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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Arrecadacdo em novembro chega a R$
226,75 bilhoes, um novo recorde

FLAVIA SAID BRASILIA

A arrecadacdo de impostos e outras receitas do
governo atingiu R$ 226,75 bilhdes em novembro, alta
de 3,75% sobre 0 mesmo més de 2024, ja descontada
a inflacéo, e um novo recorde. No acumulado de 11
meses no ano, as receitas também séo recorde, R$
2,59 trilhdes. Houve aumento na arrecadacao de
praticamente todos os impostos, segundo informou a
Receita Federal.

Em 2024, o Brasil ja havia registrado os maiores niveis
de arrecadacéo de tributos em 20 anos.

Neste ano, a arrecadacdo tem crescido em
praticamente todos os impostos. Até a tributacao
sobre residentes no exterior vem "surpreendido
positivamente", segundo o chefe da divisdo de
Previsdo e Andlise de Receitas, Fabio Avila de Castro.
As receitas desse tributo cresceram 15,39% de janeiro
a novembro, ante o0 mesmo periodo de 2024.

Segundo Castro, que apresentou ontem o0s resultados
da Receita em novembro, o0 aumento da arrecadacéo
entre os ndo residentes no Pais se deu via royalties,
rendimentos do trabalho e também nos Juros sobre
Capital Proprio (JCP).

Ja a arrecadacédo dos tributos com comércio exterior,
com alta de 11,01%, foi favorecida pela taxa de
cambio, pelo volume em délar das importacdes e das
aliquotas efetivas médias tanto para o Imposto de
Importacao (II) quanto para o IPI vinculado.

A arrecadacdo com o Imposto sobre Operacdes
Financeira (IOF) cresceu 19,88% até novembro.

Em valores, as receitas do |IOF tiveram alta de R$ 12,9
bilhdes, saltando de R$ 64,7 bilhdes de janeiro a
novembro de 2024 para R$ 77,5 bilh6es em igual
periodo deste ano.

No entanto, a alta das receitas com o Imposto de
Renda Retido na Fonte (IRRF) sobre rendimentos de
capital, de menos de 3%, é um resultado "muito bom",
segundo Castro.

"Quando a gente considera que no ano passado
tivemos R$ 13 bilhdes de recolhimentos de fundos
exclusivos, entdo a gente estd comparando a base de

2025 com uma base bastante robusta de 2024", disse.

Reflexo da alta da Selic, que tem impacto direto nos
rendimentos dos fundos de renda fixa, principalmente.

ATIVIDADE INDUSTRIAL. A arrecadac¢éo do Imposto
sobre Produtos Industrializados (IPl) avangou apenas
0,57%. "A atividade industrial esta praticamente
estavel e temos o reflexo exato dessa estabilidade
também no IPI", disse.

Sobre a arrecadacdo com Imposto de Renda sobre
Pessoa Juridica (IRPJ)/Contribuicdo sobre Lucro
Liquido (CSLL), que tiveram crescimento real de
1,44%, ele disse que esse conjunto de tributos néo
teve desempenho muito bom.

Também tiveram alta as receitas previdenciarias, com
crescimento real de 3,10%, chegando a R$ 641,95
bilhdes, puxadas pela expansdo da massa salarial
(5,59%) e pelo aumento das compensacoes tributarias
com débitos de receita previdenciaria (14,74%). Houve
ainda a reoneracdo escalonada da contribuicdo
patronal de municipios e da folha de pagamentos, que
vem acontecendo ao longo do ano.

A arrecadacdo com PIS/Pasep e Cofins até o més
passado teve crescimento real de 2,79%, puxada
majoritariamente pelos servigcos, que seguem fortes.
"O mesmo ndo acontece com a venda de bens, que
vem numa situacdo de estabilidade", disse Castro,
destacando o bom desempenho da arrecadacdo das
empresas financeiras e das bets.

NOVAS ALIQUOTAS. O chefe do Centro de Estudos
Tributarios e Aduaneiros da Receita Federal,
Claudemir Malaquias, disse que o impacto das
aliquotas maiores para a tributagéo de fintechs, bets e
JCP, aprovadas semana passada pelo Congresso,
sera conhecido apenas em 2026. No caso da
contribuicdo das fintechs, por exemplo, a aliquota ira
de 9% para 15%.

Também a elevacdo do porcentual arrecadado sobre o
Gross Gaming Revenue (GGR), a receita bruta de
jogos, das bets, passara de 12% para 18%. "O
impacto da arrecadacéo vai ser avaliado agora, a partir
do inicio do ano que vem." Os aumentos nas aliquotas
de fintechs, bets e JCP foram incluidos no projeto que
reduz os beneficios fiscais em 10%, aprovado pelo
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Congresso na semana passada. O texto prevé a
elevacdo escalonada da Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL) incidente sobre fintechs - a
aliquota subira de 9% para 15% a partir de 2028. Os
bancos tradicionais pagam 20% de CSLL, mas o
imposto efetivo sobre financeiras nao bancarias tende
a ser maior, em parte terem rentabilidade maior. Por
fim, a cobranca de Imposto de Renda (IR) sobre a
distribuicdo dos JCP por empresas a acionistas
passara de 15% para 17,5%.1

Em expansédo

R$ 2,59 trilhdes é o total da arrecadagédo do governo
federal em 11 meses até novembro neste ano, um
aumento real de 3,25% e um novo recorde

3,75% foi a alta das receitas em novembro

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Apesar de recorde, arrecadacao desacelerae
acende alerta para 2026

Ruan Amorim e Guilherme Pimenta

Mais uma vez influenciada pela alta do Imposto sobre
Operac8es Financeiras (IOF), a arrecadacéao federal
de impostos alcancou R$ 226,7 bilh6es em novembro
e registrou crescimento de 3,75%, sempre em termos
reais e na comparacdo com o mesmo periodo do ano
anterior. Os nameros foram divulgados nesta segunda-
feira (22) pela Receita Federal. Foi maior arrecadacao
ja registrada para o0 més desde o inicio da série
historica, em 1995.

Com excecdo do més de agosto, a arrecadacéo
federal bateu recorde em todos os meses do ano. Mas
o crescimento menor do indicador nos dltimos meses
sugere desaceleracao da atividade econdmica, o que
pode dificultar o cumprimento da meta de resultado
priméario de 2026, que é um superavit de 0,25% do
Produto Interno Bruto (equivalente a cerca de R$ 34,3
bilhdes).

O desempenho do més passado foi influenciado pela
majoracédo das aliquotas do IOF, com arrecadacao de
R$ 8,6 bilhdes, aumento de 39,9%.

Além disso, o resultado teve influéncia dos
crescimentos de 2,77% da receita previdenciaria e de
do Programa de Integracdo Social e Programa de
Formacdo do Patriménio do Servidor Publico
(PIS/Pasep) e Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins), em funcédo da expanséao
do setor de servicos e do desempenho positivo das
instituicdes financeiras.

No acumulado deste ano, a arrecadacao atingiu por
sua vez R$ 2,594 trilhdes, alta de 3,25%,
representando também os melhores 11 meses da
série. Sem correcdo inflacionaria, a arrecadacao
mostrou alta de 8,38 % em novembro.

No meio deste ano, o Executivo elevou as aliquotas do
IOF por meio de decreto com o intuito de atingir as
metas de resultado primario deste ano (déficit zero) e
de 2026. Desde agosto, a arrecadacao federal tem
sido influenciada positivamente com a alta dessa
aliquota, com crescimentos das receitas com IOF
acima de 30% ao més.

Considerando somente a arrecadacdo administrada
pela Receita Federal, houve alta de 1,06% em

novembro, somando R$ 214,3 bilhdes. No ano, as
administradas somaram R$ 2,478 bilhdes, aumento de
3,9%.

Em relatério, os economistas da Warren Rena afirmam
gue a arrecadacao administrada pela Receita é a mais
afetada "pela desaceleracdo econémica". De

acordo com eles, "receitas mais afetadas pelo ciclo
econdmico seguem em tendéncia de desaceleracéo"”.

Ja a arrecadacao de receitas administradas por outros
orgdos foi de R$ 12,3 bilhdes, alta de 93,1%. A alta foi
impulsionada por depositos judiciais, segundo explicou
o chefe do Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros
da Receita Federal, auditor fiscal Claudemir
Malaquias, em entrevista coletiva. No ano, a
arrecadacao de outros 6rgaos alcancou R$ 116
bilhdes, queda real de 8,88%.

"A informacdo que a gente tem € que [a alta foi
impulsionada] por um depdsito judicial. Alguma
guestdo que esta sendo discutida judicialmente pelo
setor

de petroleo, vinculada a petréleo, a royalties de
petroleo. Essa questdo encadeou um deposito
judicial", disse Malaquias.

Segundo a Receita Federal, ndo houve fatores
atipicos influenciando a arrecadagdo no més de
novembro. Isso acontece quando algum movimento
faz com que a arrecadacgéo, de forma

esporadica, caia ou suba além do normal.

