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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Analistas ampliam guestionamento sobre
papel do TCU no caso Master

DANIEL WETERMAN BRASILIA

A atuacdo do ministro Jhonatan de Jesus, do Tribunal
de Contas da Unido (TCU), no caso envolvendo a
liguidacdo do Banco Master provocou
guestionamentos sobre os limites da Corte de Contas
Nno processo.

Especialistas e mesmo técnicos do TCU ouvidos pelo
Estaddo dizem que o tribunal ndo poderia interferir na
liguidacdo determinada pelo Banco Central e, muito
menos, agir para tentar reverter a decisdao da
autoridade monetaria.

Procurados, Jhonatan de Jesus e o TCU nédo se
manifestaram sobre o assunto.

O subprocurador-geral do Ministério Publico junto ao
TCU, Lucas Rocha Furtado, que provocou a Corte a
investigar a atuacdo do Banco Central no caso,
afirmou ao Estad@o que nao seria possivel reverter a
liquidacao. Furtado defende a atuacéo do tribunal, mas
de forma limitada.

Segundo ele, o Banco Central tem o poder de decisédo
e, em casos assim, caberia ao TCU verificar se esse
processo foi conduzido de forma técnica.

"N&ao é possivel "desliquidar" o Master. Apenas
verificar se o Bacen agiu corretamente”, disse Furtado.

Técnicos citam um despacho dado pelo ministro
Alexandre de Moraes, do Supremo Tribunal Federal
(STF), de 2019 suspendendo uma decisao do TCU
gue determinava a Receita Federal o fornecimento de
nomes e matriculas de servidores designados para
fiscalizar membros dos Poderes da Unido e agentes
publicos federais.

Em 2019, o ministro Alexandre de Moraes afirmou que
0 TCU néo poderia realizar "atividade correicional
decorrente de suposto desvio de finalidade de
servidores da Receita Federal em fiscalizacfes".
Agora, técnicos dizem que, da mesma forma, o TCU
nao poderia exercer ato correicional sobre a atividade
de fiscalizacdo do Banco Central.

De acordo com a Constituicdo, o TCU pode atuar em
casos envolvendo as contas da Unido. O assunto
também divide ministros da Corte, como mostrou a

Coluna do Estadéo.

"RISCO SISTEMICO". O ministro Jhonatan de Jesus
determinou "com a maxima urgéncia" uma inspec¢ao in
loco no Banco Central, averiguando o itineréario
decisorio da liquidagéo extrajudicial do Banco Master.
O documento explica que a averiguacao precisa ser no
local, em "ambiente seguro e sob as cautelas de sigilo
legal" para reconstruir o fluxo de supervisdo e
resolucdo no periodo de 2019 a 2025.

No mesmo despacho, o ministro alertou também que
poderia determinar que o BC seja impedido de vender
bens do banco na liquidacdo (veja mais informacdes
nesta pagina).

Para André Rosilho, coordenador do Observatério do
TCU da Fundacéo Getulio Vargas de Séo Paulo (FGV-
SP), os despachos servem de pretexto para entrar no
meérito da liquidacdo, que ndo estd na competéncia da
Corte de Contas.

"O TCU pode fazer uma analise operacional da
administragdo publica, mas com um objetivo mais
global de analisar a eficiéncia da administragao.

Isso ndo importa na competéncia para rever decisdes
especificas", diz Rosilho.

"Nesse caso, o TCU néo teria competéncia alguma
para tratar do assunto. Analisar se houve omisséo é
um pretexto para tratar do mérito e € um assunto que
esta fora da atuacao especifica do controle de contas."
O ex-conselheiro do Conselho Administrativo de
Defesa Econémica (Cade) e também professor da
FGV-SP Cleveland Prates diz que a atuacado do
ministro do TCU extrapola as competéncias do tribunal
e representa um risco sistémico para todo o sistema
financeiro do Pais.

"Se tentar recriar esse banco, quem é que vai injetar
dinheiro nisso? E qual é a seguranca juridica que
havera em futuras liquidacdes? Quando se tem uma
instabilidade muito grande, o risco aumenta para todo
o sistema", afirma o especialista. "Imagina o cliente de
uma instituicdo financeira que ndo sabe o que vai
acontecer e ndo sabe se o banco onde ele tem conta
vai ser contaminado pelo retorno de um banco que
esta falido e que pode gerar mais problemas no
mercado." |
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PRESSAO
Os pedidos do ministro do TCU ao Banco Central
| Avaliagéo

"Exame do historico da supervisdo prudencial do
conglomerado, com acesso ao processo eletrdonico
interno PE n.° 285696 e aos autos correlatos que
documentem o acompanhamento, os marcos de
reclassificacdo de risco, as exigéncias e as respostas,
bem como eventuais medidas restritivas e seu
monitoramento"

| Critérios

"A verificacdo das razdes e critérios adotados quanto a
instauracdo (ou ndo) de processo administrativo
sancionador e outras providéncias de "enforcement”,
especialmente quando houver comunicacdo de
indicios a 6rgdos de persecucédo”

| Reunides

A obtencgédo e anélise do teor e registros formais da
reunido/videoconferéncia de 17/11/2025 (convocacéo,
pauta, participantes, ata/memoéria, documentos
apresentados e exigéncias posteriores)

| Fundamentacdo

"A reconstrugdo e o exame do processo instaurado em
18/11/2025 relativo a requerimentos datados de
17/11/2025, com identificacdo do fluxo, das
exigéncias, das instancias técnicas e juridicas
envolvidas e dos fundamentos determinantes”

| Procedimentos

"A motivacao técnica e a aderéncia procedimental de
decisdes relacionadas a transferéncia de controle e
reorganizagbes societarias (inclusive quanto
requisitos de instrucdo e governanca deliberativa),
luz da regulamentacgédo aplicavel"

v D

| Medidas intermediarias

"Os fundamentos para adoc&o (ou ndo) de medidas
intermedidarias previstas no arcaboucgo legal, quando
cabiveis, antes da decretagdo do regime extremo"

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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INSS comeca a pagar aposentadorias com
regjuste no dia 26 de janeiro (inss)

Julia Galvao

O INSS (Instituto Nacional do Seguro Social) comeca
a pagar aposentadorias com o reajuste anual entre o0s
dias 26 de janeiro e 6 de fevereiro. As datas foram
definidas no calendario anual de pagamentos do
6rgdo. Quem tem um beneficio equivalente ao salério
minimo recebera o novo piso nacional, que em 2026
subiu para R$ 1.621, um reajuste de 6,79%.

Entre os dias 2 e 6 de fevereiro sera feito o primeiro
pagamento dos beneficios acima do salario minimo
com o reajuste da inflacdo acumulada no ano
passado, considerando o INPC (indice Nacional de
Precos ao Consumidor). O IBGE (Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica) divulgara o resultado da
inflacdo de 2025 nesta sexta-feira (9).

Os pagamentos seguem o namero final do beneficio,
sem considerar o digito verificador que aparece apds o
traco. Os primeiros a receber sdo os aposentados e
pensionistas cujo beneficio termina em 1.

No caso dos beneficios acima do piso, se o segurado
se aposentou ou comegou a receber pensédo ou auxilio
ao longo de 2025 o reajuste corresponderd a variacao
do INPC entre o més da concessao do beneficio até o
fim do ano. Ou seja, o indice é proporcional ao nUmero
de meses em que o beneficio foi concedido.

Segundo o INSS, o impacto total com o pagamento do
novo valor aos beneficiarios que recebem até um
salario minimo sera de cerca de R$ 30,7 bilhdes. O
impacto por cada real de aumento é de R$ 298,124
milhdes. O instituto diz que esse céalculo considera
somente os beneficios do FRGPS (Fundo do Regime
Geral de Previdéncia Social ), ou seja, nado inclui
beneficios assistenciais, como BPC /Loas.

Atualmente, cerca de 21,9 milhdes de beneficios tém o
valor de até um saldrio minimo, nimero que
corresponde a 62,5% do total de 35,15 milh&es de
beneficios da Previdéncia Social.

Para quem recebe o piso, os pagamentos comegcam a
ser feitos a partir de 26 de janeiro e vao até o dia 6 de
fevereiro. Quem néo tem acesso a internet pode ligar
para a Central 135 para saber o valor do pagamento.
Ao ligar, sera necessario informar o nimero do CPF e
confirmar algumas informacdes cadastrais para evitar

fraudes.

Os segurados que tém acesso a internet podem
acessar o site Meu INSS . Apés fazer o login, na tela
inicial, € necessario clicar no servico de "Extrato de
Pagamento”. Segundo o INSS, nessa se¢éo é possivel
ter acesso ao extrato e todos os detalhes sobre o
pagamento do beneficio.

A consulta também pode ser feita pelo aplicativo Meu
INSS, disponivel para aparelhos com sistemas Android
e i0S. Assim como no acesso pelo site, de inicio, é
necessario fazer login e colocar senha. Depois disso,
todos os servigos disponiveis e o histérico das
informagdes do beneficiario serdo listados.

Receba no seu email o que de mais importante
acontece na economia; aberta para ndo assinantes.

Carregando...

Para consultar o dia exato em que ira receber a renda
previdenciaria em cada més de 2026 no calendéario de
pagamentos do INSS, o segurado deve conferir o
nimero do seu beneficio, que tem dez digitos e
aparece no seguinte formato: 999.999.99 9 -9, e
considerar o penultimo numero.

N&o. O calendario nacional do INSS ja é elaborado
considerando os feriados bancarios, o que garante que
o beneficio esteja disponivel na data indicada.

No caso de feriados estaduais ou municipais, 0s
depodsitos ndo sao interrompidos. Mesmo sem
expediente bancario local, os valores ficam disponiveis
para saque e movimentacgao.

Site:
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2026/01/inss-
comeca-a-pagar-aposentadorias-com-reajuste-no-dia-26-
de-janeiro.shtml



https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2026/01/inss-comeca-a-pagar-aposentadorias-com-reajuste-no-dia-26-de-janeiro.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2026/01/inss-comeca-a-pagar-aposentadorias-com-reajuste-no-dia-26-de-janeiro.shtml
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"Maior desafio serareformatributéria’, diz
Joagquim Bezerra

Victoria Netto

O novo presidente do Conselho Federal de
Contabilidade (CFC), Joaquim Bezerra, tomou posse
do cargo nesta segunda-feira (5) com a agenda de
valorizar a profissdo e diminuir as diferencas
normativas entre diferentes setores. Em entrevista
exclusiva ao Valor, diz que a contabilidade deixou de
ser apenas o registro do passado, para ser também do
futuro, e destaca que a reforma tributaria sera o
principal desafio técnico e institucional do biénio.

O CFC é o 6rgao maximo de regulacéo, normatizacéo
e fiscalizacdo da profissdo contabil no pais. O
presidente do 6rgdo é escolhido por eleicdo interna,
entre os proprios membros do colegiado. O mandato
tem duracéo de dois anos e pode ser renovado.

Contador e consultor de negécios com mais de 25
anos de experiéncia no mercado, Bezerra é
conselheiro no CFC desde 2010, onde exerceu 0s
cargos de vice-presidente de Politica Institucional,
Operacional e de Governanca. Ele substitui Aécio
Prado Dantas Janior, que esteve a frente do conselho
de janeiro de 2024 a dezembro de 2025.

Nascido no Piaui, Bezerra tem sua trajetoria marcada
pela atuacao no movimento estudantil, passando por
pautas como governanca publica, contabilidade
eleitoral e fortalecimento institucional da profisséo. O
novo presidente também é académico da Academia
Brasileira de Ciéncias Contdbeis e das Academias
regionais do Piaui e de S&o Paulo.

Ao assumir o comando da entidade no ano em que o
CFC completa 80 anos, Bezerra diz que a reforma
tributaria serd maior desafio. "A reforma néo pode ser
implementada por decreto, sera implementada pela
contabilidade", afirma. Segundo ele, sado os
profissionais da area que irdo traduzir os novos
tributos sobre o consumo, o IBS e CBS, em impactos
concretos sobre precos, margens, caixa e decisfes de
investimento das empresas.

