grande motor para termos mais investimento.

Valor:
Quais dessas reformas destacaria?

Pinto: Fizemos o Desenrola, que além de fazer a
renegociagdo das dividas, permitiu criar uma estrutura
para novas rodadas. Teve o marco das garantias, com
impacto muito grande em financiamento de veiculos e
no crédito imobiliario com garantia. Teve a utilizacdo
dos fundos de previdéncia como garantia. Teve uma
mudanca que se falou pouco, mas que é muito
importante, que é o regime legal de juros.

Valor: Teve também o consignado do trabalhador
privado.

Pinto: Vamos fechar o ano com R$ 100 bilhdes de
crédito concedido ou renegociado na plataforma, que
reduz muito os juros. Crédito sem garantia hoje esta
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com uma taxa de juros de 11%, crédito ao trabalhador
€ mais ou menos 3%. Teve também a reforma do PAT
[Programa de Alimentacéo

do Trabalhador], que vai baixar bastante o custo de
intermediacdo. Tivemos uma legislacdo totalmente
nova para seguro, a lei das associac¢des de protecéo
patrimonial e cooperativas de seguro, uma série de
mudancas na tributacdo de aplicacBes financeiras.
Facilitamos a emissdo de debéntures também.

Valor: E o que ficou faltando aprovar no Congresso
Nacional?

Pinto: Falta aprovar a lei de infraestrutura do mercado
financeiro, a lei de protecdo dos investidores do
mercado de capitais e a lei de faléncias, todas ja
aprovadas na Camara. Falta a lei de resolugéo
bancaria, que continua na Camara. E a lei das big
techs, que € mais recente e sO teve o relator
designado.

Valor: Acha que alguma sera aprovada ainda este
ano?

Pinto: Tenho esperanca de ser votada a lei de
infraestrutura do mercado financeiro.

Valor: Os demais tém chance de avancar em 20267?

Pinto: Acho que tem bastante espaco no ano que vem
para vota-los. Nao sao projetos polémicos, e o
trabalho de negociacao que foi feito na Camara ja
facilita muito a aprovag¢do no Senado.

Valor: E quem é que vai continuar esse dialogo com
Congresso?

Pinto: O ministro vai indicar um novo secretario. A
equipe que a gente tem aqui € muito boa. Temos
economistas, advogados, profissionais de
comunicacdo, gente com bastante experiéncia nas
negociagdes com o Congresso. Quem sabe até um
dos membros da equipe va ser o novo secretario.

Valor: O sr. tinha a pauta do "twin peaks", mas acabou
ndo avangando. Por qué?

Pinto: Eu acho que precisamos atualizar nosso modelo
de regulacéo. Infelizmente, a pauta do "twin peaks"
nao conseguiu avangar, se misturou um pouco com a
pauta da PEC [Proposta de Emenda a Constituicao] de
autonomia do Banco Central. Mas é uma discussédo
importantissima para o pais no longo prazo. Nosso
modelo regulatorio esta ficando cada vez mais
defasado, esta gerando lacunas de superviséo e esta
ficando cada vez menos capaz, menos adequado para
cumprir seus objetivos. Acho que o "twin peaks" nos
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permitiria também fortalecer os dois 6rgaos que vao
ficar a frente do mercado de capitais e do mercado
financeiro. Fortalecer no sentido de ter recursos
adequados para cumprir suas fungdes, e ter objetivos
claros de atuacgéo.

Valor: Que problemas podemos ter, sem a reforma na
regulacédo?

Pinto: E o que eu vejo hoje no Brasil sdo lacunas que
podem se tornar relevantes no futuro, na regulacéo
prudencial. Podemos ter estruturas que hoje estdo sob
supervisdo de outros 6rgdos fazendo funcao quase
bancéaria. Exemplo claro disso - que ainda néo
acontece, mas pode acontecer - sdo os fundos de
investimento.

Valor: Nos ultimos trés anos, tivemos dois casos
rumorosos. Um no mercado de capitais, o das
Americanas, e agora um caso mais recente no sistema
financeiro, do Banco Master. Ja sao sinais de que o
nosso sistema esta defasado?

