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Superavit - APOSENTADQOS

EMIDIO REBELO FILHO

A conta Seguridade Social que arrecada recursos
financeiros para suprir as despesas das areas de
salde, assisténcia social e previdéncia social,
felizmente, voltou a ser superavitaria. Em 2023, o
superdavit foi de R$3,9 bilhdes e 2024, R$30,4 bilhdes.
Isto pelo motivo de ndo haver emissdo da famigerada
DRU - Desvinculacdo de Receitas da Uniao,
instrumento devastador dos recursos financeiros da
Seguridade Social, impedindo que as atribuicdes da
Seguridade, definidas na Constituicdo da Republica
Federativa do Brasil de 1988 fossem cumpridas
integralmente. Convém destacar o periodo de 2016 a
2022, com retiradas que deixaram a Seguridade com
um déficit de R$587,2 bilhdes.

ANALISES

As analises da conta Seguridade Social emitidas pela
Associacao Nacional dos Auditores Fiscais da
Receita Federal do Brasil (ANFIP) e Fundacdo ANFIP
de Estudos Tributarios e da Seguridade Social,
demonstram em detalhes a movimentacdo dos
recursos financeiros disponibilizados no Orcamento
Seguridade Social. O superdavit aconteceu até o
exercicio de 2015, mesmo retirando-se recursos
através do DRU. Porém, em 2016 acentuou-se as
transferéncias de recursos, deixando-se a conta
Seguridade Social com déficit elevadissimo ja
mencionado no comentario anterior. Destaca- -se 0
valor retirado no exercicio de 2020 que ultrapassou a
receita em R$158,3 bilhdes.

PRIORIDADE

Voltamos a chamar a atencdo para o que esta
acontecendo com os Fundos de Pensdo. A
desvinculacdo na aplicacdo do mesmo indice
percentual ao salario minimo nos beneficios
previdenciarios promoveu um avanco significativo nos
recursos financeiros arrecadados e destinados,
exclusivamente, para suprir as demandas da
Previdéncia Complementar.

O resultado dessa maléfica ocorréncia ja esta
acontecendo com os Programas de Equacionamento
de Déficit - PED, descontando dos mantenedores-
beneficidrios valores elevados, prejudicando
consideravelmente a qualidade de vida de milhdes de
cidadas e cidadaos brasileiros.

Acdes corretivas no procedimento adotado desde

ANFIP

setembro de 1991, ha 34 (trinta e quatro) anos tem
gue ser prioridade.

REIVINDICACAO

A reivindicacdo dos aposentados e pensionistas,
segurados do Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS), pertencentes ao Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS), contida no Projeto de Lei
n°4434/2008, repetimos, antes PL-58/2003, ja
aprovada pelo Senado Federal e Comisséo de
Seguridade Social e Familia da Camara dos
Deputados por unanimidade, esta aguardando
aprovacao dos deputados federais ha mais de 17
(dezessete) anos. Ao que parece, 0s representantes
na Camara dos Deputados ndo reconhecem os
aposentados e pensionistas como eleitores e que
podem com o seu voto decidir uma elei¢&o.

Além disso, reivindicam um direito consignado na
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de
1988, artigo 201, paragrafo 4°, Previdéncia Social.

REAJUSTE

A propoésito, transcrevemos o que consagra a Carta
Magna no artigo 201, paragrafo 4°: "E assegurado o
reajuste anual dos beneficios para preserva-lhes, em
carater permanente, o valor real, conforme critérios
definidos em lei". Assim sendo, aposentados e
pensionistas, segurados do Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS), ndo estéo reivindicando em
favor e sim um direito firmado e assegurado
constitucionalmente.

A aprovacdo do Projeto de Lei n°4434/2008, que
dispbe sobre a atualizacdo e regularizagdo dos
proventos das aposentadorias e pensdes pagas pelo
INSS, ha de acontecer, pelos deputados federais, com
homologac&o do Poder Executivo. E assim, regularize-
se uma situacdo deprimente e irregular por que
passam aposentados e pensionistas.

REGULARIZACAO

Aposentados e pensionistas, segurados do INSS,
consideram que esta é a oportunidade que se
apresenta para a regularizacdo e ordem na gestéo
administrativa do INSS.

A gestdo do INSS tem que ser exemplo de
administracao publica e ndo depodsito de maldades
contra a cidadé e o cidad&o brasileiro, cumpridor de
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suas obrigacfes e deveres para com o Estado. Os
fatos recentemente divulgados sobre a ma fé dos
dirigentes da instituicdo, deverdo ser apurados
rigorosamente, com punicdo severa nos que
promoveram a ilegalidade.

NATAL

"Natal! Este é o tempo para acender o fogo da
hospitalidade e o cordial fogo da caridade no coragéo"

(Washington Irving

Site: https://digital.maven.com.br/temp_site/issue-
2212202506%20-
%20bca870a44b8f0dab98c9ce52c1b167c4.pdf



https://digital.maven.com.br/temp_site/issue-2212202506%20-%20bca870a44b8f0dab98c9ce52c1b167c4.pdf
https://digital.maven.com.br/temp_site/issue-2212202506%20-%20bca870a44b8f0dab98c9ce52c1b167c4.pdf
https://digital.maven.com.br/temp_site/issue-2212202506%20-%20bca870a44b8f0dab98c9ce52c1b167c4.pdf

JORNAL DE BRASILIA / DF - ECONOMIA - pag.: 11. Seg, 22 de Dezembro de 2025

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Bastante dinheiro, mas pouco imposto

A fatia 0,01% mais rica da populacéo brasileira pagou
uma aliquota efetiva de Imposto de Renda de apenas
4,6% no exercicio de 2023, segundo estudo do
Ministério da Fazenda divulgado neste més. O
percentual é inferior ao aplicado a pessoas com
ganhos menores e, segundo 0s autores, torna mais
evidente a desigualdade na tributacdo por classes no
pais.

Os numeros foram divulgados logo depois de o
presidente Lula ter dito que as mudancas recentes na
legislacdo do Imposto de Renda, que isentaram quem
ganha até R$ 5.000 mensais, foram apenas um
primeiro passo para mudar o quadro de concentracéo
de renda no Brasil. Técnicos da pasta reforcam a
necessidade de medidas sobre o assunto.

O levantamento, feito pela Secretaria de Politica
Econémica (SPE), do Ministério da Fazenda, usou
dados da Receita Federal para chegar a concluséo
que a tributacédo efetiva média de Imposto de Renda
cresce apenas até o centésimo 93 (isto é, a 932 faixa
mais rica dentre 100), com uma cobranca de 12%. A
partir dai, o percentual cai drasticamente.

Instrumentos isentos

A fatia 0,01% mais rica paga praticamente a mesma
aliquota efetiva de Imposto de Renda que aquela
cobrada de quem se situa no centésimo 63. Estudos
da pasta apontavam nimeros ainda menores de
pagamento, mas os técnicos afirmam que o
levantamento atual passou por um mudanc¢a de
metodologia que impede a comparacédo direta com 0s
dados anteriores.

O menor pagamento entre os super-ricos é observado
porque essa faixa da populagdo usa instrumentos
isentos para obter renda. O principal deles sdo os
lucros e dividendos, que respondem por 34,9% da
renda isenta no pais. Outros tipos de rendimento
(como LCIs e LCAS) representam 18,7%. Ganhos
obtidos como sécio ou titular de microempresa ou
como optante do Simples correspondem a 12,9%.

O governo tentou alterar a tributacdo desses
instrumentos por meio de uma medida provisoéria neste
ano. Mas o Congresso resistiu as mudancas e deixou
de analisar o texto a tempo, fazendo com que a
proposta perdesse a validade.

Rafael Acypreste, coordenador- -geral de Estudos
Quantitativos da SPE, afirma que os dados vao na

direcdo contraria do esperado e ainda escondem um
cenario mais grave no extremo topo da piramide. "A
gente esperava que esse numero fosse crescendo.

Mas o que acontece € que ele vai caindo a medida
gue as pessoas vdo aumentando a renda. Estamos
falando aqui de aliquota média. H4A um grupo de
milionarios que ndo paga nem 2,5%", afirma.

Outros tributos

Pedro Herculano, pesquisador do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (Ipea), afirma que os dados
mostram uma desigualdade maior do que a imaginada
anteriormente com base em outros dados. "A forma da
desigualdade muda quando vocé olha o Imposto de
Renda. Ela é alta e muito concentrada no topo." Para
ele, é preciso repensar também outros tributos, como
a cobranca sobre o consumo, que acaba sendo
aplicada de forma similar tanto a ricos como a pobres.

"N&o vai ser possivel resolver a desigualdade com o
Imposto de Renda, mas é uma ferramenta muito
importante. Me parece que se o objetivo é combater
essa concentracao no topo, um caminho € aumentar e
tornar mais progressiva a tributacdo sobre renda e
patriménio e rever sobre consumo”, diz.

Para ele, uma oportunidade de agéo é a busca pela
reducédo do Imposto sobre Valor Agregado (IVA),
criado pela reforma tributéaria para ser cobrado sobre
0 consumo e substituir outros impostos que fazem
esse papel atualmente.

"O IVA pode ser aliviado no futuro.

Acho que é o caminho mais intuitivo para explorar",
diz.

Débora Freire, subsecretaria de Politica Fiscal da
Secretaria de Politica Econdmica da Fazenda, afirma
que o0 ministério tem uma agenda de combate a
privilégios constante desde o inicio do terceiro
mandato de Lula. "Tem o projeto do corte dos
beneficios fiscais. E o proximo passo exatamente
porque sabemos dos beneficios tributarios, do
crescimento deles e da fragilidade da governancga que
temos com os beneficios. Entdo eu diria que temos
essa agenda de corte dos beneficios fiscais que esta
em discusséo e é importantissima que ela avance”,
disse (Da Folhapress).

Site:
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https://edicaodigital.jornaldebrasilia.com.br/pub/jornalde
brasilia/
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L ewandowski muda de ideiae passa a
defender Ministério da Seguranca Publica

Isadora Peron e Maira Escardovelli

Antes contrario a ideia, o ministro da Justica, Ricardo
Lewandowski, hoje vé com bons olhos a divisao da
sua pasta em duas, para a criacdo do Ministério da
Seguranca Publica. Ele, no entanto, faz coro com o
presidente Luiz Inacio Lula da Silva e diz que para isso
€ preciso aprovar a proposta de emenda a
Constituicdo (PEC) que trata do tema e tramita no
Congresso. Em entrevista ao Valor, o ministro defende
gue, para que a nova pasta dé resultados, é preciso
ampliar o papel da Unido no combate a criminalidade e
destinar "verbas substanciais" ao ministério.

Para o ministro, as alteracdes feitas pelo relator da
PEC na Camara, deputado Mendonca Filho (Uni&o-
PE), vao na "contramao" da proposta apresentada
pelo Executivo, ao descentralizar o combate ao crime
organizado. Ja em relacdo as mudancas feitas pelo
senador Alessandro Vieira (MDB-SE) no projeto de lei
(PL) antifaccdo ndo ha reparos e o governo vai
trabalhar para que o texto seja aprovado pelos
deputados.

