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Carf da adicional de periculosidade a
conselheiros da Fazenda

O Conselho Administrativo de Recursos Fiscais
(Carf) vai conceder adicional de periculosidade aos
conselheiros representantes da Fazenda. Por nota
enviada ao Valor, o 6rgédo explica que, segundo laudo
feito por engenheiros e técnicos em seguranga do
trabalho externos, os conselheiros "estdo expostos a
risco potencial de violéncia fisica, uma vez que os
julgamentos do Carf sdo publicos, transmitidos ao vivo
e realizados em ambientes abertos a participacéo da
sociedade".

Na nota, o Carf cita as recentes operacfes de
desarticulagédo de organizac¢des criminosas, a partir de
investigacdes tributarias. "Essas ac6es abrangem, por
vezes, ndo somente a mera apuracao de tributos néo
pagos, mas a investigacdo e a autuacdo de
organizagdes criminosas. O julgamento do
contencioso administrativo fiscal, nesses casos, se da
no Carf, que profere a Ultima decisao", diz o érgéo.

Conforme a Portaria Carf/MF n° 2954, de 3 de
dezembro de 2025, assinada pelo presidente do
tribunal, Carlos Higino Ribeiro de Alencar, o adicional
serd pago enquanto o conselheiro estiver em risco.
Pode ser suspenso com base em novo laudo técnico
ou quando ele for afastado do local ou processo de
trabalho que deu origem a concesséao. Para a maioria
dos conselheiros da Fazenda, a concesséo do
adicional ja passou a valer em 28 abril.

Deputados do Partido Liberal (PL), contudo, ja
protocolaram na Camara dos Deputados um projeto de
decreto para sustar os efeitos da nova portaria do
Carf. Eles se baseiam no artigo 49, inciso V, da
Constituicdo, que determina que o Congresso pode
anular os atos normativos do Executivo que "exorbitem
do poder regulamentar ou dos limites de delegacéo
legislativa” (PDL n° 1.167, de 2025).

Segundo os deputados Caroline de Toni (PL/SC),
Carlos Jordy (PL/RJ) e Luiz Philippe de Orleans e
Braganca (PL/SP), a portaria "inova no ordenamento
juridico" ao definir, "sem respaldo em lei", um conceito
de periculosidade que inclui "atividades administrativas
ordinarias" - como é o caso da participacdo nas
sessbes de julgamento do Carf.

Além disso, ndo consta na portaria nem nos canais
oficiais de transparéncia do Carf qualquer estudo de
impacto orgcamentario, o que, segundo 0S

parlamentares, "viola frontalmente o disposto no artigo
16 da Lei Complementar n° 101/2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal)".

Na nota ao Valor, o Carf afirma que a avaliacdo do
ambiente de trabalho atendeu a pedido do Sindicato
Nacional dos Auditores-Fiscais e seguiu todas as
normas aplicaveis: o Decreto-Lei n® 1.873/1981 (que
trata do adicional de periculosidade), a Lei n°
8.112/1990 (que regula o regime dos servidores
publicos), a Lei n® 8.270/1991 (do reajuste da
remuneracgédo dos servidores publicos), o Decreto n°
97.458/1989 (também sobre o adicional de
periculosidade), a Portaria MTE n° 3.214/1978
(Normas Regulamentadoras da CLT), a Instrugado
Normativa SGP/SEDGG/ME n° 15/2022 (orienta¢cBes
para concessdo dos adicionais) e a Nota Técnica n°
5209/2017-MP (sobre o adicional para servidores
federais).

Segundo especialistas, ndo ha evidéncia de que tenha
havido ilegalidades formais na edi¢cdo da portaria. O
problema, afirmam, é a desigualdade criada entre os
conselheiros representantes da Fazenda e os dos
contribuintes. "Se é reconhecida tal periculosidade
para o conselheiro da carreira fazendaria, o mesmo
deve ser estendido aquele oriundo da iniciativa
privada”, afirma Caio Quintella, ex-vice-presidente da
12 Secdo do Carf e hoje so6cio do Nader Quintella
Advogados. =

Jodo Colussi, sécio de tributario do Mattos Filho,
também entende que todos os conselheiros exercem
as mesmas fungdes. "S0O existe um tipo de conselheiro
do Carf. O fato de ser da administracdo ou indicado
pelas confederacdes n&o legitimaria tratamento
distinto", defende.

Na nota ao Valor, o Carf informa que o adicional é
devido aos representantes da Fazenda porque s6 0s
fazendarios sao regidos pela Lei n°® 8.112, de 1990,
gue prevé essa forma de compensacéo.

De acordo com a advogada Fernanda Maria
Rossignolli, s6cia do HRSA Sociedade de Advogados,
"a extensao do beneficio, embora possa ser vista
como 'justa’ sob a ¢tica da igualdade de risco, esbarra
no regime juridico distinto de cada grupo, exigindo
uma alteracao legislativa ou regulamentar especifica
para a remuneracdo dos conselheiros dos
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contribuintes".

A questdo da existéncia de risco também levantou
polémica sobre a portaria. Segundo Quintella, o
conselheiro do Carf esta sujeito a represalias na
mesma medida que qualquer outro julgador. "Acima de
tudo, ndo existe nenhuma conex&o especial entre o
crime organizado e os processos tributarios do Carf ",
diz.

Além disso, magistrados e promotores, que lidam
diretamente com o crime organizado, muitas vezes
ndo recebem o mesmo adicional, o que torna a
concessdo aos conselheiros uma "medida
desproporcional”, afirma Fernanda. "Julgar matéria
tributaria é diferente de conduzir uma investigagao
criminal, o que néo justificaria a equiparacdo de risco."

Jodo Colussi entende da mesma forma, mas ressalva
que, se o laudo técnico apontou a possibilidade de
risco, ele provavelmente se estende também aos
outros atores do processo administrativo. "A situagéo
do crime organizado tomou uma dimensdo muito
grande nos ultimos anos. Se foi constatado um risco
efetivo, investir em seguranca e inteligéncia seria
importante para todos que frequentam o tribunal”, diz.
"Se ha possibilidade de atentado contra a integridade
fisica dos conselheiros, todos os que frequentam o
tribunal também estariam em risco."

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Relator datributaria faz novas mudancas

| FLAVIA SAID e PEPITA ORTEGA/BRASILIA

O deputado Mauro Benevides (PDT-CE), relator do
Projeto de Lei Complementar n.° 108/2024, que
conclui a regulamentacédo da reforma tributéria, fez
ontem novas modificagcdes em seu parecer. Uma das
principais mudancas foi a retirada do limite de 2% para
a tributacdo do Imposto Seletivo (IS) sobre bebidas
acucaradas, como refrigerantes. Conhecido como
"imposto do pecado”, o IS incide sobre bens
considerados nocivos a salde e ao meio ambiente.

O texto, que fecha a regulamentacao da reforma
tributéaria, cria também o Comité Gestor do Imposto
sobre Bens e Servicos (IBS) e estabelece normas para
0 novo imposto. Esse comité gestor passara a atuar de
forma permanente em 2026. Os mandatos do
Conselho Superior seréo de dois anos, e a presidéncia
sera alternada entre governadores e prefeitos. Os
deputados estavam reunidos ontem & noite para tentar
votar o projeto- base, deixando para hoje a votacdo de
destaques apresentados pela oposicao.

Antes, por 320 votos a 109, os deputados aprovaram
outro projeto que retira da meta fiscal e do limite de
gastos cerca de R$ 1,5 bilhdo em recursos do Fundo
Social (FS), destinados anualmente a programas de
Educacdo e Saude. O texto agora chancelado pelos
deputados segue os termos daquele aprovado no
Senado e vai a sanc¢ao presidencial. A proposta ja
havia sido analisada pela Camara, mas voltou ao
plenario da Casa apds passar por alteracbes no
Senado.

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



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

VALOR ECONOMICO / SP - VALOR INVESTE - pag.: C08. Ter, 16 de Dezembro de 2025

REFORMA TRIBUTARIA

A poténciainflacionaria dos juros altos
Palavra do gestor

Claudio Andrade Claudio Andrade

Arelacdo entre juros e inflacdo costuma ser
apresentada de forma linear: juros mais altos reduzem
a demanda e arrefecem a inflacdo. No curto prazo, a
oferta é rigida; ja a demanda reage por dois canais
classicos. Primeiro, o investimento cai, pois a
remuneracao financeira passa a competir com projetos
produtivos. Segundo, o consumo desacelera com o
aumento do incentivo a poupanca combinada a
postergacdo do consumo, e com 0 peso maior das
despesas financeiras reduzindo a renda disponivel.

Esse mecanismo, porém, perde forca a medida que a
taxa de juros efetiva se afasta da taxa neutra. Quando
0s juros estdo muito altos, os investimentos logo
desaparecem, pois seu retorno tende a ficar préximo
da taxa neutra acrescida do prémio de risco, enquanto
o custo do capital é determinado pela taxa efetiva. No
consumo, varias despesas sao ineléasticas:
alimentacdo e moradia ndo serdo reduzidas,
independentemente do nivel de juros. O Unico canal
gue aumenta sua poténcia € o das despesas
financeiras.