Pinto: S&o sinais de alerta muito importantes. Fizemos
um trabalho muito bom de reforma, mas ndo podemos
ficar de salto alto e achar que esta tudo bem. Esse tipo
de problema gigante tem um efeito contagio. A solidez
do nosso mercado impediu esse efeito nesses casos.
Mas se eles comecam a se multiplicar, podemos ter
problema para o mercado como um todo. E €&, sim,
preocupante.

Valor: Como o "twin peaks" atuaria nesses casos, se ja
existisse?

Pinto: Os problemas estdo acontecendo, sobretudo,
em um dos aspectos que ficariam sob o érgédo de
conduta, que é o de integridade do mercado:
prevencao e combate a lavagem de dinheiro, fraudes
contabeis, denlncias de operag¢8es fraudulentas
destinadas a induzir investidores a erro.

Valor: Foi feito o Desenrola, mas a inadimpléncia
segue um problema. Vai precisar de outro?

Pinto: So6 teremos inadimpléncia menor quando as
taxas de juros forem menores. Temos um diagndstico
do que causa taxas de juros mais altas no Brasil:
competicao insuficiente, dificuldade de recuperacéo de
crédito, tributacdo e ineficiéncia administrativa. Todos
esses problemas estdo sendo atacados por reformas
gue foram feitas.

Valor: Mas a causa dos juros elevados néo é o fiscal, a
situacdo das contas publicas?

Pinto: Hoje, a taxa de juros média do sistema bancério
brasileiro é de 35%. A Selic é de 15%. Claro que
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temos que discutir a Selic, criar as condi¢cfes para que
ela seja mais baixa. Mas temos uma oportunidade
enorme para reduzir o spread de 20 pontos
percentuais.

Valor: O financiamento via mercado de capitais
avancou?

Pinto: Muito. Pela primeira vez na historia - e isso
aconteceu durante o periodo que eu es

tou aqui na secretaria - o mercado de capitais
ultrapassou o sistema bancéario. Isso tende a
aumentar. E € mais uma das razdes pelas quais temos
que mudar 0 nosso sistema regulatério. A medida que
os mecanismos de crédito fora do sistema bancario
aumentam, se torna necessario ter um regulador que
olhe prudencialmente tudo, para entender onde estéo
os problemas eventualmente sistémicos.

Valor: O sr. disse que a tributagdo do dividendo induz
investimento. Mas a critica que ouvimos é que 0
governo mudou a regra do jogo, pois o pais havia
optado por taxar a empresa. E temos visto movimento
antecipac¢éo de dividendos com impacto, inclusive, no
cambio.

Pinto: Quando tem uma mudanca de regime, é natural
gue haja a distribuicdo antecipada dos dividendos. As
empresas podem fazer isso legitimamente. Deixamos
claro que elas podem distribuir agora e pagar depois,
ndo ha problema nisso. Esta no volume que
esperavamos, nada fora do normal.

Valor: Provavelmente, passaremos 2026 discutindo se
a tributacdo da alta renda sera suficiente para
compensar a perda com o novo limite de isencéo.
Sera?

Pinto: Acho que ela é suficiente. E acho que ela tende
a se tornar cada vez mais superavitaria. Se néao
atualizarmos os valores, a inflagdo ajuda essa
compensacdo a ser cada vez melhor.

Valor: Mas havera correcdo da tabela, ndo? A lei diz
gue sera enviada proposta ao Congresso.

Pinto: O que o préprio projeto pediu é que o Poder
Executivo enviasse uma outra lei tratando da corre¢éo
mais ampla da tabela. Eu acho que é uma nova
reforma do Imposto de Renda, que precisa ser feita no
longo prazo. Acho que precisamos rever a tabela
como um todo. Mas isso vai nos fazer discutir outras
compensacoes.

Valor: E viavel aumentar a taxag&o das altas rendas?