O presidente do CFC ressalta que o conselho tem
atuado de forma intensa no dialogo com o Congresso
Nacional, o Ministério da Fazenda e a Receita Federal
para corrigir distorcdes que afetam a escrituracao
contabil e fiscal. Ele cita como exemplo a discusséo
sobre prazos de apuracdo e encerramento de

balancos corporativos de companhias, que motivou a
emissdo de notas técnicas da entidade. "Quando a lei
cria assimetrias com as normas contabeis, o papel do
CFC é buscar interpretagdo solida que dé seguranca
juridica ao profissional e ao contribuinte", diz.

Bezerra avalia que as grandes empresas estdo mais
preparadas para a transi¢do e que o maior risco esta
nas micro e pequenas empresas, que representam
mais de 90% do tecido empresarial brasileiro.

"O nosso maior desafio € ndo deixar o pequeno
empresario para tras. A complexidade da transicdo
existe, mas o contador sera o estrategista capaz de
transformar essa complexidade em viabilidade
econdmica", afirma. Para isso, o CFC pretende
intensificar programas de capacitacdo pratica e
comunicacdo clara voltados a esse publico.

Na visdo do contador, a reforma tributaria gera
Custos no curto prazo, mas o0 custo maior seria ndo
avancar. No longo prazo, avalia, a simplificacdo tende
a melhorar a competitividade do pais e reduzir a
inseguranca juridica. "O custo verdadeiro € nédo ter a
reforma implementada, é manter um sistema cadtico
que penaliza o ambiente de negdcios”, afirma.

Bezerra defende ainda a reducdo das assimetrias
normativas entre diferentes setores regulados e maior
alinhamento aos padrées

internacionais, como os da Fundacdo IFRS. Ele
explica que as diferengas entre os setores da
economia, como o agronegocio, a industria, o mercado
financeiro e 0 saneamento, exigem normas contabeis
capazes de considerar a natureza especifica de cada
ativo, sem abrir mdo de uma base comum.

Segundo ele, esse alinhamento é construido por meio
do didlogo com o mercado e os reguladores, no ambito
do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), mas
deve ir além do campo técnico. "As normas precisam
estar claras para o mercado, para dar seguranga ao
investidor e garantir seguranca juridica no ambiente de
negacios."

Para ele, somente com uma linguagem contabil
uniforme sera

possivel ampliar a comparabilidade, atrair
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investimentos e reforcar a confianga do mercado. "A
contabilidade é a linguagem da confianga, e confianga
€ 0 ativo mais valioso num ambiente econémico em
transicdo”, afirma.

Outro eixo relevante da gestdo sera a consolidacéo
dos relatdrios de sustentabilidade alinhados as normas
do International Sustainability Standards Board (ISSB).
A mandatoriedade para as companhias abertas
brasileiras foi determinada pelo regulador do mercado
de capitais local, a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), e passa a valer a partir do exercicio social de
2026.

Bezerra afirma que a adocdo das normas S1 e S2
representa um

dos maiores desafios técnicos da atualidade, mas
também uma janela de oportunidades para a
profissdo. "N&o se trata de um acessorio reputacional
ou de marketing verde. As informac¢des de
sustentabilidade passam a influenciar diretamente
decisBes econdmicas, "valuation" e acesso a capital, e
isso exige padrdo, comparabilidade e aplicabilidade
real", diz.

Para dar suporte a esse novo cenario, o CFC pretende
ampliar de forma significativa as capacitacdes
oferecidas aos profissionais. O novo presidente do
CFC resume o papel que pretende imprimir a gestéo:
"n6s saimos de uma contabilidade vista como
burocracia e entramos definitivamente numa
contabilidade estratégica."

Site:
https://valor.globo.com/virador#/edition/1884607?page=1
&section=1
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Ciclos de desconfianca no plano tributario
(Artigo)

Paulo Schmidt Pimentel

No cenéario tributario brasileiro contemporaneo, a
relacdo entre o Fisco e o0s contribuintes é
caracterizada por um ciclo de desconfianca reciproca
profundamente enraizado. De um lado, a
administracdo tributaria frequentemente parte da
presuncdo de ma-fé do contribuinte, adotando
posturas fiscalizatérias severas e muitas vezes
preventivamente punitivas. De outro, os contribuintes
percebem o Estado como um ente que atua com
opacidade, excessiva rigidez normativa e burocracia
disfuncional, mais voltado a arrecadacado a qualquer
custo do que a justica fiscal.

Esse desequilibrio relacional enfraquece a legitimidade
do sistema, compromete a eficacia da arrecadacao e
dificulta a implementacdo de reformas estruturantes
gue exigem cooperacdo. Trata-se de uma disfuncéo
nao apenas de ordem técnica, mas essencialmente
institucional: a funcionalidade do sistema tributério
depende, antes de tudo, da existéncia de um vinculo
de confianca mutua entre o poder puablico e a
sociedade que o sustenta.

A par de diversas teorias quanto a isso, na origem do
pacto tributario esta a formacéo do préprio Estado. A
génese da tributacdo remonta a deciséo coletiva dos
individuos de se organizar sob uma entidade
organizada, que s6 poderia se sustentar por meio de
contribuicBes compulsérias. Surge, entdo, o conceito
do dever fundamental de pagar impostos, que
compde a base de sustentacdo do Estado de Direito. A
legitimidade da cobranca estatal deriva, assim, do
reconhecimento de que o tributo é o preco da
civilizacdo - desde que aplicado com justica,
legalidade e transparéncia.

Contudo, esse dever fundamental pressupde uma
contraprestacdo simbdlica: o respeito ao contribuinte,
servigcos publicos de qualidade, a previsibilidade
normativa e a razoabilidade na tributacdo. Quando o
Estado age de forma arbitraria ou imp&e 6nus
desproporcionais, rompe-se o pacto fundacional,
levando a erosdo da confianca e ao enfraquecimento
da moral fiscal. O contribuinte passa a ver a carga
tributaria ndo como um dever civico, mas como um
obstaculo ao desenvolvimento ou uma expropriacéo
indevida.

Nesse contexto, 0 ajuizamento da Acao Declaratoria
de Constitucionalidade (ADC) n° 98 pelo governo
federal € emblematico. A acdo tem por objetivo, em
sintese, que seja declarada constitucional a inclusao
de despesas incorridas, inclusive as tributarias, na
base de célculo do PIS e da Cofins, o que ja foi
definido pelo Supremo Tribunal Federal (STF) em
2017 em sentido contrario. Trata-se de iniciativa que
traz a tona profundos questionamentos sobre a
seguranca juridica e a previsibilidade fiscal no Brasil, o
que, a titulo exemplificativo, configura uma grave
afronta a necessaria relacdo de confianca entre o
Fisco e os contribuintes.

O mesmo se pode dizer sobre a suposta necessidade
de incluséo do IBS e da CBS na base de calculo de
outros tributos durante a fase de transicdo da
reforma tributéaria sobre o consumo. Ora, décadas de
discusséo juridica que culminou com o julgamento da
chamada "tese do século" pelo Supremo Tribunal
Federal de nada adiantou? Mas ndo se aponte o dedo
apenas ao Fisco. Correntemente sdo deflagradas
operacdes policiais em face de fraudes estruturadas
por contribuintes com intuito de sonegacao fiscal.

Cite-se a recente Operagdo Boreas, integrada pela
Secretaria da Fazenda e do Planejamento do Estado
de Sao Paulo, Procuradoria-Geral do Estado e
Ministério Publico do Estado de Sao Paulo, para
investigar fraudes tributarias no varejo de ar-
condicionado. Em ambito federal, também estamos
diante da Operagdo Ornitorrinco, e suas fases
decorrentes, com o objetivo de desarticular
organizacdo criminosa que atuava sob a fachada de
consultoria tributaria para fraudar o mecanismo da
Declaracdo de Compensacao(DCOMP).

Esses sdo apenas alguns exemplos de muitas
situagcfes que demonstram o estado de conflito
constante que vivemos em nosso pais no plano
tributario. De nada adianta ficar discutindo quem errou
antes e que um erro seria decorrente do outro, o fato é
gue tanto Fisco quanto contribuinte falham, cada um
na sua proporgdo, numa construgdo continua de
relacdo de confianca tdo necessaria para o bom
funcionamento de um sistema tributério.

Ignora-se o fato de que a confianca é um ativo
econbmico. Paises que consolidaram sistemas
tributérios eficientes e menos litigiosos o fizeram com
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base em premissas de simplificacdo, dialogo e
cooperacdo. A experiéncia internacional demonstra
que um Fisco confiavel, que atua com transparéncia,
previsibilidade e proporcionalidade, induz maior
conformidade espontédnea, amplia a base de
arrecadacdo e reduz o contencioso.

No Brasil, entretanto, 0 modelo € inverso: proliferacédo
normativa, autuacdes arbitrarias, programas de anistia
recorrentes e judicializagdo massiva. O contencioso
tributario nacional supera alguns trilhGes de reais.
Esse cenario ndo é sustentavel - nem para o Fisco,
gue enfrenta inadimpléncia crénica, nem para 0s
contribuintes, que lidam com um custo de
conformidade e uma carga tributaria asfixiantes.

E imperioso restabelecer os termos do pacto. Isso
exige uma reforma tributaria que va além da
substituicdo de tributos: € necessario redefinir os
principios que regem a relagdo Fisco-contribuinte.
Devemos recuperar a no¢do de que o dever de pagar
tributos esta vinculado a um compromisso mutuo de
lealdade institucional.

Portanto, em meio a reforma tributaria sobre o
consumo e da reforma tributaria sobre a renda, nédo
h& momento que exija mais uma franca e estruturante
discussdo de relacdo entre Estado e contribuinte - que
restabeleca os fundamentos de confianca que
justificam o direito fundamental de tributar e o dever
fundamental de pagar tributos.

Paulo Schmidt Pimentel é so6cio da Lee, Brock
Camargo Advogados e juiz do Tribunal de Impostos e
Taxas (TIT) do Estado de S&o Paulo Este artigo reflete
as opinides do autor, e ndo do jornal Valor Econémico.
O jornal ndo se responsabi

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Novos modelos do sistema financeiro
ampliam desigual dades entre trabal hadores

Este material é produzido pelo Estaddo Blue Studio
com patrocinio da Febraban.

Pix no celular, carteiras digitais e aplicativos que
concentram praticamente toda a vida financeira do
usuario consolidaram um novo desenho para o
sistema financeiro brasileiro.

Do lado de fora, para quem paga contas, contrata
crédito ou investe, "tudo parece banco".

Por tras das telas, porém, cresce um mosaico de
instituicbes com regras distintas, enquadramentos
tributarios variados e regimes de trabalho que criam,
na pratica, profissionais de "primeira e segunda
classe" dentro do mesmo setor.

Esse foi o0 eixo da transmissdo Meet Point Estadao
Think - Segmentos do sistema financeiro em debate:
direitos desiguais entre trabalhadores, uma produc¢éo
do Estadéo Blue Studio com patrocinio da Federacgéo
Brasileira de Bancos (Febraban). Mediado pela
jornalista Camila Silveira, o encontro reuniu Adauto
Duarte, diretor executivo de Rela¢des Institucionais,
Trabalhistas e Sindicais da Febraban; Juvandia
Moreira Leite, presidenta da Contraf-CUT e vice-
presidenta da CUT Brasil; e Moisés Marques,
professor, pesquisador e consultor na area de
Relacdes Internacionais.

Novo ecossistema

Ao abrir o diagnéstico, o diretor executivo da Febraban
ressaltou que a antiga estrutura de "casa bancaria" ja
nao representa o setor. "No passado, se alguém
guisesse fazer uma transacéo, precisava ir a uma
agéncia de banco comercial. Hoje, falamos em varios
segmentos”, afirmou.

Para ele, a combinacéo entre tecnologia, atualizacdes
legislativas e novas normas regulatorias explica a
multiplicag@o de atores que oferecem servigos antes
exclusivos dos bancos.

"Somente dentro do Sistema Financeiro Nacional,
existem 1.802 instituic6es autorizadas.