Lewandowski exaltou ainda o modelo adotado na
Operacdo Carbono Oculto, que revelou a infiltracdo do
crime organizado no setor de combustiveis. Para ele,
trata-se de uma "operacdo paradigmatica”, que traduz
o espirito da PEC da seguranca, ja que forcas policiais
de diferentes entes trabalharam em conjunto.

A comparagdo com a megaoperagdo no Rio, que
deixou 122 mortos, é citada para ressaltar a diferenca
entre os modelos de atuacdo. "Na Carbono Oculto ndo
foi disparado um tiro. Ninguém morreu, ninguém ficou
ferido."

O ministro também afirmou que a anélise dos vetos do
PL da dosimetria, que reduziu as penas dos
condenados pelos atos golpistas e do ex-presidente
Jair Bolsonaro, passara pela sua mesa. Ele, que ja
ocupou uma cadeira no Supremo Tribunal Federal
(STF), lembra que a Corte declarou que ndo héa
possibilidade de indultar ou anistiar crimes contra o
Estado Democratico de Direito. "Na medida em que
vocé ameniza as sancdes contra esse tipo de atentado
contra as instituicées, que é gravissimo, vocé pode
estimular futuros atentados."

A seguir os principais pontos da entrevista ao

Valor:

Valor: Lula disse que quer criar o Ministério da
Seguranca Publica. Isso vai acontecer ja em 20267

Ricardo Lewandowski: Ndo houve uma decisédo
tomada. O presidente mesmo ja disse varias vezes
gue sO vai propor a criagdo do ministério, que alias foi
uma promessa de campanha dele, se a PEC for
aprovada. Ou mais do que isso, se ficar definido com
clareza qual é o papel da Unido no combate a
criminalidade. Se ndo houver clareza e ndo houver um
aporte substancial de recursos novos, porque o
combate a criminalidade precisa de recursos, nos
simplesmente teremos mais do mesmo.

Valor:
O senhor ja foi contra essa divisdo. O que pensa hoje?

Lewandowski: Eu concordo com o presidente que essa
divisdo faria sentido, primeiro, se houvesse uma
ampliacdo do papel da Unido no combate a
criminalidade. Em segundo lugar, se viessem verbas
substanciais, porque hoje nés temos no nosso Fundo
Nacional de Seguranga Publica a verba irriséria de R$
2 bilhdes.

Valor: O governo tem estimativa do or¢gamento
necessario?

Lewandowski: Ndo. SO para ter uma ideia, o Estado da
Bahia tem R$ 8 bilhdes para segurancga.

Valor: Se for criado um novo ministério, o senhor vai
ser ministro da Justica ou da Seguranca Publica?

Lewandowski: Eu vou ser ministro dos meus netos
[risadas]. Mas o futuro a Deus pertence. Eu acho que
prestei um servigco importante a sociedade, ao
governo, nesses praticamente dois

anos. Agora, 0 meu cargo pertence ao presidente da
Republica.

Valor: O que achou das mudancas feitas na PEC da
seguranga?

Lewandowski: Primeiro eu quero fazer um elogio ao
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Mendonga, que sempre teve muita disposi¢cdo de
dialogar conosco. A principal critica que eu faco é que
o texto, de certa maneira, esta na contraméo da
proposta que nos apresentamos. Nos apresentamos a
centralizacdo do combate ao crime. O principal ponto
da PEC era justamente uma coordenacédo de forcas e
isso ficou de fora. Ele propde a descentralizacao,
prestigiando as forgas locais. Em vez de haver uma
coordenacdo centralizada ao nivel da Unido, como é a
proposta do Susp [Sistema Unico de Seguranca
Publica], criado em 2018, haveria inclusive um
retrocesso [em relacdo ao atual modelo].

Valor: O que achou da ideia, incluida na PEC, de fazer
um referendo sobre a redugdo da maioridade penal?

Lewandowski: Como professor de Direito, como ex-
membro da Suprema Corte, eu penso que, em matéria
de direitos fundamentais, existe um principio basico
gue € a proibicdo de retrocesso. Nado pode haver
retrocesso em matéria de direito da mulher, da crianga
e do adolescente, do preso.

Valor: O governo também enviou ao Congresso o PL
antifaccdo. Qual o objetivo do projeto?

Lewandowski: O crime organizado € um fenémeno
novo, ndo se compara com a criminalidade que havia
no passado, por isso, tem que ser enfrentada com
armas novas, instrumentos novos e em varios niveis,
ndo so operagdes policiais. Como nao havia por parte
do Congresso Nacional nenhum projeto de
enfrentamento do crime organizado, das fac¢des, que
fosse abrangente, holistico, nos fizemos um projeto de
combate as fac¢Ges criminosas integrado. Ai o texto
foi para a Camara e todos sabem o que aconteceu na
Cémara, né?

Valor: Por que a ideia de equiparar

faccdes a grupos terroristas, que estava na primeira
versdo do projeto da Camara, foi tdo criticada?

Lewandowski: Porque séo dois tipos de crimes que
tém uma natureza completamente diferente e ndo se
confundem de forma nenhuma. A nosso ver, o
terrorismo tem sempre uma motivacdo de natureza
politica, ou de natureza religiosa, uma natureza
distinta do que move aquele que participa de uma
organizagdo criminosa ou de uma facg¢do, que vai
objetivar o lucro.

Valor: O senhor chegou a declarar que a medida
ameacaria a soberania nacional. Por qué?

Lewandowski: Pairava no ar, como ainda paira, a
possibilidade de uma intervencéo estrangeira, ndo so
de um determinado pais, mas até de um organismo
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internacional. O proprio rating do crédito das nossas
instituicGes poderia sofrer um decréscimo, uma
depreciacdo por parte dos organismos internacionais
responsaveis, na medida em que nés admitimos que
temos aqui no pais organizacdes terroristas, que nés
nao temos. Entdo, nds abririamos um flanco muito
grande e exporiamos a nossa soberania aos mais
distintos tipos de ataques.

Valor: As mudancas que foram feitas no texto pelo
Senado atenderam ao governo?

Lewandowski: Eu acho que estad amplamente
satisfatorio, porque Vieira retomou 0 nosso projeto, ele
coincide em 90% com aquilo que nés propusemos. E,
sobretudo, mantém essa visao integrada de combate a
criminalidade.

Valor: O crime organizado tem se infiltrado em
diversos setores. Recentemente, foi deflagrada a
Operagéo Carbono Oculto. A¢gdes como essa ficardo
mais comuns?

Lewandowski: A Carbono Oculto é uma operacéao
paradigmética, é exatamente aquilo que nos
imaginamos que devam ser as futuras operagdes. E
um entrosamento entre as forgas federais, com as
forcas estaduais, com o Ministério Publico Federal e
local e também com o Ministério da Fazenda, com a
Receita Federal, Coaf [Conselho de Controle de
Atividades Financeiras]. Esse é o modelo que inspira a
nossa PEC. Eu acho que todas as operac¢des daqui
para frente, sobretudo essas de grande porte, tém que
ter como modelo a Carbono Oculto. A ideia é ndo usar
s6 a forga fisica, mas sim a inteligéncia.

Valor: A maneira de enfrentar as fac¢bes ficou
evidente ap6s a megaoperacgdo no Rio, que deixou
122 mortos. O comando faz diferenca?

Lewandowski: Na Carbono Oculto ndo foi disparado
um tiro. Ninguém morreu, ninguém ficou ferido, seja do
ponto de vista

dos supostos criminosos, seja do ponto de vista das
forcas de seguranca. Esse € um aspecto. O que eu
penso é que o Estado tem que agir contra a
criminalidade, mas dentro dos limites da Constitui¢éo,
respeitando o Estado Democratico de Direito,
respeitando os direitos e garantias fundamentais.
Entéo, o Estado ndo pode praticar crimes ao combater
crimes. Eu ndo estou dizendo que no Rio alguém
cometeu algum crime. Eu ndo estava 14, ndo pude
acompanhar. Agora, realmente, uma operagdo com
122 mortos € uma operagdo, no minimo, cruenta. Se é
justificavel, ou ndo, quem tem que responder por isso
€ o governador, os secretarios de seguranca do Rio,
da Policia Civil, Policia Militar.
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Valor: Mas o governo federal ndo teria que atuar em
conjunto com as forgas locais no Rio para combater
esse problema?

Lewandowski: Nés fomos la no dia seguinte,
oferecemos o auxilio possivel, sobretudo na area de
pericia, mas depois fomos informados que as pericias
necroscopicas tinham sido feitas em 24 horas, em 48
horas, todos feitos, ja enterrados, laudos ja assinados
pelos peritos. NOs oferecemos também a pericia
balistica. Também houve certa restricdo, nés so
podemos identificar as armas que seriam
supostamente dos criminosos. Também haveria
dificuldade de ir para o local...

Valor: Ou seja, essa parceria ndo deu muito certo?

Lewandowski: Nao deu. O que noés fizemos foi
aumentar o efetivo da Forca Nacional e aumentamos o
efetivo da Policia Rodoviaria federal. E inclusive a
duras penas, porque essas nossas forcas estdo
distribuidas pelo pais todo. Tiramos um pouco daqui,
um pouco dali para auxiliar dentro do possivel.

Valor: Lula j& afirmou que vai vetar o PL da dosimetria.
O que o senhor achou do projeto?

Lewandowski: NGs conquistamos e entronizamos na
Constituicdo um Estado Democratico de Direito. E
depois, ainda no governo Bolsonaro, substituiu-se a
Lei de Seguranca Nacional, que era uma lei do regime
militar, por dispositivos no préoprio Cédigo Penal que
criminalizam os golpes de Estado. Isso foi um avango
muito grande, deu um instrumental de defesa nédo so
do regime democratico, mas também das instituicées
republicanas. Mas, na medida em que vocé ameniza
as sancdes contra esse tipo de atentado contra as
instituicbes, que é gravissimo, vocé pode estimular
futuros atentados contra o Estado Democratico de
Direito.

Valor: Que pontos poderdo ser vetados?

Lewandowski: O STF, no caso de um indulto, que ele
estendeu também para anistia, ja estabeleceu que néao
hé& possibilidade de indultar ou anistiar crimes contra o
Estado Democratico de Direito. E na medida em que
vocé ndo pode mais cumular a pena de dois crimes,
mas aplicar apenas a pena do crime mais grave, vocé
no fundo esta anistiando alguém que foi condenado
pela préatica de dois crimes. Entdo, essa é uma
guestdo constitucional que a gente precisa ver.
Primeiro, se cabe uma anistia, um perddo com relagéo
a uma acéo que se volta contra o Estado Democratico
de Direito. Depois hd uma série de outras questdes
gue precisam ser examinadas. Se nao afeta o principio
da impessoalidade, que € um principio constitucional,
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da isonomia ou da igualdade, porque esta tratando
pessoas desigualmente no mesmo texto.

Valor: Assim que o texto saiu da Camara foi apontado
gue o projeto poderia ndo sé beneficiar os condenados
pelo 8 de janeiro, mas também criminosos comuns. A
versdo aprovada pelo Senado corrige isso?