O que se discute menos é que juros excessivamente
elevados podem elevar a inflagdo por outros canais.
Primeiro, o desestimulo ao investimento atual reduz a
capacidade produtiva futura. No médio prazo, quando
a demanda crescer, a oferta insuficiente gerara
pressdes inflacionarias.

Como observou Maria Clara R. M. do Prado no Valor,
juros muito altos aumentam a renda dos detentores de
poupanca, o efeito riqueza. Embora poupadores
tenham menor propensdo marginal a consumir, parte
do ganho inesperado também vira consumo. Isso
ajuda a explicar por que setores voltados a classe A,
como shopping centers premium, tém mostrado
resiliéncia notavel em 2024 e 2025. Multiplan e
Iguatemi vém registrando vendas em mesmas lojas
cerca de 3% superiores aos da Allos desde o segundo
trimestre de 2024. Esse impulso inflacionario aumenta
em intensidade a medida que a taxa efetiva se afasta
da neutra.

Por fim, ha ainda um canal evidente para quem
acompanha empresas: a presséo financeira gerada
pelo juro alto é repassada aos precos. O setor de
locacao de veiculos ilustra isso de forma transparente,

pois seus precos sao faceis de acompanhar, € um
segmento com balanco estruturalmente alavancado e
o custo do dinheiro é o maior elemento do seu CMV.
Durante anos o setor cresceu com prec¢os abaixo da
inflacdo: volumes maiores compensavam margens
menores. Com a disparada dos juros, essa equacéo
levou o setor a beira de uma crise. A reagéo foi rapida:
desde o inicio de

2024, a Localiza elevou seus precos em cerca de 18%
e a Movida em 26%, ambos acima da inflagdo. O
volume deixou de crescer e o lucro liquido caiu, mas o
repasse foi essencial para evitar uma crise maior. O
juro virou preco. Num mercado competitivo e
simetricamente pressionado, ninguém quer ganhar
participacdo sacrificando margens, todas repassam
precos, reduzindo a concorréncia efetiva.

O varejo vive situacdo distinta. Por operar em
ambiente fragmentado e competitivo, encontra limites
para repassar custos. Além dos juros sobre a divida,
sofre com descontos nos recebiveis e com o custo
financeiro embutido nos prazos concedidos por
fornecedores. Ndo é por acaso que praticamente todas
as empresas listadas do setor, inclusive as
alimentares, normalmente mais resilientes, estéo
proximas as minimas histéricas na bolsa.

Os exemplos mostram que juros elevados provocam
uma reorganizacao dos precos relativos com efeitos
inflacionarios. Em setores com alguma concentracdo
ou menor elasticidade da demanda, as empresas
elevam pregos para recompor margens comprimidas
pelo custo financeiro, resultando em mais inflagdo. A
boa noticia é que, com a queda dos juros, esses
mesmos setores podem reduzir precos reais, desde
gue a concorréncia volte a operar plenamente, na
hipotese de né&do ter sido enfraquecida
permanentemente pelos mesmos juros. O capitalismo,
cujo mecanismo concorrencial é essencialmente
deflacionario, funciona de forma menos plena quando
a taxa efetiva se distancia da neutra, e danos podem
ser permanentes se a concorréncia for enfraquecida.

Juros elevados séo indispensaveis para combater a
inflagdo, mas apenas até certo ponto. Quando se
afastam demais da taxa neutra, produzem uma
combinacao perversa: menor poténcia desinflacionaria
e maior ativacao dos canais inflacionarios. Entender
essa dinamica € crucial para calibrar a politica
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monetaria.

Juros mais baixos, por si s6, ndo aumentardo o
potencial de crescimento do pais, apenas corrigem um
desequilibrio ciclico. A boa noticia estrutural é o
avanco da reforma tributaria, que tende a reduzir
custos e eliminar distor¢cfes. Ainda assim, permanece
extensa a agenda do lado da oferta: excesso de
regulacdo, baixa produtividade e subinvestimento
crénico em infraestrutura continuam sendo os
principais entraves ao crescimento sustentado, os
qguais ndo serdo resolvidos com juro nenhum.

ndo do jornal Valor Econdmico. O jornal ndo
se responsabiliza e nem pode ser
responsabilizado pelas informac¢des acima
ou por prejuizos de qualquer natureza em

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Camara aprovaregras para reforma tributaria
com comité gestor e néo poupa bebidas
acucaradas

Carolina Linhares

A Camara dos Deputados aprovou, nesta segunda-
feira (15), o texto-base do projeto que cria o Comité
Gestor do IBS (Imposto sobre Bens e Servicos),
medida que faz parte da segunda etapa da
regulamentacdo da reforma tributaria promulgada em
2023.

O texto aprovado retira a limitacdo de 2% para
incidéncia do imposto do pecado sobre bebidas
acucaradas (como refrigerantes) -esse ponto, porém,
ainda pode ser alterado pela Casa.

O texto-base foi aprovado com 330 votos a favor e 104
contra. Os deputados ainda analisardo, na terca (16),
os destaques, potenciais modificacfes ao texto
principal. Como ja foi aprovado no Senado , passada
esta votacdo na Camara, o texto segue para a san¢ao
do presidente.

O relator, deputado Mauro Benevides Filho (PDT-CE),
decidiu manter parte das mudancas aprovadas pelo
Senado em setembro , mas também retomou trechos
do texto aprovado na Camara.

No préximo ano, ndo havera recolhimento dos novos
tributos, mas as empresas terdao de emitir
documentos fiscais com informacfes que permitam
calcular a aliquota que sera cobrada a partir de 2027.
"O Brasil precisa, em 1° de janeiro de 2026, apontar as
regras do Comité Gestor", disse Benevides,
justificando a pressa para a aprovacao.

O projeto cria o0 Comité Gestor do IBS , destinado a
gerir a parte dos impostos unificados que cabe a
Estados e municipios. O 6rgdo sera composto por
representantes indicados por governadores e prefeitos
e editara normas infralegais sobre o novo sistema de
impostos, que entra em vigor em janeiro de 2026.

Benevides Filho manteve as modificacdes feitas no
Senado em relacao a divisdo das cadeiras do Comité
Gestor, uma tentativa de acabar com a disputa entre
entidades municipais.

Além disso, o projeto institui a Camara Nacional de

Integracdo do Contencioso Administrativo do IBS e da
CBS (Contribuicdo sobre Bens e Servigos) -essa
Ultima é a parte do novo imposto unificado que cabera
a Unido. A ideia é que o 6rgao uniformize as
jurisprudéncias que disserem respeito aos dois
tributos.

O projeto tem disposi¢cbes sobre impostos
especificos, como ITCMD (Imposto sobre Transmissao
Causa Mortis e Doacéo) e ITBI (Imposto sobre
Transmissdo de Bens Imdveis) e detalha o mecanismo
gue separa as receitas de tributos entre os entes
federados.

Uma newsletter com informac8es exclusivas para
guem precisa tomar decisfes

Carregando...

O relator manteve o dispositivo inserido no Senado
para combate a sonega¢do de ICMS com
combustiveis, atendendo ao pedido dos estados e do
setor para manutencdo da tributagdo monofasica da
nafta, tanto no atual ICMS quanto nos novos tributos
sobre bens e servigos (IBS e CBS).

Por outro lado, Benevides retomou o texto da Camara
em relacdo a trechos que tratam da harmonizacéo
entre 0s novos tributos e da divisdo de competéncias
entre auditores e procuradores.

Quando houver divergéncia de interpretagcdo entre
decisBes sobre CBS e IBS, o Comité de Harmonizag&o
sera acionado, e este 6rgdo sera obrigado a consultar
o Férum de Harmonizacao, no qual os procuradores
dardo o parecer juridico sobre a questéo.

O relator também retirou da proposta vinda do Senado
a emissao unificada de documentos para empresas de
servigcos que atualmente usam documentos
consolidados. Segundo Benevides, se as empresas
emitirem uma s6 nota fiscal para cada municipio, ndo
seria possivel operacionalizar o cashback para cada
CPF.

Benevides retirou o teto estabelecido pelo Senado
para a incidéncia do IS (Imposto Seletivo), o chamado
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imposto do pecado, sobre bebidas agucaradas (como
refrigerantes). Por pressdo do setor privado, 0s
senadores haviam fixado um limite de 2% para a
incidéncia do imposto. Um destaque apresentado pelo
PL, porém, busca retomar o teto.

O IS é destinado a desestimular o consumo de
produtos que fazem mal a salde ou ao meio ambiente.
A previsdo é que ele comece a valer em 2027, de
forma gradual, mas o governo ainda precisa enviar ao
Congresso um projeto de lei fixando as aliquotas
relativas a cada produto atingido.