"A arrecadacdo [de novembro] veio em linha com o
esperado, confirmando a expectativa de
desaceleracdo com a atividade mais fraca e precgos de
petroleo em queda neste fim de ano”, analisou Rafaela
Vitéria, economista-chefe do Banco Inter.

De acordo com a economista, "se o governo federal
seguisse 0 seu proprio arcabougo, com limite no
crescimento das despesas, poderiamos ter superavit
ja esse ano, sem excluir nenhuma linha do calculo da
meta". Ela se refere a excec¢fes que sdo permitidas
pela regra fiscal, com a qual alguns gastos ficam fora
dos limites e diminuem o resultado primario efetivo.
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Recolhimento de | OF cresce quase 40%, e
arrecadacao federal bate novo recorde

A arrecadacdo de impostos e contribui¢cdes federais
chegou a R$ 2,59 trilhdes no acumulado de janeiro a
novembro, j4 descontada a inflacdo, uma alta de
3,25% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado
e recorde da série historica iniciada em 1995. No més
passado, a arrecadacao somou R$ 226,7 bilhbes,
crescimento de 3,75% em relagdo ao mesmo més do
ano passado, com destaque para o recolhimento do
Imposto sobre OperacBes Financeiras (IOF), que
cresceu quase 40%.

Do total arrecadado em novembro, R$ 214,4 bilhdes
correspondem as receitas administradas pela Receita
Federal - Imposto de Renda (IR), Imposto sobre
Produtos

Industrializados (IPI1), PIS/ Cofins e Imposto sobre
OperagBes Financeiras (IOF) -, um crescimento real
de 1,06% em comparagdo com novembro de 2024. O
total entre janeiro e novembro foi de R$ 2,48 trilhdes,
com crescimento real de 3,9% frente a 2024. Ao
desconsiderar fatores extraordinarios e mudangas na
legislagédo que afetaram a base de comparacdo do ano
passado, o crescimento real sobe para 4,51%.

Ja a receita prépria de outros orgaos federais foi de R$
12,3 bilhdes no més passado, alta real de 93,10%. No
ano, a arrecadacédo de outros 6rgdos alcancou R$ 116
bilhdes, queda real de 8,88%.

Segundo a Receita, o0 desempenho positivo da
arrecadacdo em novembro foi influenciado
principalmente por trés fatores: o aumento expressivo
do IOF, que arrecadou R$ 8,6 bilhdes no més, com
crescimento real de 39,95%, impulsionado pela
elevacgédo de aliquotas no meio do ano e pelo aumento
de operacgdes de crédito e de cambio; crescimento de
2,77% da arrecadacdo previdenciaria, que somou R$
58,4 bilhdes em novembro, refletindo o avanco da
massa salarial e o saldo positivo na geracdo de
empregos; e o desempenho positivo do PIS/Cofins,
favorecido principalmente pelo crescimento do setor
de servigcos e pela arrecadacdo das entidades
financeiras.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Senador diz que val coletar assinaturas para
CPI sobre a conduta de Moraes

ADRIANA VICTORINO

O senador Alessandro Vieira (MDB-SE) afirmou que
vai coletar assinaturas, apds o recesso parlamentar,
para a abertura de Comissdo Parlamentar de Inquérito
(CPIl) para investigar dentncias envolvendo um
contrato entre o Banco Master e o escritério da familia
do ministro do Supremo Tribunal Federal (STF)
Alexandre de Moraes.

Segundo o parlamentar, o acordo, estimado em R$
129 milhdes, estaria "fora dos padrdes da advocacia" e
envolve ainda suspeitas de "atuacado direta do
magistrado” em favor da instituicdo financeira.
Procurado, Supremo Tribunal Federal ndo retornou.

"Apds 0 recesso vou coletar as assinaturas para
investigacdo de noticias sobre um contrato entre o
banco Master e o escritério da familia do ministro
Moraes, de 129 milhfes de reais, fora do padrédo da
advocacia, além desta noticia de atuacéo direta do
ministro em favor do banco", escreveu Vieira em
publicacdo no X (antigo Twitter).

Ao Estaddo, o senador destacou que as informacdes
sdo "gravissimas" e exigem apuracao.

"E necessario apurar a veracidade, pois caso
confirmadas sdo absolutamente incompativeis com a
magistratura”, afirmou o parlamentar.

O senador compartilhou a dendncia da colunista Malu
Gaspar, do jornal O Globo. Segundo o jornal,
Alexandre de Moraes teria procurado o presidente do
Banco Central, Gabriel Galipolo, para fazer presséo
em favor do Banco Master.

O jornal informou ter ouvido seis fontes sobre o
episodio.

De acordo com o jornal, foram feitos trés contatos por
telefones e um encontro teria se dado presencialmente
com Galipolo.

Em um deles, o ministro teria pedido que o Banco
Central aprovasse a compra do Master pelo BRB.

Na ocasido, a venda havia sido anunciada pelas
instituicdes, mas estava pendente de autorizacdo da
autoridade monetéria.

Nem Moraes nem o presidente do BC se manifestaram
sobre as afirmag0es.

O BC decretou no dia 18 de novembro de 2025, a
liguidacdo extrajudicial do Banco Master. A decisdo
ocorreu um dia depois de o Grupo Fictor ter indicado o
interesse em comprar a instituicdo. Segundo a Policia
Federal, a instituicdo, comandada pelo banqueiro
Daniel Vorcaro, vendeu R$ 12,2 bilhGes em carteiras
de crédito inexistentes ao BRB, o banco publico do
Distrito Federal, e entregou documentos falsos ao
Banco Central para tentar justificar o negécio.

CONTRATO. Ainda de acordo com a apuracéo, o
Banco Master firmou contrato com a advogada Viviane
Barci de Moraes, mulher do ministro, prevendo que o
escritorio da familia atuasse na defesa dos interesses
da instituicdo e de Daniel Vorcaro junto ao Banco
Central, a Receita Federal e ao Congresso Nacional.

O contrato foi assinado em janeiro do ano passado e
estabelecia pagamento de R$ 3,6 milh6es por més
durante trés anos. Caso fosse cumprido integralmente,
0 escritério Barci de Moraes Associados receberia
cerca de R$ 129 milhGes até o inicio de 2027.

O banqueiro Daniel Vorcaro chegou a ser preso por 11
dias em novembro. Ele foi solto, com uso de
tornozeleira eletrénica, por decisdo do Tribunal
Regional Federal da 1.2 Regiéo.

Vorcaro e outros quatro executivos séo investigados
pela Policia Federal por crimes financeiros na gestao
do Banco Master.

TOFFOLI. Na ultima semana, o ministro Dias Toffoli
determinou a retomada das investiga¢des que miram
um esquema de fraude financeira no Master.

No despacho, ele pediu que a realizac&o de oitivas de
executivos do Banco e de dirigentes do Banco Central,
além de liberar que o delegado responsavel pelo caso
requisite medidas como quebras de sigilo fiscal e
telematico dos réus mediante justificativa. Antes,
Toffoli j& havia avocado o caso para o STF e
determinado sigilo no processo.

Além disso, Toffoli retirou da CPI do INSS dados

bancarios e fiscais de Daniel Vorcaro.
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O ministro do STF determinou que informacdes
oriundas das quebras de sigilos solicitadas pela
comissdo deverdo ficar sob cuidados de Davi
Alcolumbre, presidente do STF. Na ocasido,
presidente da CPI, senador Carlos Viana (Podemos-
MG), afirmou que a deciséo é "grave", "estranha" e
enfraquece a investigacéo.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Provisoes de seguros e previdéncia superam
RSS$ 2 tri

Rita Azevedo

As provisdes técnicas dos setores supervisionados
pela Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)
ultrapassaram a marca dos R$ 2 trilh8es, segundo a
autarquia. As provisdes técnicas sdo valores
estimados pelas empresas para assegurar a
capacidade de honrar compromissos futuros com
segurados, participantes e beneficiarios.

Segundo a Susep, as provisées somaram R$ 2,02
trilhdes em outubro, correspondendo a 16,1% do PIB
no acumulado de 12 meses. De acordo com
Alessandro Octaviani, superintendente da Susep, 0
patamar alcancado pelas provisdes técnicas ganha
relevancia adicional no contexto regulatério recente. "A
Resolucdo Conjunta CNSP/CMN n 12, de 2024,
regulamentou a faculdade de utilizacdo do direito de
resgate de determinados produtos - como planos de
previdéncia complementar aberta, seguros de
pessoas com cobertura por sobrevivéncia e titulos de
capitalizacdo na modalidade tradicional - como
garantia em operacBes de crédito", diz.

O superintendente destaca que esses produtos
possuem, em sua estrutura, reservas matematicas
individualizadas, que integram o estoque de provisdes
técnicas do setor supervisionado.