Os bancos representam 9,9% desse universo",
detalhou. Muitas dessas instituices podem realizar
atividades que, até pouco tempo atras, s6 aconteciam

no balcéo de uma agéncia.

O Pix exemplifica essa mudancga. "Ha 909
participantes que oferecem contas transacionais para
o Pix, distribuidos em 12 tipos de instituicdes. O cliente
enxerga um aplicativo Unico, mas cada conjunto de
transagdes pode ser contabilizado por uma instituicio
diferente dentro de um mesmo conglomerado”,
explicou Adauto.

Para o usuario, importa que o sistema funcione. Para o
mercado, porém, a multiplicidade de modelos opera
sob normas, tributos e relagfes de trabalho distintas.
"Hoje a organizacdo ainda se apoia muito no tipo de
instituicdo, quando o que importa é o servigo. Se
produtos iguais recebem tratamentos legais diferentes,
a sociedade deixa de ter um padrdo de concorréncia
equilibrado", avaliou.

Direitos desiguais

Do lado dos trabalhadores, a fotografia nao é menos
assimétrica.

Juvandia Moreira Leite lembrou que cooperativas,
fintechs e instituicGes de pagamento passaram a
oferecer o mesmo conjunto de servicos dos bancos -
abertura de contas, cartfes, pagamentos,
transferéncias e crédito -, mas com condi¢bes de
trabalho mais frageis.

"Se 0 servico é o mesmo, as exigéncias de
qualificagcdo também sdo. A diferengca aparece na
jornada, na remuneracgdo e na protecdo”, afirmou.
Segundo ela, a jornada média em cooperativas chega
a ser 50% maior que a dos bancarios; a permanéncia
no emprego gira em torno de trés anos, enquanto em
bancos tradicionais se aproxima de dez. "Eles
trabalham mais, com periodos de seis ou oito horas, e
recebem, em média, metade do salario de um
bancério”, criticou.

Na avaliagdo da dirigente, trabalhadores de fintechs e
cooperativas integram o mesmo ramo e poderiam
acessar direitos semelhantes caso estivessem
enquadrados sob a mesma base sindical. "Eles
perdem protecdo em saulde, ambiente de trabalho,
igualdade e tecnologia”, disse.

Ja o professor Moisés Marques acrescentou que o
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avanco tecnolégico acelerou a proliferacdo das
fintechs - mais de 1,4 mil, segundo entidades do setor.

"Precisamos separar o joio do trigo. Vemos empresas
gue se apresentam como financeiras oferecendo
produtos estranhos, muitas vezes a margem de
controles que bancos tradicionais cumprem", afirmou.
Essa brecha regulatéria amplia riscos, inclusive de
violagcGes a Lei Geral de Protecao de Dados (LGPD) e

de golpes contra consumidores.

Juvandia destacou ainda o uso equivocado de
enquadramentos tributarios. Empresas escolhem
cédigos genéricos (CNAES) para reduzir impostos e
evitar sindicatos mais estruturados.

"O resultado é um trabalhador que faz a mesma coisa,
com jornada maior, salario menor e quase nenhuma
protecdo social", resumiu.

Debate destaca revisdo do arcabouco e isonomia no
setor financeiro

Depois de mapear as distor¢Bes entre trabalhadores
de diferentes segmentos financeiros, a discusséo
voltou-se as solugBes possiveis, comecando pela
necessidade de rever o arcabouco regulatério que
sustenta o setor. Para o diretor executivo da Febraban,
€ preciso revisar o marco regulatorio com foco no
servigo, e ndo no tipo de instituicdo.

"Mesmo produto deve ter mesma regra, mesmo tributo
e mesmas relacdes de trabalho.

Isso vale para tributac&o, regulacdo e contratos de
trabalho. E uma forma de respeitar o principio de
igualdade da Constituicdo e garantir concorréncia
justa”, afirmou Adauto.

Ele defendeu uma atualizacdo do arcabouco legal e
interpretacfes judiciais que acelerem o equilibrio
competitivo. "O primeiro passo é uma mudanca na
legislacéo. Enquanto isso ndo ocorre, decisdes
judiciais poderiam contribuir para equalizar a aplicagédo
de principios constitucionais, como a igualdade e a
livre concorréncia”, disse. Paralelamente, considera
essencial fortalecer a negociacdo coletiva para
produzir solu¢gbes equilibradas.

Caminhos possiveis

Na leitura do professor Marques, as saidas combinam
regulacédo, fiscalizacdo e mecanismos de protecdo ao
trabalhador. Ele citou discussdes recentes do Banco
de Compensagdes Internacionais (BIS), que propdem
modelos regulatérios baseados na atividade
desempenhada. "N&o faz sentido tratar de forma
distinta quem faz a mesma coisa", reforgou.

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

O professor defendeu a criacdo de algo semelhante a
um "fundo garantidor de trabalhadores", inspirado em
paises como Finlandia e Canad4, para financiar
requalificacdo profissional diante da automacéo.
"Mudou o sistema, o regramento precisa mudar junto.

Enquanto isso ndo ocorre, precisamos preparar
pessoas para esse ambiente e oferecer apoio
psicoldgico, porque a transformacéo atinge a forma de
trabalhar, de conviver e de planejar o futuro." Para
Juvandia, o avango depende de nova regulacdo para
fintechs, revisdo de codigos de atividade econdmica,
fortalecimento da fiscaliza¢do e construcdo de uma
mesa nacional que redna bancos, cooperativas,
instituicGes de pagamento e plataformas digitais. "A
experiéncia de negociacdo nacional ja existe.

Falta vontade politica e correcao dessas assimetrias
para que um acordo amplo se viabilize." No
encerramento, os trés convidados convergiram em um
ponto: inovagéo e direitos caminham juntos. Adauto
defendeu acdo coordenada entre Legislativo,
Executivo e Judiciario. Marques destacou que debates
publicos como o promovido pelo Estaddo ampliam a
compreensdo do tema. Juvandia reforgcou a
necessidade de "colocar lupa" sobre um problema que
afeta consumidores, trabalhadores, concorréncia e
arrecadacao.

Em um sistema financeiro em constante reinvencéo, o
debate reforgcou um ponto central: a expanséo
tecnologica ndo substitui a necessidade de direitos
equivalentes para trabalhadores e de um ambiente
regulatorio que assegure competicdo equilibrada.

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

11


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

VALOR ECONOMICO / SP - OPINIAO - pag.: A13. Ter, 6 de Janeiro de 2026

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Porgue o movimento de alta continua

Oano passado foi horrivel para as previsdes
financeiras, mas tenho a alegria de fazer mais uma
para 2026, a de que as acdes e outros ativos de risco
vao se valorizar ainda mais. Os problemas ainda estédo
escorrendo de mercados que se mostram imunes a
noticias negativas, os pessimistas parecem ter
desistido de brigar e a alta acelerada continua a todo
vapor.

Em uma olhada rapida sobre as perspectivas de todos
0s bancos de investimento mais importantes e dos
grandes gestores de ativos, € quase impossivel
encontrar alguém que tenha uma opinido contraria. A
politica dos Estados Unidos para o comércio e a
interferéncia no banco central continuam a ser um
perigo claro e presente para qualquer carteira, mas a
resiliéncia assombrosa do mercado em 2025 torna
muito dificil justificar lamenta¢gdes de quem esta de
fora. Os dias sombrios de abril, quando a politica
bizarra do presidente dos EUA, Donald Trump, para o
comércio mundial fez os mercados despencarem, sédo
uma lembranc¢a cada vez mais distante.

"Se em abril vocé dissesse as pessoas que estariamos
com altas recordes e uma expectativa de crescimento
econdmico de 2,4%... e que estariamos reduzindo as
tensbes comerciais, elas lhe diriam que esse era o
cenario mais positivo e favoravel possivel", disse
Alexandra Wilson-Elizondo, codiretora global de
solugBes multiativos do Goldman Sachs Asset
Management em Nova York.

E, no entanto, aqui estamos, vivendo no melhor dos
mundos possiveis, em que os ganhos excepcionais
das empresas fizeram todo o trabalho pesado com
relacdo aos precos dos ativos nos EUA, o mercado
financeiro dominante do mundo. Grandes investidores
admitem sem pestanejar que estéo estupefatos.

Isso é muito dificil de conciliar com a suspeita
generalizada de que as ac¢bes, em especial as de
tecnologia, estdo em uma bolha e de que a economia
americana mostra alguns sinais de fragilidade.

Wilson-Elizondo suspeita de que, em parte, a
ansiedade sobre a bolha decorre da presenca
frequente dessa narrativa nos meios de comunicacao.
Pode ser que sim, embora jornalistas rabugentos

O Fed continua a cortar as taxas de juro, pelo menos
por enquanto, e 0s governos continuam a gastar. As
possiveis restituicbes de impostos nos EUA
parecerdo dinheiro gratis para as pessoas e é provavel

gque deem um estimulo proveitoso para os
consumidores

ndo sejam os Unicos a defender essa ideia - até os
"mestres do universo" do setor da tecnologia
reconhecem abertamente que uma exuberéancia
excessiva se instalou. Seja qual for o motivo, a
inquietagcdo domina todas as conversas nos mercados,
e 0 medo de uma bolha é a maneira mais simples de
expressar isso.

"As pessoas estdo tentando justificar o desempenho
da classe de ativos quando nem todos os dados séo
de um cenério Cachinhos Dourados", acrescentou ela.
Ao contrario do famoso mingau da histéria de
"Cachinhos Dourados e os Trés Ursos", alguns
indicadores (como a inflagdo) estdo muito aquecidos
enquanto outros (como os relativos ao emprego)
estdo, na melhor das hipéteses, mornos.

A simples magnitude do brilhante desempenho do
mercado nos uUltimos anos também deixa os
investidores hesitantes. Jordan Brooks, cochefe de
estratégias macro da AQR Capital Management,
afirma que com toda a honestidade ndo pode dizer
guando, onde ou porque o préximo choque de
mercado acontecera. Ninguém pode, e a humildade é
uma qualidade menosprezada na area das financas.
Mas ele faz uma ressalva: "Posso dizer que, com as
avaliacdes tdo elevadas como estdo, tenho um grau
muito forte de confianca de que o desempenho do
mercado nos préximos cinco a dez anos ficara pior.
Estou totalmente convencido disso."

Ainda assim, quando se leva em consideracédo todos
0s problemas possiveis, o clima nos primeiros dias de
2026 continua a ser de um "pessimismo fatalista, mas
resignado”. Wall Street acredita que caminhamos para
um 6timo ano. O Deutsche Bank faz uma previsao
preliminar de ganho de 17% no indice de referéncia S
P 500, ou seja, passar dos 6.845 pontos atuais para 8
mil até o fim de 2026. As previsdes de varios outros
bancos influentes se concentram ao redor dos 7.500
pontos.

Analistas e investidores afirmam ndo estdo sendo
complacentes sobre riscos que sao inegaveis e
argumentam que se concentram em qualidade e
diversificacdo, como se normalmente comprassem
qgualquer lixo velho em apenas um setor. Mas se
conseguirmos sobreviver inteiros a 2025, seremos
capazes de sobreviver a qualquer coisa. Contratempos
sdo quase uma certeza este ano, e alguns podem ser
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pesados. Mas poucos esperam que eles durem. Existe
um motivo para que comprar na baixa seja téo
popular.

E legal ser pessimista. Faz vocé parecer inteligente.
Mas hoje é dificil justificar essa atitude. "N&o ha duvida
de que vemos que 0s mercados estdo otimistas, mas
nossa linha de base é de que isso esta certo", disse
Karen Ward, estrategista-chefe de mercados para a
Europa do JPMorgan Asset Management.

O Federal Reserve (Fed, o banco central americano)
continua a cortar as taxas de juro, pelo menos por
enquanto, e 0s governos continuam a gastar. As
possiveis restituicbes de impostos nos EUA
parecerdo dinheiro gratis para as pessoas e é provavel
gue deem um estimulo proveitoso para os
consumidores.