O Senado havia reduzido impostos sobre as SAFs
(Sociedades Andnimas do Futebol), o que agora foi
revertido na Camara.

Noticias Relacionadas:

PORTAL UOL
Camara aprova regras para reforma tributaria com comité gestor e
ndo poupa bebidas agucaradas

Site:
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2025/12/camara-
aprova-regras-para-reforma-tributaria-com-comite-
gestor-e-nao-poupa-bebidas-acucaradas.shtml
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V g/acomo votou cada deputado no texto-
base que conclul aregulamentacao da
reformactributéria

Assiria Floréncio

A Camara dos Deputados aprovou , na noite desta
segunda-feira, 15, o texto-base do Projeto de Lei
Complementar (PLP) n°® 108/2024, que conclui a
regulamentacdo da reforma tributaria sobre o
consumo . Dos 435 parlamentares que formaram o
quérum , 330 foram a favor e 104 contra ; nenhum se
absteve . A votacao da proposta continua na tarde
desta terca, 16.

O texto-base cria 0 Comité Gestor do Imposto sobre
Bens e Servicos (IBS) - novo imposto de Estados e
municipios - e estabelece normas para 0 novo
imposto. Entre as modificacdes estdo ainda a retirada
do teto de 2% de imposto para bebidas acucaradas e
a reducéo da carga tributaria para as Sociedades
Anbnimas do Futebol (SAFs) .

Abaixo, veja como votou cada deputado na aprovacao
do texto. Clicando nas sele¢cdes Nome , Partido e Voto
€ possivel organizar cada uma das colunas em ordem
alfabética. Também é possivel pesquisar o nome de
cada deputado.

Site:
https://www.terra.com.br/noticias/brasil/politica/veja-
como-votou-cada-deputado-no-texto-base-que-conclui-
a-regulamentacao-da-reforma-
tributaria,3989a3e63526ccdbabf7233060637df3euw7senq
.html
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Préviado PIB tem queda, surpreende e
reforca desaceleracao

Gabriel Shinohara, Alex Jorge Braga e Isadora Camargo

O indice de Atividade Econémica do Banco Central
(IBC-Br) recuou mais uma vez. A queda foi de 0,25%
em outubro ante setembro, na série com ajuste
sazonal, frustrando a expectativa mediana do
mercado, que apontava alta de 0,20%, segundo
levantamento do Valor Data. Apesar disso, o resultado
ficou dentro do intervalo das projecdes, que variavam
de queda de 0,5% a avanco de 0,5%, e reforcou a
leitura de perda de tracdo da economia brasileira com
potencial piora para o quarto trimestre. Em setembro,
o indicador ja& havia registrado retracédo de 0,19%,
dado revisado pelo BC.

Para analistas, o resultado sugere um quadro de
desaceleracao gradual da atividade, em linha com os
efeitos da politica monetéria restritiva. Sergio Vale,
economista-chefe da MB Associados, prevé um
resultado ainda mais fraco no quarto trimestre - que
deve ser publicado s6é em fevereiro -, sobretudo em
funcdo do nivel elevado da taxa de juros.

A desaceleracao tem se tornado mais evidente ao
longo do ano com cada trimestre apresentando
desempenho inferior ao anterior, diz, ainda que néo se
trate de um cenario recessivo.

"Ao longo do ano, a desaceleracdo se mostrou mais
evidente. Cada trimestre vindo mais fraco que o
trimestre anterior. E 0 quarto, com esse dado que
comega com o trimestre agora reforca essa
desaceleracdo: queda do PIB a margem, tanto no
dado trimestral, quanto més, praticamente todos os
dados de indastria e servicos, que sdo os dados que
tém efeito mais concreto da taxa de juros", disse Vale.

O especialista reforca que o efeito ja era esperado
pelo mercado em razdo da politica monetéria restritiva
aplicada desde o final do ano passado. O que jogou a
favor do BC este ano, como em outras situacdes,
lembra Vale, foi 0 cAmbio que comegou 0 ano proximo
a R$ 6,30 e termina o ano préoximo a R$ 5,30,
contribuindo nos quesitos precos livres, alimentacéo e
outros itens que "despencaram". "Nao fosse o cambio,
talvez estariamos num cenario inflacionério mais dificil
neste momento", afirma.

Para 2026, contudo, o economista vé um ambiente
mais desafiador, com menor contribuicdo do cambio e

dos alimentos, o que tende a manter o Banco Central
cauteloso e a Selic em patamar elevado por mais
tempo. O economista classifica o cenario da entidade
como de "isolamento" no proximo ano. Por outro lado,
0 que se observa é um consumidor trocando o
consumo de crédito de itens caros e de longo prazo,
como veiculos, enquanto mantém apetite em ritmo
mais lento para servigcos que ndo dependem de
crédito.

Na previsdo de Leonardo Costa, economista do ASA
Investimentos, a queda do indicador aponta uma
retracdo moderada na margem e sustenta a projecéo
de crescimento préximo de zero para o PIB no quarto
trimestre. Segundo ele, o desempenho confirma o
cenario de arrefecimento observado ao longo do
segundo semestre.

No acumulado do trimestre encerrado em outubro, o
IBC-Br recuou 0,21% frente ao trimestre
imediatamente anterior. Na comparacdo com outubro
de 2024, houve alta de 0,38%. Em 12 meses, 0
avango foi de 2,52%, enquanto no acumulado do ano
o crescimento chegou a 2,41%. J& a média movel
trimestral, indicador usado para captar tendéncias,
mostrou leve queda de 0,02% em relacdo ao periodo
encerrado em setembro.

O IBC-Br tem metodologia de calculo distinta das
contas nacionais calculadas pelo IBGE. O indicador do
BC, de frequéncia mensal, permite acompanhamento
mais frequente da evolugéo da atividade econdmica,
enquanto o PIB de frequéncia trimestral, descreve um
quadro mais abrangente da economia.

Na leitura da G5 Partners, o resultado de outubro
marca o primeiro sinal mais claro de acomodacéo da
economia desde o periodo pds-pandemia. Segundo o
economista-chefe, Luis Otavio Leal, o IBC-Br vem
apontando desaceleracdo consistente nos ultimos
meses, com apenas uma alta pontual desde maio. Ele
projeta crescimento de 0,1% do PIB no quarto
trimestre, o que levaria a uma expans&o de cerca de
2,3% no ano.

A analise setorial divulgada pelo Banco Central mostra
gue a queda do indice em outubro foi relativamente
disseminada. A agropecuaria avancou 3,07% na
margem, atenuando parcialmente o recuo do indicador
agregado, enquanto a industria caiu 0,74% e os
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servigos recuaram 0,23%. Também houve retragdo
nos impostos (-0,39%) e

no indice ex-agropecuaria (-0,31%). O BC ressalta
que, devido a diferencas metodolégicas, as
divergéncias entre o IBC-Br e as contas nacionais do
IBGE tendem a ser maiores nas aberturas setoriais do
que nos agregados.

Por outro lado, Matheus Pizzani, economista do
PicPay, faz a ressalva de que o resultado de outubro,
embora relevante, ainda € insuficiente para embasar
uma discussao mais firme sobre corte na taxa Selic ja
na reunido de janeiro. Segundo ele, trata-se do
primeiro dado mais agregado que temos do quarto
trimestre e os numeros antecedentes relacionados a
atividade - PIM, PMS, PMC e mercado de trabalho -
ndo dao um quadro de desaceleracdo tao intenso.

Pizzani avalia que sera necesséaria uma sequéncia de
dados semelhantes

ao IBC-Br de outubro para amadurecer esse debate.
Na sua visdo, o destaque negativo fica com a
indUstria, que caiu 0,74% - especialmente a de
transformacdo - que deve seguir em trajetoria
lateralizada, porém, ndo surpreendeu o mercado, ja 0
setor é mais "sensivel aos ciclos econdmicos".

Para ele, o diagnéstico daqui para frente deve se
repetir nos dois Ultimos meses de 2025, consolidando
um cenario de acomodacdo da atividade econdmica.
Os subgrupos de servicos mantém o processo de
desaceleracdo em curso, com recuo de 0,23%.
Também na faixa negativa estdo o IBC-Br Impostos,
que caiu 0,39% e o IBC-Br Ex-Agropecuaria, que caiu
0,31%. O Unico destaque positivo do més de outubro
na prévia do PIB foi o IBC-Br Agropecuaria, que subiu
3,07% ante setembro.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Texto-base de regulamentacao que finaliza
tributaria é aprovado

Murillo Camarotto, Beatriz Roscoe e Jéssica Sant"Ana

A Cémara dos Deputados aprovou nha madrugada de
terca feira (16) o texto-base do projeto que finaliza a
regulamentacédo da reforma tributaria do consumo
por 330 votos a favor e 104 contrarios. O relator da
proposta, deputado Mauro Benevides (PDTCE), retirou
do texto o teto maximo de 2% para a aliquota do
Imposto Seletivo incidente sobre as opera¢cdes com
bebidas acucaradas. Apesar de algumas mudancas
em relacdo ao que foi aprovado pelo Senado, a
matéria é considerada consensual, j& que as novas
regras sobre o Comité Gestor o precisam estar
valendo em 1 de janeiro de 2026.