Lewandowski: Sim, em uma primeira versdo havia
possibilidade de atenuar sangdes e até eliminar, em
certos casos, as sanc¢fes para crimes de natureza
sexual, crimes contra a administracao publica, fraudes
financeiras, organizagdo criminosa. Agora isso foi
ajustado, mas eu nao vi ainda a verséo final.

Valor: Esse projeto vem para o ministério para analisar
0s vetos?

Lewandowski: Vem. Todos os projetos de lei passam
pelos ministérios interessados. Entdo, tudo passa por
nés também para o exame de constitucionalidade e
eventualmente até de ilegalidade. Existem dois vetos:
0 veto por inconstitucionalidade e o veto por
contrariedade ao interesse publico. Entdo, ha uma
ampla possibilidade para n6s nos manifestarmos.

Valor: O senhor presidiu a comissdo do Senado que
propds a atualizagéo da Lei do Impeachment. O que
achou da recente liminar do ministro Gilmar Mendes?

Lewandowski: Eu ndo quero discutir a liminar do
Gilmar, porque deciséo judicial se cumpre e ndo se
discute. Ou se recorre dela, se for o caso. Mas a Lei
do Impeachment é de 1950, ela esta totalmente
desatualizada com relagdo a Constituicdo de 1988.
Entdo esse grupo de trabalho, que foi criado pelo
senador Rodrigo Pacheco, elaborou um projeto muito
bem feito. Primeiro porque estabeleceu uma
ritualistica, um procedimento. Também tipificou com
muita clareza quais sdo0 os crimes de
responsabilidade, porque estava muito vago. Nés
previmos também que nédo é qualquer cidaddo que
pode protocolar o pedido de impeachment, porque tem
muitos pedidos de carater meramente emulatério,
politico, estritamente provocativo. Entdo nos
estabelecemos que além dos partidos, todos aqueles
legitimados para ingressar com uma agéao direta de
inconstitucionalidade estariam legitimados para propor
um impeachment. Partidos, entidades de classe. No
caso dos cidadaos, nés nao eliminamos, mas
estabelecemos que tem que ter um nUimero de
assinaturas equivalentes a iniciativa legislativa
popular. Entdo, € um projeto muito bem feito, foi muito
bem estudado e a liminar do ministro Gilmar, penso
eu, de certa maneira ensejou a retomada da
discussado, que agora ja paralisou de novo.

Valor: Na semana passada houve uma nova fase da
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operacdo contra desvios do Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS). O governo ndo deveria ter
atuado de maneira mais firme para evitar esses
descontos indevidos, que ja vinham sendo
denunciados?

Lewandowski: Eu acho que tudo tem uma maturidade.
A repressédo foi muito intensa, muito rigorosa, esta se
desenvolvendo ainda, e ndo se poupa nenhum
suposto envolvido. A Policia Federal, na gestdo do
presidente Lula e particularmente na minha gestao,
tem total autonomia para atuar. O que nao poderia é
nao apurar.

Valor: Como evitar que o crime organizado se infiltre
na eleigdo do ano que vem?

Lewandowski: Essa € uma realidade. Ha infiltragédo do
crime organizado no processo eleitoral, seja
financiando determinados candidatos, seja
apresentando candidatos. Mas eu disse isso la no
Congresso recentemente, que € de responsabilidade
dos partidos politicos fazer a selegdo também dos
candidatos. Tem que apurar, saber quem é quem
antes de dar uma legenda. Porque o Estado tem a
capacidade de combater, mas sempre de forma
repressiva. A responsabilidade primeiro é dos partidos.
Depois, da Justica Eleitoral, de fazer uma segunda
triagem. Agora, o aparato repressivo do Estado sé age
depois, quando as coisas séo reveladas.

Valor: O que pode ser feito? Lewandowski: NG@s ja
estamos fazendo um trabalho preventivo de
rastreamento dos antecedentes dos candidatos. Mas
também o que preocupa muito é o financiamento de
campanha, caixa dois, dinheiro de origem ilicita. O
crime organizado quer eleger candidatos que possam
facilitar a atuacdo do crime.

Valor: O STF precisa de um codigo de conduta para os
ministros?

Lewandowski: Isso é uma questao interna do
Supremo, ndo cabe a mim falar. Mas nos ja temos
uma legislacdo farta, temos o cédigo ético da
magistratura, temos normas reguladoras.

Valor: O senhor acredita que o home do advogado-
geral da Unido, Jorge Messias, vai ser aprovado pelo
Senado para o STF?

Lewandowski: O Messias € um profissional
extremamente bem preparado, ele tem uma 6tima
formacédo académica. Mas, em tese, ele pode [ter o
nome rejeitado]. Mas eu acredito que, na vida politica,
assim como na vida social, tem que haver o minimo de
racionalidade.

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Site: https://valor.globo.com/impresso
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A luta anticorrupcao esta de volta -
CARLOS PEREIRA

CARLOS PEREIRA

Carlos Pereira PROFESSOR TITULAR FGV EBAPE E
SENIOR FELLOW DO CEBRI

O Brasil voltou a ser sacudido por uma sequéncia de
escandalos de corrupcao. Operacdes da Policia
Federal, solicitadas pela PGR e autorizadas pelo STF,
recolocaram o tema no centro do debate publico. H&
denuncias de fraudes no INSS, desvios de emendas
parlamentares e apreensdes de grandes quantias em
dinheiro com deputados.

Diante desse cenario, reaparece uma pergunta que
parecia superada: a luta contra a corrupcdo esta de
volta?

Durante algum tempo, consolidou- se a percepcao de
gue o combate a corrup¢ao havia sido esvaziado com
o fim da Operacédo Lava Jato. Para muitos, aquele
encerramento simbolizaria o retorno automético a
padrdes histéricos de impunidade.

Essa leitura, no entanto, ignora mudancas
institucionais que permaneceram - como a Lei da
Ficha Limpa, a Lei de Acesso a Informacédo, a Lei
Anticorrupcéo e os mecanismos de delacdo premiada
e leniéncia.

Ainda assim, é inegavel que houve um hiato recente,
em que as instituicbes de controle pareceram recuar.
Uma primeira hip6tese para explicar esse movimento é
gue, durante o governo Bolsonaro, o Sistema de
Justica avaliou que a principal ameaca néo era a
corrupcdo, mas a prépria democracia. Discursos
golpistas, ataques ao Judiciario e tentativas de
instrumentalizacdo das forcas de seguranca
deslocaram prioridades.

Diante desse cenéario, as instituicdes teriam uma
escolha: combater a corrupcao ou proteger o regime
democratico.

Optaram pela segunda.

Ha uma segunda hip6tese complementar, menos
evidente, mas igualmente relevante. Esse novo ciclo
de investigacdes pode funcionar também como uma
sinalizacdo preventiva do Sistema de Justica diante de
eventuais tentativas do Legislativo de retaliar ou

reduzir seus poderes - especialmente os do STF.

Mesmo reconhecendo as dificuldades de coordenagéo
em um sistema politico altamente fragmentado como o
brasileiro, é racional que o Sistema de Justica atue de
forma preventiva. Ao intensificar o combate a
corrupgao, ele aumenta os custos politicos de
gualquer agenda legislativa que busque enfraquecer
suas competéncias. Investigacdes e dendncias elevam
0 risco reputacional e judicial dos préprios atores que
poderiam patrocinar iniciativas de retaliagéo
institucional.

Nesse sentido, o retorno da pauta anticorrup¢cédo néo
seria apenas reativo, mas estratégico.

Trata-se de um movimento tipico de instituicdes que
operam sob ameaca difusa: agir antes para evitar ser
contido depois.

O combate a corrupgéo, portanto, nao desapareceu.
Ele foi reordenado por prioridades politicas.

E tudo indica que voltou a ocupar um lugar central no
equilibrio institucional brasileiro. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Mesmo em baixa, dividendos sao aposta do
governo

Jéssica Sant"Ana

O governo federal deve receber R$ 52,4 bilhdes em
dividendos e participacfes das estatais e empresas de
economia mista ao longo de 2025, resultado que ficara
abaixo da receita levantada no ano passado. Ainda
assim, seré o terceiro maior valor na série historica,
além de essencial para ajudar a equipe econdmica a
encerrar o ano cumprindo a meta fiscal de resultado
primario, considerando a banda de tolerancia. A meta
€ de receitas iguais despesas, mas admite um déficit
de até R$ 31 bilhdes.

Em 2024, o governo recebeu R$ 72,4 bilhdes das
estatais, impulsionado pelo pagamento de dividendos
extraordinarios da Petrobras e do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). O
valor, em termos nominais, perde apenas para 2022,
guando o repasse foi de R$ 87 bilhées, sendo que
mais da metade desse valor veio da petrolifera. Os
dados sdo do Tesouro Nacional e a série historica tem
inicio em 1997.

Neste ano, o governo ja recebeu R$ 38,1 bilhGes em
dividendos no acumulado até outubro, o Gltimo més
com dado disponivel. A expectativa é que mais R$
14,3 bilhdes tenham ingressado nos ultimos dois
meses do ano, de forma a chegar nos R$ 52,4 bilhdes
previstos no dltimo Relatério Bimestral de Avaliacéo de
Receitas e Despesas do Orgamento, que traz a
previsdo atualizada da equipe econdmica para essas
rubricas.

A receita de dividendos foi mais elevada em 2024 em
razdo de pratica de antecipacéo da distribuicéo feita
pelas empresas estatais, explica o economista
Alexandre Andrade, diretor da Instituicdo Fiscal
Independente (IFI). "No fim de 2024, em novembro e
dezembro, houve R$ 29,1 bilhdes em dividendos
antecipados e extraordinarios recolhidos por BNDES e
Petrobras. Em todo 2024, os dividendos
extraordinarios e antecipados totalizaram R$ 38,1
bilh6es. Em 2025, por sua vez, esses recolhimentos
extraordinarios e antecipados deverdo somar R$ 10,9
bilhdes", afirma.

Além disso, o preco do barril do petréleo no mercado
internacional foi mais baixo, em média, neste ano, o
gue também ajuda a explicar a reducédo dos repasses
da Petrobras. Segundo a Energy Information

Administration (EIA, agéncia do governo dos EUA), o
preco do médio do barril foi de US$ 80,52 em 2024,
enquanto neste ano ficou em US$ 69,70, segundo
dados atualizados até novembro. Essa variavel afeta o
lucro da empresa.

Também houve um repasse menor de dividendos do
Banco do Brasil (BB) neste ano, influenciado pelo
desempenho da empresa. O préprio governo cortou
em R$ 1,5 bilhdo a sua previséo inicial de ingressos de
receitas oriundas da institui¢cdo financeira.

Ainda assim, 0 governo espera receber neste ano o
terceiro maior volume da série histérica do Tesouro
Nacional, perdendo apenas para 2022 e 2024, em
termos nominais.

O valor devera ser alcancado, novamente, devido aos
repasses do BNDES e da Petrobras, respectivamente.
No acumulado do ano de 2025, a Petrobras ja pagou
R$ 12,5 bilh6es em dividendos a Unido. A estatal
informou que nesta segunda-feira (22) fara novo
pagamento, referente a parcela do resultado relativo
ao lucro do segundo trimestre de 2025. A Uniédo
recebera R$ 1,3 bilhao, totalizando R$ 13,8 bilhdes em
repasses. Em 2024, a Petrobras pagou R$ 29,7
bilhdes.