O forte desempenho dos mercados em 2025 provocou
"perplexidade”, segundo Ward. "Como é possivel que
tenhamos tarifas, a geopolitica parega sombria e 0
governo francés tenha sido derrubado duas vezes e os
mercados estejam em altas recordes? Essa é a
pergunta que nos fazem o tempo todo."

Parte da resposta tem de ser os estimulos monetarios
e fiscais implementados pelos bancos centrais e
governos como reagdo a praticamente todas as crises.
O risco moral se instalou, e € uma reacéao
perfeitamente racional a tudo o que vimos nos

mercados durante uma década e meia.

Que se danem os fundamentos. Na época do
superfacil investimento passivo no acompanhamento
de indices e do apoio financeiro automatico e confiavel
a qualquer choque, comeca a parecer que o Unico
caminho é para cima. Os mercados acompanham o
volume de dinheiro despejado neles e ndo apenas os
detalhes minuciosos dos ativos por tras disso, o que
significa que choques negativos precisam ser
realmente enormes para desestabiliza-los.

Isso é desconfortavel para aqueles que ainda se
apegam a noc¢fes pitorescas como estratégia
empresarial e sustentabilidade da divida publica, mas
lutar contra as proezas do Fed e do governo
americano para enfrentar crises € algo que se faz por
conta e risco. Parece que este ano poucos pretendem
se dar ao trabalho de tentar.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador#/edition/1884607?page=1
&section=1
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Inflacao deve ceder pouco em 2026, estimam
economistas

Anais Fernandes e Marta Watanabe

A inflacdo de 2025 no Brasil surpreendeu
consistentemente para baixo ao longo do ano, com a
safra, o clima, o cambio e a China ajudando os precos
de alimentos e de bens industriais, a0 mesmo tempo
em que a atividade resiliente e o emprego forte
contiveram alivio em ritmo similar nos precos de
servicos. Com a desinflacdo desse setor ainda muito
gradual e sem os vetores benignos para alimentos e
bens na mesma magnitude, porém, a perspectiva dos
economistas é que o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) desacelere muito pouco, ou
guase nada, de 2025 para 2026.

O IPCA, inflacao oficial do Brasil, deve ter fechado
2025 em 4,3% e desacelerar para 4,1% em 2026,
segundo a mediana de 73 projecdes de instituicbes
financeiras e consultorias ouvidas pelo Valor até 19 de
dezembro de 2025. Os dados oficiais para 2025 seréo
divulgados pelo IBGE na sexta-feira, 9.

Se as projecdes medianas se confirmarem, a inflacéo
voltara a ficar dentro do teto da meta, que é de 3%
com tolerancia para até 4,5%. Em 2024, quando a
apuracao continua da meta ainda ndo estava em vigor,
o IPCA fechou em 4,83%, estourando o limite. Desde
entdo, ja com a apuragdo continua da meta em vigor,
o IPCA acumulado em 12 meses ficou acima do teto
em todos os meses até novembro de 2025, quando
recuou para 4,46% - e, na prévia da inflacao de
dezembro, fechou em 4,41%.

No inicio de 2025, a mediana do Focus, pesquisa do
Banco Central com agentes financeiros, indicava alta
de 4,99% do IPCA no ano e de 4,01% em 2026. Em
seus auges, a mediana para 2025 encostou em 5,7%
em marco e, para 2026, superou 4,5% em maio - mas
havia quem visse esses numeros indo a 7,51% em
2025 e a 6,95% em 2026.

"No comeco de 2025, estadvamos em uma situagcado no
Brasil que parecia o pior dos mundos, com cambio
caminhando para R$ 7 por ddlar, descontrole
inflacionario, crise fiscal, juros subindo, tudo isso
dificultando o crescimento econdmico", recorda Helcio
Takeda, economista da Pezco. "No fim, as coisas
caminharam para uma situacdo melhor. Agora, ha
duvidas se é possivel melhorar, como o cambio
continuar apreciando ao mesmo tempo em que se

espera queda de juros e uma economia compativel
com a situacdo. Parece haver maior risco de vermos
um cenario mais pessimista ganhando forca do que o
contrario”, afirma.

Jodo Savignon, economista da Kinitro Capital, diz que
ha uma "troca de bastdo" de 2025 para 2026. "Sai o
alivio em alimentos e fica a inércia de servicos, que é
0 ponto de mais atencdo para 2026", afirma. Ele
estima IPCA de 4,3% em 2025 e prevé 4,2% em 2026.
A alimentag@o em casa, que deve fechar 2025 "bem
comportada" em 1,2%, por exemplo, acelera para
4,2%, estima Savignon.

Para Felipe Rodrigo Oliveira, economista-chefe da
MAG Investimentos, o cenario de inflagdo para 2026
"tem pouco espaco para melhora". Ele projeta IPCA de
4,3% em 2025 e em 2026. "O que vimos de
desaceleragdo em 2025 foi muito ligado a inflagéo
gue responde ao cdmbio, a parte de bens industriais e
a alimentacdo no domicilio, que surpreendeu todo
mundo”, diz. No comeco de 2025, ele projetava uma
inflagdo de alimentagdo em casa entre 6,5% e 7% e,
agora, deve ficar perto de 2%, afirma.

Como a MAG espera queda de safra em 2026, piora
no cambio, por causa da eleicdo, e Oliveira diz ndo ver
desaceleracdo das commodities em délares, a
melhora de 2025 nos precos de alimentos e no de
bens ndo deve se repetir em 2026.

Sua expectativa € que a inflagao dos alimentos, por
exemplo, retorne a 4,5% em 2026. Ainda é um cenario
otimista, ja que a média histdrica da alimentacdo no
domicilio neste século é de 7%, observa Luis Otavio
Leal, economista-chefe da G5 Partners, que projeta
aceleracdo da categoria para 4,8% em 2026, de 1,4%
em 2025.

"O ciclo da carne vai pressionar e vemos normalizacéo
dos alimentos "in natura", como os tubérculos, que
ajudaram muito a reduzir a inflacdo em 2025",
exemplifica Oliveira. Até a prévia da inflagdo de
dezembro, s6 a batata-inglesa registrava deflacdo de
quase 28% em 2025.

Ao mesmo tempo, a inflacdo de servigos vai
desacelerar muito lentamente entre 2025 e 2026,
principalmente porque o mercado de trabalho vai
continuar apertado, diz Oliveira. "A taxa de
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desemprego deve sair das minimas, mas vai continuar
muito baixa historicamente para o Brasil", afirma.

A divergéncia da Quantitas, que também projeta IPCA
de 4,3% em 2026, para a mediana do mercado est4,
principalmente, na visdo para os servigos, diz o
economista Jodo Fernandes. Para os servicos
subjacentes (mais ligados ao ciclo econémico), por
exemplo, ele projeta inflagdo de 5,2%. Na prévia da
inflacdo, esses servigos registraram

Fonte: Instituicbes financeiras e consultorias.
*Enviadas até 19 dez/2025 alta de 6,04% em 2025,
pela série da 4intelligence.

"E um numero que contempla a persisténcia do
emprego, crescimento de salarios. Vai ter
desaceleracdo, mas muito gradual, ndo da tempo de
fazer com que haja uma desaceleracdo também de
servigos. Vai gerar resiliéncia para o fim de 2026",
afirma Fernandes.

Ja no caso da inflagdo de bens industriais, ele diz
acreditar que ainda sera possivel continuar colhendo
algum beneficio do cenario global, como a China
exportando produtos baratos para o mundo. O cambio,
porém, € um entrave, porque pode depreciar. "Nos
ultimos meses, estdvamos so revisando para baixo a
inflacdo de bens por causa do global. Com o cambio
pior, pode ser que, se a inflagdo néo voltar, pelo
menos novas revisfes baixistas em bens serdo
seguradas", afirma Fernandes.

Parcela relevante da valorizacdo do real ante o ddlar
em 2025 tem a ver com a perda de forca global da
moeda americana diante do contexto econémico dos
Estados Unidos,

a postura de seu banco central e os reflexos que suas
decisGes geram de fortalecer ou enfraquecer o délar
pelo mundo. "De certa forma, temos observado mais
recentemente alguma limitacdo nessa fraqueza. N&o
da para negar que a economia americana surpreendeu
positivamente nas Ultimas leituras. Ha dois caminhos
para o cenario nos EUA para 2026. Ou a inflacéo
diminuira, com uma desinflagdo caminhando para
alguma coisa mais préoxima de 2%, ou ela ficaria
resiliente em 3%", diz Takeda.

Sem a contribuicdo do enfraquecimento adicional do
délar, o que fica mais evidente no radar para o Brasil é
a questdo fiscal, que esta sem solucao, afirma Takeda.
"Por mais que o diferencial de juros seja favoravel para
a moeda brasileira, com esses outros elementos,
talvez, ndo haja um viés de apreciacao tédo efetivo
como observado em 2025", diz Takeda.

O processo de desinflagdo sobretudo nos dltimos
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meses de 2025 até ajuda o IPCA de 2026 porque
diminui a inércia, diz Leal, da G5. Para ele, a inflagao
mais baixa do que o inicialmente esperado em 2025
"tem nome e sobrenome: valorizagdo do real". A
questdo, destaca Leal, € que ha duvidas sobre qual
sera o cambio a frente e, por isso, também diz ndo ver
"mudanca muito grande no IPCA para 2026, apesar do
momento positivo da inflagc&o".

"Eu espero um doélar em R$ 5,50 ao fim de 2026, mas
ha muitas davidas. Creio que vamos ter um cenario
com real mais desvalorizado do que isso se houver
expectativa de manutencdo do governo. E,
provavelmente, uma cotagdo mais proxima de R$ 5 se
tivermos uma mudanca", afirma Leal.

Apesar de reconhecer que o movimento de
depreciacdo do cambio no fim de 2025 pode
atrapalhar o preco de bens, existe um repasse benigno
do atacado j& contratado para o varejo, diz Savignon,
da Kinitro. "Vemos alguma volta, mas ainda super bem
comportado”, afirma.

Ja o setor de servicos em geral deve sair de 6,1% em
2025 para 5,2% em 2026, projeta. "Esperamos que
essa tendéncia de desinflacdo continue, mas ainda
resiliente, € bem gradual”, afirma, acrescentando que
o ano eleitoral traz incertezas. "Ha incentivos, vimos
recentemente o anuncio de liberagéo

do FGTS", diz, em referéncia a uma medida provisoria
publicada pelo governo em 23 de dezembro de 2025
permitindo, de forma temporaria, a liberagéo do saldo
do FGTS que estava retido para trabalhadores que
optaram pelo saque-aniversario. "Existe ponto de
atencao para servicos mais ligados a ociosidade da
economia, intensivos em trabalho", diz Savignon.

Na avaliacdo de Takeda, parte importante da
desinflacdo observada no IPCA mais recentemente
reflete a desaceleracdo no ritmo de crescimento.
"Claro que ha contribuicao da politica monetaria nesse
periodo, mas tem uma contribuicdo ndo desprezivel
também do estimulo fiscal, que foi praticamente zero,
até levemente negativo em 2025 e que voltara a ser
positivo em 2026", afirma.

Apés a esticada na reta final de 2025, se a taxa de
cambio conseguir se manter no patamar entre R$ 5,30
e R$ 5,40 por dolar, isso ajudaria o IPCA, mesmo que
haja alguma surpresa menos benigna em servicos, diz
Savignon. "Mantém a inflagdo dentro da banda da
meta, mas ainda préximo da parte superior", afirma.

Um risco baixista para a projecéo de 2026 da MAG é o
preco do barril de petréleo, que tem surpreendido para
baixo e pode contribuir para a Petrobras anunciar
cortes de precos nas refinarias, segundo Oliveira.
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"Mas vale pontuar que, em janeiro de 2026, tem uma
aliqguota maior de ICMS, que sobe de 1,47% para
1,57%. Isso acaba impactando a gasolina para cima
em janeiro e ela é 5% do IPCA e cerca de 25% dos
precos administrados. Entéo, ja tem essa confirmagéo
de alta da gasolina na bomba, o que a gente fica
esperando é se a Petrobras vai promover algum ajuste
e contrabalancear isso", afirma.