Os seis destaques apresentados ao texto devem ser
votados ainda na terca-feira, segundo anunciou o
presidente da Camara, Hugo Motta (Republicanos-
PB).

A reforma tributéria do consumo cria a Contribuicéo e
o Imposto sobre Bens e Servicos (CBS e IBS,
respectivamente), além do Imposto Seletivo, que
incidir4 sobre bens e servicos novicos a salde ou ao
meio ambiente. O IBS serd o imposto sobre o
consumo de competéncia dos Estados e municipios,
enquanto a CBS e o Seletivo serdo de competéncia
federal. Um primeiro projeto regulamentando os novos
tributos foi aprovado pelo Congresso no ano passado
e ja foi sancionado.

O projeto encerra a etapa de regulamentacao ao criar
o Comité Gestor do IBS e tratar de questdes
administrativas e de fiscalizacdo dos novos tributos.
Conforme

mostrou o Valor, os Estados e municipios
pressionavam pela aprovacédo do texto, sob o risco de
prejudicar a implementacdo da fase de testes da
reforma tributaria do consumo, que comeca

0 a partir de 1 de janeiro.

O Comité Gestor do IBS, instancia que relne Estados
€ municipios para administrar o novo tributo, funciona
atualmente de forma proviséria. Porém, essa solucéo
sO vale até o dia 31 de dezembro. Assim, caso a
proposta nédo seja aprovada, a reforma poderia entrar
na fase de testes sem a participacdo dos entes
subnacionais.

O Ministério da Fazenda também precisa do texto
aprovado para poder terminar o regulamento dos
novos tributos, em parceria com o Comité Gestor.
Sem o projeto aprovado e sancionado, o regulamento
dos novos tributos ndo pode ser publicado.

Em relac&o aos ajustes no texto, o relator afirmou que
as mudancas "buscam reforcar a coeréncia entre IBS
e CBS, a coordenacao federativa, a transparéncia dos
fluxos financeiros e a efetividade do contencioso
administrativo".

O deputado, por outro lado, retirou alguns trechos
aprovados pelos senadores, como a previsdo do
documento fiscal consolidado por municipio - medida
que beneficiava empresas que tém atuacao
pulverizada, como as plataformas de streaming.

Entre as mudancas acordadas apés reunido de
lideres, esta a retomada da redacdo do Senado sobre
a Camara Nacional de Integracdo do Contencioso
Administrativo do IBS e da CBS. Na versédo

anterior do parecer, protocolado na sexta-feira (12), o
relator havia suprimido esse trecho.

O orgéo é destinado a uniformizar os entendimentos
entre o Comité Gestor e o Conselho de Administracédo
de Recursos Fiscais (Carf) sobre as novas regras
tributarias. T

Também foi retirada a limitagdo imposta pelo Senado
gue restringia

a aliquota zero a medicamentos destinados a doengas
raras, diabetes, dentre outros.

Outra exclusdo mirou a aliquota favorecida a
Sociedades Andnimas do Futebol (SAFs), incluida
pelos senadores. Foi restabelecida a incidéncia sobre
a cessao de direitos desportivos nos cinco primeiros
anos de constituicdo da SAF.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Criminalidade sistémica p0e em risco atragcao
de investimentos

Anais Fernandes De Sao Paulo

As altas, constantes e disseminadas taxas de
criminalidade e de violéncia no Brasil tornam diversos
territérios do pais hostis economicamente, inibindo o
interesse de investidores domésticos e estrangeiros e
impondo custos significativos aos negécios, que
sofrem com perda de produtividade, de
competitividade e de capital humano. O problema,
segundo especialistas, é intensificado quando
organizac@es criminosas se infiltram nas esferas da
politico e da administracdo publica.

"A economia € um sistema interligado. Os governos
fazem politicas publicas para beneficiar a populacao e
as empresas em geral", afirma Daniel Cerqueira,
membro do conselho do Férum Brasileiro de
Seguranca Publica. "Se a situacdo dos governos é
caética, se ndo funcionam bem, se as leis sao
malfeitas, se o0 ambiente é hostil para investimentos,
certamente, isso expulsa capital e arrefece interesse
de investimento."

Essa situacdo pode ser compreendida pela 6tica
internacional, da relacdo do pais com o resto do
mundo, e pela interna, diz Cerqueira. "Em um trabalho
analisando 62 paises, pesquisadores observaram que,
onde as taxas de homicidios sdo maiores, ha
diminuicdo no investimento direto estrangeiro”, afirma,
citando um estudo das pesquisadoras Leanora Brown
e Keva Hibbert que inclui o Brasil na sua amostragem.

Os impactos da criminalidade sobre a economia
podem se dar por diversos canais, segundo Cerqueira.
O primeiro, diz, € que o crime e a violéncia aumentam
0 custo das empresas, tornando-as menos
competitivas. "O custo aumenta por canais diretos, por
exemplo, a necessidade de negécios em ambientes
violentos pagarem valores de frete e de seguro
maiores. Mas ha também a perda de produtividade por
canais indiretos, como a vitimizacdo dos
trabalhadores"”, afirma.

Essa vitimizacéo, por sua vez, também pode ser direta
- no caso de um trabalhador morrer devido ao contexto
de violéncia - ou indireta, quando hé reflexos fisicos
e/ou psicolégicos sobre os funcionarios. "Tem uma
guestdo de perda de capital humano, seja porque o
funcionario foi assassinado, seja porque ele
desenvolveu, por exemplo, sindrome de estresse pés-

traumatico e vai precisar ficar dias parado, fazer
tratamento. Tudo isso, no fim, é também custo para as
empresas", diz Cerqueira.

Um trabalho de 2023 do Centro de Estudos de
Seguranca e Cidadania (CESeC) mostrou, por
exemplo, que o niumero de pessoas com hipertenséo,
insdnia prolongada, depressdo e ansiedade é maior
em comunidades do Rio de Janeiro mais expostas a
tiroteios com presenca de agentes de seguranca.

Esses custos afetam as decisGes estratégicas das
empresas, que podem optar por nem abrir um negocio
em um ambiente violento ou, se ja estiverem
instaladas nesses locais, sair. "O Rio tem véarios
exemplos. A regido do Jacarezinho, onde havia tido a
operacdo mais mortal até a deste ano [no
Alemao/Penha], era uma area com inimeras fabricas.
Elas foram fechando conforme o territério se tornou
muito violento", afirma Cerqueira. "Houve
desmobilizacao do capital fisico para outros lugares, e
isso representa custo para as empresas." Cerqueira se
refere a uma operacgéo policial que deixou 28 pessoas
mortas na favela do Jacarezinho em 2021. Na
megaoperacdo deste ano, morreram 121 pessoas,
sendo quatro policiais.

O ambiente violento pode afetar ainda a atracdo dos
consumidores para esses negoécios e, no fim,
comprometer o lucro das empresas, acrescenta o
especialista. "Pode ser um desestimulo para
determinados tipos de consumo, como restaurantes,
atividades culturais,

porque as pessoas ficam com medo de sair, além dos
impactos sobre o turismo de estrangeiros e
brasileiros", comenta. "O turismo é um setor que, ha
muito tempo, varios paises, como Portugal e Espanha,
tém usado estrategicamente como motor de
desenvolvimento, mas um pais que esta todos os dias
nos jornais por causa de muita violéncia desestimula
esses turistas.”

Isso tem potencial de afetar, inclusive, a conta corrente
no balanco de pagamentos do Brasil, que registra as
transagdes entre residentes e néo residentes. "O
turismo entra como se fosse uma exportagcdo nossa,
gue estaria diminuindo", compara Cerqueira.

Ha outro ponto relacionado ao crime organizado que
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reduz a produtividade das boas firmes, que é quando
organizag¢des criminosas penetram setores legais,
aponta Cerqueira. "Com 0 recurso que entra, muitas
vezes, de lavagem de dinheiro, elas podem vender
mais barato. Para ter competitividade, outras
empresas licitas vao precisar baixar o prego para
competir, ndo porque aquele concorrente é mais
eficiente, mas simplesmente porque ele tem recursos
sobrando de mercados ilicitos. H& varios exemplos
disso", afirma.

Ele cita um recente: a Opera¢do Carbono Oculto, que
desbaratou uma complexa estrutura de em

presas de fachada, fundos de investimento e fintechs
usados pela faccdo Primeiro Comando da Capital
(PCC) para lavar dinheiro, fraudar o mercado de
combustiveis e ocultar patriménio. O Instituto
Combustivel Legal (ICL), que relne grandes empresas
de distribuicdo de combustiveis e petroquimica, estima
gue ao menos R$ 30 bilhdes sao desviados por ano do
setor devido a sonegacédo de impostos, inadimpléncia
e fraudes contra os consumidores, incluindo
adulteracdo nas bombas e fraudes de qualidade, os
chamados combustiveis batizados.