O BNDES, por sua vez, ja pagou R$ 16,1 bilh6es em
dividendos a Unido, com as transferéncias realizadas
até 31 de outubro deste ano. A estatal ndo informou
eventuais repasses feitos em novembro ou neste més
de dezembro. Em 2024, o banco de desenvolvimento
enviou R$ 29,5 bilhdes a Unido, sua controladora.

Depois, aparece a Caixa Econdmica Federal, que,
durante o exercicio de 2025, distribuiu & Uni&o o total
de R$ 5,11 bilhdes. Esses pagamentos foram feitos na
forma de juros sobre capital proprio (JCP) referente ao
resultado de 2024, juros remuneratérios dos contratos
de Instrumentos Hibridos de Capital e Divida (IHCD) e
valor referente a distribuicao de resultados do primeiro
semestre de 2025, na forma de JCP. N&o ha previsao
de novos pagamentos até 31 de dezembro, informou o
banco publico ao Valor.

O Banco do Brasil ja havia pagado R$ 3 bilhGes até
outubro, de acordo com dados do Tesouro, mas nao
informou sobre eventuais repasses feitos nestes
Gltimos dois meses do ano. O restante dos valores
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levantados pela Unido vem das demais estatais e
empresas de economia mista.

O repasse de dividendos das estatais ao longo de
2025 ajudou a equipe econbmica a compensar

a queda na expectativa de receita com os tributos
administrados, que tiveram desempenho mais baixo
do que o esperado no segundo semestre deste ano
devido ao inicio do processo de desaceleragdo da
economia. Os tributos administrados sdo aqueles
obtidos com a receita de impostos e contribui¢des.

Publicamente, o secretarioexecutivo do Ministério da
Fazenda, Dario Durigan, ja defendeu o uso de
dividendos de bancos publicos para ajudar no
resultado fiscal da Unido e para evitar
contingenciamento de recursos do Or¢gamento. "N&o
temos nenhum problema em usar dividendos de banco
para ajudar no bimestral, desde que feito de maneira
programada”, disse Durigan em entrevista coletiva em
setembro. "Se for preciso, vamos usar os dividendos
das empresas publicas para entregar a politica

fiscal", completou.

"Sem dlvida essa receita [dividendos] tem sido
importante para fechar as contas do governo e atingir
as metas fiscais. Isso foi particularmente verdadeiro
em 2024 e deve se repetir em 2026, ainda que em
menor nivel, dado o esforgo fiscal necessario para
cumprir a meta e as situacfes adversas que se
colocam adiante, como desaceleracdo da economia e
gueda nos precos do petroleo”, afirma Tiago
Sbardelotto, economista da XP Investimentos para a
area fiscal.

Para 2026, o Projeto de Lei Orgcamentaria Anual
(PLOA) prevé receita de R$ 54,1 bilhdes em
dividendos e participagfes, em linha com o que devera
ser obtido neste ano. Sbardelotto estima que
Petrobras e BB devem pagar valores semelhantes ao
deste ano, porém o BNDES deve aumentar seus
repasses.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Dino suspende manobra para retomar
emendas

Giullia Colombo

O ministro do Supremo Tribunal Federal (STF) Flavio
Dino suspendeu no domingo (21) trecho de um projeto
(PLP 128/2025) aprovado pelo Congresso na semana
passada que "ressuscita" o pagamento de emendas
parlamentares que nédo foram liquidadas.

O texto, que corta beneficios fiscais vigentes e
aumenta a tributacdo de bets, fintechs e Juros sobre o
Capital Préprio, inclui um artigo que permite a
revalidacdo de restos a pagar ndo processados e
cancelados a partir de 2019, autorizando a sua
liquidacao até o fim de 2026. O avanco do texto
envolveu o acordo de liderancas do governo no
Congresso. O trecho relativo a restos a pagar atinge
as emendas de relator, que ficaram conhecidas como
parte do "orcamento secreto” e foram declaradas
inconstitucionais pelo STF em 2022, por falta de
transparéncia.

Dino atendeu a pedido de deputados do Psol e do
Rede Sustentabilidade, que argumentaram que, se o
projeto fosse sancionado pelo presidente Luiz Inacio
Lula da Silva, acarretaria uma "nova autorizacao as
emendas de relator". Os autores informaram que as
emendas de restos a pagar representariam R$ 1,9
bilh&o, sendo R$ 1 bilhdo das emendas de relator.

O mandado de seguranca € assinado pelos deputados
Heloisa Helena (Rede-RJ), Tulio Gadélha (Rede-PE),
Fernanda Melchionna (Psol-RS) e Samia Bomfim
(PsolSP). Eles afirmam que a proposta aprovada na
quinta-feira (17) pelo Senado representa uma
"violacao direta da legislacdo orcamentaria e do
principio da anualidade, uma vez que o cancelamento
de restos a pagar encerra definitivamente a
prorrogacado temporal da dotacdo orcamentaria”.

Na decisdo, Dino determinou a suspensao preventiva
e imediata do trecho, caso ele venha a ser convertido

em lei ap6s eventual sancao presidencial. O prazo
para o presidente Lula apreciar o texto vai até 12 de
janeiro de 2026.

O ministro também ordenou que o Planalto preste
informacdes em até dez dias e submeteu a decisdo

ao referendo do plenéario do STF. Ainda ndo ha

previsdo para o julgamento.

Segundo o ministro, héa indicios de que o trecho do
projeto promove a violacdo ao devido processo
constitucional orgamentério, a responsabilidade fiscal
e a direitos fundamentais. No despacho, Dino afirmou
gue a revalidacdo dos restos a pagar, na pratica,
significa "ressuscitar modalidade de emenda cuja
propria existéncia foi reputada inconstitucional”.

O ministro ainda ressaltou que o poder publico deveria
aplicar uma légica de contencao de gastos, diante do
cenario de "graves dificuldades fiscais". Sendo assim,
os Poderes deveriam evitar "tentativas de reativacéo
de recursos oriundos de emendas parlamentares a
margem do ciclo orgcamentario regular".

Para Dino, a revalidacdo de restos a pagar cancelados
nédo representa "restabelecimento de situagéo
pretérita, mas equivale, na prética, a criagcdo de nova
autorizacdo de gasto, desprovida de lastro em lei
orgcamentaria vigente".

Na quinta-feira (17), o Senado aprovou o projeto de lei
complementar que corta em 10% dos beneficios
fiscais vigentes, além de aumentar a taxagdo de bets,
fintechs e Juros sobre o Capital Proprio. O projeto
deve render pouco mais de R$ 20 bilhdes em receita
bruta aos cofres publicos, de acordo com calculos dos
relatores. O valor é considerado essencial pela equipe
econdmica do governo federal para o cumprimento da
meta fiscal do proximo ano, que € um superavit de R$
34,3 bilhes.

O corte linear de beneficios tributarios vai exigir o
cumprimento do prazo de 90 dias antes de entrar em
vigor no caso da reducédo dos beneficios que envolvam
tributos. Ja a elevacédo da taxacdo das bets e das
fintechs entrara em vigor gradualmente.

As medidas de aumento de arrecadacdo eram
buscadas pela equipe econdmica desde que a medida
provisodria alternativa ao Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF) perdeu validade. Um acordo que
envolveu o pagamento de emendas parlamentares foi
feito para incluir as medidas dentro do projeto de lei do
corte de beneficios, como mostrou o valor.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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|ncertezas podem desacelerar o PIB em 2026

O ano de 2026, segundo o relatério semanal O
Canério da Mina da G5 Partners, ser4 marcado por
uma desaceleracdo do crescimento do PIB em relagéo
a 2025. Mas essa diminui¢éo no avanco da economia
poderia ser mais acentuada se ndo fossem a
ampliacdo da faixa de isencdo do Imposto de Renda
para salarios até R$ 5 mil e a incerteza que cerca a
politica monetaria, anota o economista-chefe da G5
Partners, Luis Otavio de Souza Leal.

A previsdo da casa € de que o PIB em 2026 crescera
2%, mostrando desaceleracédo de 0,2 ponto porcentual
em relagdo a taxa prevista de 2,2% para 2025
determinada pelo menor carrego estatistico entre 2025
e 2026, a ordem de 0,2 ponto porcentual. Na
passagem de 2024 para 2025, o carrego foi de 0,7
ponto porcentual. Somam-se a essa variavel uma
menor contribuicdo da agricultura, que deve ter
impacto de 0,5 ponto porcentual no PIB deste ano, a
desaceleracéo do mercado de trabalho, que ja comeca
a dar sinais de perda de f6lego.

Entretanto, o economista Luis Otavio de Souza Leal,
chefe do Departamento Econbémico da G5 Partners e
autor do relatério, "alguns fatores podem mitigar essa
desaceleragéo".

E ele cita como o mais 6bvios destes fatores a isengéo
do Imposto de Renda para salarios até R$ 5 mil.

"Segundo nossos calculos, a isen¢cao do IR vai
aumentar o PIB em 0,26 ponto porcentual. Ja o
segundo, a queda dos juros, ter4 um impacto incerto
em termos de intensidade.

Esperamos um PIB e 2%, mas com viés de baixa
devido a incerteza quanto a trajetdria dos juros,
determinada pela inflagdo corrente", anotou Souza
Leal.

Neste ponto, o economista reserva um espago no
relatorio para ponderar que o BC deveria conduzir a
politica monetaria olhando para as perspectivas
inflacionarias, e ndo para a inflagdo corrente. Ocorre
que, segundo ele, esse canal das expectativas estara
totalmente interrompido pela eleicdo presidencial e
pelo "custo PT" que o mercado incorpora em suas
projecdes de longo prazo.

"Basta ver que, logo que Lula foi eleito em 2022,
automaticamente a inflagdo para 2025 saiu de 3% e
foi para 3,5%. E o problema nao era o BC, que a
época era presidido por Roberto Campos Neto, um

nome benquisto pelo mercado. Da mesma forma,
agora, em 2025, a expectativa do mercado para 2028
esta em 3,5%. Portanto, no fim, a inflagdo corrente
acaba sendo a melhor inflacdo que o BC tem sobre as
perspectivas inflacionarias", avalia Souza Leal.

Com isso, 0 especialista espera por uma grande
desaceleracdo do IPCA entre 2025 e 2026, o qual
passaria de 4,38% para 4,30%.

"E por que esse conservadorismo?

Basicamente, porque temos muitas davidas com
relacdo ao comportamento do délar no ano que vem -
nossa projecao esta em R$ 5,50 por total falta de
criatividade para colocar outro valor - que garantiu o
bom comportamento da inflagdo neste ano", disse o
economista, emendando que para provar isso basta
acompanhar o que aconteceu com real nos grupos
Alimentag¢éo no domicilio e Bens Industriais ao longo
de 2025.

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2025/12/22/all.pdf
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Mercado financelro: apertem os cintos para
2026 (Artigo)

Claudio Adilson Gongalez

Claudio Adilson Goncalez Economista e diretor-
presidente da Vértice Macroeconomia, foi cofundador
da MCM Consultores, consultor do Banco Mundial,
subsecretario do Tesouro Nacional e chefe da
Assessoria Econbémica do Ministério da Fazenda

Quando o tema é endividamento publico, a trajetéria
projetada é mais importante do que o nivel atual.
Como destacou a Instituicao Fiscal Independente (IFI),
em seu relatério de outubro de 2025, nesse debate o
filme interessa muito mais do que a foto.