Leal, da G5, observa ainda que 2025 encerrou com
bandeira tarifaria amarela na conta de luz, com
cobranga extra, o que nao é o usual. "O mais normal é
terminar em bandeira verde, com tarifa mais baixa.
Entdo, se tudo correr como o normal, quando formos
para bandeira verde [ao fim de 2026], isso vai tirar um
pedaco importante da inflacdo de precos
monitorados"”, afirma. Ainda assim, 0s prec¢os
administrados ficariam perto de 4% em 2026, "nada
ainda muito condizente com a meta", diz Oliveira, da
MAG.

Noticias Relacionadas:

VALOR ONLINE
Inflagcdo deve ceder pouco em 2026, estimam economistas

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador#/edition/1884607?page=1
&section=1
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Novas regras pressionam conta de luz em
2026

Marlla Sabino

Apesar de mudancas estruturais aprovadas
recentemente no setor elétrico, a conta de luz do
consumidor residencial deve ficar mais cara em 2026.
Especialistas indicam que os efeitos de algumas das
novas regras, sobretudo as com impacto tarifario mais
relevante, ndo serdo imediatas e dependerdo de
regulamentacdo. Dessa forma, o alivio devera ser
mais visivel apenas a partir de 2027.

As avaliacdes apontam que, neste ano, o peso de
algumas novas regras deverda recair mais sobre os
consumidores livres, como industrias, enquanto
familias de baixa renda tendem a perceber um ligeiro
alivio em pleno ano eleitoral, devido a medidas com
forte apelo popular aprovadas em 2025.

Projecdes da TR Solugdes indicam alta média de 5,4%
nas tarifas residenciais no Brasil. As estimativas da
empresa, que oferece servi¢cos de tecnologia para
tarifas e regulacdo do setor, sdo de variacdes
significativas entre as diferentes distribuidoras que
atuam no pais, que vdo de redugbes pontuais a
aumentos superiores a 30%.

O diretor de regulacédo da TR Solucdes, Helder Sousa,
ressalta que os dois principais componentes da tarifa,
0s custos do servico de distribuicdo e da compra de
energia, devem crescer abaixo da inflagcdo em 2026.
Mas para a tarifa de transmissédo, outro desses
componentes, a previsdo é de um acréscimo
relevante, reflexo dos valores definidos pela Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel) para esse ciclo,
com aumento médio de 12% em alguns casos.

O especialista ressalta que as projecdes nao
consideram algumas medidas que poderao ter impacto
nos préximos meses, como 0 custeio do passivo
retroativo a geradores de fontes renovaveis por cortes
de geracdo, com custo estimado entre R$ 3 bilhdes e
R$ 4 bilhdes. O impacto da repactuacéo dos royalties
das hidrelétricas prevista para este ano também néo
esta incluido nos célculos, pois ainda carece de
regulamentacdo e da efetiva adesédo dos geradores.
Nesses casos, a pressdo sobre a conta para o
consumidor deverd ficar maior.

Além dos componentes técnicos, um dos principais
fatores de pressado continua sendo o volume de

subsidios embutidos nas contas de luz, que vai
aumentar. A Aneel estima que o orgamento da Conta
de Desenvolvimento Energético (CDE), fundo setorial
gue custeia subsidios para alguns segmentos e
politicas publicas do setor elétrico, deve alcancar R$
52,7 bilhdes em 2026. Do total previsto, R$ 47,8
bilh6es devem ser pagos pelos consumidores via
encargos.

A prévia do orcamento indica um aumento de 7% em
relacdo ao montante aprovado para 2025, de R$ 49,2
bilhdes. Um teto para a CDE foi aprovado
recentemente pelo Congresso Nacional, mas valera
apenas a partir de 2027. Apesar disso, havera
mudancas no rateio da divisdo desse montante, com
maior participacdo dos consumidores conectados a
alta tensdo, o que representara um ligeiro alivio para
os consumidores atendidos pelas distribuidoras, como
os residenciais. Também contribuirad para isso a nova
regra sobre o subsidio para o segmento de geracéao
distribuida, que até entdo era pago apenas pelos
consumidores regulados, mas passara a ser dividido
com os consumidores livres, como grandes indUstrias.

O diretor técnico da consultoria PSR, Rodrigo Gelli,
aponta que o aumento da CDE é resultante do
crescimento acelerado nos subsidios, que ja vem
sendo observado nos Ultimos anos e que tende a
neutralizar parte dos pontos positivos que a nova
legislacdo implementard em 2026.

"Para os consumidores residenciais, as alteragdes
estruturais decorrentes das medidas provisérias

aprovadas desenham um cenario mais modico no
futuro. No entanto, é importante considerar a
dimenséo temporal desses efeitos. Assim, embora as
medidas caminhem na direcdo correta, a perspectiva
para 2026 ainda € de um aumento na tarifa", explica.

Por outro lado, algumas medidas podem trazer alivio
pontual. E o caso do desconto social em vigor

o desde 1 de janeiro, voltado para familias mais
pobres. Os beneficiarios ficam isentos do pagamento
da CDE nos primeiros 120 quilowatts-hora consumidos
mensalmente. De acordo com dados da Aneel, a
reducdo, considerando o

"A perspectiva para 2026 ainda € de um aumento na
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tarifa" Rodrigo Gelli
consumo médio residencial, é de 11% na conta.

Ainda ha expectativas relacionadas a repactuacao de
parcelas vincendas a titulo dos royalties das
hidrelétricas, que valera para as tarifas de
distribuidoras que atuam nas areas das
Superintendéncias de Desenvolvimento do Nordeste
(Sudene), que também abrange partes de Minas
Gerais e Espirito Santo, e da Amazdnia (Sudam).
Pelos calculos da Aneel, os recursos somam R$ 8,8
bilhGes, mas a adeséao efetiva das geradoras s6 deve
ocorrer no fim de abril. Contudo, isso € um dos pontos
das recentes leis aprovadas que ainda carecem de
regulamentacao. De acordo com Livia Amorim, sécia
da area de Energia, Infraestrutura e Projetos do
Veirano Advogados, ha pelo menos 22 pontos para
regulamentacdo da reforma do setor elétrico, com
regras fundamentais. A avaliacdo é que o impacto das
medidas depende do ritmo de implementacdo dessas
mudancas.

A lei prevé ainda uma mudanca no rateio de custos do
setor elétrico no caso das tarifas das usinas nucleares
de Angra 1 e 2, que deixardo de ser destinadas
apenas aos consumidores cativos, como 0sS
residenciais. A partir de 2026, o custo serd repartido
entre todos os consumidores do pais, exceto familias
de baixa renda. A medida representa alivio para
consumidores cativos, mas ndo para 0s consumidores
livres em 2026, j4 que eles deverao perceber um
acréscimo de cerca de R$ 10 por megawatt-hora
(MWh).

Em paralelo, a Aneel busca avancar em sua agenda
de modernizacao tarifaria, que ganhou apoio no
governo. A agéncia discute a ampliagdo de uma
modalidade tarifaria com precos que variam ao longo
do dia conforme o horario do consumo. Técnicos
defendem que a migracdo para o novo modelo seja
automatica para cerca de 2,5 milhGes de unidades
com consumo superior a 1 megawatt-hora (MWh) em
2026, incluindo industrias, servigos publicos, grandes
residéncias e comércios.

A proposta é bem recebida pelos agentes do setor,
gue defendem tarifas com maior sinalizac@o de preco
aos consumidores, diante de um sistema que
apresenta excesso de energia em alguns momentos
do dia e necessidade de contratagdo em outros, além
do aumento dos cortes de geracdo. Os ganhos
efetivos da medida, no entanto, dependem do
comportamento e adaptacdo ao modelo de cada
consumidor, mas ndo devem ser significativos em
nivel nacional ja em 2026.

Na visdo de Marcos Madureira, presidente da
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Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia
Elétrica (Abradee), a evolugcdo é tardia, mas
importante para gerar sinais de precos mais
adequados para os consumidores. Ele ressalta que
essa alteracdo passa por outras implicagbes no
segmento, como a digitalizacdo dos sistemas e a
substituicdo por medidores inteligentes. "Isso ndo é um
impedimento para a medida, mas é necessario que
seja observado. Estamos as vésperas de uma
ampliagdo da abertura do mercado, e realmente
vamos ter a necessidade de tarifas diferenciadas."

Também ha discuss6es no Congresso que podem
impactar as tarifas ao longo do ano, como vem
acontecendo nos ultimos anos. E o caso do Projeto de
Decreto Legislativo que susta regras sobre as tarifas
de transmissao de energia. O texto esta pronto para
ser analisado na Comissdo de Constituicdo, Justica e
Cidadania (CCJ) do Senado, que chegou a ensaiar
aprovacdo no ano passado, mas acabou ficando
pendente. Agentes do setor alertam que a medida
pode resultar em aumentos na conta de luz em
algumas regifes, especialmente no Norte e Nordeste.

Site:
https://valor.globo.com/virador#/edition/188460?page=1
&section=1

18


https://valor.globo.com/virador#/edition/188460?page=1&section=1
https://valor.globo.com/virador#/edition/188460?page=1&section=1

VALOR ECONOMICO / SP - FINANGAS - pag.: C02. Ter, 6 de Janeiro de 2026

ECONOMIA

| bovespa sobe com bancos e Vale, e apesar
de Petrobras

Bruna Furlani, Arthur Cagliari e Gabriel Caldeira

Os mercados locais iniciaram o pregdo sob cautela
pela operacdo americana na Venezuela, mas
acabaram se alinhando ao comportamento de
demanda por risco no exterior e encerraram em tom
positivo. O délar teve leve recuo e o Ibovespa fechou
em alta, com apoio de bancos e Vale e mesmo com a
gueda de Petrobras, que recuou com a perspectiva de
aumento na oferta de petréleo no médio prazo.

O délar comercial caiu 0,34%, a R$ 5,4054 no
segmento a vista, enquanto o Ibovespa subiu 0,83%,
aos 161.870 pontos.

Embora a captura de Nicolas Maduro seja considerada
relevante do ponto de vista geopolitico, a avaliacédo de
participantes do mercado é que o evento ndo muda,
na auséncia de uma escalada maior do conflito ou de
um impacto brusco nos precos do petréleo, os
fundamentos dos ativos locais.

Ainda que os precos do petréleo tenham subido na
sessdo, had uma interpretacéo geral de que a oferta da
commodity ir4 crescer no médio e longo prazo, com o
investimento de empresas americanas na Venezuela.
A leitura de que o evento tende a pressionar 0s precos
de energia mais adiante teve impacto direto nas acdes
da Petrobras: as preferenciais cederam 1,66% e as
ordindrias recuaram 1,67%.

O presidente-executivo (CEO) e sécio-fundador da
Occam Brasil, Carlos Eduardo Rocha, afirma que o
desempenho do Ibovespa ontem foi "correto do ponto
de vista fundamental". Ele destaca

gue acBes do setor de petrdleo cederam a medida que
investidores precificaram que a commaodity deve ficar
mais abundante com a Venezuela voltando a produzir
com a ajuda dos EUA. Ao mesmo tempo, diz, o setor
de mineracdo subiu com o ouro se valorizando, e o
financeiro e o de consumo se recuperaram apés forte
gueda recente. Os papéis ON da Vale subiram 1,02%,
em linha com a alta do minério de ferro.

O executivo avalia que o efeito da acdo americana na
Venezuela sobre o Brasil foi limitado porque nao
alterou os fundamentos. "J& para a bolsa americana,
[0 evento] seria positivo. O recuo nos precos de
petréleo implicaria uma menor inflacdo e maior poder

de barganha [dos americanos]”, diz. A gestora
atualmente estd com posicdo neutra em ativos
brasileiros e comprada em bolsa americana.