De janeiro a outubro de 2025, o setor supervisionado
obteve receitas de R$ 346,33 bilh8es, montante 4,09%
menor, em termos nominais, que o registrado no
mesmo periodo de 2024, quando as receitas somaram
R$ 361,09 bilh6es. No mesmo intervalo, as
indenizacdes, resgates, beneficios e sorteios
totalizaram R$ 221,98 bilhdes, o que representa um
aumento nominal de 9,93% na compara¢dao com 0s
dez primeiros meses do ano passado.

Os seguros de danos e de pessoas (excluindo o
VGBL) arrecadaram R$ 184,58 bilhdes de janeiro a
outubro de 2025, registrando crescimento nominal de
7,51% frente ao mesmo periodo de 2024.

Entre os seguros de danos, o seguro automével
manteve a maior participacdo no acumulado do ano
até outubro, respondendo por 42% das receitas do
segmento, com crescimento nominal de 6,52% e real
de 1,29% na comparacdo com o mesmo periodo do
ano anterior. Nos seguros de pessoas, 0 seguro de

vida registrou crescimento de 12,43% em termos
nominais e de 6,89% em termos reais nos dez
primeiros meses de 2025, em relagdo ao mesmo
periodo de 2024.

Site:
https://valor.globo.com/virador#/edition/188454?page=1
&section=2
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TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Acordo Mercosul e Uniao Europela (Artigo)

Rubens Barbosa

Rubens Barbosa PRESIDENTE DO INSTITUTO DE
RELACOES INTERNACIONAIS E COMERCIO
EXTERIOR (IRICE), FOI COORDENADOR
NACIONAL DO MERCOSUL (1991-1994)

Depois de 26 anos de negociacdes, o Acordo de
Associacao entre o Mercosul e a Unido Europeia (UE)
com o objetivo de ampliar a cooperacdo entre os dois
mercados regionais em trés vertentes (politica,
cooperacdo e comércio) estava com a assinatura
prevista para sdbado passado, dia 20. Pela divisdo
entre os paises da UE que exigiram mais medidas
protecionistas contra a exportacdo de produtos
agricolas, o Mercosul aceitou que a assinatura seja
adiada para janeiro.

Embora a Comissao Europeia estivesse disposta a
aprovar o acordo, a Franca se opbs fortemente a
conclusdo dos entendimentos e & assinatura do
acordo neste momento. Para impedir a votacao pelo
Conselho e pelo Parlamento Europeu, a Franca
conseguiu apoio da Polbénia, da Hungria e, na ultima
hora, da Itdlia (talvez motivada pelo pedido de
caducidade do contrato da Enel com o governo
brasileiro).

O acordo de livre comércio - parte desse acordo mais
amplo - pretende consolidar uma parceria politica e
econdmica e criar oportunidades para o crescimento
sustentavel nos dois lados, respeitando setores
econdmicos sensiveis, 0 meio ambiente e preservando
os interesses dos consumidores.

O acordo é composto por capitulos e anexos, relativos
a acesso tarifario ao mercado de bens (compromissos
de desgravacdo tarifaria); regras de origem; medidas
sanitarias e fitossanitarias; barreiras técnicas ao
comércio (anexo automotivo); defesa comercial;
salvaguardas bilaterais; defesa da concorréncia;
facilitacdo de comércio e cooperacdo aduaneira
(protocolo de assisténcia mutua e clausula antifraude);
servicos e estabelecimento (compromissos em matéria
de acesso); compras governamentais (Compromissos
em matéria de acesso); propriedade intelectual
(indicacdes geograficas); integracao regional; dialogos;
empresas estatais; subsidios; pequenas e médias
empresas; comércio e desenvolvimento sustentavel;
anexo de vinhos e destilados; transparéncia; temas
institucionais, legais e horizontais; e solucao de
controvérsias. De forma unilateral, a UE decidiu a
inclusdo de salvaguarda unilateral impedindo a

exportacdo de produtos do Mercosul que
descumprirem medidas de protecdo do meio ambiente,
mudanca do clima (observancia do Acordo de Paris) e
preservacdo da Floresta Amazoénica.

Nao resta duvida sobre a importancia do acordo com a
UE, terceiro parceiro comercial do grupo e o primeiro
em investimentos.

As informac6es divulgadas até aqui ddo uma ideia
geral do arcabouco e das principais diretivas do
acordo de livre comércio entre as duas regifes, mas
ndo permitem ainda uma anélise objetiva sobre o
resultado das negocia¢cdes porque ndo foram
divulgadas nem as listas de produtos e seu
cronograma de reducdo das tarifas ao longo de dez
anos nem os detalhes relevantes da negociacao.

O acordo de livre comércio terminaria um longo
periodo de mais de 25 anos de isolamento do
Mercosul e do Brasil nas negociacdes de acordos
comerciais.

Enquanto o Mercosul assinou cinco acordos (Egito,
Israel, Autoridade Palestina, Singapura e EFTA),
segundo a Organizagdo Mundial do Comércio, foram
assinados mais de 250 acordos comerciais no mundo.

Nos ultimos anos, como reflexo das grandes
transformacgdes globais e da tensdo entre EUA e
China, a motivacdo dos paises para a assinatura do
acordo foi mais geopolitica do que comercial, pois
oferece uma alternativa a essa polarizagdo com um
mercado de mais de 750 milh6es de consumidores.

Do angulo do Brasil, o acordo coloca grandes desafios
para as empresas industriais. Para aproveitar as
preferéncias tarifarias recebidas e manter a
participacdo no mercado interno, os produtos
industriais deverdo melhorar significativamente sua
competitividade e passar a receber um tratamento
isondémico em relacédo ao produzido em outros paises.
Sem que isso ocorra, sera dificil competir no mercado
europeu.

No contexto do Mercosul, 0 momento também é
desafiante pelas a¢fes isoladas da Argentina, ao pedir
flexibilizacdo e assinar um acordo de comércio e
investimento com os EUA; e do Uruguai, ao abrir
negociagcdes com a parceria transpacifica.

Além da evidente manobra protecionista, liderada pela
Franca, ndo se pode descartar a influéncia de
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consideragBes geopoliticas, visto que a decisdo de
nao levar adiante o acordo so foi possivel gracas ao
apoio de paises da direita europeia, como a Pol6nia e
a Hungria, e ao toque final da Italia, cuja presidente é
muito préxima de Donald Trump.

Do lado do Brasil, o governo do PT se exp6s
duplamente ao anunciar antecipadamente a assinatura
do acordo no dia 20 e ao dizer que ndo aceitaria o
adiamento.

Essas declara¢8es voluntaristas forcaram um recuo e,
agora, ndo deixaram alternativa sendo aceitar a incerta
postergacdo para manter uma posicdo comum no
Mercosul.

Depois de os paises do Mercosul terem aceitado a
imposi¢ao unilateral de salvaguardas protecionistas e
o adiamento para 12 de janeiro, por carta formal dos
europeus, se a assinatura ndo ocorrer nessa data, a
paciéncia estratégica dos paises do Mercosul deveria
terminar e o grupo deveria informar que as
negociagfes ficam oficialmente encerradas.

O Mercosul deveria dar prioridade a Asia e juntar-se
ao Uruguai na busca de um acordo com a ex-Trans
Pacific Partnership, integrada por 11 paises asiaticos,
inclusive o Japao. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Desafio fiscal do Brasi| supera o damaioria
dos emergentes, diz estudo

Anais Fernandes De Sao Paulo

O Brasil precisa de um ajuste fiscal préximo a 5% do
PIB para estabilizar sua divida no patamar atual,
esforco bem superior ao exigido pela média da
América Latina (3,4% do PIB) e pelos paises
emergentes em geral (1,9% do PIB), segundo relatério
dos economistas Thales Guimarides e Pedro
Schneider, do Itad Unibanco.

A partir de dados e métodos do Fundo Monetario
Internacional (FMI), eles estimaram o tamanho do
esforco fiscal necessario para estabilizar a divida
publica como propor¢céo do PIB no patamar atual em
30 paises, sendo 13 desenvolvidos e 17 emergentes.

Em 20 paises, seria necessario ajuste superior a 1%
do PIB, apontam. Grandes economias como China,
Estados Unidos, Franca e Reino Unido precisam de
ajustes até maiores, de ao menos 3%.

"O fiscal no mundo todo esta pior, o que traz juros
globais mais altos e uma sensibilidade maior a eventos
fiscais. Isso importa para o Brasil porque, se o juro
estd mais alto no mundo, o juro aqui dentro fica mais
alto", diz Schneider, acrescentando que a credibilidade
da regra fiscal doméstica também tem peso. "Se o juro
|4 fora esta maior, € mais importante ainda ter
disciplina fiscal aqui."