Pinto: Da para fechar brechas. Eu acho que esses séo
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os dois caminhos. Talvez possamos ter espaco para
reduzir aliqguotas nominais, desde que fechemos todas
as brechas.

Valor: Os titulos isentos, por exemplo?

Pinto: Essa é uma discussédo. Sdo R$ 50 bilhdes de
rendncia fiscal ao ano com esses titulos, indo para
gente com altissimo patriménio, dificultando o governo
de se financiar, dificultando o financiamento das outras
empresas.

Valor: Essa discusséo vai ser retomada?
Pinto: Eu estou de saida [do governo], mas acho que o
pais precisa retomar essa discussdo. E muito injusto

socialmente, € muito ruim para as contas publicas.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Mercados positivos, mas maior seletividade -
PALAVRA DO GESTOR

Guilherme Loureiro

Guilherme Loureiro € CIO da Monte Bravo
E-mail guilherme.loureiro@mbfo.com.br

Com o final do ano se aproximando, é natural
fazermos um balanco de 2025 e comec¢armos a olhar
para o que nos aguarda em 2026. Talvez mais
importante do que tentar antecipar o cenario - afinal,
ninguém tem bola de cristal - € compreender os
diferentes caminhos possiveis, onde estdo as
melhores assimetrias. Isto é, melhores relacdo de
ganho versus perda por cenario e como ajustar 0s
portfélios para aproveitar oportunidades sem assumir
riscos desnecessarios. E esse exercicio que
buscamos sintetizar aqui.

Os mercados globais avancaram ao longo do ano
amparados por uma combinacao rara: inflacdo sob
controle, atividade resiliente e perspectiva de cortes
adicionais de juros. O pano de fundo segue compativel
com o chamado pouso suave, mas a assimetria que
marcou os Ultimos trimestres diminuiu. Depois de uma
sequéncia de meses positivos, o espaco para
valorizacdes adicionais passou a exigir maior
seletividade.

No ultimo Comité de Investimentos em que participei,
pela primeira vez em meses surgiram leituras mais
divididas. Parte do grupo avaliou reduzir o risco em
acles globais diante da pior relacdo ganho/perda nos
precos, mas a visdo dominante seguiu favoravel e
houve consenso que uma eventual correcgéo
representaria mais uma oportunidade de compra do
gue o inicio de uma reversédo estrutural.

Nos titulos publicos dos EUA, optamos por alongar a
"duration”. O prémio adicional oferecido nos
vencimentos intermediarios e longos, somado ao papel
defensivo dessa posi¢céo caso a atividade desacelere,
segue justificando a postura. Para um mundo que
ainda opera sob juros historicamente elevados, esse
carregamento representa um fator favoravel no
momento.

A estratégia global continua ancorada em trés pilares:
bonds de prazo intermediéario, acdes globais e ouro
como protecdo estrutural. Essa combinacdo tem se
mostrado capaz de capturar retorno em cenarios

benignos e proteger o capital se a economia global
esfriar. Mesmo apds a realizagado recente, o ouro
continua atraente: juros reais provavelmente mais
baixos, a possibilidade de o dolar enfraquecer um
pouco mais e compras consistentes de bancos
centrais, sobretudo emergentes, reforcam o suporte
estrutural do ativo.

Nos Estados Unidos, mesmo com a paralisacao
parcial do governo e a falta temporaria de dados, os
indicadores disponiveis apontam para uma economia
ainda robusta e sem indicios de nova pressao
inflaciondaria. A guerra tarifaria segue alterando precos
relativos, mas ndo produziu um ciclo inflacionario
persistente.

A Europa avanga para um pouso suave, enquanto na
China os efeitos das tarifas sdo mais nitidos, ainda
que, por ora, o risco de um impacto mais profundo no
PIB permanec¢a moderado.