A IFI ilustra bem essa abordagem com o caso da
Grécia, onde a divida bruta chegou a 210% do PIB em
2020, mas, gracas a profundas reformas fiscais,
recuou para 154,8% do Produto Interno Bruto (PIB)
em 2024, o

Mais importante, as projecdes indicam continuidade
dessa trajetdria, com a divida convergindo, em duas
décadas, para o teto de 60% do PIB da Unido
Europeia, o que ja lhe permitiu recuperar o grau de
investimento pelas principais agéncias classificadoras
de risco.

A situacdo fiscal brasileira é mais delicada. A Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG), do setor publico ndo
financeiro, que inclui Unido, Estados, municipios e
estatais dependentes, deve encerrar 2025 préxima de
80% do PIB, com uma trajetéria de alta dificil de ser
revertida.

A dindmica da divida depende de trés variaveis: a taxa
real de juros, o crescimento real do PIB e o resultado
primario.

Mesmo supondo que a Selic caia para 10% ao ano até
o fim de 2027 - implicando juros reais de cerca de 5% -
e que o PIB cresca em linha com seu potencial, pouco
acima de 2% ao ano, seria necessario sair de um
déficit primario de cerca de 0,5% do PIB para um
superavit de 2,3% apenas para estabilizar a relacdo
DBGG/PIB. Isso exige um ajuste fiscal de 2,8% do PIB
ou cerca de R$ 354 bilhdes a precos de 2025. o

O problema é que o mercado entende que os dois
précandidatos mais bem posicionados na recente
pesquisa Genial/ Quaest para disputarem o segundo

turno da eleicao presidencial - Lula e Flavio Bolsonaro
- ndo oferecem, até aqui, credibilidade para conduzir
uma consolidacéo fiscal dessa magnitude. Basta
observar a queda dos precos dos ativos brasileiros
apos a indicacao, pelo ex-presidente Jair Bolsonaro,
de seu filho mais velho como candidato.

Ainda estamos a dez meses da eleicdo e o cenario
politico pode mudar, seja com o fortalecimento de uma
candidatura de centro, seja com a apresentacdo de
programas econdmicos mais alinhados a um ajuste
fiscal estrutural. Com as informacdes disponiveis hoje,
porém, esse cenario benigno ndo parece o mais
provavel.

Também persistem riscos relevantes no cenério
internacional que podem afetar o mercado financeiro
domeéstico. A China flerta com a deflagdo e com uma
desaceleracdo econdmica mais acentuada. Nos
Estados Unidos, o principal risco € um eventual
estouro da bolha das grandes empresas de tecnologia,
com potencial de contaminacao sistémica.

Gostaria que meu ultimo artigo de 2025 fosse mais
alentador, mas, se assim o fosse, estaria mentindo aos
leitores. Feliz Natal. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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O gue esperar de 2026 - HENRIQUE
MEIRELLES

HENRIQUE MEIRELLES

Henrique Meirelles EX-PRESIDENTE DO BC E EX-
MINISTRO DA FAZENDA

Ehora de olharmos para 2026. Como é tradicional em
anos eleitorais, deveremos ter um aumento das
despesas do governo.

Um ajuste fiscal é essencial, porém néo deve estar na
agenda.

Na melhor das hip6teses, a politica fiscal sera mantida
no atual patamar. Devemos manter a esperanca;
porém, sem prescindir do realismo necessario.

Houve fatos positivos no ano, contudo. Na semana
passada, o Congresso aprovou projeto que corta em
10% os incentivos fiscais e aumenta taxacdo de bets e
fintechs. O texto vai na direcdo correta: o Pais deixa
de arrecadar cerca de R$ 800 bilhdes anuais ao
conceder beneficios a alguns setores, sem controle ou
comprovacdo da efetividade dessa prética para a
economia. Faz sentido, portanto, reduzir essa rentincia
de arrecadacéo.

Nos numeros divulgados pelo governo, a medida
gerara R$ 22 bilhdes extras no ano que vem, que
podem ajudar a cumprir a meta fiscal. Mas o historico
recente desautoriza otimismo na area fiscal: sempre
surgem novas despesas para ameacgar o respeito ao
limite fiscal.

Uma pratica negativa que deveria ser interrompida em
2026 é a exclusdo de gastos do arcabouco fiscal.
Somados os casos de 2025 e 2026, governo e
Congresso deixaram R$ 170 bilh6es de fora da regra
criada para manter as contas publicas em ordem.

Como ja falei, essa € uma prética de ilusdo: o governo
se livra de penalizacbes formais, mas nao livra o Pais
das consequéncias.

Nao existe canetada capaz de apagar os efeitos
negativos na economia real, como o aumento da
divida publica.

O mercado alimenta esperanca de alguma reducéo
dos juros em 2026. O Banco Central deu sinais claros
de que a Selic em 15% ao ano atingiu seu teto e

ECONOMIA

comeca a fazer efeitos na reducéo da inflagdo. N&o
indicou, no entanto, uma perspectiva de inicio do
processo de reducédo dos juros. Os dados de inflagdo
ainda ndo permitem enxergar isso. O principal
combustivel dos juros altos é a continua expansao das
despesas do governo. Ainda assim, veremos
reclamagdes do mundo da politica sobre a postura
conservadora do Banco Central.

Governo e Congresso tém em maos um projeto de
reforma administrativa que atravessou o ano sendo
aprimorado.

Anos eleitorais sdo mais curtos no Congresso, mas
guatro meses sdo suficientes para aprovar uma
mudanca capaz de reduzir custos da maquina publica,
cortar privilégios e aumentar a eficiéncia dos servigos.
Reformas séo dificeis; nunca existe um momento ideal
para elas: sdo feitas quando é necessario.

Desejo a todos um Feliz Natal, com paz e
congragamento, € um Ano-novo com muita saude e
esperanca. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Brasil, o campedao mundial de gastos com
juros

Sergio Lamucci Sergio Lamucci é editor-executivo e
escreve quinzenalmente E-mail:
sergio.lamucci@valor.com.br

O Brasil € o campeédo mundial de pagamento de juros.
Com uma divida publica elevada e uma taxa basica
nas alturas, o resultado é um volume altissimo de
despesas financeiras, que deverdo superar R$ 1
trilhdo neste ano. De uma lista de 153 paises, o Brasil
teve os maiores gastos com juros pagos sobre a divida
publica em 2024, atingindo 8,28% do PIB, segundo
ndmeros mais recentes do Fundo Monetario
Internacional (FMI), compilados na Base de Dados das
Finangas Publicas na Histdria Moderna, atualizada
neste més.

Atras do Brasil aparecem Sri Lanka, com 7,81% do
PIB, Paquistdo, com 7,76% do PIB, e Bahrein, com
6,54% do PIB. Entre paises emergentes de maior
peso com despesas financeiras elevadas, a lista tem o
México, com 6,48% do PIB, a Africa do Sul, com
5,26% do PIB, e a india, com 5,11% do PIB.

O nivel altissimo dos gastos com juros do Brasil é
obviamente preocupante. Reverter esse cenario,
porém, requer uma mudanca estrutural na conducéao
das contas publicas. Isso passa por medidas para
conter a expansdo dos gastos obrigatérios e pela
reducédo dos subsidios tributarios, que estao em torno
de 7% do PIB, contando rendncias fiscais da Unido e
dos Estados.

Nos 12 meses até outubro, as despesas liquidas com
juros, que mostram a diferenca entre os valores
financeiros pagos e recebidos pelo setor publico,
ficaram em R$ 987,2 bilhdes, ou 7,88% do PIB. Para o
ano fechado, a expectativa é que o nimero supere R$
1 trilh&o, atingindo 8% do PIB.

Esses gastos altissimos com juros explicam quase
todo o déficit do resultado nominal das contas
publicas, que define a dinamica da divida publica. Nas
projecbes da Instituicdo Fiscal Independente (IFI), o
rombo nominal deve ficar em 8,5% do

PIB, composto por despesas financeiras de 8% do PIB
e um déficit priméario (que n&o inclui gastos com juros)
de 0,5% do PIB. A divida bruta, que terminou 2022 em
71,7% do PIB, deve encerrar 2025 em 77,6% do PIB e
2026 em 82,4% do PIB, estima a IFI. T

A tentacdo, nesse cenario, € advogar uma queda
abrupta e significativa da Selic, hoje em 15% ao ano,
ou na casa de 10% em termos reais, quando se
desconta a inflagdo projetada para os proximos 12
meses. Ndo ha ddvida que a taxa é elevadissima e
gue a reducdo é desejavel e necessaria, mas baixar os
juros na marra € uma receita condenada a dar errado,
como a tentativa feita ha gestdo de Alexandre Tombini
no Banco Central (BC), no primeiro governo de Dilma
Rousseff. A inflacdo subiu e a credibilidade do BC foi
abalada. Para recuperéa-la, a autoridade monetaria
teve que aumentar os juros depois e manté-los nas
alturas por muito tempo.

Com a desaceleracdo da economia, a inflagéo
corrente mais comportada e o recuo das expectativas
para o indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), o BC esta prestes a comecgar um ciclo
de queda da Selic. A davida é se o primeiro corte vai
ocorrer em janeiro ou em marco. A inflagdo ainda esta
razoavelmente acima da meta de 3%, mas os
analistas veem espaco para 0S juros recuarem ao
longo de 2026, terminando 0 ano na casa de 12% ou
um pouco mais, um nivel ainda elevado para a Selic.

Essa queda da taxa ndo devera implicar em reducao
significativa dos gastos com juros. Para a IFl, o setor
publico ter4 despesas financeiras de

7,9% do PIB no ano que vem, e o déficit nominal deve
ficar em 8,6% do PIB. S40 nimeros que devem
garantir ao Brasil a lideranca das despesas com juros
por mais tempo.

A magnitude desses gastos mostra a urgéncia de
mudancas na politica fiscal. Destinar um volume tao
elevado de recursos publicos para o pagamento de
juros é um sinal claro de que o pais esta no caminho
errado.

O arcabouco fiscal aprovado em 2023 falhou como
regra para as contas publicas. O novo regime prevé
aumentos de gastos de 0,6% a 2,5% ao ano acima da
inflagdo, o que exige aumentos continuos e
insustentaveis das receitas. O arcabouco néo
estabiliza a divida publica como propor¢éo do PIB num
horizonte razoavel e s6 é cumprido com um ndmero
cada vez maior de excec¢des. N&o serve para ancorar
as expectativas em relagdo as contas publicas, o que
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explica o nivel dos juros de longo prazo - as taxas dos
titulos corrigidos pela inflagdo com vencimento em
2045 e 2050 continuam acima de 7%.