O Brasil, porém, se destaca pelo desafio de um ajuste
de 4,7% do PIB, aliado a um nivel de divida bem
superior ao dos pares, aponta o relatério. Entre os
paises analisados, apenas Colémbia e Turquia
precisariam de ajustes, de 5,2% e 5,9% do PIB,
respectivamente. o

"A Coldmbia tem de fazer um esforco fiscal relevante,
mas, ao contrario do Brasil, tem um patamar de divida
abaixo da média dos paises", diz Guimardes. Em
2024, segundo o FMI, a divida média da América
Latina era de 69,1% do PIB; a do Brasil era de 87,3%,
e da Colémbia, de 61,2%. "A dinamica é ruim, mas o
patamar ndo é tao preocupante como o do Brasil."

Além da Colémbia, o relatério do Itad ressalta
condicdo similar da Polbnia, com dindmica negativa
apesar de divida alinhada aos pares, enquanto a
situacdo de Italia e Japdo é de trajetéria mais
favoravel, mas com endividamento elevado (veja

grafico ao lado).

Partindo do cenario do Itall e da definicdo de divida do
Banco Central, o ajuste necessario para o Brasil
estabilizar a divida seria menor, de 4% do PIB, mas
ainda expressivo, segundo os economistas. Na
metodologia do FMI, entram na divida bruta do pais os
titulos do Tesouro Nacional na carteira do BC,
enquanto a autoridade monetaria brasileira os exclui
do célculo.

A divida publica vem se deteriorando pelo mundo
desde a pandemia, nota o Itad. Em quase todos os
paises, aponta, o resultado primario estrutural -
ajustado pelo ciclo econdmico e por eventos
extraordinarios - estd em niveis piores.

Uma das principais mudancgas recentes no quadro
fiscal global, segundo o Itad, é que essa piora é
generalizada. "Enquanto o FMI projetava, em 2017,
gue menos de 30% dos paises veriam aumento da
divida puablica em cinco anos, essa estimativa saltou
para cerca de 60% em 2025 - com pouca diferenca
entre economias avancadas e emergentes”, diz o
relatério.

Para o Itad, o maior endividamento na esteira da
covid-19 nao surpreende, ja que a pandemia
representou um choque parecido com o de conflitos
armados. O que chama a atencéo, diz, é a continua
piora do resultado primario dos paises ap6s o fim da
crise sanitaria.

"Na conducdo da politica fiscal, o que parecia
temporario acabou marcando uma mudanca de
tendéncia. Esse cenario de deterioracdo fiscal é
resultado da ampliacdo do perimetro do Estado, com
mais demandas por despesas, e resisténcias a
aumentos relevantes da carga tributaria”, diz o
relatorio.

O Itau observa que o resultado primario dos paises
deteriorou de um déficit de 2% do PIB global em 2019
para um rombo de 3,3% em 2024. O movimento,
aponta, foi resultado de um recuo das receitas (de
30,7% para 30,2% do PIB) combinado a expansao das
despesas primérias (de 32,7% para 33,5% do PIB).
Entre diversos fatores de presséo sobre as despesas,
0 Ital destaca o aumento do gasto social e a
expansdo dos gastos com defesa.
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Além da piora do primario, outro fator que contribui
para a deterioracdo das dinamicas das dividas
publicas, segundo o Itad, é o aumento do diferencial
de juro real e crescimento do PIB. Essa diferenca é o
que economistas chamam pela equag&o "r-g". "No
periodo prépandemia, as economias centrais
encontravam-se em um regime de crescimento
econdmico (g) maior do que os juros reais (r), 0 que
implica na possibilidade de redugéo da divida publica
como proporgcdo do PIB mesmo com déficits
priméarios", diz o relatério.

O Itau nota que a despesa global com juros, porém,
subiu de 1,8% do PIB em 2019 para 2,2% em 2024,
patamar proximo ao visto logo antes da crise
financeira mundial de 2008, e deve atingir 2,8% até o
fim da década. Segundo o banco, esse crescimento é
decorrente, ao menos em parte, da propria politica
econOmica pos-covid, em que a forte expanséo fiscal
contribuiu para elevar a inflagdo, o que teve de ser
contrabalanceado por politica monetaria mais
restritiva.

A consolidacao fiscal necessaria para os paises pode
vir por quatro caminhos, segundo o Ital: crescimento
extraordinario, corte de despesas, aumento de
impostos e emissdo monetéaria. "A primeira
possibilidade, embora mais benigna, parece
improvéavel. O crescimento econdmico dos paises vem
desacelerando como tendéncia de longo prazo”, afirma
0 estudo.

No outro extremo, o financiamento da divida por
emissdo monetaria tende a penalizar a populacédo
mais pobre e a desorganizar a economia dos paises,
principalmente onde a divida é altamente indexada,
como no Brasil, levando a um descontrole inflacionario
significativo, alerta o banco.

Assim, ajustes fiscais, provavelmente, terdo de passar
pela vontade politica de se realizar "escolhas dificeis"
de aumentar impostos ou cortar despesas, diz o Itad.
No caso de nacdes como Brasil e Franca, 0s
economistas do banco sugerem que o foco deve ser a
reducdo de despesas, porque eles ja tém carga
tributaria elevada para seus respectivos niveis de
desenvolvimento. Paises como EUA e China, por outro
lado, ainda teriam espaco para aumento de carga
tributaria.

"No Brasil, a carga j& € bem acima da média dos
emergentes. Parece haver um esgotamento do ajuste
fiscal pelo lado da receita. Isso

até pode ser considerado, mas boa parte do ajuste
deve vir pela despesa", diz Guimaraes.

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Para o Brasil, além do efeito direto de medidas de
consolidacéo fiscal, os economistas do lta( ressaltam
0 papel da ancoragem de expectativas e da
credibilidade das estratégias escolhidas como
mecanismo de redu¢cdo do tamanho do ajuste
necessario.

Estratégias de ajuste fiscal que gerem davidas quanto
a sua efetividade, dizem, tendem a manter elevados o
prémio de risco e os juros de longo prazo, aumentando
o custo de financiamento do governo. Por outro lado,
planos "mais criveis e bem comunicados"”, afirmam,
favorecem um ciclo benigno

de queda dos juros de prazos mais longos e,
consequentemente, reduzem o esforc¢o fiscal exigido
para estabilizar a divida publica.

Guimaraes e Schneider estimam que um ajuste fiscal
capaz de restabelecer um crescimento menor das
despesas, com credibilidade, e reduzir o prémio de
risco aos niveis observados entre 2017 e 2019 pode
trazer os juros reais de longo prazo para cerca de 5%
e diminuir o esforgo fiscal necessario entre 1,5 a 2,0
p.p. do PIB. Por outro lado, apontam, se houver
manutencdo do ritmo atual de crescimento das
despesas e o prémio de risco piorar como em 2015, os
juros reais podem chegar proximos de 9%.

Em todos os cenarios, ponderam, o Brasil estaria em
uma posicao mais desfavoravel que no periodo pré-
covid, com juros externos cerca de 2 p.p. mais altos, o
gue justifica por que, mesmo nos cenarios mais
benignos, os juros reais ndao devem voltar aos minimos
de 3,5% a 4% observados em 2019.

Ainda assim, entre os paises com maior necessidade
de ajuste fiscal, o Brasil € aquele em que a distancia
entre juros e crescimento mais contribuiu para a
dindmica de crescimento da divida, o que também
torna possivel afirmar que o pais seria 0 mais
beneficiado de uma melhora de expectativas capaz de
comprimir de forma significativa e sustentavel as taxas
de juros de mercado, aponta o Itad.

"Se tem controle de gastos, tem mais chance de ter
credibilidade e pode anular ou ao menos deixar mais
suave o efeito dos juros maiores la fora", afirma
Schneider.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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STF deve aprofundar investigacoes sobre
recursos

Tiago Angelo

Se nos ultimos tempos o Supremo Tribunal Federal
(STF) se concentrou em impor ao Executivo e ao
Legislativo mudancas estruturais para garantir maior
rastreabilidade e transparéncia na indicacdo de
emendas parlamentares, 0s préximos anos devem ser
de aprofundamento nas investigacdes, com a possivel
punicao de deputados e senadores. A avaliacdo é de
ministros consultados pelo Valor.

O embate tem sido intenso e marcou o0 ano de 2025.
Seu capitulo mais recente foi a decisdo do ministro
Flavio Dino, do STF, de suspender trecho de um
projeto aprovado na semana passada pelo Congresso
gue "ressuscita" o pagamento de emendas néo
liquidadas. A alteracdo foi incluida em um projeto de
lei que tratava da reducao dos beneficios fiscais e
aumentou os impostos sobre bets, fintechs e Juros
sobre Capital Préprio (JCP). O "jabuti" fez parte de um
acordo com o governo para destravar a aprovacao da
proposta, considerada fundamental para o Executivo
fechar as contas do Orcamento de 2026.

Por causa do sigilo das apuracdes, a Corte nao
disponibiliza dados precisos sobre o nimero de
inquéritos em tramitacdo que tratam de irregularidades
em emendas. Um balanco parcial, feito no inicio do
ano, apontava ao menos 26 casos gque estavam sob a
relatoria de sete diferentes ministros, a maior parte
deles com Flavio Dino e Cristiano Zanin. Ja Gilmar
Mendes estimou uma quantidade bem maior: em
fevereiro, afirmou que havia entre 60 e 80
investigacdes.