Jé& os ativos brasileiros surfaram o bom humor global,
impulsionados pela perspectiva de cortes da Selic em
2026. Mesmo assim, seguimos entendendo que a
melhor forma de capturar retorno continua sendo via
mercados externos, evitando o risco especifico do
Brasil, especialmente as vésperas da eleigdo. O ciclo
eleitoral de 2026 adiciona incerteza e torna o ambiente
menos propicio a apostas direcionais. Os resultados
sdo binarios e podem produzir movimentos abruptos
Nnos precos.

Diante desse quadro, nossa atencdo permanece
voltada para estratégias de assimetria, avaliando o
equilibrio entre retorno potencial e risco. Mantemos
posicOes relevantes em ativos indexados a inflagao
(IPCA+), que oferecem protegéo e retorno real ainda
bastante interessantes, além de uma parcela pos-
fixada com baixo risco de crédito. As posicdes em
bolsa, prefixados e multimercados seguem modestas,
com carater mais tatico e calibradas para evitar
exposicdo excessiva a cenarios binarios.

Em linhas gerais, entramos no final de 2025 com um
cenario global que ainda favorece o risco, mas exige
cada vez mais seletividade. No Brasil, permanecem
boas oportunidades estruturais via IPCA+ e
oportunidades taticas pontuais, mas o ambiente
politico recomenda prudéncia.
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A mensagem principal é simples: alocagéo equilibrada
continua sendo a melhor forma de capturar o potencial
de valorizacdo dos ativos, ao mesmo tempo em que
preserva o portfdlio contra surpresas que, em
momentos como este, surgem sem aviso prévio.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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BID: mais concorréncia aumentariao PIB

Promover a concorréncia em todos os setores
econdmicos aumentaria o Produto Interno Bruto (PIB)
da América Latina e do Caribe em 11% e reduziria a
desigualdade em 6%, segundo um estudo do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) publicado
ontem (11).

"Em nossa regido, os mercados sdo altamente
concentrados, aproximadamente quatro vezes mais do
gue nas economias avangadas", declarou em
videoconferéncia com jornalistas o economista- chefe
do BID, Matias Busso.

"Os consumidores pagam precos que sdo cerca de
15% mais altos do que os pagos em economias
avancadas", acrescentou.

"Os trabalhadores levam para casa 50 centavos por
cada délar que contribuem para suas empresas, frente
a 80 centavos que recebem os trabalhadores em
economias avancgadas", explicou.

O estudo "Mercados e desenvolvimento: Como a
concorréncia pode melhorar vidas" levou cerca de dois
anos e meio para ser elaborado e, para cria-lo, o BID
processou dados de toda a regido de forma inovadora
para estabelecer comparacdes, indicou Busso, que
editou o relatdrio.

"Quando a concorréncia funciona, o setor privado pode
fazer o que sabe de melhor: criar empregos,
impulsionar a inovagéo e oferecer melhores resultados
para trabalhadores e consumidores”, destacou o
presidente do Grupo BID, Illan Goldfajn.

"Uma maior concorréncia induz as empresas a
produzir mais, contratar um namero maior de
trabalhadores e aumentar seus investimentos",
apontam os autores do estudo.

"Também promove a formalizacdo", ou seja, a
passagem do trabalho informal para a contratacdo
com plenos direitos trabalhistas e sociais.

A regido avancou nas Ultimas décadas na liberalizagdo
econdmica e na abertura de novos mercados,
destacou o economista do BID. Agora € preciso
aprofundar a concorréncia em todos os niveis,
explicou.

Um exemplo de sucesso é a desregulamentacdo do
mercado de telefonia moével.

"Ha 25 anos, quando se comprava um telefone celular,
o dono do numero era a empresa que vendia 0s
servicos. Com o passar do tempo, os paises foram
aprovando regulacdes que aumentaram a
portabilidade numérica, tornando muito mais facil
mudar de operadora", disse Busso.

"O poder de mercado ao longo da cadeia de
suprimentos pode criar gargalos e permitir que os
grandes intermediarios paguem menos aos produtores
nos elos iniciais da cadeia de valor do que pagariam
em um ambiente mais competitivo", esclarece o
relatorio

Site: https://oliberaldigital.grupoliberal.com/home
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