A reducdo da meta de inflacdo para 3%, sem uma
politica fiscal crivel, parece ter sido precipitada, e
contribui para os niveis altos dos juros. Esse néo &,
contudo, o principal motivo para as taxas de juros
serem tdo elevadas no Brasil - o ritmo de crescimento
dos gastos obrigatdrios é o grande problema, e precisa
ser enfrentado o quanto antes. Uma discusséo para
aumentar a meta de inflacdo sem uma mudanca
estrutural na politica fiscal tenderia piorar as coisas,
levando a uma deterioracdo das expectativas para o
IPCA.

Ser o pais do mundo que mais gasta com juros como
proporgdo do PIB é incobmodo. Mudar esse quadro
passa por uma estratégia conhecida e que requer
persisténcia, com a ado¢édo de medidas impopulares,
como a desvinculagéo de beneficios previdenciarios e
assistenciais do salario minimo e cortes de subsidios
fiscais. Iniciativas como essas, porém, deveréo ficar
para 2027, apo6s as eleicfes presidenciais do ano que
vem.

Esse receituario tende a abrir espacgo para o setor
publico gerar superavits primarios de modo
sustentado, permitindo a reducéo estrutural dos juros e
uma queda da divida como proporgédo do PIB e, com
isso, a diminuicdo dos gastos financeiros do setor
publico. H4 evidentemente dificuldades politicas para
implementar essas mudangas, mas, sem elas, o Brasil
continuara a gastar fortunas com juros.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Divida cresce mesmo com maior superavit
em dez anos

Estevédo Taiar De Brasilia

Mesmo prevendo o maior superavit primario do
governo federal em uma década, o Or¢camento de
2026 esta longe de ser suficiente para interromper o
crescimento da divida publica.

Aprovado na sexta-feira (19), o Projeto de Lei
Orcamentaria Anual (PLOA) de 2026 prevé superavit
de R$ 34,5 bilhGes para 0 ano que vem, algo proximo
de 0,25% do Produto Interno Bruto (PIB). E o maior
valor previsto em relacédo ao PIB desde a LOA de
2016, que calculava superavit de 0,39%. O
levantamento é de Pedro Souza, analista da Instituicdo
Fiscal Independente (IFI).

O resultado priméario € uma das variaveis que
influenciam a trajetéria da divida publica, junto com
outras como o desempenho do PIB e a taxa de juros
real da economia. o

A propria IFI, no entanto, elevou na semana passada
de 2,1% para 2,3%, sempre em relacdo ao PIB, o
superavit primario que calcula ser necessério para
estabilizar a divida publica em seu nivel atual. Ou seja:
patamar aproximadamente 2 pontos percentuais acima
do resultado estimado no PLOA.

Além disso, a previsdo de superavit do Or¢camento
para 0 ano que vem desconsidera R$ 57 bilh6es em
despesas que ficam fora da meta de resultado
primario, como gastos com precatérios. Em outras
palavras, o resultado primario efetivo de 2026, mesmo
gue a meta seja cumprida, ficar4 ainda mais distante
do necessario para interromper o crescimento da
divida publica.

Um terceiro fator que dificulta o equilibrio da divida é
gue o Orcamento do ano que vem repete a pratica
comum de subestimar despesas obrigatérias, como
previdenciarias, e superestimar receitas, segundo
relato das repérteres Beatriz Roscoe, Jéssica
Sant"Ana e Gabriela Guido. Nesse caso, 0 superavit
projetado podera ser alcancado, mas com corte de
gastos ou aumento de receitas.

Com um resultado primario abaixo do necessario,
tanto a projecéo oficial do governo federal quanto as
estimativas do setor privado indicam que a divida
publica continuara em alta. Em suas estimativas mais

recentes, de novembro, o Tesouro Nacional projeta
gue a divida bruta do governo geral (DBGG) terminara
2026 em 82,5% do PIB. O nimero representa alta de
quase 4 pontos percentuais em relacéo aos 78,6% que
a DBGG estava em outubro, conforme divulgado pelo
Banco Central (BC). As proje¢b6es medianas do
mercado para o indicador no fim de 2026 sdo ainda
mais altas: 83,7%, segundo o Prisma Fiscal, da
Secretaria de Politica Econdmica (SPE) do Ministério
da Fazenda, e 84%, segundo o questionario que
antecede a reunido do Comité de Politica Monetéria
(Copom), do BC.

Os efeitos sobre a economia ja sdo conhecidos: juros
mais altos e crescimento menor. Cabe aos trés
Poderes encararem o tema com a seriedade que ele
merece.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Expectativa de corte de juros e risco fiscal
em 2026 (Artigo)

Rafaela Vitoria é economista-chefe do Inter.

Em 2025 o Brasil se destacou na economia global com
um aperto monetério contra a tendéncia global e uma
taxa de juros bem acima da média dos nossos pares.
A Selic subiu de 10,5% em 2024 para 15% em junho
de 2025 e se mantém nesse patamar desde entéo,
ainda sem sinalizacdo clara do Banco Central de
guando iniciaremos a flexibilizacdo da atual restricéo
monetaria. A taxa de juros real de curto prazo esta
proxima de 10% e, até mesmo para nosso padrao
histérico, temos o maior aperto monetario tanto em
magnitude como em prazo dos ultimos 20 anos. O que
justifica ou diferencia o Brasil de outros paises?

A inflacdo no Brasil reacelerou a partir do final de
2024, resultado do délar apreciado, devido ao cenério
externo de expectativa de maior crescimento dos EUA,
e demanda interna aquecida com o crescimento
impulsionado pelos estimulos fiscais. De fato, o gasto
fiscal cresceu em média cerca de 5% ao ano acima da
inflacdo nos ultimos 3 anos, principalmente via
transferéncia de renda que foi alavancada pelo crédito,
impactando diretamente o consumo das familias. No
cenario de valorizacdo do ddlar e juros maiores nos
EUA, a percepcdo do risco fiscal em paises
emergentes aumenta a necessidade de maior
diferencial de juros, o que por sua vez, piora a
trajetéria da divida em um circulo vicioso.

Uma outra consequéncia da piora na avaliagcdo do
risco Brasil € o efeito na desancoragem das
expectativas de inflacdo, encarecendo ainda mais o
custo da politica monetaria, pois a torna menos
eficiente. A expectativa para inflagcdo em 2025 chegou
ao pico de 5,7% em marc¢o, 0 que resultou na resposta
mais enérgica do Banco Central levando a Selic para
15%, maior patamar desde 2006. Ou seja, para
desacelerar a inflagdo no Brasil é preciso uma dose
mais forte do remédio, pois parte do seu efeito é
amenizado por mais gastos fiscais e subsidios de
crédito. Um exemplo, a isencdo de IR em algumas
emissdes de renda fixa das empresas se torna mais
atrativa com a Selic em 15%, o que eleva sua
demanda. No caso do crédito das familias, subsidios
no financiamento imobiliario também mantém o crédito
em expansdo. Com isso, o saldo de crédito no sistema
financeiro que cresceu 15% em 2024 desacelerou
para 10%, ainda uma expanséao robusta.

Ainda assim, terminamos o ano com um cenario bem
mais benigno para a inflagdo do que o esperado, até
mesmo pelas proje¢Bes do préprio Banco Central. O
impacto externo foi preponderante, com a
desvalorizagéo do délar em cerca de 12%, combinada
com a queda do petroleo em 15%, contribuindo para
uma significativa desaceleragéo da inflacdo de bens.
Por exemplo, estimamos que a inflagdo de alimentos
termine o ano em 2,5% e bens industriais em 2%.

O IPCA deve encerrar 2025 em 4,2%, bem abaixo das
expectativas no pico do aperto monetario em meados
do ano. Por que nesse cenario de significativa melhora
o BC ainda néo iniciou o cortes de juros, ou a0 menos
comunicou de maneira clara que os préximos passos
da politica monetéria incluem a discusséo sobre a
retirada de parte da atual restricdo?

Em outros ciclos, como em agosto de 2023 ou
setembro de 2016, projecdes de inflacdo em queda ja
foram gatilhos para inicio de cortes na Selic,
principalmente a partir de um nivel de juro mais
elevado. No atual ciclo, no entanto, dois fatores
chamam a atencdo: a inflagcdo de servi¢cos ainda
elevada, reflexo do mercado de trabalho aquecido, e
expectativas de inflacdo mais longas ainda
desancoradas. Os dois fatores se conectam com risco
fiscal, efeito de novos aumentos de gastos publicos
em ano de eleicdo. N&do sdo poucos 0s anuncios do
governo, a maior isencao de IR, novo crédito para
reforma, novos programas sociais como Vale gas,
isencédo de tarifa elétrica na baixa renda e o programa
Pé-de-meia. E ainda, vemos pouca disposi¢cao do
governo em ajustar programas como Bolsa Familia,
BPC, Auxilio Desemprego, Auxilio Defeso, que tiveram
crescimento acelerado nos ultimos anos, o0 que ndo é
compativel com o cendrio de pleno emprego.

A inflacdo de servicos mais resistente aponta para
sinais de crescimento econdmico além do nosso
potencial. A doenga de custo de Baumol, caracterizada
pela dificuldade de aumentar a produtividade em
setores intensivos em mao de obra - como educacéao,
salide e servigcos culturais - enquanto os salarios
nesses setores continuam a subir. Embora a
inteligéncia artificial possa, no futuro, alterar esse
cenario, a dificuldade de reduzir a inflagcdo de
servigos, mesmo com juros reais tdo elevados, é um
alerta importante. Em algum momento sera necessario
retomar o debate sobre a atual meta de inflacdo de
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3%, sem custo para a credibilidade da autoridade
monetaria. Com o atual ritmo de crescimento de
gastos publicos, o ajuste fiscal sera gradual e lento,
enquanto o crescimento do setor de servi¢cos, sem
ganhos significativos de produtividade e consequente
pressédo nos salarios, exige que a meta de inflagdo se
adapte a essa realidade.

O cenario econdmico atual do Brasil reflete o desafio
de ajustar a politica monetarias em um ambiente fiscal
expansionista. Apesar de sinais positivos, como a
desaceleracéo da inflacdo impulsionada pela queda
do délar e do petroleo, a inflacdo de servicos segue
resistente, com pressédo salarial e consumo sustentado
por estimulos fiscais. Esse quadro destaca dois
obstéaculos principais: o impacto do risco fiscal sobre
as expectativas de inflagdo e a ineficiéncia da politica
monetaria para conter a inflagdo estrutural em setores
de baixa produtividade. Embora existam condi¢cdes
para iniciar cortes de juros no curto prazo, o debate
sobre a necessidade de ajustar a meta de inflacdo a
realidade de gastos publicos crescentes e pleno
emprego ja se revela essencial. Para que o Brasil
recupere a credibilidade e a eficiéncia de suas
politicas econbmicas, sera crucial alinhar uma
trajetoria fiscal sustentavel com politicas monetarias
gue reflitam a capacidade efetiva de controlar a
inflagdo sem comprometer o crescimento econémico
futuro.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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L ula busca melhorar didlogo com
Alcolumbre e Motta, diz Randolfe

Gabriela Guido e Caetano Tonet De Brasilia

Lider do governo Luiz In&acio Lula da Silva no
Congresso e aliado do presidente do Senado, Davi
Alcolumbre (Unido-AP), o senador Randolfe Rodrigues
(PTAP) diz acreditar que os chefes dos Poderes
Executivo e Legislativo encerrardo 2025 com uma
reaproximacéo, assim que eles tiverem uma conversa
"aberta, franca, sincera e direta". A expectativa, disse
em entrevista ao Valor, é que isso ocorra antes de
Alcolumbre viajar para 0 Amapa para as festas de fim
de ano.