Embora parcela do mercado tenha defendido que a
ofensiva sobre a Venezuela possa reforcar uma onda
a direita na América Latina, Rocha acredita que o caso
€ "particular" e grave. "O recado para a América Latina
€: ndo deixem de combater o cartel de drogas e néo
mexam com oS interesses econdmicos americanos”,
diz.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Porta-voz da UE diz que acordo com
Mercosul pode sair "em breve"

PEDRO LIMA

A porta-voz-chefe da Unido Europeia (UE), Paula
Pinho, afirmou ontem que "houve progresso nas
discussbes sobre o0 acordo com o Mercosul nas duas
Gltimas semanas", ao comentar o estado das
negociacdes comerciais entre os dois blocos durante
entrevista coletiva em Bruxelas.

Questionada sobre a possibilidade de a assinatura
ocorrer até a préxima semana, ela disse que, apesar
do avanco, "ainda ndo temos uma data especifica para
0 acordo”, mas destacou que "estamos no caminho
certo" para assinar o tratado com o Mercosul "em
breve".

As declaracfes de Paula Pinho ocorrem ap6s o
adiamento da assinatura do pacto comercial UE-
Mercosul, inicialmente prevista para 20 de dezembro e
remarcada para o inicio deste més. O acordo avancgou
apesar de resisténcias internas, concentradas
sobretudo na Franca e na lItalia, enquanto a maioria
dos Estados europeus segue favoravel a sua
concluséo.

Anteriormente, em carta enviada ao presidente Luiz
In4cio Lula da Silva, a presidente da Comissao
Europeia, Ursula von der Leyen, e o presidente do
Conselho Europeu, Anténio Costa, reafirmaram o
compromisso de concluir a assinatura em janeiro,
explicando que o adiamento se deve a finalizacao de
procedimentos internos no conselho.

A resisténcia italiana, alinhada a francesa, esta ligada
a pressdes do setor agricola por maiores garantias.
Para contornar essas objecdes, o Parlamento Europeu
aprovou salvaguardas mais rigidas para produtos
sensiveis, além da proposta de um fundo de
compensacao de & 1 bilhdo e reforco nos controles
fitossanitarios. A primeiraministra da Italia, Giorgia
Meloni, indicou que Roma pode apoiar o acordo "em
no maximo um més".

PROTESTOS. No dia 18 de dezembro, agricultores de
varios paises da Europa utilizaram tratores para
bloquear vias em Bruxelas. Na ocasido, eles também
gueimaram pneus nas proximidades da sede do
Parlamento Europeu - durante reunido de lideres do
bloco -, em protesto contra o acordo. A policia
precisou intervir com uso de gas lacrimogéneo e

canhdes de agua.

Na Franca, o presidente Emmanuel Macron enfrenta
resisténcia dos agricultores, que temem o impacto de
uma chegada macica a Europa de carne, arroz, mel e
soja sul-americanos, que eles alegam ser mais
competitivos por conta de suas normas de producdo.

O acordo da Unido Europeia com o Mercosul criaria
uma das maiores areas de livre-comércio do mundo. O
tratado removeria tarifas sobre uma gama de produtos
da UE, como carros e vinhos, enquanto mais produtos,
incluindo carne bovina e acgucar, poderiam entrar no
bloco mais facilmente a partir da regido (mais
informacdes no quadro nesta pagina).

A expectativa era de que a assinatura do acordo fosse
feita no dia 20 de dezembro, durante a Culpula do
Mercosul, em Foz do lguagu, no Parana, mas, diante
da oposicao de Franca e Italia, a negociacao néao foi
concluida.

Na época, as divisbes dentro do bloco europeu
aumentaram as tens@es com o Brasil. O presidente
Luiz Inacio Lula da Silva chegou a dizer, durante uma
reunido em Brasilia, no dia 17 de dezembro, que o
Pais poderia desistir do acordo se ele ndo fosse
concluido em breve.

"E dificil porque Italia e Franca n&o querem fazer por
problemas politicos internos", disse na época. "E ja
avisei.

Se ndo fizermos agora, o Brasil ndo fara mais acordos
enquanto eu for presidente." |

PERGUNTAS E RESPOSTAS

Tratado precisa de amplo apoio dos paises para sair
do papel

| O que é o acordo UEMercosul?

O acordo entre os dois blocos, negociado ha 26 anos,
representa um mercado de 780 milh8es de pessoas e
um quarto do PIB mundial.

O tratado deve favorecer exportacBes europeias de
automaoveis, maquinas, bebidas, chocolate, azeite e
gueijos, e permitiria a entrada na Europa de carne,
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acucar, arroz, mel e soja dos paises sul-americanos
gue formam o bloco.

| O que é necessario para a UE aprovar o acordo?

Para concluir e assinar o tratado, a presidente da
Comissdo Europeia, Ursula von der Leyen, e 0s
lideres europeus precisam de amplo apoio dos 27
paises-membros do bloco.

Barrar o projeto requer que, no minimo, quatro paises
representantes de pelo menos 35% da populacao
europeia votem contra o texto. Pol6nia, Franga, Irlanda
e Austria se mostram contra o acordo desde 2024,
mas nao cumprem 0s requisitos minimos para rejeita-
lo. No fim de 2025, a Itdlia também se mostrou contra
a assinatura.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Interesses de Trump além do petrodleo. -
MIRIAM LEITAO

MIRIAM LEITAO

O ataque dos Estados Unidos a Venezuela ndo se
explica sé pelo petréleo. A cotacdo do produto caiu
fortemente nos dltimos anos, e os Estados Unidos
tornaram-se autossuficientes. Nao héa falta de
suprimento. O produto esta sobrando no mundo.
Donald Trump quis mostrar, € mostrou, seu poder ao
mesmo tempo a China, maior cliente do petréleo
venezuelano, a Ruassia, grande fornecedora de armas
para a Venezuela, ao Ird, fornecedor de armas e
drones, e a Cuba, que fazia a seguranca de Nicolas
Maduro. Dos mortos na operacdo de sequestro e
prisdo do presidente venezuelano, 32 eram agentes
cubanos.

-Minha hip6tese é que o petroleo foi s6 o vetor de um
processo, porque Trump pegou RuUssia, China, Ird e
Cuba, sem mexer ainda com o petroleo. Ele cortou o
cordao que liga os vasos comunicantes e deu recado a
todos eles. Noventa por cento do que a Venezuela
exporta é petréleo, e 70% vao para a China -diz o
especialista em petréleo David Zylbersztajn.

Ao longo dos ultimos anos, o petréleo teve queda de
preco e, ao mesmo tempo, a Venezuela passou a
produzir cada vez menos. A producao caiu de trés
milhdes de barris por dia para um milh&o. S6 no dltimo
ano a cotacdo caiu 20%. Segundo Zylbersztajn, se
fosse manter o preco real de 2010 a 2014, o petréleo
estaria hoje em US$ 140, e esta a menos da metade
disso.

Nunca foi pela democracia, tanto que o presidente
Trump, na fala de domingo, ndo chegou a pronunciar a
palavra. Na Venezuela, o chavismo permanece no
poder, agora com a vice-presidente Delcy Rodriguez,
gue ontem assumiu a presidéncia, sob aplausos do
filho de Maduro. Trump disse vérias vezes que esta
interessado no petréleo, mas servird mais como
reserva estratégica.

- Os EUA ndo precisam agora, mas imaginar que a
trés, quatro horas de voo de Miami estdo as maiores
reservas do mundo comprovadas. Isso é uma garantia
em termos de seguranca energética. E como se fosse
um grande reservatorio americano -diz Zylbersztajn.

No Brasil tudo esta sendo visto como extremamente
perigoso, e isso é 0 que a diplomacia quis expressar

no forte discurso do embaixador brasileiro na ONU,
Sérgio Danese. Falando em espanhol, idioma
escolhido pelo tema tratado, Danese usou um tom
duro. "O Brasil rejeita de maneira categorica e com a
maior firmeza a intervencdo armada em territdrio
venezuelano em flagrante violacdo da Carta das
NacBes Unidas e do direito internacional." O
embaixador disse que é uma quebra de precedente
extremamente perigosa para toda a comunidade
internacional. "O Brasil ndo acredita que a solucdo da
situacdo da Venezuela passe pela criacdo de
protetorados no pais."

O que fontes do governo me explicaram € que a ONU
€ o local para se usar este tom e falar objetivamente
sobre os fatos e os riscos. E que, estando no
Conselho de Seguranca, era importante lembrar a
necessidade de o conselho funcionar. Porque pela sua
fraqueza é que existem hoje, como Danese lembrou,
61 conflitos armados e 117 milhdes de pessoas em
situacdo de catastrofe humanitaria.

- O Brasil € um pais que vive do soft power. Se a
gente aceitar que vale a forca bruta estamos perdidos
-diz uma fonte do governo brasileiro.

A Venezuela vive longa tragédia politica e econdmica.
O professor Paulo Vicente, da Fundagdo Dom Cabral,
disse a coluna que a Venezuela tinha o maior PIB per
capita da América do Sul em 1980 e, em 2023, tinha o
menor. Ele acrescenta que, apesar da queda de
producdo, o petréleo ainda é um terco do PIB
venezuelano. T

O professor Carlos Frederico Coelho, da PUC-Rio e da
Escola de Comando do Exército, diz que todos os
indicadores econdmicos da Venezuela sdo muito
negativos:

- Houve uma queda do PIB de 70% nos ultimos dez
anos. A inflag&o continua fora de controle, em torno
de 170% ao ano, provavelmente chegando a 300%.
Mais da metade dos cerca de 28 milhdes de
venezuelanos vivem abaixo da linha da pobreza e sem
acesso regular aos servigos essenciais.

Além do sofrimento econémico, o chavismo se
transformou numa tirania politica, com milhares de
presos politicos. Oito milhGes de pessoas deixaram o
pais. Nada disso esta perto do fim, nem justifica o ato
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de Trump. Pelo contrario. A agressdo americana
desrespeitou o direito internacional e as leis
americanas com o prop6sito de dar uma
demonstracao de forgca. O petrdleo venezuelano passa
a ser reserva estratégica dos Estados Unidos. E o que

Trump quer é instalar na regido um protetorado
americano.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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"Petroliferas vao querer desenvolver e
vender o Oleo diretamente”

Kariny Leal e Francisco Gées

As petroleiras americanas vao demonstrar interesse
em voltar & Venezuela depois de o governo de Donald
Trump ter atacado o pais e destituido o agora ex-
presidente e ditador Nicolas Maduro, preso em Nova
York. Mas o retorno dessas empresas deve se dar em
fases. Algumas das companhias, ainda ativas na
regiao, como a Chevron, poderdo agir mais rapido.
Enquanto outras, ir mais devagar. "Ndo acho que
nenhum grande produtor va aparecer neste estagio
dizendo "ndo" [ao presidente Trump] porque ha um
recurso significativo ali [na Venezuela]", diz Carlos
Pascual, chefe de relagcdes internacionais e vice-
presidente da S P Global.

Em entrevista ao Valor, Pascual afirmou que aumentar
a producédo de petroleo da Venezuela de 900 mil barris
por dia para cerca de 1,5 milh&o por dia pode ser feito
com a infraestrutura existente em um prazo de cerca
de 18 meses. O desafio maior é elevar a producédo
para além desse volume, o que vai exigir
investimentos bilionéarios.

Pascual, que foi embaixador dos Estados Unidos no
México e na Ucrania, prefere ndo arriscar quanto seria
necessario: "Vi estimativas que variam muito, de US$
65 bilhGes a US$ 180 bilhdes [de investimentos em
periodo de até dez anos]. Ndo tenho certeza de como
estimar isso por enquanto. Mas a escala da
necessidade de investimento é significativa o
suficiente para que qualquer investidor sério queira ter
muita certeza e seguranca de que esse investimento
sera respeitado e protegido.”

Em 2000, a Venezuela era o maior produtor de
petréleo da regido, com producao média superior a 3
milhées de barris por dia. Em 2025, a Venezuela
produziu em média 826 mil barris por dia, conforme
dados da S P, desconsiderando liquidos mais leves
utilizados na mistura do 6leo bruto. A estatal Petroleos
de Venezuela S.A. (PDVSA) foi usada com fins
politicos e houve nacionalizacdo de empresas
petroliferas, o que derrubou os investimentos no setor.