Uma questdo mais recente no Brasil que tem chamado
a atencao e que também tem desdobramentos
econdmicos é a infiltragdo do crime organizado na
politica e nas administragc8es publicas. "Quando
decisdes de politica sdo tomadas para beneficiar
determinado grupo, leis e contratos séo feitos de forma
viesada, ha uma perda geral de eficiéncia na
economia. E um custo que toda a sociedade vai
pagar"”, diz Cerqueira. Ele cita como exemplo
empresas de Onibus na cidade de S&o Paulo
investigadas por ligagdo com o PCC. "S&o contratos
gue, eventualmente, estdo custando mais para a
sociedade e gerando menos bem-estar."

Antes mesmo da megaoperacdo no Rio de Janeiro no
fim de outubro, William Jackson, economistachefe
para mercados emergentes da Capital Economics, ja
afirmava haver "sinais preocupantes sobre a
prevaléncia de organizacfes criminosas no Brasil
recentemente.” Para ele, os Ultimos acontecimentos
"evidenciaram que o crime é uma questéo
politicamente relevante e que ha mudanca - pelo
menos em alguns setores do espectro politico - para a
adocdo de uma abordagem muito mais rigorosa no
combate a criminalidade".

Jackson estima que os altos indices de criminalidade
reduzem o potencial de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) da América Latina em cerca de
0,25 ponto percentual e que o Brasil estd em uma
posicao intermediaria. "N&o é tdo grave quanto em
algumas regifes com altos indices de criminalidade,
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como partes da América Central, mas tem um custo
maior do que em outros paises - por exemplo, Uruguai
e Chile."

Apesar de ter melhorado em relagcdo ao ano passado,
o Brasil é o terceiro pais menos pacifico entre 11 da
América do Sul avaliados no indice de Paz Global
(GPI, da sigla em inglés) de 2025.

O GPI é produzido pelo "think tank" Institute for
Economics Peace (IEP) e, na edicdo deste ano,
avaliou 163 paises e territérios independentes. O
Brasil aparece em 130 uma posi¢cdo melhor do que em
2024. Entre os paises analisados na América do Sul,
porém, apenas Venezuela (139 e Coldmbia (140 estdo
piores.

O indice é composto por 23 indicadores qualitativos e
guantitativos que medem o "estado de paz" de na¢les
em trés dominios: extensdo do conflito doméstico e
internacional em curso, grau de militarizacao e nivel de
seguranca e protecdo social - quesito em que o Brasil
vai pior. Esse agrupamento avalia, por exemplo, a
harmonia ou discordia dentro da nagéo, considerando
taxas de criminalidade, atividade terrorista,
manifestagdes violentas e rela¢cfes com vizinhos.

Felipe Tavares, economistachefe da BCG Liquidez,
cita um estudo do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) segundo o qual paises do
Cone Sul perdem, em média, 3,39% do PIB por ano
devido as altas taxas de criminalidade. No caso
brasileiro, a perda social anual é estimada em R$
372,9 bilhdes.

A partir disso, Tavares calculou que, desse montante,
R$ 32 bilhdes devem recair sobre o Estado do Rio de
Janeiro. Considerando apenas os efeitos diretos dos
crimes violentos, o impacto anual seria de cerca de R$
13 bilhBes. A chegada de turistas estrangeiros, por sua
vez, sofre impacto médio negativo de 0,17%, estima
Tavares, prejudicando setores como hotelaria,
comeércio e servicos.

Com uma abordagem econométrica a nivel municipal,
diferente da usada pelo BID, Tavares chegou a
conclusdes parecidas: o impacto econémico da
criminalidade no Rio de Janeiro varia de R$ 10,7
bilhes a R$ 11,5 bilhdes ao ano. "A criminalidade
corréi riqueza, reduz produtividade e imp8e um custo
social persistente a economia fluminense", afirma.

Sob a dtica econdmica, diz, a criminalidade pode ser
entendida como um "problema de incentivos". Tavares
menciona Gary Becker (1930-2014), economista
americano vencedor do Nobel de 1992, que, entre
outras coisas, pensou a "economia do crime". A ideia,
explica Tavares, é que o ato criminoso também é uma
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deciséo racional: o individuo compara o beneficio
esperado do delito com o custo de ser punido. Se a
percepcdo de ganho é maior do que o risco de
punicdo, o crime é uma escolha economicamente

viavel.

"Em contextos de pobreza e desigualdade elevadas -
como ocorre de forma crénica no Estado do Rio de
Janeiro -, o desequilibrio entre custo e beneficio do
crime tende a se intensificar. Ciclos econémicos
adversos ampliam a atratividade das atividades ilicitas,
especialmente em regifes onde a presenca do Estado
é fragil e o retorno esperado do trabalho formal é
baixo", afirma Tavares. O resultado, diz, é uma
economia paralela que compete com a economia
produtiva, distorce os incentivos e destrdi capital
humano.

E também por diagndsticos como esse que Renato
Galeno, coordenador do curso de relacfes
internacionais do Ibmec-RJ, diz que a equiparacdo de
faccBes a grupos terroristas ndo funcionaria como
método de combate ao crime organizado. "Quando
falamos de grupos terroristas, pensamos em meios e
fins. A violéncia ndo é um fim em si para eles; o fim é
baseado em convicgdes solidas, motivacdes politicas
e ideoldgicas - em um sentido amplo, grupos que
qguerem fazer revolugao, grupos religiosos, de carater
nacionalista, de carater étnico/racial. Isso é muito
diferente de grupos que tém como objetivo ganhar
dinheiro."

Se as motivacdes desses dois tipos de organizacdes
sdo diferentes, o modo de lidar com elas também deve
ser, diz Galeno. "Pessoas que fazem parte de grupos
terroristas séo altamente apaixonadas. As a¢les para
tentar evitar que essas pessoas sejam seduzidas por
esses grupos sdo diferentes. Para grupos que sé
guerem ganhar dinheiro, as pessoas ainda podem
desistir - € o que eu chamo de "remédio social".
Confundir as duas coisas néo vai ajudar em nada e
pode prejudicar o Brasil, a populacdo e as empresas",
afirma.

Jackson, da Capital Economics, pondera que, nessa
tarefa, o Brasil vive situagdo "particularmente
desafiadora" nas contas publicas, com pouco espago
para aumentar gastos no combate ao crime. "A
margem de manobra é limitada."

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

Focus reduz projecéo de inflacao e Selic

RAPHAEL PATI

O mercado voltou a reduzir a projecdo para a inflacéo
oficial em 2025 e 2026. De acordo com o Boletim
Focus divulgado ontem pelo Banco Central, a previsdo
para o indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) neste ano passou de 4,40%, na semana
passada, para 4,36%, neste Ultimo levantamento.

Ja para o préximo ano, a estimativa recuou de 4,16%
para 4,10%. Nos dois anos seguintes, a mediana das
previsbes do mercado se mantiveram em 3,8% e
3,5%, respectivamente.

Na analise do sécio fundador da Guardian Capital,
Thiago Azevedo, a expectativa para o IPCA pode ser
considerada "bem otimista", visto que uma inflacdo
mais baixa representa maior poder de compra do
consumidor. Apesar disso, 0 especialista acrescenta
gue diversos fatores podem afetar o indice de inflac&o
para o préximo ano, a exemplo da cotacdo do délar.

"O dolar tende a sofrer muita volatilidade em 2026
porque € ano de eleicao e, independente de quem
venca, o mercado odeia incerteza. Isso significa que
meses antes do resultado das elei¢des, nds estamos
esperando bastante volatilidade cambial. Essa
volatilidade cambial afeta a inflacdo porque o délar é
utilizado para precificar toda a cadeia produtiva.

As matérias-primas, como commodities, séo
dolarizadas", explica Azevedo.

Desta forma, o analista considera que acreditar
totalmente em uma meta de inflagdo para o ano que
vem é bem precipitado. "Também destacamos as
limitacdes que o IPCA traz para a analise econdmica,
pois trata-se de uma aproximacédo da realidade ao
considerar uma cesta tedrica de mercadorias, e ndo
reflete exatamente os hébitos de consumo individuais”,
acrescenta.

Além da inflacado, o relatério apresenta uma leve
gueda na mediana das projecdes para a Taxa Selic no
ano que vem, de 12,25% para 12,13%, o que
corrobora com a expectativa do mercado de uma
trajetéria de queda iniciada ja no primeiro semestre de
2026. Na avaliacdo da professora de Economia da
Universidade de Marilia (Unimar), Marisa Rossignoli, o
pais encerra 0 ano com bons indicadores.