H& um movimento de reaproximacédo entre Lula e o
presidente da Camara, Hugo Motta (Republicanos-
PB). Os dois negociaram por telefone na terca-feira
(16) uma espécie de "rearranjo" nas relacdes.

A interlocucdo de Lula com Alcolumbre se deteriorou
depois que o presidente da Republica indicou o
advogado-geral da Unido, Jorge Messias, para o
Supremo Tribunal Federal (STF). O episédio levou ao
rompimento do presidente do Senado, que defendia a
indicacdo do senador Rodrigo Pacheco (PSD-MG)
para a vaga, com o lider do governo na Casa, Jaques
Wagner (PT-BA). Para Randolfe, a falta de
interlocucdo entre Wagner e Alcolumbre também
estaria relacionado a outra turbuléncia na base aliada:
o acordo de procedimentos fechado pelo petista com a
oposicdo a fim de garantir a aprovacédo dos projetos
necessarios para fechar o Orcamento de 2026, mas
gue acabou abrindo caminho também para a
aprovacao do projeto de lei que reduz a dosimetria das
penas dos condenados pelos atos golpistas que
culminaram no 8 de janeiro de 2023.

"Com o Jaques Wagner, ele [Alcolumbre] criou de fato
uma aversdo. Eu ja tentei até mediar.

Na semana passada eu tentei falar com ele, para ver
se ele recebia [0 Wagner], mas ele ficou realmente na
dele", afirmou Randolfe, acrescentando que o
presidente do Senado nunca teria demandado cargos,
em uma sinalizacdo ao aliado. Isso porque as
afirmacbes de autoridades do governo feitas nos
bastidores segundo as quais Alcolumbre estaria
cobrando mais espaco na maquina publica em 6rgéos
reguladores estratégicos irritaram ainda mais o aliado,
aumentando as turbuléncias entre as instituicdes.

"Com o governo, com o presidente, eu acho que tudo
vai se resolver quando eles conversarem. Nao ha
distanciamento entre o Davi Alcolumbre e o governo.
Tem uma divergéncia sobre uma circunstancia
chamada Jorge Messias. Eu acho que se resolvera téo
logo o presidente Lula chame o Davi Alcolumbre para
conversar. E eles terdo uma conversa aberta, franca,
sincera, direta."

Para Randolfe, que € do mesmo Estado que o
presidente do Senado, Davi Alcolumbre existe uma
construcdo e uma alianca politica com o governo. "O
campo do Davi Alcolumbre no Amapéa é o campo do
presidente Lula. N6s temos mais raz6es que nos
colocam préximos, na mesma pagina, do que nos
separam.”

Em um contexto mais amplo, afirmou o lider do
governo no Congresso, a candidatura de Lula a
reeleicdo em 2026 continuara sendo de "frente ampla".
Para ele, a reconducédo do presidente representaria a
conclusao de um ciclo no qual o pais pode ser uma
referéncia no mundo de como proteger a democracia e
chegar a um "ciclo longevo de estabilidade
democratica".

Randolfe se mostrou contrariado com a conduc¢éo de
Wagner na votagdo do PL da dosimetria, embora
tenha ponderado que ndo queria ser "mais um a fazer
a crucificacéo publica" do correligionario. Segundo ele,
a reacdo da ministra das Relagdes Institucionais,
Gleisi Hoffmann, também poderia ter sido diferente e
discutida dentro da coordenacéo politica. Ela chamou
a conducdo da matéria de "erro lamentavel". J& em
relacdo ao presidente Lula, o senador contou que ele
foi pego totalmente de surpresa.

"O Wagner poderia ter debatido qualquer
procedimento sobre isso [PL da dosimetria]. Durante a
reunido ministerial, o Wagner me perguntou sobre a
dosimetria. Eu disse para ele: "Wagner, vamos para
cima, vamos tentar pedir vista, vamos postergar esse
debate. Nao tem acordo com a nossa base social
sobre isso". O Wagner disse: "E, mas eles estdo
ameacando. Se nés ndo votarmos a dosimetria, eles
também vao exigir o mesmo tratamento para o outro
PL [dos beneficios tributarios]™, relatou.

Randolfe disse ainda ter argumentado que, diante das
manifestagdes do fim de semana anterior contra a
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anistia e o projeto de lei, seria "muito ruim" fazer
"qualquer tipo de acordo". Por isso, acrescentou, em
sua visdo "certamente" o rompimento entre Jaques
Wagner e Alcolumbre influenciou o desfecho do
episodio. "Eu acho que teve um dialogo ai com a
oposi¢cdo. Acho que esse diadlogo poderia ter sido
[feito] com o presidente [do Senado].

O acordo foi feito sem dialogo", afirmou. "A
coordenacdo politica nao tinha conhecimento. O
presidente da Republica ndo tinha conhecimento.
Alias, o presidente Lula me ligou durante a votacao, la
no plenario do Senado, para perguntar o que estava
acontecendo e perguntar o que tinha ocorrido, qual era
o [acordo de] procedimento."”

De acordo com o lider do governo no Congresso, foi
nesse momento em que Lula tomou conhecimento da
situacdo. "Foi quando eu reportei detalhadamente ao
presidente o que tinha ocorrido na CCJ [Comisséo de
Constituicdo de Justica] e o que estava ocorrendo no
plenario, a reacdo de alguns membros da base,
sobretudo do senador Renan Calheiros [MDB-AL], em
relacdo ao lider Jaques Wagner. Entdo, o proprio
presidente da Republica foi "brifado" de tudo o que
estava acontecendo as 6h30, 7h. Ele reiterou para
mim que queria vetar [0 PL da dosimetria] e que n&o
deu autorizagéo para ser feito qualquer tipo de acordo,
em nome do que quer que fosse."

Em outra frente, em resposta as criticas de que os
lideres governistas haviam se ausentado

das discussdes sobre o PL da dosimetria na Comissao
de Constituicdo e Justica e com isso enfraqueceram
os esforgcos para barrar a aprovagdo da proposta no
colegiado, Randolfe também nao poupou aliados.

Segundo ele, os autores dessas criticas nao lutaram
contra o projeto no plenério. "A responsabilidade de
lider € grande, mas, proporcionalmente, a
responsabilidade de ser governo também é grande.
Quem quer ser governo tem que ter os bénus e os
onus de ser governo", afirmou. "Na votagao teve
colegas da base que n&o votaram contra a dosimetria.
E mais comodo para o seu eleitorado, talvez, ndo
votar, porque ndo toma posicdo de um lado ou de
outro. Passa debaixo da mesa no meio da confuséo
toda e se escuda diante da forma."

Ainda assim, sublinhou, o balanco do ano é "muito
positivo" para o governo. "Conseguimos aprovar as
matérias centrais", justificou, citando o projeto que
isenta do Imposto de Renda quem ganha até R$ 5 mil
por més. Além do PL da dosimetria, recentemente o
governo perdeu no Congresso ndo conseguiu

evitar o afrouxamento das leis ambientais. Antes,

SEGURIDADE SOCIAL

também teve derrubado o decreto que aumentava o
Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) e perdeu
o controle da Comissao Parlamentar Mista de Inquérito
(CPMI) que investiga as fraudes no Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS).

Na semana passada, alias, a CPMI ganhou novo
félego ap6s uma operacdo ter como alvo o vice-lider
do governo no Senado, Weverton Rocha (PDT-MA).

"Esse esquema do INSS ndo comegou no nosso
governo e ele vai ter fim no nosso governo. O
presidente da Republica e todos nos fomos
surpreendidos com as informacgdes que s6 vieram a
tona porque nés temos, neste governo, uma
ControladoriaGeral [da Unido] independente. Assim
como a Policia Federal, que atua com o rigor
necessario contra quem quer que seja", declarou.
"Seja vice-lider do governo, seja filho do presidente da
Repdublica. Elos, tendo em nosso governo, serao
responsabilizados e punidos. Nenhum governo é
imune a corrupcao. O que muda é como o0 governo se
comporta em relagao a corrupgao.”

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Trump aperta o cerco militar e econOmMico a
Maduro (Editorial)

O presidente Donald Trump reuniu, segundo suas
proprias palavras, "a maior for¢a militar jamais vista na
histéria da América do Sul", para promover um
bloqueio as exportagbes de petrdleo na Venezuela. O
pretexto inicial para mover uma poderosa frota naval,
15 mil soldados e avides de caca foi a luta contra o
trafico de drogas, que teria como um de seus chefes o
presidente Nicolas Maduro, que Trump pretende
destituir do poder. Trump ndo descarta uma guerra
contra o regime venezuelano, mas esse é um passo
arriscado demais para um presidente que sempre
criticou a presenca militar americana em outros paises
em conflito, como o Afeganistdo. Tanto a apreenséo
de petroleiros, como ocorreu no inicio do més, quanto
0 objetivo declarado de retirar Maduro do poder sédo
flagrantemente ilegais a luz do direito internacional.
Trump da uma demonstracdo de forga bruta, depois
gue sua estratégia de seguranca recolocou a América
Latina como "quintal" dos Estados Unidos.

Trump agora usa pressdo militar como um meio para
incentivar uma rebelido interna, sobretudo dos
militares, a continuidade de Maduro, que fraudou as
eleicdes de 2024, vencidas pela oposi¢éo. E possivel
gque fracasse como da primeira vez, quando
reconheceu como legitimo presidente Juan Guaido,
presidente da Assembleia Nacional, e ordenou
severas sangdes ao comércio de petroleo do pais.

Como nas ditaduras, os militares sdo subornados, mas
também estritamente vigiados, no regime chavista.
Uma série de negocios lhes foi entregue pelo Estado,
como a direcdo da PDVSA, companhia estatal do
petroleo, responsavel por 90% das divisas fortes que
ingressam no pais, a importagcdo e a venda de
alimentos subsidiados, companhia de minérios, um
banco, entre outros. Nessa condicédo, eles séo socios
do regime e tém interesse em sua sobrevivéncia.

Mas houve expurgos, porque em um regime fechado,
gue aniquilou a possibilidade de transmissdo de poder
pelas vias democraticas e eliminou a liberdade de
manifestacéo da oposicdo, um golpe de Estado é uma
das poucas maneiras de destituir um presidente que
se quer vitalicio. Os guarda-costas de Maduro e parte
do servi¢co secreto do Estado sdo cubanos. Com
tantos aliados entre militares e servigo de seguranga
de reconhecida eficacia, é dificil, embora néo
impossivel, que os militares derrubem Maduro. Essa
parece ser a principal esperanca de Trump, mas ha

boas razdes parar crer que ela sera frustrada.