O dado apresentado por Gilmar ndo parece fora da
realidade. Um dos ministros consultados pelo Valor
disse que, sozinho, conduz cerca de oito processos
sobre emendas. Ele também destacou que novos
casos continuam chegando a Corte e a tendéncia é de
aumento levando em conta a mudanca de
entendimento do STF sobre foro privilegiado. Isso
porque foi definido em marco que o foro especial por
prerrogativa de funcdo se mantém em crimes
cometidos no cargo ou em razao dele mesmo quando
parlamentares deixam o posto. Assim, 0s inquéritos
tendem a atingir também exdeputados e ex-
senadores.

Em marco, a Primeira Turma do Supremo julga o

primeiro caso contra congressistas acusados de
desvios em emendas. A acdo mira os deputados
Josimar Maranh&ozinho (PL-MA), Pastor Gil (PL-MA) e
o suplente Bosco Costa (PL-SE). O processo é
emblematico porque deve servir de baliza para outras
ac6es semelhantes. Quando a denlncia foi
apresentada, as defesas dos parlamentares negaram
0 cometimento de irregularidades e apontaram
fragilidade na peca acusatoria.

Apesar de o processo mirar deputados do PL,
apuracdes em curso tém como alvo desde siglas de
esquerda alinhadas ao governo a legendas de centro e
direita. No levantamento parcial do inicio do ano, as
investigacdes ja estavam diluidas nas relatorias de
Dino, Zanin, Gilmar, Luiz Fux, Nunes Marques,
Cérmen Lucia e Alexandre de Moraes. Segundo um
ministro, ha de tudo na Corte: casos semelhantes ao
de Maranh&ozinho, acusado de cobrar

contrapartida para indicar emendas, mas também
indicios de corrupgdo e supostos crimes eleitorais.

Mas o protagonismo de Dino deve ser mantido
sobretudo por causa da relatoria de a¢fes diretas de
inconstitucionalidade e da Arguicdo de
Descumprimento de Preceito Fundamental 854, onde,
nas palavras do ministro, o Supremo fez uma
"Revolugcdo Francesa". "Um colega do STF me
perguntou se estdvamos avancando. Eu disse a ele
que estavamos no Paleolitico

e chegamos a ldade Média. Agora vou poder dizer a
ele que fizemos a Revolugdo Francesa", brincou o
ministro em uma audiéncia realizada no STF em
outubro.

Nas ac¢8es sob sua relatoria, o ministro deu decis6es
gue impuseram mudangas estruturais na indica¢éo de
emendas para garantir maior transparéncia e
rastreabilidade, expandindo uma atuacdo que
comegou em 2022 com a ministra Rosa Weber, hoje
aposentada. Segundo ministros e interlocutores, Dino
entende que o tema ainda precisa avancar. Ou seja,
sdo esperadas novas ordens ao Legislativo e ao
Executivo. Ele estaria atento a problemas
remanescentes apontados por especialistas.

Paula Carolina de Oliveira Azevedo, doutora em direito
e integrante do Observatorio para a Qualidade da Lei,
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ligado a Universidade

Federal de Minas Gerais (UFMG), diz que foram
diversos os avanc¢os desde que Dino assumiu a
relatoria dos processos que discutem as emendas
parlamentares.

Ela destacou a reformulacdo do Portal da
Transparéncia, onde estdo concentradas informagdes
sobre a aprovacdo e a execucdo de emenda; a
centralizacdo de informacfes na plataforma
Transfergov; a vinculacdo de emendas de bancada e
de comisséo a projetos estruturantes e de interesse
nacional ou regional; a necessidade de apresentacéo
de planos de trabalho associadas as chamadas
transferéncias especiais, conhecidas como "emendas
Pix"; a fixag&o de limites de crescimento das emendas;
a adocdo de medidas de transparéncia para o
recebimento de recursos de emendas parlamentares
por ONGs, entre outras.

Ela diz que entre as decisdes que considera mais
importantes do ano esta a que expandiu a Estados e
municipios as regras de rastreabilidade e
transparéncia ja adotadas em ambito federal. "Foi um
movimento extremamente importante. Ja temos visto
em Minas Gerais e em S&o Paulo os Tribunais de
Conta comec¢ando a atuar."

A especialista, no entanto, destaca pontos que ainda
precisam melhorar. Segundo ela, é preciso que o0s
parlamentares justifiquem de forma mais adequada o
motivo de cada repasse. Em geral, explica, as
motiva¢cBes séo rasas.

Em sua tese de doutorado, ela analisou 67 emendas
parlamentares com valores superiores a R$ 20
milhGes. A conclusdo é que sao raras as justificativas
suficientemente embasadas. "Em geral eles dizem que
a emenda visa atender aos municipios tais e o que o
valor aprovado é tal. E sempre algo muito amplo."

Marina Atoji, diretora de programas da Transparéncia
Brasil, também aponta possiveis melhorias. Ela
destaca, por exemplo, a necessidade da avaliacdo do
impacto social das emendas parlamentares. A ideia é
conseguir responder se as indicacdes trouxeram
melhorias mensurdveis em &areas como saude,
educacao, saneamento basico, mobilidade urbana,
entre outros.

"A falta de avaliacdo é um problema crénico das
emendas que vai ficando mais agudo conforme elas
ganham protagonismo. Hoje temos uma nog¢éo muito
marginal do impacto delas nas politicas publicas,
sobre o quanto elas contribuem para a reducdo da
desigualdade e para a resolucéo de problemas locais",
diz Marina Atoji. "Se o interesse do parlamentar se

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

altera ou se determinado parlamentar deixa de se
eleger, aquela politica fica comprometida. Sabemos
gue as emendas tém atendido a algumas politicas
publicas, mas ndo temos clareza do quanto elas tém
contribuido”, explica.

Ela também considera que ha uma "falta de
compromisso” do Executivo e, em particular, do
Congresso, com as decisfes do Supremo. "A gente
nota que o Congresso ndo tem nenhum interesse ou
um interesse muito pequeno de restruturar esses
mecanismos das emendas parlamentares de modo
qgue elas sejam benéficas ao Brasil, em vez de um
exercicio de perpetuacao no poder." A especialista
também diz que é preciso adotar uma padronizacao
nos dados referentes as emendas.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Analistas de mercado reduzem projecao de
Inflacéo

| MARIANNA GUALTER

Divulgada ontem, a mediana do novo relatério Focus
para a inflacdo suavizada (métrica que dilui saltos
bruscos nas expectativas) nos préximos 12 meses
caiu de 4,04% para 3,99%. Um més antes, estava em
4,09%. Essa medida ganhou importancia nas analises
do mercado apés a regulamentacdo da meta de
inflacdo continua, valida a partir deste ano.

O novo alvo foi descumprido pela primeira vez no dia
10 de julho, quando o IBGE informou que o IPCA
fechou junho com alta de 5,35% em 12 meses -
portanto, acima do teto da meta, de 4,50%. No mesmo
dia, o Banco Central teve de publicar uma carta aberta
ao ministro da Fazenda, Fernando Haddad,
informando que esperava que a inflagcdo acumulada
em 12 meses caisse abaixo do teto da meta no fim do
primeiro trimestre de 2026. A meta é de 3%, com
tolerancia de 1,5 ponto porcentual para mais ou para
menos.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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|PCA controlado e trabalho em alta puxam
confianca do consumidor

Rafael Rosas

A melhora da inflacdo e o mercado de trabalho
aquecido explicam o aumento da confianca do
consumidor em dezembro e abrem a expectativa de
gue o processo de recuperacdo continue avancando
de forma leve no primeiro trimestre. A afirmacéo é de
Anna Carolina Gouveia, economista do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacao Getulio Vargas
(FGV lbre) e responsavel pelo indice de Confianca do
Consumidor (ICC), que subiu 0,4 ponto em dezembro,
para 90,2 pontos, maior nivel desde os 91,3 pontos de
dezembro de 2024 e quarta alta seguida.

"O mercado de trabalho ainda esta forte, com minimas
histéricas de desemprego, e adicionalmente ha alivio
na inflagdo como um todo e na inflagéo de alimentos
em particular. Esses dois fatores ajudaram na melhora
da confianca", frisa Gouveia.

A melhora do ICC em dezembro foi influenciada
exclusivamente pela alta nas expectativas para os
proximos meses. O indice de Expectativas (IE)
avancou 1,4 ponto, para 95,2 pontos, maior nivel
desde os 97,6 pontos de dezembro de 2024. O indice
de Situacao Atual (ISA) recuou 1,4 ponto, para 83,4
pontos, apés duas altas consecutivas.