"Sem davida alguma, a reducdo da Selic sera
fundamental para o investimento produtivo que

precisara encontrar maior complexidade produtiva
para que o crescimento do PIB seja maior que o
projetado, além da prépria reversdo de expectativas de
ligeira piora nos indicadores de endividamento." Ainda
ontem, o Banco Central também divulgou o indice de
Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) de
outubro, que recuou novamente no periodo.
Conhecido também como a "prévia do PIB", o
indicador encolheu 0,25% no periodo, em virtude de
resultados mais fracos nos setores de servigco e
industria.

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2025/12/16/all.pdf
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|A aumenta sensibilidade de juros globais a
divida publica

O aumento dos investimentos em inteligéncia artificial
(IA) ja tem provocado alguns tremores no mercado de
crédito privado, com a disparada dos spreads dos
contratos de credit default swap (CDS), que
representam o seguro de crédito, de algumas
empresas. A Oracle é, de longe, a que mais tem sido
afetada. No entanto, as preocupacdes do mercado vao
além e, entre importantes agentes financeiros, ja ha
guem aponte que o "boom" do capex em |A pode
deixar os juros de longo prazo mais sensiveis a divida
publica.

"A sensibilidade dos juros globais a divida publica ja
comegou a subir, sinalizando maior atengdo do
mercado aos desenvolvimentos fiscais", observa o
estrategista de renda fixa Bill Zu, do Goldman Sachs.
Ele nota que, nos Ultimos 30 anos, houve uma redugéo
da relacédo entre os juros de longo prazo nos paises do
G10 e a oferta de divida publica, em um movimento
ajudado pelo aumento da poupanca global em relacéo
a demanda de investimento do setor privado.

"Mas, com o capex de IA prestes a impulsionar o
investimento global nos proximos anos, investidores
passaram a questionar se 0 aumento da demanda de
investimento privado pode competir com a ainda
elevada oferta de divida publica", afirma Zu em nota.
Isso tenderia a pressionar ainda mais as taxas de juros
de mercado.

Nos calculos do estrategista, no inicio dos anos 1990
uma alta de 1 ponto percentual na divida/PIB
aumentava os juros de cinco anos cinco anos a frente
de 2 a 3 pontos-base, ou seja, de 0,02 a 0,03 ponto
percentual. Durante a pandemia, essa sensibilidade
caiu para perto de zero, mas, recentemente, comegou
a subir novamente. "Os novos resultados mostram
uma reversdo mais acentuada",

diz. "A estimativa mais recente sugere que uma alta de
1 ponto na divida/PIB eleva os juros longos em cerca
de 1 ponto-base, o que é consistente com nossa
projecdo de tendéncia de alta gradual das taxas
longas nos proximos anos."

O mercado, de fato, tem exigido prémios cada vez
maiores para financiar economias avancadas que, até
entdo, gozavam do selo de "risk free" e ndo sofriam as
consequéncias de um endividamento crescente. Ao
longo deste ano, Japédo, Franca, Reino Unido e

Estados Unidos foram alguns dos paises penalizados
pela perspectiva de uma divida ainda maior e, em
alguns momentos, adotaram dindmicas que se
assemelhavam a mercados emergentes. Movimentos
deste ano motivados por preocupacdes fiscais eram
raros, nos ultimos anos, mas houve uma mudanca no
sentimento dos mercados desde o "Dia da Libertag&o",
em abril.

E, na avaliacdo do Goldman Sachs, é possivel que
esse comportamento se agrave ainda mais, dado que,
em outros grandes ciclos de tecnologia nos Estados
Unidos, houve um aumento da relacgéo
investimento/PIB de 2 a 5 pontos percentuais. E nesse
sentido que o Goldman Sachs acredita que a
sensibilidade dos juros globais a divida publica ira
aumentar de volta para algo entre 2 e 3 pontos-base
para cada ponto de alta na divida, o que deve manter
"pressdo sustentada sobre os juros longos em meio a
déficits fiscais persistentemente elevados" em um
ambiente de maior "concorréncia" da divida publica
com a privada com as emissfes de divida feitas pelas
big techs.

Nas Gltimas semanas, 0s investimentos em
inteligéncia artificial tém, de fato, dominado as
discussBes em Wall Street. O balan¢o da Oracle foi o
responsavel, ao mostrar um aumento bem maior que o
esperado do capex, o que reacendeu preocupacdes
entre os agentes financeiros. "O resultado estava
longe de ser ruim, mas o problema é que existe muito
otimismo ja precificado”, avalia o analista sénior de
crédito internacional da AZ Quest, Rafael Basso. "Os
"hyperscalers" (grandes provedores de servigcos em
nuvem) ndo tém margem para erro."

Isso explica, em especial, o salto dos spreads do credit
default swap (CDS) de cinco anos da Oracle, que
atingiram maxima histérica e, ontem, chegaram a
146,5 pontos, de acordo com dados da S P Global
Market Intelligence.

Basso nota que a carteira de pedidos ("backlog") da
Oracle mostra que ja ha mais de US$ 500 bilhdes
contratados, mas ressalta que esse fator também
mostra alguns desafios relevantes. "Os contratos
comecam a bater a partir de 2027, ou seja, do final de
2025 até la a Oracle vai ter de investir muito capex e
piorar as métricas financeiras para conseguir atender
esses

18



- ___________________________________________— "
VALOR ECONOMICO / SP - FINANGAS - pag.: CO1. Ter, 16 de Dezembro de 2025
ECONOMIA

contratos |4 na frente. Existe um descasamento de
caixa."

"Se os planos da Oracle derem certo, 6timo, mas o
meio do caminho n&o sera tranquilo”, diz Basso. E
isso, observa, se espalha para o comportamento dos
bonds e dos spreads de CDS de outras techs
americanas muito ligadas ao "complexo IA". "E como
se 0 mercado visse que o futuro é "brilhante", mas que
€ preciso ser capaz de chegar la na frente. Até 14, a
sinalizacdo é de queimar capex"”, observa o
profissional da AZ Quest, que ndo tem exposicdo a
teses de inteligéncia artificial neste momento.

Desde setembro, houve um aumento dos spreads de
CDS de cinco anos de todas as big techs, em um sinal
de maior demanda por protecéo pelos investidores. O
da Microsoft passou de 20,7 pontos no inicio de
setembro para 34,8 ontem; o da Alphabet, a
controladora do Google, subiu de 33,5 para 39,3
pontos; e o da Meta Platforms, dona do Facebook,
saltou de 45,3 em outubro (quando comecou a ser
negociado) para 58,9 pontos ontem.

Ja o da Oracle foi mais penalizado e, acima dos 140
pontos-base, é negociado em niveis compativeis com
empresas e paises com rating em grau especulativo.
"Parece que o CDS de 5 anos da Oracle se tornou, na
pratica, o "hedge" preferido para um cenéario de
"estouro da bolha de IA"™, diz a analista de crédito
Erica Spear, do J.P. Morgan, em nota enviada a
clientes.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Criadaem 2023, regrafiscal nao consegue
segurar alta nos gastos

LUIZ GUILHERME GERBELLI

Apresentado no fim de marco de 2023, o arcabouco
fiscal foi criado em substituicdo ao teto de gastos e se
transformou na grande aposta do terceiro governo de
Luiz Inacio Lula da Silva para o controle das contas
publicas - um problema que assombra o Pais ha
guase uma década.

A regra fiscal ndo conseguiu dar conta do crescimento
acelerado das despesas obrigatorias.

Como promessa de campanha, o governo Lula voltou
a dar um reajuste do salario minimo acima da
inflacdo, o que amplia os gastos com programas
sociais e Previdéncia.

Além disso, as despesas com Saude e Educacao
voltaram a estar atreladas ao comportamento da
receita.

Para tentar fechar a conta, o governo passou a
apostar em uma estratégia de aumentar a arrecadacao
para conseguir cumprir o resultado primario, sem mirar
tanto o lado das despesas.

A equipe econdmica chegou a anunciar o colapso das
contas publicas em 2027.

"O arcabouco era inconsistente desde que foi
proposto”, diz Marcos Mendes, pesquisador do Insper.
"Havia uma inconsisténcia com as decisdes ja
tomadas pelo governo, de mudar a politica do salario
minimo e a indexacdo de despesas de Salde e
Educacédo a receita, aumentar o Bolsa Familia, além
do impacto da PEC da Transicdo." Formalmente, a
equipe econdmica tem cumprido a meta de resultado
primario - aquele que ndo considera o gasto com juros
- e promete atingir os alvos neste e no préximo ano.
Mas o que ocorre € que uma parte das despesas
acaba sendo computada fora da meta de resultado
priméario - 0 que, na pratica, leva a um aumento da
divida.

FORA DA META. Recentemente, por exemplo, o
governo retirou da meta R$ 5 bilhdes por ano com
projetos de Defesa e recebeu o aval do Congresso
para tirar R$ 10 bilhdes da meta de déficit das estatais.

Também integra a lista de excecdes parte do

pagamento de precatdrios, entre outros.

Os parlamentares também deram aval para que a
equipe econbmica mire o piso da meta fiscal, o que
evita que o Executivo seja obrigado a congelar até R$
34 bilhées a mais em gastos em 2026, ano eleitoral.