Maduro ndo tem apoio popular relevante, e o fim de
seu regime ndo deixaria saudades. O chavismo, e
Maduro em especial, sera lembrado por fatos como o
maior éxodo de um pais que ndo esta em guerra -
estima-se que 7 milhdes de venezuelanos deixaram a
nacéo - e a maior debacle econdmica em tempos de
paz, com uma queda de 60% do PIB entre 2013 e
2023. A década esta sendo marcada pela
hiperinflagdo, que atingiu recorde em fevereiro de
2019, quando chegou a 345.000%, segundo a Trading
Economics. A fuga pela sobrevivéncia levou mais de 3
milhdes de venezuelanos a migrarem para a Colémbia
e mais de 700 mil para o Brasil (de 2015 a 2022).

O bloqueio de Trump piorou a situagdo econfmica, ja
ruim, da Venezuela. Ha de novo escassez de ddlares,
o bolivar se desvaloriza rapidamente e a inflagéo de
12 meses em novembro foi de 556%. Maduro conta
com o apoio politico de Cuba, militarmente irrelevante,
e da China e da Russia, que dificilmente interviriam a
seu favor em caso de um conflito armado com os
Estados Unidos.

Dada a desproporcéo de forcas, resta saber o que
Trump pretende obter e até onde quer chegar, o que
ndo é facil discernir. Ele prometeu uma insoélita
recompensa de US$ 50 milhdes para quem capturar
Maduro, tido pelos EUA como chefe de uma gangue
de narcotraficantes. Em suas Ultimas entrevistas,
surgiu outro motivo: um suposto roubo cometido por
Hugo Chavez, quando da nacionalizacao do petroleo,
a partir de 2007. O objetivo seria entdo a volta das
petroleiras americanas ao pais, com o fim de Maduro.

Trump j& bombardeou 28 navios, matou 100 pessoas,
supostamente traficantes, e quer fechar o espaco
aéreo venezuelano. Recentemente, fez um acordo
militar com o Paraguai que permite presenca de tropas
americanas no pais vizinho, socio do Mercosul, a
serem empregadas em caso de uma "tragédia
humanitaria" em outros paises (O Globo, 18-12). Na
estratégia de seguranca nacional, Trump ja manifestou
a intencdo de apoiar movimentos politicos que
defendam interesses dos EUA, como o de Javier Milei
na Argentina e como em Honduras, onde deu forga
nas eleicées a um lider de direita, Nasry Asfura.

O intervencionismo de Trump coloca problemas
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espinhosos para o governo brasileiro. O presidente
Lula tem corretamente se oposto ao uso da forca e
tenta intermediar o conflito, conversando com Maduro
e Trump. Seu apoio ao chavismo, s6 interrompido
ap6s Maduro fraudar as elei¢c6es, possivelmente ndo o
qualifique para tal diante de Trump. Mas o dialogo, e
nao a forga, € o Unico meio de impedir tanto que a
disputa atual saia do controle quanto que as acdes
ilegais e arbitrarias do governo dos EUA possam
prosperar.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Entendendo a historiadalA (Artigo)

Jeffrey Wu (Traducdao de Lilian Carmona) Jeffrey Wu é
diretor da MindWorks Capital. Copyright: Project
Syndicate, 2025.

Nos ultimos dois anos, a narrativa dominante sobre a
inteligéncia artificial tem sido a de possibilidades
ilimitadas. Modelos de linguagem maiores,
treinamentos com conjuntos de dados de trilhBes de
tokens e ciclos recordes de despesas de capital
reforcaram a sensa¢do de uma aceleracéo
ininterrupta. Mas mudancgas tecnologicas raras vezes
s&o tAo simples e esta ndo é uma excec¢ido. A medida
gue a |IA passa da area da experimentacdo para
aplicacdes no mundo real, torna-se evidente que os
limites impostos pelo mundo fisico, pelos mercados
de capitais e pelos sistemas politicos tém mais peso
do que seu potencial tedrico.

A limitagdo mais imediata é a eletricidade. Em nenhum
lugar isso é mais evidente do que nos Estados Unidos,
onde a expectativa € de que a demanda de energia
para centros de dados cresca de cerca de 35 GW para
78 GW até 2035. O norte da Virginia, o0 maior polo de
infraestrutura de computacdo em nuvem do mundo, na
pratica ja esgotou a capacidade da rede elétrica.
Concessionarias de energia de Arizona, Georgia e
Ohio avisam que a construcdo de novas subestacdes
pode demorar 10 anos. Um Gnico campus pode exigir
de 300 MW a 500 MW, o suficiente para abastecer
uma cidade inteira. A producao de silicio pode ser
acelerada; a construcdo de infraestrutura de
transmissdo de alta tensdo, néo.

Os mercados tém respondido com a rapidez e a
ambicdo que se poderia esperar. As chamadas
hiperescaladoras (grandes empresas de tecnologia
gue desenvolvem modelos avancgados de IA
aproveitando a capacidade de computacdo cada vez
maior) tornaram-se algumas das maiores compradoras
mundiais de energia renovavel de longo prazo.
Parques solares e edlicos privados estdo em
construcdo para atender a instalagfes de computacéo
em nuvem, e algumas empresas veem a possibilidade
de usar pequenos reatores modulares de Ultima
geracdo como forma de contornar a lentiddo das
infraestruturas municipais.

Essas iniciativas acabaréo por expandir as fronteiras
do que é possivel, mas elas ndo eliminam a limitagédo
e sim a redirecionam. E provavel que a proxima onda
de capacidade de IA se concentre ndo no Norte da
Virginia ou em Dublin, mas em regiées onde terrenos,
energia e agua continuam abundantes: o Meio-Oeste

americano, a Escandinavia, partes do Oriente Médio e
o oeste da China. A geografia da IA esta sendo
definida pela fisica.

O silicio é a limitacdo seguinte, e aqui a historia se
complica. A Nvidia chegou a ser vista como a base
universal por tras do desenvolvimento da IA em todo o
mundo, mas essa fase esta chegando ao fim. Em um
avanco significativo, o Google treinou seu grande
modelo de linguagem mais recente, o Gemini 3,
inteiramente com suas Unidades de Processamento
Tensorial (TPUs na sigla em inglés) - e os chips
Trainium2 da Amazon. Os chips Maia, da Microsoft, e
MTIA (Meta Training and Inference Accelerator), da
Meta, estdo sendo desenvolvidos com propdésitos
semelhantes. Da mesma forma, na China a plataforma
Ascend da Huawei tornou-se a espinha dorsal
estratégica para treinamento de modelos nacionais,
por conta dos controles de exportacdo dos EUA.
Parte dessa mudanca €é um reflexo do
amadurecimento natural da tecnologia. A medida que
as cargas de trabalho aumentam, aceleradores
especializados tornam-se mais eficientes do que as
unidades de processamento grafico (GPU) de uso
geral que foram adaptadas originalmente para a IA.
Mas o timing ndo é acidental. Escassez, tensfes
geopoliticas e pressdes de custos forcaram as
gigantes da computacdo em nuvem a assumirem um
papel que sempre coube as empresas de
semicondutores. Dado que abandonar o ecossistema
do software Cuda da Nvidia acarreta custos
organizacionais enormes, a disposi¢cao cada vez maior
de assumir esses custos € um sinal de como essa
limitacéo ficou grave. O que se seguird € um cenario
de hardware mais fragmentado e, com ele, um
ecossistema de |A mais fragmentado. Quando as
arquiteturas divergem no nivel do silicio, raramente
voltam a convergir.

A terceira limitacdo, o capital, opera de maneira mais
sutil. Os planos de investimento das gigantes da
computacdo em nuvem para 2026 ja passam dos US$
518 bilhdes, um valor que cresceu em quase dois
tercos no uUltimo ano. Assistimos a maior expanséo de
infraestrutura do setor privado na histéria moderna.
Meta, Microsoft e Google revisam suas projecdes de
despesas de capital com uma frequéncia que os
analistas tém dificuldade em seguir.

Ainda é cedo para avaliar os retornos econdmicos. Ha
pouco tempo o Baidu registrou uma receita de 2,6
bilhdes de yuans (US$ 369 milhdes) com aplicagdes
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de 1A, vinda principalmente de contratos com
empresas e assinaturas de infraestrutura. Ja a
Tencent informou que aumentou sua lucratividade com
a otimizacao de eficiéncias por meio da IA em todas as
suas empresas consolidadas. Mas nos EUA a maior
parte das empresas ainda esconde seus ganhos com
IA dentro de categorias mais gerais de computacdo
em nuvem.

A distancia entre adotar a IA e conseguir retornos com
ela é grande, mas bem conhecida. Em ondas
tecnolodgicas anteriores, uma diferenca de varios anos
entre os gastos com infraestrutura e os ganhos de
produtividade era comum. A limitag&o ndo vem de um
sentimento fraco dos investidores, mas da presséo
estratégica que o entusiasmo cria: diferentes
empresas buscam diferentes concepcbes de valor
porque seus modelos de negdcios e estruturas de
custos exigem isso.

Muitos setores simplesmente ndo conseguem adotar a
IA no ritmo em que os novos modelos séo langados.
Grandes bancos, por exemplo, continuam amarrados a
estruturas de seguranga e conformidade que exigem
gue o modelo de implantagdo de softwares combine
isolamento fisico de redes externas e instalacao local
e seja completamente auditavel. Essas regras os
impedem de imediato adotar os modelos de ponta
mais avancados, que dependem de gestédo
automatizada e coordenacdo do lado do provedor da
nuvem e de iteracdes rapidas por meio de novas
versdes. Os sistemas de cuidados com a saude se
defrontam com limitacdes semelhantes, e 0os governos,
ainda mais. O problema ndo esta nas capacidades
tedricas da IA, mas na dificuldade de incorporar essas
ferramentas em sistemas legados, desenvolvidos para
uma outra época.

Tomadas em conjunto, essas forcas sugerem um
futuro muito diferente do que é sugerido pelos meios
de comunicacdo. A IA néo esta convergindo para uma
fronteira Gnica e universal. Arquiteturas regionais e
institucionais diversas estdo sendo determinadas por
diferentes limita¢cBes - desde a falta de energia nos
EUA até as restricdes de espaco e refrigeracdo em
Cingapura e no Japdo, a escassez "geopolitica" na
China (onde os controles de exportacdo ocidentais
limitam o acesso a chips avancados e hardware de
nuvem), tensdes regulatorias na Europa e a
resisténcia organizacional a se adaptar no mundo
empresarial. A tecnologia pode ser mundial, mas a
implementacao é local.

Felizmente, as limitacbes do mundo real ndo sao
inimigas do progresso. Muitas vezes, elas servem
como uma base sobre a qual novos sistemas tomam
forma. A superabundancia da fibra éptica do fim dos
anos 1990 acabou por sustentar a ascensdo do
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streaming, das midias sociais e da computacdo em
nuvem.

As limitacdes de hoje terdo um papel semelhante. A
escassez de energia jA comecou a mudar a geografia
da IA. A fragmentagéo do silicio tem originado novos
ecossistemas nacionais e empresariais. As assimetrias
de capital impulsionam empresas para equilibrios
estratégicos diferentes. As limitagdes institucionais
estdo dando forma aos primeiros casos de uso real.

A proxima década da IA ndo pertencera aos sistemas
com maior capacidade tedérica, mas sim aos
ecossistemas mais competentes em transformar as
limitacdes do mundo real em vantagens de design. A
possibilidade define o horizonte, mas a restricdo
determinara o caminho que o mundo acabara por
seqguir.
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