Entre os quesitos do IE, o indicador de situacao
financeira futura da familia avancou 0,1 ponto, para 93
pontos, e o indicador de compras previstas de bens
duraveis também avancou, em 0,3 ponto, para 84,9
pontos. O indicador de situacdo econémica local futura
avancou mais, em 3,6 pontos, para 108,3 pontos,
maior nivel desde os 109,4 pontos de setembro de

2024. Entre os quesitos que compdem o ISA, o
indicador de situacao econdmica local atual recuou 1,7
ponto, para 94,1 pontos, e o indicador de situacado
financeira atual da familia também recuou, em 1 ponto,
para 73,1 pontos.

O crescimento das expectativas foi, na visdo de
Gouveia, impulsionado também pelas perspectivas
positivas do consumidor devido as novas aliquotas de
isencdo de Imposto de Renda. Segundo ela, esse
ponto tem um efeito positivo maior sobre a confianca
do que a expectativa de queda da taxa basica de juros
ao longo do ano. A Selic esta em 15% ao ano.

"Embora se espere a queda dos juros ao longo do ano,
a taxa continuara elevada e pressionando o
pagamento de dividas", frisa Gouveia, que acrescenta
que os niveis de endividamento e inadimpléncia
seguem elevados. "O consumidor ainda ndo esta
otimista", ressalta.

Para a economista, a perspectiva para o primeiro
trimestre ainda é incerta, embora ela acredite na

possibilidade de continuidade da alta da confianga e
reducdo do pessimismo. "E dificil saber se o saldo
serd positivo ou negativo. O mercado de trabalho esta
bom, a inflagdo controlada e tem a boa noticia do
Imposto de Renda. Mas inadimpléncia segue elevada
e havera

eleicbes em 2026, que gera instabilidades politicas",
pondera. "Por um lado, a eleicdo deixa o consumidor
mais cauteloso, mas por outro pode ter injecdo de
recursos na economia, com maior consumo e maior
confianga."

Gouveia também cita das previsdes

de desaceleracdo econ6mica no ano que vem, o que
pode ter efeito de baixa na confianga. "Mesmo com a
expectativa de que a desaceleracdo da economia ndo
seja tdo forte, ainda assim é uma desaceleracgdo”,
afirma a economista do FGV lbre.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Desacel eracao da inflacao no Brasil tem
gudado "efeito China'

Anais Fernandes De Sao Paulo

Além da apreciacdo cambial, na esteira de um délar
mais fraco globalmente, a desinflacdo este ano no
Brasil contou com uma ajuda poderosa da China. Isso
porgue o gigante asiatico tem "exportado deflacao"
para o mundo, um cenario que pode se estender para
2026, segundo economistas.

O Bradesco estima que, ao longo do ano, a
importacéo de bens industriais chineses tirou 0,2 ponto
percentual (p.p.), em média, do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) trimestral de
bens industrializados. "Consideramos esse valor
relevante, dado que a média do IPCA de bens
industriais no periodo analisado é de 1,3% ao
trimestre", diz Paula Magalhdes, economista do
Bradesco, em relatério do banco sobre o assunto.

A trajetéria inflacionaria na China tem se mostrado
persistentemente fraca nos ultimos meses, com
variacdes abaixo de 1% ao ano e deflagdo em alguns
momentos, nota Magalhdes. Ja o indice de precos ao
produtor, diz, apresenta variagcdes anuais negativas
desde novembro de 2022.

Segundo Magalhaes, esse cenario reflete ndo apenas
a fraqueza da demanda interna chinesa, mas também
um excesso de capacidade produtiva, que tem sido
absorvida pela demanda externa. "Como grande
fornecedora de bens industrializados para o mundo, a
din&mica inflacionaria na China se torna um fator
relevante para a inflacdo de bens manufaturados de
economias importadoras, como € o caso do Brasil",
afirma. A China lidera entre as origens de importacéo
pelo Brasil, representando pouco mais de um quarto
do total comprado.

Em 12 meses até novembro, os precos de produtos
industriais acumulam alta de 2,52%, ante 4,46% do
IPCA cheio, de acordo com a série da 4intelligence.
Até o fim de dezembro, a expectativa do mercado é
gue a inflacdo de bens industrializados ainda
desacelere para 2,3%, com um IPCA em 4,3%, pela
mediana da pesquisa Focus, do Banco Central. No fim
de 2024, a expectativa mediana do mercado era que
0s bens industrializados encerrariam este ano com
inflacdo de 3,6%. No apice, em maio, essa previsao
chegou a quase 4,3%.

"No ano passado, a gente falava que a histéria da
China exportando deflagdo para o mundo tinha
acabado, mas ela continuou em bens", recorda David
Beker, chefe de economia para Brasil e de estratégia
para América Latina do Bank of America (BofA).

A transmissado da dindmica de precos na China para o
Brasil ocorre tanto diretamente, através dos bens de
consumo importados, quanto indiretamente, via
compras de insumos chineses que compdem a cadeia
produtiva brasileira, explica Magalh&es. Ela observa
que, desde junho deste ano, o indice em reais de
precos de bens importados provenientes da China tem
registrado

variacGes interanuais negativas, que podem ser
repassadas aos bens industriais do Brasil.

Para avaliar esse possivel repasse, Magalhéaes
desenvolveu um indice de precos de bens importados
com correspondéncia aos subitens de bens industriais
no IPCA. Foram mapeados 150 produtos importados
gue representam os bens industrializados no IPCA, em
categorias de material de construcdo, artigos de
residéncia, utensilios residenciais, eletrodomésticos e
eletrénicos, vestuario, veiculos, itens de salde e
cuidado pessoal e itens de recreacdo e educacéo.

O indice do Bradesco tem janeiro de 2006 como ponto
inicial (base 100). "Faz sentido que com o aumento da
eficiéncia das cadeias de producdo e com avancos
tecnoldgicos, produtos manufaturados figuem mais
baratos. Por

outro lado, se levarmos em consideracdo as variagées
cambiais, os pregos dos bens industrializados
importados estdo mais caros do que em 2006", diz
Magalhdes.

Ela estimou, entdo, uma "curva de Phillips" para os
bens industriais, para ajudar a identificar pressfes
baixistas que possam vir dos bens importados. "A
importacdo de bens mais baratos foi mais importante
gue o caAmbio neste ano, que contribuiu com menos
que 0,1 ponto percentual, em média, ao trimestre",
afirma.

A economista recorda que, no comec¢o de 2025, a
inflag8o ainda foi contaminada pelas altas cambiais
do fim de 2024, enquanto o indice de precos de bens
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importados registra valores negativos desde 2022.
"Ressaltamos que o efeito da China na inflagdo ainda
pode ser maior se considerarmos o efeito indireto da
importacdo de insumos da nossa producao."”

Assim, se a China seguir como um vetor de
desinflacdo global ao longo de 2026, a avaliagdo do
Bradesco é que os precos de bens industriais tendem
a seguir bastante comportados. Assumindo algumas
hip6teses - como uma projecdo de cambio até entdo
em R$ 5,25 por délar ao fim de 2026

e as expectativas de inflacdo -, Magalhdes diz que a
inflagdo de bens industriais poderia ser até 0,4 p.p.
abaixo da estimativa atual para o préximo ano. Um
desafio € que a projecdo mais recente do Bradesco
para o cambio ja subiu para R$ 5,35 em dezembro de
2026.

A equipe internacional do Citi ainda estima taxas
"extremamente baixas" para a inflagdo na China, de
0,4% este ano e 0,3% em 2026, conforme destaca o
economista-chefe para Brasil do banco, Leonardo
Porto.

Para Beker, do BofA, o efeito benigno do cambio sobre
a inflagcdo no Brasil este ano ainda é o preponderante,
mas "a China colocando produtos manufaturados no
mundo e jogando alguns precos para baixo" também
foi "importante"”, afirma.

O mercado, diz, "jogou a tolha" em relagéo a China,
em um entendimento de que, mesmo que 0 governo
de Xi Jinping promova estimulos a economia, eles ndo
necessariamente terdo o efeito desejado. A avaliacédo
da equipe global do BofA, segundo Beker, porém, é
gue o gigante asiatico esta perto de uma acomodacéao
de crescimento.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Empresas estimam alta menor de precos em
2026

Gabriel Shinohara

As empresas nao financeiras reduziram suas
projecdes de inflacdo para 2025 e 2026, segundo a
Pesquisa Firmus conduzida pelo Banco Central. As
medianas das projecdes para o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) passaram de 5%
para 4,5% em 2025, entrando no intervalo de
tolerancia da meta de inflacéo, e de 4,5% para 4,2%
em 2026.

A comparacéo se da entre as pesquisas do quarto
trimestre e do terceiro trimestre. A edicdo divulgada
nesta segunda-feira (22) foi realizada entre 10 e 28 de
novembro e teve 240 respostas completas. Com a
Firmus, o BC procura coletar a percepcdo de
empresas nao financeiras sobre a economia.

A mediana para 2027 continuou estavel em 4%. A
meta de inflacdo é de 3% com intervalo de tolerancia
de 1,5 ponto percentual para cima ou para baixo.