"A estratégia de perseguir o limite inferior da meta ja
demonstra uma propensdo expansionista, porque o
limite inferior seria para acomodar os acidentes de
percurso”, afirma Mendes.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Lulaterminara mandato com divida acima da
prometida em arcabouco

LUIZ GUILHERME GERBELLI

O governo devera terminar o proximo ano com um
endividamento maior do que o prometido no
lancamento do arcabouco fiscal. A época, o cenario-
base da equipe econ6mica era de que a regra para as
contas publicas estabilizaria a divida do Pais em
76,54% do Produto Interno Bruto (PIB) em 2026,
dltimo ano de mandato do presidente Luiz In4cio Lula
da Silva. A pouco mais de um ano do encerramento do
governo, porém, a previsdo dos analistas indica que a
divida brasileira vai se aproximar de 84% do PIB em
2026.

O elevado endividamento do Pais preocupa
investidores.

Mais do que o crescimento da divida previsto até o fim
da terceira gestao Lula, ndo h& indicacao, por ora, de
gue o Brasil vai conseguir estancar esse aumento nos
préximos anos. Entre os analistas, ha um consenso de
qgue, seja qual for o proximo governo, ele vai ter de
adotar medidas de ajuste para as contas publicas.

"Quando a regra fiscal é crivel, ela indica aos agentes
do mercado que 0 governo se compromete com um
determinado padrdo de conduta fiscalmente
responsavel, capaz de entregar as contas publicas em
ordem em algum prazo factivel do tempo. O que
acontece € que essa regra, por uma série de razbes,
nao consegue mais trazer essa credibilidade”, afirma
Jodo Pedro Leme, analista da consultoria Tendéncias.

Na préatica, o arcabouco fiscal ndo tem sido capaz de
entregar resultados primarios robustos e positivos -
aqueles que nao consideram o gasto com juros.

Para piorar, as metas do governo estdo mais frouxas
desde abril do ano passado. "Hoje, vocé precisaria de
um superavit primario superior a 1,5% do PIB, de
quase 2% do PIB, para estabilizar a divida no nivel em
que ela esta", diz Leme.

Neste ano, a meta de resultado primario é zero. Em
2026, o governo promete alcancar um superavit
priméario de 0,25% - sempre ha uma margem de
toleréncia de 0,25 ponto porcentual para mais ou para
menos.

No roteiro inicial do desempenho do arcabouco, a

equipe econdmica prometia um superavit de 0,5% do
PIB, em 2025, e de 1% do PIB no ano que vem.

Entre os especialistas, ha ainda a avaliagdo de que a
situacao fiscal brasileira é fruto da gestdo das contas
publicas do governo, mas também de decisdes do
Congresso. "O (Fernando) Haddad tem raz&o quando
fala que varias medidas foram propostas pelo governo
para reduzir os gastos, mas elas foram barradas no
Congresso por questdo de lobby ou por briga politica",
afirma Luis Otavio Leal, economista- chefe da G5
Partners, citando o ministro da Fazenda.

JUROS EM ALTA. Uma parte do aumento do
endividamento decorre do aumento da taxa basica de
juros. No lancamento do arcaboucgo fiscal, a equipe
econdmica trabalhava com um cenério de queda da
taxa basica de juros (Selic). Ela estava em 13,75% ao
ano e a expectativa era de que a Selic terminasse o
governo Lula em 9%. Hoje, a taxa de juros esta em
15% - maior patamar em quase duas décadas.

Nas suas decisdes, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) tem chamado a atencéo para a situacdo das
contas publicas.

"Na verdade, acaba virando um ciclo vicioso: o fiscal
afeta negativamente a politica monetaria, que afeta
negativamente a fiscal", afirma Leme.

RESPOSTA. Procurado, o Ministério da Fazenda
informou que as previsdes para a divida brasileira
mudaram "devido a diversos fatores ndo previstos a
época do langamento” do arcabouco fiscal e ressaltou
que "é nitido o processo de consolidacéo fiscal, com
melhora das contas primarias fruto do esforco de
recomposicdo da base arrecadatoria do governo e das
medidas de contencao das despesas obrigatdrias".

Entre os fatores ndo previstos, a Fazenda cita o
pagamento de precatorios - herdados da
administracdo Jair Bolsonaro -, a compensacao aos
Estados por causa da reducdo no ICMS (Imposto
sobre OperacBes Relativas a Circulacdao de
Mercadorias e sobre Prestacdes de Servigcos) cobrado
sobre combustiveis, energia elétrica, comunicagfes e
transporte coletivo em 2022 e as despesas com as
enchentes no Rio Grande do Sul, no ano passado.

"Importante pontuar que o fim da dindmica de
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postergacdo do pagamento dos precatérios gerou
também uma despesa adicional nos anos de 2025 e
2026 nao prevista em marco de 2023, momento em
gue as projecBes para o lancamento do novo
arcabouco foram feitas", afirmou a Fazenda. |

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

FABIO GRANER

Um programa de renegociacdo de dividas de micro e
pequenas empresas nos moldes do que foi o
Desenrola Brasil para as pessoas fisicas no ano
passado esta em fase avancada de definicdo dentro
do governo. A minuta de uma medida proviséria esta
sendo avaliada pelos técnicos da area econémica do
governo e a intencdo € levar ainda este ano para o
presidente Lula assina-la.

A ideia no momento é colocar a disposicdo para
renegociacdo um volume de crédito entre R$ 1,7
bilh&o e R$ 1,8 bilhdo para financiar o pagamento das
dividas que terao desconto a partir de um leildo em
plataforma digital. Os empréstimos terdo protecédo do
Fundo de Garantia de Operacfes (FGO), que é gerido
pelo Banco do Brasil.

O plano é que as operacdes de crédito tenham taxa de
juros de 1,53% ao més (em torno de 20% ao ano),
uma taxa relativamente barata considerando a
dificuldade que as empresas de menor porte tém para
se financiar. O parcelamento devera ser em 60 meses,
com dois de caréncia.

DIVIDAS NAO BANCARIAS

No campo dos devedores, s6 empresas de menor
porte (micro, pequenas e MEIs) poderdo acessar a
plataforma para renegociar suas dividas. Serao
elegiveis débitos ndo sé bancéarios, mas de outros
tipos, como servicos, cartdo de crédito, entre outras.

No lado dos credores, a plataforma poderéa ser
acessada independentemente do porte da empresa,
ou seja, até as grandes terdo a possibilidade de
negociar descontos para receber a divida em
inadimpléncia. Apesar disso, as companhias menores
terdo preferéncia para o fechamento do acordo na
plataforma em caso de empate nos descontos
oferecidos.

A plataforma também deve permitir uma negociacéo
direta entre credores e devedores, para pagamento
sem financiamento bancério, o que pode ampliar o
tamanho do programa.

No ano passado, depois do Desenrola para pessoas
fisicas, o governo fez um programa para empresas
menores, mas com foco s6 em dividas com
instituicdes financeiras. Agora atinge todo o tipo de
débito inadimplente. Os leildes serao realizados por

lotes de setores e prazos da divida.

Apesar de ter um publico potencial da ordem de 23
milhGes de pessoas, entre MEIls, micro e pequenas
empresas, 0 novo programa, pelo menos na verséo
até o momento, serd bem mais modesto, ainda que
possa representar um félego para empresas no ano
eleitoral.

7,9 MILHOES EM ATRASO

O Desenrola Pequenos Negdcios, no ano passado,
viabilizou a renegociacdo de R$ 7,5 bilhdes em dividas
bancarias para mais de 122 mil microempreendedores
individuais (MEIS), microempresas e empresas de
pequeno porte entre maio e dezembro de 2024,
segundo balanco do Ministério do Empreendedorismo,
da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte
(MEMP).

A renegociagéo teve incentivos tributarios do governo
para que bancos oferecessem condi¢des vantajosas a
empresas inadimplentes. Os descontos variaram entre
20% e 95%, destacou o balan¢o do governo.

Em pesquisa do fim do ano passado, o Sebrae
informou que o programa teve massiva adesao
daquelas pessoas cadastradas como
microempreendedores individuais (MEI). Considerando
todo o universo dos pequenos negécios, composto por
MEI, micro e pequenas empresas, o resultado foi de
72% de adesédo, de acordo com a pesquisa.

Segundo a Serasa Experian, os niGmeros mais
recentes mostram que o total de CNPJs em atraso
chega a 8,4 milhdes, com a vasta maioria sendo de
companhias de menor porte: 7,9 milhdes.

Segundo a instituicdo, a divida média foi de R$
24.074,5, e cada empresa inadimplente acumulou, em
média, 7,2 contas em atraso, cujo tiquete médio por
compromisso vencido foi de R$ 3,3 mil. S&o mais de
R$ 200 bilhdes em dividas atrasadas.