Com o recrudescimento do regime autoritario na
Venezuela, vieram também as sancdes impostas pelos
Estados Unidos. Pascual lembra que processos para
compensar as empresas americanas pela
nacionalizacdo dos ativos ainda estdo em curso.

Agora, para voltar, as petroleiras vao levar em conta
uma série de pontos, como a seguranca juridica, as
perspectivas de estabilidade interna e o futuro das
sangBes americanas: "A maioria das empresas vai
negociar o direito de comercializar o petréleo
diretamente." A seguir os principais pontos da
entrevista ao Valor:

Valor: O presidente Trump disse que as petroleiras
americanas vao operar na Venezuela e refazer a
infraestrutura da industria de petréleo no pais. O
senhor acredita que havera interesse das empresas
americanas em voltar a operar na Venezuela? E em
guais condicbes?

Carlos Pascual: E importante esclarecer, primeiro, se
esse petroleo era americano ou ndo. Nenhum pais
interpretaria os direitos de exploracdo de petrdleo
dessa forma. Cada pais tem seus préprios direitos de
exploracdo de petroleo. Nos Estados Unidos, é
petréleo americano. O petroleo pertence aos Estados
Unidos. A Total é uma investidora, mas nao é dona
desse petrdleo. E é por isso que as empresas pagam
impostos e royalties. Alids, a maioria das empresas
ainda esta envolvida em algum tipo de acordo de
arbitragem para poder lidar com o acordo da
expropriagcdo [da Venezuela] de 2007. Se vocé
perguntasse a qualquer uma das grandes petroliferas,
provavelmente ndo ouviria que aquele petréleo era
delas. Elas [as petroleiras] reconheceriam que é
petréleo venezuelano e que a Venezuela tem o direito
legal de nacionalizd-lo. Mas se isso acontecer sera
necessario haver um processo para compensar as
empresas pelos investimentos e esse processo ainda
esta em andamento.

Valor: Como o senhor acredita que deva ocorrer o
retorno das petroleiras americanas e o
desenvolvimento da producdo dos campos?

Pascual: Em relagcao ao desenvolvimento do petroleo,
ha alguns pontos béasicos sobre os quais, acredito, a
maioria das empresas ira analisar. E provavel que
vejamos acoes por parte das empresas que ja atuam
de forma significativa na regido. Chevron e Repsol
seriam as mais provaveis inicialmente. O primeiro
critério sera a situacdo de seguranca e as perspectivas
de estabilidade interna. A segunda questao sera o que
acontecerd com as sang¢fes dos EUA [a Venezuela].
As sancfes foram suspensas? E as empresas podem

24



VALOR ECONOMICO / SP - ESPECIAL - pag.: Al4. Ter, 6 de Janeiro de 2026

entrar e operar? A terceira questdo € qual o grau de
estabilidade politica no pais? Como sera o acordo
para desenvolver esses recursos? E uma das coisas
gue a maioria das empresas vai negociar é o direito de
comercializar o petréleo diretamente.

Valor:

Pascual: As companhias vdo desenvolver esse
petroleo e vao querer comercializa-lo elas mesmas.
Esse serda um fator critico. Em vez de transferir a
producdo para a PDVSA e deixar que a estatal
venezuelana a comercialize e depois transfira os
recursos para as empresas. As empresas que
estiveram |4 mapearam extensivamente os campos
em que atuavam. Entdo isso ndo é algo que vai levar
muito tempo. H& uma percepgédo de que, em diferentes
graus, a producdo podera aumentar. Passar de 900
mil barris por dia para 1,5 milhdo de barris por dia é
algo que, nas condicdes que descrevi, é possivel
realizar em cerca de 18 meses.

Valor: Como deve funcionar o modelo de operacéo
para as petroleiras na Venezuela? As petroleiras
americanas seriam remuneradas pelos servigos
prestados? Ou o senhor acredita que pode haver
leildes de concessdo de areas?

Pascual: Minha impressédo é que esse modelo de
longo prazo para o desenvolvimento vai exigir alguma
negociacdo e discussédo interna [na Venezuela].
Havera diferentes perspectivas sobre como
potencialmente desenvolver esses recursos
petroliferos por parte da oposi¢gdo venezuelana,
dependendo de como ocorrer 0 processo de transi¢ao
e qual for a composicdo do parlamento. Acho que os
pontos que eu enfatizaria sdo que, para um
desenvolvimento eficaz a longo prazo, sera necessario
um investimento massivo em infraestrutura. Sair de
uma producdo de 900 mil barris por dia para cerca de
1,5 milhdo de barris por dia pode ser feito com a
infraestrutura que existe, mas com a preocupacao
Obvia de revisar os dutos, as valvulas e garantir que
nao haja acidentes. Valor: E para além disso?
Pascual: Para ultrapassar esse

No lugar da PDVSA?

"Ndo me surpreenderia se RUssia e China
determinassem resposta reciproca" Carlos Pascual

nivel de produgdo, vai precisar de um nivel muito
significativo de ajuste. Vi estimativas que variam muito,
de US$ 65 bilhes a US$ 180 bilhdes [de
investimentos ao longo de um periodo de cinco a dez
anos]. Todas de diferentes players do setor. Eu néo
tenho certeza de como estimar exatamente isso por
enquanto. Mas a escala da necessidade de
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investimento é significativa o suficiente para que
qualquer investidor sério queira ter muita certeza e
seguranca de que esse investimento sera respeitado e
protegido. Ha receios se havera algum tipo de
nacionalizacdo ou se, depois de comecar, as
condicbes possam mudar, com altera¢gBes nos
royalties ou na estrutura tributaria. Ha ainda questées
sobre segurancga e sobre a natureza do contrato, mas
também sobre que tipo de apoio politico existe para o
desenvolvimento [do petréleo] e se isso fica claro na
legislacdo. Nao apenas em termos de compromissos
politicos, mas que haja legislacdo de apoio para dar
confianca as empresas para avancar com a escala de
investimento necessaria.

Valor:
Existem outros pontos a serem considerados?

Pascual: Algumas das empresas com as quais
conversei citaram a importancia de uma reviséo
ambiental aprofundada. Esse movimento é necessario
para confirmar que havera desenvolvimento no futuro
e para prevenir acidentes significativos. Todas [as
empresas] sdo muito sensiveis a isso. E um dos
fatoreschave para ter eficiéncia.

Valor: Mas o senhor acredita que, mesmo em uma
conjuntura de inseguranca juridica, seja possivel
desenvolver a industria de petréleo na Venezuela?

Pascual: Essa € a razéo de eu afirmar que vai haver
uma divisdo. Vai haver um primeiro momento, de um
aumento de producao até alcancar 1,5 milhdo de
barris por dia, e outro momento depois disso. Os
aumentos iniciais devem vir de empresas que ja estédo
ativas, sendo a Chevron a mais Gbvia, e talvez elas
estejam em posicao mais rapida para reagir quando
sentirem que as condi¢cfes sdo adequadas. Mas para
empresas que vao voltar depois de muito tempo e que
ndo estdo envolvidas com a Venezuela, levara mais
tempo para desenvolverem a confianca de que hé
condi¢cBes para justificar os bilhdes de délares em
investimentos.

Valor: E qual é o papel dos precos do petréleo nessa
equacao?

Pascual: Esse é outro ponto que é preciso levar em
conta: o preco vigente do petréleo, que nao esta alto
no momento. Esse ndo € um periodo que esteja
levando as empresas a fazer grandes investimentos
de capital. Vai haver outros projetos concorrentes ao
redor do mundo. O custo de producdo na Venezuela
tem sido alto. Isso vai ditar o ritmo desse

desenvolvimento [da producgédo].

Valor: As petroleiras americanas
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podem dizer "n&o" a Trump?

Pascual: Ndo acho que as empresas vao colocar
dessa forma. Acredito que elas vdo demonstrar um
interesse significativo e algumas podem agir mais
rapido e outras, devagar. Ndo acho que nenhum
grande produtor va aparecer neste estagio dizendo
"ndo" porque ha um recurso significativo ali [na
Venezuelal.

Valor: Nesta segunda-feira (5), as acfBes das
petroleiras americanas subiram, assim como o preco
do petréleo. Como o senhor vé os efeitos da situagéo
na Venezuela sobre esses ativos a médio e longo
prazos?

Pascual: Uma das ironias quando ha um colapso
econdmico massivo em um pais é que nédo é
necesséaria uma grande atividade econémica para
demonstrar melhoria. Dado o grau em que a indudstria
foi parada, essa producédo de petroleo foi tdo limitada
gue, em alguns anos, mesmo que a Venezuela volte a
produzir 1,5 milhdo de barris por dia, isso tera um
impacto imediato no PIB [Produto Interno Bruto] e nos
empregos, com algum tipo de melhora na economia.
Eu refor¢co a importancia da segurancga. Neste
momento, a seguranca vai ser mantida de alguma
forma pelas instituicdes existentes. Os Estados Unidos
vdo dar o comando de quais acBes devem ser
tomadas e as instituicdes venezuelanas vao obedecer.
Héa um risco porque [a situagdo] ndo esta diretamente
sob controle dos Estados Unidos e vai depender de
muitos atores e instituicdes diferentes. Também é
preciso lembrar que a Venezuela tem uma longa
histdria de envolvimento da inteligéncia cubana. Voltar
para uma Cuba falida provavelmente nédo é do
interesse deles.

Valor:

Quais séo os reflexos sobre a China e a Russia ap6és a
acdo militar na Venezuela?

Pascual: Ha muitos sentimentos mistos. Por um lado,
eles [chineses e russos] foram muito rapidos em
condenar as acfes dos Estados Unidos. Isso ndo é
surpresa. Eles podem estar analisando as acdes
americanas e a nova estratégia de seguranga nacional
dos Estados Unidos, que exige um renascimento da
Doutrina Monroe [em que prevalecem os interesses
americanos sobre a area de influéncia na regido]. Nao
me surpreenderia se, em algum momento, Russia e
China determinassem uma resposta reciproca sobre
essa reivindicacdo americana de proeminéncia sobre o
Ocidente.

Valor: O senhor vé impactos significativos para a
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relacdo entre oferta e demanda de petréleo no mundo
depois do que aconteceu?

Pascual: Ndo ha impacto significativo na oferta e
demanda. Modelamos e analisamos a situagao. Ha um
excesso de oferta [de petrdleo] significativo no
mercado. Os estoques estdo se acumulando. Ndo
vemos um impacto relevante sobre os precos a curto
prazo.

Site:
https://valor.globo.com/virador#/edition/188460?page=1
&section=1
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Petroleiras podem ter bOnus em compras de
empresas brasilairas

Fabio Couto Do Rio

A indastria do petréleo pode ganhar um sistema de
bonificacdo de conteddo local em contratos de

exploracéo e producéo (E P) de petréleo e gas natural.

Dois projetos de lei, um na Camara dos Deputados e
outro no Senado Federal, tramitam com o objetivo de
criar ferramentas que incentivem a contratacéo de
fornecedores locais em vez de punir as petroleiras
pelo descumprimento de metas estabelecidas, como é
hoje. O tema agrada a cadeia produtiva, mas é
complexo uma vez que experiéncias anteriores de
fazer avancar o conteldo local na industria de 6leo e
gas nem sempre tiveram bons resultados.

O conteudo local minimo é um conjunto de metas
obrigatérias de aquisicdo de bens e servicos
produzidos no Brasil. Os percentuais sdo definidos
pelo Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE)
para as rodadas de licitacdes de areas realizadas pela
Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis (ANP). A agéncia cabe adotar as
metas nos editais e contratos e fiscalizar o
cumprimento das obrigacdes.

Entre 2016 e 2025, a ANP aplicou cerca de R$ 2,63
bilhdes em multas relativas ao descumprimento de
percentuais minimos de conteddo local. A soma néo
considera correcBes monetarias.

A agéncia ressaltou ainda que a soma dos autos de
infracdo ndo representa os valores que foram
efetivamente pagos pelos agentes, dadas situacdes
Como recursos, pagamentos com descontos e opgao
de adesdo de empresas por firmar termos de
ajustamento de conduta (TAC), além de possiveis
judicializacbes. Dados da ANP apontam que foram
assinados 29 TACs com empresas.