O BC também requisitou que os participantes da
pesquisa informassem suas projecfes para a alta do
Produto Interno Bruto (PIB). Para 2025, a mediana
passou de 2,05% para 2,10%. Ja para o préximo ano,
a mediana caiu 1,90% para 1,80%. A mediana de
projecdes para cambio seis meses a frente caiu de R$
5,60 para R$ 5,50.

Além das projecBes, o BC pede que as empresas
facam avaliacdes qualitativas. Por exemplo, a
pesquisa questiona o sentimento dos profissionais do
setor em que a empresa atua sobre a situacédo
econOmica e apresenta opcbes de resposta:
fortemente positivo, discretamente positivo, neutro,
discretamente negativo e fortemente negativo. A
percepgdo apresentou melhora na comparagdo com
as trés edicbes anteriores, mas ainda esta no campo
de "discretamente negativo" no agregado.

A Firmus também coleta informac8es sobre a
perspectiva de custos com insumos. O indice
agregado mostrou que as expectativas para o
crescimento desses custos diminuiram pelo terceiro
trimestre consecutivo. No agregado, a expectativa
ficou no campo de 2% a 4% de elevacéo.

Para os custos de méo de obra previsto para os
préximos 12 meses, o indice agregado vem mostrando

estabilidade na faixa de expectativa de alta entre 4% e
6%.

A pesquisa também mostrou que houve alta na
parcela de empresas que esperam variacdo de precos
dos seus produtos acima da inflagdo. Nas trés Ultimas
edic6es da Firmus, o indice agregado vinha caindo,
mas subiu em novembro e chegou ao campo em que
as empresas esperam que a variacdo de precos seja
"discretamente acima" da inflag&o esperada.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Mercado Vé corte de juro sO em margo e
Selic a 12% no fim de 2026

Gabriel Roca, Victor Rezende e Gabriel Caldeira

O Brasil ainda deve conviver com uma Selic de 15% -
a maior dos Gltimos 20 anos - por alguns meses em
2026. E 0 que esperam trés entre cada quatro
participantes do mercado local consultados pelo Valor.
Diante da persisténcia do tom conservador na
comunicacdo do Banco Central (BC), a expectativa é
gue o Comité de Politica Monetaria (Copom) comece a
reduzir os juros apenas em marc¢o. Mais do que isso,
prevalece a visdo de que o ciclo de cortes nao sera
profundo e que a taxa béasica da economia terminara o
préximo ano em 12%.

A estimativa mediana de agentes do mercado local
coletada pelo Valor mudou de forma significativa nas
Gltimas semanas. Antes da decisdao do Copom de
dezembro, 56% dos entrevistados esperavam o inicio
dos cortes até janeiro. Em meio a volatilidade
provocada pela mudanca no cenario eleitoral e a
auséncia de sinais do BC sobre o inicio dos cortes, as
projecbes foram revistas e, agora, 74,17% esperam
gue a reducao da Selic ocorra em mar¢o ou mais
tarde.

Entre os 120 respondentes da pesquisa, apenas 24
ainda acreditam que a queda na Selic venha ja na
primeira reunido de 2026, em janeiro. Marco € 0 més
gue concentra 0 maior numero de apostas - 81
entrevistados acreditam que 0s juros comecem a cair
no segundo encontro do Copom do préximo ano. Ha 7
participantes esperando cortes em abril e uma casa
que ndo vé espaco para cortes.

O economista-chefe do UBS BB, Alexandre de Azara,
diverge da maioria e espera que o Banco Central dé
inicio ao afrouxamento monetario s6 em abril.
Segundo ele, é justamente nessa reunido em que
havera a rolagem do horizonte de politica monetaria
da instituicdo e as projecdes de inflacao do Copom,
finalmente, irdo convergir para o centro da meta de
3%.

"Temos uma inflagdo abaixo do consenso do mercado
jA ha bastante tempo e, desde o inicio do ano,
carregamos a projecao de que os cortes sé iriam ter
inicio em abril. H& uma mé& vontade do mercado em
achar que o Banco Central ndo ira fazer o que é
necessario, uma percepc¢cdo de que, a qualquer
momento, ele vai ser "dovish" [brando]. Ele nao vai

cortar antes da hora com as expectativas de inflagdo
desancoradas e o modelo fora do centro da meta", diz.

Caso as expectativas de inflacdo acabem caindo mais
do que se espera, 0s cortes poderiam ocorrer antes.
"Mas minha hipétese é que, em ndo vendo um alivio
adicional nas expectativas de inflacdo, ndo devemos
ver cortes tdo cedo. E acredito que o Relatério de
Politica Monetéria [divulgado na quinta-feira] foi muito
importante para sinalizar essa intencdo”, afirma.

O tamanho do ciclo de cortes, para Azara, dependera
das perspectivas de ajuste fiscal. "N&do é uma questédo
de candidato [as elei¢cGes presidenciais]. Mas acredito
gue minha projecdo de 12% pode acabar sendo uma
média entre dois cendrios. Se ndo houver nenhuma
perspectiva de ajuste fiscal, a Selic pode cair s6 até
13%; a depender das expectativas, podera recuar
abaixo de 10%."

A manutengdo de uma postura mais conservadora
pelo BC neste fim de ano levou o Santander a mudar
sua expectativa para o inicio do ciclo de cortes de
janeiro para marco. O banco também passou a
esperar um comeco mais gradual, com uma reducéo
de 0,25 ponto na taxa. Em revisdo de cenario, o
economista Marco Antonio Caruso nota que as
projecdes de inflagdo acima da meta em 2027 e o
aumento das incertezas domésticas reduzem a
probabilidade de um corte jA em janeiro.

"Nesse contexto, avaliamos que um ajuste na proxima
reunido, ainda que residual, ocorreria em um momento
em que o diagnostico do comité ainda estaria em
consolidacao, particularmente com a deterioracéo
recente na percepcédo de risco. Postergar o inicio do
ciclo para marco permite ao Copom operar com maior
clareza sobre o balanco de riscos e iniciar a
flexibilizacdo de forma mais segura, ainda que por
meio de um movimento inicial mais gradual”, diz
Caruso.

E uma avaliagdo que se assemelha a apontamentos
do economista Dev Ashish, do Société Générale, que
passou a esperar uma trajetéria ainda mais cautelosa
para a politica monetaria. O banco francés prevé,
agora, que a Selic comece a ser reduzida somente em
abril.

"Diante da postura persistentemente "hawkish" [dura]
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do comité em relagdo a inflacao e dos sinais ainda
limitados de moderacdo do crescimento,
especialmente pela auséncia de impactos claros no
mercado de trabalho, passamos a atribuir uma
probabilidade inferior a 50% ao inicio de um ciclo de
flexibilizagdo em mar¢o. Em vez disso, vemos abril
como um ponto de partida mais provavel para os
cortes de juros, embora mantenhamos nossa projecao
para a Selic ao fim de 2026 em 12,25%", diz, em nota
enviada a clientes.

De olho na provéavel expanséo fiscal de anos eleitorais
e em um quadro externo menos favoravel ao
enfraquecimento do délar, o Itat Unibanco projeta um
ciclo mais timido, com a Selic terminando 2026 em
12,75%. "O BC vai precisar de uma politica monetéria
ainda contracionista, embora menos do que hoje. Da
para tirar um pouco o pé do freio, mas enquanto
houver estimulos [fiscais] relevantes fica dificil cortar
de forma mais significativa”, diz Fernando Gongalves,
superintendente de pesquisa econdmica do banco.

Apesar de apostar em um ciclo de cortes menor que a
maior parte do mercado, Gongalves vé espaco para o
Copom inicia-lo em janeiro. Segundo o economista do
Itall, ainda que a comunicagao continue conservadora,
a ata da reunido de dezembro do Copom deu pistas
gue deixaram em aberto a possibilidade de
afrouxamento no més que vem. Uma delas foi a
retirada da palavra "patamar" ao comentar a
necessidade de uma politica monetaria restritiva.
Outra é que o BC ja ndo descreve a projecédo de
inflagdo no horizonte relevante - hoje em 3,2% - como
"acima da meta", indicando que ela esta ao redor da
meta de 3%.

"S&o dois pontos da comunicacdo que deixam em
suspense a data exata do [primeiro] corte, com
possibilidade para janeiro", diz, admitindo que, caso o
Copom tivesse convicgao do corte ja no inicio de 2026,
poderia ter sido mais enfatico na comunicacao.

Por isso, Gongalves avalia que o comeco do ciclo de
reducdo ficou muito dependente da evolugcdo da
economia e dos precos de mercado, com énfase na
taxa de cAmbio. "Havendo uma reducdo da projecao
de inflacdo do BC em janeiro e sem o cambio
atrapalhar, a gente entende que tem um quadro
favoravel ao corte. Adiamentos além [da reunido] de
margo parecem pouco provaveis a essa altura."