A maior parte das dividas ndo pagas é com o setor de
servigos, com mais de 30%, seguido de bancos e
cartdes, com quase 20% do total da inadimpléncia. As
chamadas utilities que se referem a servigos
essenciais, como agua e energia, representam cerca
de 7% das faturas em atraso.

Puxados por Sdo Paulo, os estados do Sudeste
concentraram o maior volume de CNPJs em situagéo
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de calote. A Regido Sul aparece na sequéncia com
mais de 1,3 milh&o, seguido da Nordeste, com 1,2
milh&o.

Dados do Banco Central também mostram o
crescimento da inadimpléncia na carteira de crédito de
micro, pequenas e médias empresas. Em janeiro de
2024, eram 4,29% dos contratos com atraso de mais
de 90 dias -namero que subiu para 5,6% em outubro
deste ano.

IMPACTO NO PIB

Para o governo, os programas de renegociacao
tiveram papel importante para a retomada do crédito
durante o ano passado, bem como para os resultados
do PIB melhores do que o esperado, ainda que outros
fatores também tenham pesado, como uma politica
fiscal mais expansionista.

Em 2024, a economia brasileira cresceu 3,4% e o
crédito total subiu quase 11%. Os empréstimos para
empresas tiveram expanséo de 9,1%, com queda de
0,5% no nivel de inadimpléncia em comparagdo com
2023.

Lancado em 2023, o Desenrola Brasil atingiu um total
de 15 milhGes de pessoas fisicas com a negociagéo
de dividas no montante de R$ 53,2 bilhdes.

Segundo dados do governo, 0 programa para pessoas
fisicas gerou uma redugéo de 8,7% na inadimpléncia
na chamada faixa 1, que contemplava a populacédo
mais pobre - quem ganha até dois salarios minimos ou
esta inscrito no Cadastro Unico (CadUnico) do
governo federal. Com isso, ao fim do programa, caiu
de 25,2 milhdes para 23,1 milhdes o numero de
pessoas inadimplentes.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Quatro "Ss' gue formam uma bolha (Artigo)

(Traducédo de Mario Zamarian) Capitalism". Copyright:
Financial Times

Em meio ao burburinho da febre com a inteligéncia
artificial, as pessoas comecaram brincar com a ideia
de "uma bolha no discurso sobre bolhas". As buscas
no Google por IA associadas a "palavra com b"
dispararam e o clima nos mercados parece
exuberante, mas, para além desses indicadores
subjetivos, ndo hd uma medida padrdo do que seja
uma bolha. Meu teste se concentra em quatro "Ss":
sobrevalorizacdo, sobreposse, sobreinvestimento e
sobrealavancagem. Veja como a |A se sai agora.

Sobrevaloriza¢do. Em grandes bolhas do passado, do
ouro nos anos 70 ao boom da internet no final dos
anos 90, os precos ajustados pela inflagdo subiram
dez vezes ao longo de 10 a 15 anos. Recentemente,
as ac0Oes de tecnologia dos Estados Unidos atingiram
esse patamar. Além disso, um estudo sobre bolhas ao
longo do ultimo século mostra que a probabilidade de
um colapso supera 50% quando o setor que se
encontra no centro da febre supera o mercado em
mais de 100% em dois anos. As acdes ligadas a 1A
também estdo perto desse ponto de inflexao.

Essas altas draméticas de precos levaram as
avalia¢cBGes de longo prazo das acBes americanas para
perto dos niveis mais elevados da histéria. H4 quem
diga que isso ndo importa, porque a IA ira estimular o
crescimento mais dramaticamente do que as
revolugbes tecnoldgicas anteriores, e porque as
avaliacdes foram ainda mais extremas em 1999-2000.
Mas, se a histdria servir de guia, as avaliacGes e o0s
precos estéo emitindo um alerta vermelho intenso de
bolha.

Sobreposse. Este critério mede quanto dinheiro esta
fluindo para a "novidade da vez". E os americanos
estéo correndo com afinco atras de ac¢des, sobretudo
as de tecnologia. As familias detém um recorde de
52% de sua riqueza em ac6es, acima do pico de 2000
e muito acima dos niveis da Unido Europeia (30%),
Japédo (20%) e Reino Unido (15%).

Um sinal intimamente relacionado é o excesso de
negociagcdo. Nos ultimos cinco anos, o numero de
acles negociadas diariamente nos EUA cresceu 60%
para cerca de 18 bilhdes. A participacdo dos pequenos
investidores em opc¢bes de acdes de curto prazo
cresceu de um terco para mais da metade. Jovens
estdo sucumbindo ao "niilismo financeiro", entregando-
se a especulacdo porque desistiram de comprar uma

casa propria.

Se um mercado de a¢des cai em um determinado dia,
0S pequenos investidores compram compulsivamente
no dia seguinte. Seus favoritos sdo claros: na
plataforma Robinhood, as cinco a¢cbes mais possuidas
pelos investidores pertencem todas as "Sete
Magnificas". E com US$ 7,5 trilh6es ainda
estacionados em fundos do mercado monetério, os
pequenos investidores dos EUA podem ainda ter
poder de compra.

Como as condigdes financeiras permanecem muito
frouxas, a liquidez continua empurrando as acfes para
cima. I1sso quase obriga os investidores institucionais a
continuar comprando, inclusive muitos que séo céticos
com a euforia da IA. O resultado € um animal novo e
estranho: o urso totalmente investido.

Entusiastas da IA dizem que o falatdrio incessante
sobre bolhas prova que esta ndo é uma bolha, porque
0s picos ocorrem quando a preocupacgéo desaparece e
o otimismo € universal. Talvez. Mas a preocupacéo, na
verdade, estava crescendo antes do estouro da bolha
pontocom. Um ano antes, o Fed de San Francisco
evocou o espectro de 1929. Muitos colunistas e
economistas ecoaram esses temores, assim como
varios investidores institucionais. Exatamente como
hoje.

Sobreinvestimento. Recentemente, o0 investimento em
tecnologia ultrapassou 6% do PIB americano,
superando o recorde estabelecido em 2000. As
empresas estdo despejando capital em centros de
dados de IA e em usinas geradoras de energia para
opera-los, liderado pelos gigantes da computagédo em
nuvem (os chamados Hyperscalers). Considerando
apenas as Sete Magnificas, os investimentos em IA
mais que dobraram desde 2023, para US$ 380 bilhGes
este ano, e caminham para superar US$ 660 bilhGes
até 2030. Os retornos potenciais ainda estédo longe de
ser claros. Para cada pesquisa que indica uma
explosdo da demanda por |A, outra mostra o contrario:
menos de 15% das empresas dos EUA afirmam usar
IA, em meio a varios sinais de que a taxa de adocao
esta desacelerando.

Os tecno-otimistas afirmam que o investimento em IA
se pagara por si s, reduzindo os custos com mao de
obra, substituindo até 40% das tarefas atualmente
realizadas por humanos "em um futuro ndo muito
distante", e elevando a taxa de desemprego para até
20%. Sera que as pessoas ficardo de bragos cruzados
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enquanto isso acontece? Uma perturbacgéo do trabalho
nessa escala poderia provocar uma reagao politica,
limitando até que ponto o investimento em IA de fato
se traduzird em retorno.

Sobrealavancagem. Até agora, empresas e familias
ndo parecem alavancadas demais nos EUA. Mas as
Sete Magnificas ja ndo sao as maquinas de fazer
dinheiro que eram ha um ano. Amazon, Meta e
Microsoft sdo hoje devedoras liquidas, contra apenas
uma delas em 2023. Seus lucros continuam
crescendo, mas com tanto dinheiro sendo direcionado
para a IA, apenas Google e Nvidia ainda geram
grandes volumes de caixa.

Desta vez, as dividas estdo se acumulando no balanco
do governo, gracas a déficits recordes - um risco
importante. Se os investidores em bénus comegarem a
guestionar a fragilidade das financas dos EUA, eles
poderdo pressionar os juros de longo prazo para cima,
com efeitos em cadeia por toda a economia.

Enquanto isso, a alavancagem nos mercados
financeiros foi além dos antigos empréstimos de
margem para a compra direta de acBes. Agora,
existem fundos que tomam dinheiro emprestado para
ampliar suas apostas. Esses "ETFs alavancados" séo
facilmente acessiveis aos pequenos investidores e
viram seus ativos crescer sete vezes na Ultima
década, para cerca de US$ 140 bilhdes.

No balango geral, em graus variados, os quatro "Ss"
sugerem que a IA é uma bolha e que ela ja alcangou
um estagio avancado. Entretanto, a histéria também
mostra que ndo ha um ponto exato em que uma bolha
estoura apenas pelo préprio peso.

O Unico gatilho constante para um colapso, desde as
bolhas ferroviarias do século XIX, tem sido a alta dos
juros e o aperto as condi¢cdes financeiras. Assim,
embora estejamos claramente em uma bolha, ela
podera continuar crescendo até que o dinheiro que a
infla comecar a secar.

Ruchir Sharma é presidente da Rockefeller
International. Seu livro mais
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recente é "What Went Wrong With
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