A legislacéo atual estabelece regras de contetdo local
baseadas na penalidade de empresas que
descumprem as metas minimas. O mercado
argumenta que esse critério onera os projetos, pois as
penalidades sdo repassadas para os custos das
encomendas. No passado, com a descoberta do pré-
sal, o contetido local minimo foi alvo de criticas porque
atrasou projetos, elevou precos e dificultou
contratacdo de fornecedores que atendessem
requisitos exigidos.

A questdo surge no momento que a cadeia global de
petréleo viu os custos subirem, tornando caros
projetos para novos campos. Uma plataforma no
exterior custa em torno de US$ 4 bilhdes (cerca de R$
21,7 bilhdes), contra US$ 2 bilhdes (R$ 10,8 bilhdes)
em anos anteriores a pandemia. A inflagdo de custos
tende a afetar projetos de E P de menor porte.

Um dos projetos de lei é 0 5.852/2025, de autoria do
deputado Lucas Abrahdo (Rede/AP), que entre outros
pontos cria um sistema de bonificagdo de conteldo
local, para uso nos contratos de E P. A proposta,
apresentada no dia 13 de novembro, cria um banco de
bbénus para a contratagdo de itens de contetdo local.

As empresas, segundo o PL, vao apurar os niveis de
conteudo local dos projetos e os que tiverem
contratacdo acima dos niveis estabelecidos podem
utilizar os excedentes como créditos a serem abatidos
em outros empreendimentos. As empresas podem
ainda transferir os excedentes de contetdo local a
outras companhias que ndo cumpriram compromissos
minimos.

Abrahdo justifica no PL que a exploracdo da Margem
Equatorial, cuja licenga foi concedida pelo Instituto
Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais
Renovaveis (Ibama) em outubro, marca a retomada da
exploracdo de novas fronteiras petroliferas, ao mesmo
tempo que abre mais uma janela de oportunidades
para induzir a industrializacdo. "Apesar de avanc¢os
pontuais, o Brasil ainda importa muito dos
equipamentos utilizados na industria petroleira.”

O outro projeto em andamento é o PL 4.372/2025, de
autoria do senador Veneziano Vital do Rego
(MDB/PB), que aguarda a designacgdo de um relator, e
foi apresentada no dia 24 de novembro. Segundo o
PL, os excedentes de contetdo local terdo prazo de
validade de dez anos, contados a partir do momento
gue sdo reconhecidos pela Agéncia Nacional do
Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP).

O PL do senador também prevé a criagdo de um
banco de bonus de conteldo local e abre espaco para
gue empresas que exportem produtos feitos no pais
para outros paises possam acumular créditos. "Uma
empresa que estd na Guiana e no Brasil pode avisar a
ANP que estd comprando uma 'arvore de natal'
[equipamento submarino para interligacdo de pocos]
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no Brasil para usar na Guiana", avalia Telmo Ghiorzi,
presidente-executivo da Associa¢do Brasileira das
Empresas de Bens e Servigcos de Petrodleo,
(Abespetro).

Na justificativa do projeto no Senado, Veneziano Vital
do Rego afirma que o PL propde implantar
mecanismos para aumentar a atratividade econdmica,
a competitividade e a resiliéncia das empresas que
compdem setores que fornecem bens e servigos para
as petroleiras.

"Esta iniciativa esta em linha

com as evidéncias observadas em outros paises, em
gue se nota o retorno de debates e ac6es na direcéo
de formular e implantar instrumentos de politica
industrial, visando trazer aos proprios paises
atividades que antes eram terceirizadas a outros, uma
legitima, robusta e duradoura politica de Estado",
disse Rego.

Artur Watt, diretor-geral da ANP, afirma que a
Resolugdo 848/2021 permite celebrar os TACs com as
empresas para compensar valores de contetdo local
alcancados em outras areas, o que vem ocorrendo
com sucesso. Ele ressaltou que o descumprimento
dos percentuais exigidos em editais tem sido cada vez
menos verificado. "Com essas possibilidades de
migragdo, consegue-se movimentos interessantes
para que se tenha conformidade", disse Watt.

Ghiorzi, da Abespetro, ressalta que as iniciativas sdo
uma forma de incentivar as petroleiras a comprar das
empresas locais. Para o executivo, quanto menor for a
exigéncia, mais rapido é o estimulo para que
petroleiras comprem de fornecedores nacionais, a fim
de obter os bbénus. A proposta vai estimular,

inclusive, que as empresas busquem certificadoras
para atestar o uso de contetdo local de equipamentos
voltados a exportacdo, salientou. Com os bénus,
avalia Ghiorzi, nada muda para a ANP, que continua
apurando o cumprimento das metas, mas desta vez,
para bonificar, ndo mais para penalizar. "Muda a
l6gica, pois hoje a empresa pode transferir a multa,
cobrar do fornecedor. A ANP nao tem estimulo de
fazer controle local, mas de gerenciar multa."

Claudio Frischtak, especialista em infraestrutura e
socio da Inter.B, disse ser contra a politica de
conteldo local por ser protecionista e ressalta que ela
teve efeitos "desastrosos" no passado recente, dada a
rigidez da iniciativa. Para ele, porém, ao se manter a
politica de contelido nacional, que seja por incentivos
gue reduzam barreiras, como sugerem os PLs. "Se
vamos ter incentivos, que sejam limitados no tempo e
com o teste essencial da eficiéncia, cujo resultado
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reine a combinacdo entre baixo custo e alta
gualidade", disse Frischtak. O especialista defendeu
ainda medidas que promovam incentivo e troca de
conhecimento no Brasil.

Site:
https://valor.globo.com/virador#/edition/188460?page=1
&section=1
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Contribuicdo mensal sobe para R$ 81,05

A contribuicdo mensal do microempreendedor
individual (MEI) aumentou para R$ 81,05 em 2026,
valor equivalente a 5% do novo salario minimo, fixado
em R$ 1.621. Em 2025, o valor era de R$ 75,90.

Além da parcela previdenciaria, o MEI paga tributos
fixos, conforme a atividade exercida.

Para quem atua no comércio, na induUstria ou no
transporte intermunicipal e interestadual, ha a
cobranca de R$ 1 de Imposto sobre Circulagao de
Mercadorias e Servigos (ICMS).

Ja os prestadores de servico pagam R$ 5 de Imposto
sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS). Esses
valores ndo variam de acordo com o faturamento,
desde que o empreendedor permaneca dentro do
limite anual permitido.

O pagamento mensal garante acesso a beneficios
previdenciarios como aposentadoria por idade, auxilio-
doencga, aposentadoria por invalidez, salario- -
maternidade, pensédo por morte e auxilio-reclusao,
desde que a contribuicdo esteja em dia e seja
cumprida a caréncia exigida para cada beneficio.

O MEI é isento de Imposto de Renda Pessoa Juridica
(IRPJ), Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL), PIS/Pasep, Cofins, IPI (exceto na importacdo)
e da contribuicao previdenciaria patronal, salvo se
contratar empregado (Da Folhapress).

Site:
https://edicaodigital.jornaldebrasilia.com.br/pub/jornalde
brasilia/
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Exército reforca com blindados fronteira
com aVenezuela

PATRIK CAMPOREZ

O governo brasileiro reforcou a presenca militar na
fronteira com a Venezuela ontem, dois dias depois de
0 pais vizinho ser atacado pelos Estados Unidos, que
levaram o presidente Nicolas Maduro para uma prisdo
em Nova York. Carros blindados do Exército, além de
agentes da Receita Federal e homens da Forca
Nacional fazem a seguranca da Unica rota de entrada
por terra para quem tenta chegar ao Brasil.

Integrantes das forgcas de seguranca relataram ter
observado aumento do fluxo migratério nas primeiras
horas do dia, embora ainda ndo saibam se a
intensificacdo esta diretamente ligada a crise politica
agravada pela prisdo de Maduro. O objetivo da
operacdo é coibir a entrada ilegal de produtos e
mercadorias, impedir a circulacdo de foragidos
venezuelanos e ampliar o controle na faixa de
fronteira.

O general Roberto Pereira Angrizani, comandante da
12 Brigada de Infantaria de Selva, disse que a fronteira
segue o fluxo normal e que, por enquanto, ndo houve
necessidade de aumento da tropa na regiao.

- Redobramos nossa atencao aqui neste local, com o
monitoramento, presencgca mais constante e
patrulhamento durante o dia. Mas, em termos de
efetivo, permanece o mesmo. Obviamente temos tropa
em Boa Vista, em caso de necessidade de reforcar.
Mas até agora ndo sentimos essa necessidade -
afirmou.

Apbs os ataques, a fronteira com o Brasil chegou a ser
fechada no sdbado pelo lado venezuelano, mas
segundo relataram integrantes do governo brasileiro,
foi reaberta no fim do mesmo dia. O fluxo maior é de
venezuelanos deixando o pais.

Do lado brasileiro, militares montaram uma blitz, como
revista minuciosa de todos os carros que entram e
identificacdo de seus ocupantes.

VIDA QUE SEGUE

Como mostrou o GLOBO, uma das principais
preocupacdes do governo brasileiro diante dos
ataques dos Estados Unidos a Venezuela é a extensa
fronteira terrestre compartilhada pelos dois paises,

com mais de 2 mil quilbmetros de extenséo.
AvaliacOes feitas no Palacio do Planalto e em &reas da
seguranca indicam que a instabilidade no territério
venezuelano pode gerar impactos diretos sobre a
regido norte do Brasil.

A apreenséo néo se limita a um eventual aumento do
fluxo de imigrantes venezuelanos em dire¢cdo ao
Brasil, movimento que ja ocorre ha anos em funcgéo da
crise econdmica e social no pais vizinho. Autoridades
brasileiras também veem risco de que a intensificagédo
do conflito facilite a entrada, pela fronteira, de pessoas
ligadas a organizag¢des criminosas, especialmente ao
narcotréfico.

Desde que comecgou a crise migratoria venezuelana,
em 2013, ano em que Maduro foi eleito presidente
pela primeira vez -ja com dendncias de fraude por
parte da oposicdo -0 Observatério da Diaspora
Venezolana estima que 9,1 milhdes de pessoas
deixaram o pais. De acordo com a Agéncia das
Nacbes Unidas para os Refugiados, a Acnur, a
Venezuela tem hoje o maior nimero de refugiados do
mundo (6,3 milhdes), superando paises como a Siria.

Do outro lado da fronteira, os venezuelanos do sul do
pais tém buscado levar uma vida normal apés a
captura de Maduro. Apesar de ruas e lojas estarem
cheias no domingo e de o movimento turistico na
regido da Gran Sabana ter permanecido estavel,
moradores relataram desconfianca em relacdo ao que
esté por vir. Parte deles diz acreditar que nada mudaréa
no pais com a ascensao de Delcy Rodriguez, vice
nomeada presidente de forma interina.

A avaliacdo é que o grupo politico de Maduro segue
no poder e Donald Trump néo teria interesse em
promover a democracia na Venezuela, mas, sim, em
explorar recursos naturais e o petréleo do pais. O
GLOBO conversou ao longo do domingo com
moradores, comerciantes e indigenas do sul da
Venezuela, durante um percurso de cerca de 200
quildmetros por cidades fronteiricas com o Brasil.

MEDO DE REPRESALIAS

Muitos afirmam ter medo de falar com a imprensa e
sofrer represalias do regime. Mas uma parte ressalta
gue Delcy representa a continuidade do grupo politico
chavista. A avaliagdo vai ao encontro do que diz um
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morador que pediu para ndo ser identificado nem
fotografado.

-Tudo o que estamos vendo é uma grande decepcédo
para quem acreditava em mudanca. Nada vai mudar
na nossa vida do ponto de vista da represséo e do
medo, porque o grupo de Maduro continua no
comando. E tudo tende a piorar com outro pais
guerendo ditar regras. Nao tem liberdade sem
autonomia -diz o venezuelano de Santa Elena de
Uairén.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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