Ha quem veja trajetéria ainda mais restritiva para os
juros e ndo projete cortes em 2026. E o caso do
economista-chefe da Adam Capital, Juliano Cecilio,
gue espera uma reaceleracdo do consumo das
familias diante de estimulos fiscais e parafiscais
previstos para o inicio do proximo ano. A expectativa
destoa do consenso de forma significativa.

ECONOMIA

"As pessoas estdo subestimando o canal do gasto na
inflagdo. Vamos ver o consumo das familias
acelerando muito e a inflagdo, também. Acho
totalmente descabido cortar os juros", afirma Cecilio,
destacando que, embora a economia tenha
desacelerado, ainda opera acima do nivel potencial.

"Se o0 BC cortar, pode se arrepender, como aconteceu
em 2023. Depois ficou claro ali que ndo era para o juro
ter caido. Em 2020 reduziram muito e, em 2023,
cortaram errado. Agora, seria outro processo de queda
de juros errado porque ndo temos um PIB crescendo
abaixo do potencial. Vemos isso, também, pela conta
corrente, que esta ruim e, pelas nossas contas,
continuara piorando”, diz.

Site:
https://valor.globo.com/virador#/edition/188454?page=1
&section=2
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Desavencas na UE atrasam de novo acordo
com Mercosul (Editorial)

Ainda néo foi desta vez que o acordo entre o Mercosul
e a Unido Europeia, negociado desde abril de 2000, foi
assinado. Apds morosas e infinitas idas e voltas, o
motivo constante a emperrar a finalizacdo das
tratativas foi o histérico protecionismo agricola
europeu, 0 mais subsidiado do mundo. N&o se trata de
pretexto, mas de um complicador politico enorme,
especialmente para o governo francés, o ponta de
lanca atual da iniciativa para impedir a assinatura de
um tratado que reunird 722 milhdes de pessoas e um
PIB de US$ 22,2 trilhges.

As vontades de ambos os lados variaram de acordo
com o péndulo da politica global e regional. Os
governos petistas sempre olharam com desconfianca
a abertura de mercados e bombardearam no
nascedouro a possibilidade de acordo semelhante
(Alca) com os EUA. Em seu terceiro mandato, o
presidente Lula quis rever o que fora aceito pelo
governo de Jair Bolsonaro em relacdo ao acordo, em
especial uma clausula ambiental imposta pela Unido
Europeia, que exigia a¢des contra o desmatamento,
dado o histérico ambiental de Bolsonaro. A esse
ponto, a diplomacia de Lula logo acrescentou outros.
O presidente queria o retorno de sua politica industrial
protecionista e insistiu em rever os termos para incluir,
por exemplo, a protecdo as compras governamentais.

Com a volta de Donald Trump a Presidéncia dos
Estados Unidos, as regras do mundo do comércio
global foram destruidas. Acossado pelas tarifas
injustas e unilaterais impostas ao Brasil, varias delas
canceladas ou minoradas depois, o governo Lula
convenceu-se de que a alianca comercial com a Unido
Europeia faria todo o sentido para o pais na nova
ordem internacional.

Encurralada de um lado pela primeira guerra de
conquista em territorio europeu desde o fim da
Segunda Guerra, com a invasao russa da Ucrania, e
pelos ultimatos econémicos e militares adversos
vindos de Trump, a Unido Europeia também acreditou
gue era chegada a hora de arrematar um
entendimento apés meio século de discussdes.

Mesmo assim, os velhos problemas do bloco
ressurgiram com forga, em um contexto politico muito
mais hostil para os governos democraticos do
continente. Partidos politicos autoritarios ou
antidemocraticos surgiram e ganharam rapidamente

forca eleitoral. Os governos de centro, como o de
Emmanuel Macron, se viram premidos pelos dois
extremos, a direita de Marine Le Pen e a esquerda de

Jean-Luc Mélenchon. A direita ganhou o poder na
Italia, com a ascensdo de Giorgia Meloni, alcada a
primeira-ministra com apoio de grupos simpatizantes
do fascismo.

Tanto a direita como a esquerda francesa séo
nacionalistas, e Macron, impopular, ja havia provado o
dissabor de manifestacdes enormes do campo contra
ele, como a revolta contra a taxa ambiental sobre os
combustiveis, com os protestos dos revoltosos de
coletes amarelos que se disseminaram por todo o
pais. As marchas de agricultores em Bruxelas, no dia
em que se tomariam decisdes sobre o destino do
acordo com o Mercosul, reforcaram a posicao de
Macron. Meloni, que se mostrou pouco inclinada a
extremismos desde que assumiu o poder, somou-se a
Franca e a outros paises para ter o quérum de veto,
com a oposigdo de paises com pelo menos 35% da
populacdo do bloco.

Para aplacar a ira dos lobbies agricolas e
protecionistas europeus, que ndo se resumem aos
franceses, a UE aprovou uma emenda ao acordo
como salvaguarda, bem pior para o Mercosul que sua
versdo original. A emenda previa a volta da protecéo
tarifaria se os precos dos produtos brasileiros (em
especial, carnes, arroz, mel e soja) variassem 10% em
trés anos. A emenda final prevé variacdo de apenas
5% dos precos no mesmo periodo, ou de 8% no
volume de importagcdes. O Mercosul nédo foi
formalmente consultado sobre nova medida de
restricdo, que se juntou a uma variedade de outras
constantes no acordo, e obteve pretexto para brecar o
acordo.

Ao que tudo indica, o Brasil ndo esta interessado
nisso. Podera contestar esse novo empecilho durante
a vigéncia do acordo e ndo antes, para impedi-lo. O
presidente Lula e o comissario para o Comércio da
UE, Maros Sefcovic, mostraram a mesma posicao
antes do adiamento da assinatura, na Ultima reunido
do Mercosul sob dire¢&o brasileira: concordaram que
nao havia um Unico motivo para que o acordo nao
fosse sacramentado ja. Lula foi mais longe e disse que
se iss0 ndo ocorresse agora, hdo aconteceria mais
durante sua gestao. Depois voltou atras.
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Ursula von der Leyen, presidente da Comissao
Europeia, disse que havera um intervalo de 15 dias até
o acordo ser consumado, periodo que sera usado para
aparar desavencas na UE. Nao é possivel ter tanta
certeza disso, pois séo discordancias de anos que nao
dao sinais de enfraquecer. No entanto, podem ceder
diante dos estimulos politicos para Mercosul e UE se
unirem, que continuam fortes. A UE precisa de apoios
politicos e comerciais que ndo pode encontrar nem na
China nem nos EUA. O Brasil, com o alerta das tarifas
de Trump, precisa diversificar mercados, e a velha e
rica Europa seria parceira ideal para isso.

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

ECONOMIA
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Ouro e prata disparam e atingem novos
recordes com Fed e geopoalitica

O ouro e a prata dispararam para maximas historicas,
impulsionados pelo aumento das tensGes geopoliticas
e pelas apostas em novos cortes nas taxas de juros
dos EUA, o que contribuiu para o melhor desempenho
anual em mais de quatro décadas.

O ouro subiu até 2,4%, superando o recorde anterior
de US$ 4.381 por oncga, estabelecido em outubro,
enquanto a prata valorizou se até 3,4%, rumo a US$
70 por onca. O movimento amplia uma forte alta que
colocou ambos os metais a caminho de seu melhor
desempenho anual desde 1979.

A recente alta ocorre em um momento em que 0s
investidores apostam que o Federal Reserve (Fed,
banco central americano) cortara as taxas de juros
duas vezes em 2026, e em que o presidente dos EUA,
Donald Trump, também defende uma politica
monetaria mais frouxa. Taxas de juros mais baixas
geralmente s8o um fator positivo para os metais
preciosos, que ndo pagam juros.

O aumento das tensdes geopoliticas também estéa
reforcando o apelo do ouro e da prata como ativos de
refigio. Os EUA intensificaram o bloqueio de petréleo
contra a Venezuela, aumentando a pressao sobre o
governo do presidente Nicolas Maduro, enquanto a
Ucrénia atacou, pela primeira vez, um petroleiro da
frota paralela da Russia no Mar Mediterraneo.

"A alta agora é impulsionada principalmente pelo
posicionamento antecipado em torno das expectativas
de corte de juros do Fed, amplificado pela baixa
liquidez no final do ano", disse Dilin Wu, estrategista
do Pepperstone Group. O crescimento lento do
emprego e a inflacdo mais baixa do que o esperado
nos EUA em novembro reforgaram a narrativa de mais
cortes de juros, afirmou ela.

O ouro ja subiu 67% este ano, sustentado pelo
aumento das compras de bancos centrais e pelos
fluxos para fundos negociados em bolsa lastreados em
ouro. Outros metais também dispararam, com o
paladio subindo até 7,1%, atingindo o maior valor em
guase trés anos. A platina subiu pela oitava sesséo e
foi negociada acima de US$ 2.000 pela primeira vez
desde 2008.

Site:
https://valor.globo.com/virador#/edition/188454?page=1
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