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Exército venezuelano reforca vigilancia na
fronteira com Brasl|

VINICIUS VALFRE ENVIADO ESPECIAL A PACARAIMA
(RR)

A Guarda Nacional Bolivariana (GNB) posicionou
ontem homens armados na linha que divide a
Venezuela com o Brasil.

A medida foi adotada no dia seguinte a presenca de
generais do Exército brasileiro na regido e a exibicéo
de blindados Guaicuru na area.

Com isso, militares brasileiros e venezuelanos, todos
fortemente armados, estdo fazendo acbes de
fiscalizacdo a uma distancia de 100 metros uns dos
outros. Cada grupamento atua apdés uma faixa de
aproximadamente 50 metros da linha de fronteira. De
um lado, territério de Santa Elena de Uairén, na
Venezuela. Do outro, Pacaraima, norte do Estado de
Roraima.

As acdes de fiscalizacdo estdo sendo desenvolvidas
nas cercanias do monumento que simboliza a fronteira
entre os dois paises. H& estruturas de concreto que
formam uma linha imaginéria entre Brasil e Venezuela.

TENSAO. A GNB foi criada nos anos 1930 e é parte
das forcas armadas venezuelanas. Sob o ditador
Nicolds Maduro, teve fun¢des que se confundiam com
a repressdo a opositores e a manutencao politica do
regime.

Do lado brasileiro, esta o 3.° Pelotdo Especial de
Fronteira, estabelecido em Pacaraima desde meados
dos anos 1970.

Apesar da tenséo, a fronteira est4 aberta e pessoas
estdo circulando nos dois sentidos.

Como mostrou o Estaddo, em Pacaraima, a Receita
Federal intensificou a fiscalizacdo de veiculos e
mercadorias. Até a cota maxima de US$ 500 por
viajante estd sendo exigida, em uma ac¢ao que é
atipica na fronteira.

Em dias comuns, o transito de pessoas em carros e
motos é livre, sem parada compulséria.

Os auditores também estédo focados na situacdo dos
carros estrangeiros que entram no Brasil.

No caso de venezuelanos residentes no Pais, ndo é
permitida a entrada de veiculos com documentacao
estrangeira. Isso porque, segundo os auditores,
configura importacao ilegal de automoveis. O rigor da
fiscalizacdo aos veiculos tem freado o vaivém de
pessoas que cruzam o caminho entre as cidades de
Santa Elena e Pacaraima, porque muitos
venezuelanos ficaram com medo de terem carros e
motos apreendidos.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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STJ derruba autuacéo milionaria por uso de
agio derivado de privatizacéo

Beatriz Olivon

O contribuinte venceu, no Superior Tribunal de Justica
(STJ), o primeiro caso de aproveitamento de agio
decorrente de privatizacdo. Para as empresas, a tese
€ relevante por incluir no debate exigéncias
regulatérias. Ao todo, ja foram julgados trés processos
sobre agio na Corte, com duas vitérias e uma derrota.
E agora as atencdes estdo voltadas para a 12 Secdo,
gue poderda uniformizar o posicionamento do tribunal a
respeito do assunto.

O valor de contencioso relativo a 4gio era de cerca de
R$ 150 bilhdes no ano de 2022, estando a maior parte
ainda em discussd@o na esfera administrativa. Tais
dados foram informados pela Procuradoria-Geral da
Fazenda Nacional (PGFN) naquele ano, quando a
Unido abriu um edital de transacéo tributéaria -
negociacdo entre Fisco e contribuinte para a quitacéo
de débitos tributarios - especifico para esse tema.

O caso concreto julgado pela 22 Turma do STJ ja havia
sido analisado pelo Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (Carf). O 4gio da Companhia
Energética de Pernambuco (Celpe), atual Neoenergia
Pernambuco, foi o primeiro julgado da Camara
Superior do 6rgdo administrativo relativo a
privatizacdo. Porém, a decisdo foi contraria aos
contribuintes. O valor atualizado da cobranca de
Imposto de Renda (IRPJ) e CSLL é de R$ 800
milhdes.

No STJ, os ministros consideraram que a aquisi¢éo da
Celpe por um consércio de empresas, em processo de
privatizacdo, gerou agio com fundamento em
expectativa de rentabilidade futura. Posterior
reestruturacdo societaria, que culminou com a
incorporacdo da sociedade veiculo Leicester pela
Celpe, viabilizando a amortizacdo de agio "foi
considerada licita pelas instancias ordinarias, que nao
identificaram fraude, simulacéo ou abuso de direito,
ressaltando a existéncia de propdésito negocial e a
auséncia de impedimento legal para o uso de
sociedade-veiculo na internalizacdo do agio", disse a
relatora, ministra Maria Thereza de Assis Moura (Resp
2083418).

Segundo a relatora, a legislacdo permite a
amortizacdo do agio pela empresa que absorver
patriménio de outra, na qual detenha participacao

societaria adquirida com agio, inclusive na hipétese de
"incorporagéo as avessas", COmo ocorreu no caso.

Ainda segundo o voto, a utilizagdo de uma "sociedade-
veiculo" (Leicester) para concentrar o investimento e o
agio, e posteriormente ser incorporada pela sociedade
operacional (Celpe), € uma estrutura societaria que,
por si s6, nao configura ilegalidade, desde que
observados os demais requisitos legais e que a
operacao possua "substancia econdmica e proposito
negocial”, o que foi reconhecido nas instancias
inferiores do Judiciario.

A advogada que representa a empresa no processo,
Alessandra Gomensoro,

sécia do Mattos Filho, destaca que, no julgamento, a
Corte realmente se debrugou sobre os argumentos de
agio. Alessandra cita que, na analise de outro caso de
agio, pela mesma turma, envolvendo a Viagdo Joana
D"arc, foi afastada a amortizacdo pela presenca de
empresa-veiculo. "Esse precedente tinha acendido
uma luz de que se o STJ for nessa linha em todo &gio,
havera problema mesmo nos casos de privatizag6es",
afirma.

A advogada destaca que a recente decisdo do STJ, no
caso Celpe, é unanime, extensa e ataca todos os
pontos. "Traz um otimismo para os casos de agio, que
nao tinhamos antes", diz ela.

No caso da Viacdo Joana D"Arc, em uma
reestruturacao societaria, a empresa precisava tomar
empréstimo para participar de licitagdo. Por isso, fez
uma reavaliacdo do patrimdnio com a integralizacdo
na Sodam, outra empresa do grupo. A Viacado foi
transformada em sociedade anénima e suas acfes
foram incorporadas pela Sodam, a valor de mercado.
Depois ela foi absorvida pela Viacdo Joana D"arc.

A Fazenda apontou que foi uma operagéo intragrupo.
Para a Unido, o agio foi gerado artificialmente, com
uso de empresa-veiculo e por meio de uma operacgédo
de incorporagéo reversa. Ao analisar o caso, a decisdo
da 22 Turma do STJ foi no mesmo sentido, mas a
empresa recorreu (embargos de divergéncia).

Agora, a 12 Secdo do STJ podera ter que enfrentar o
tema, segundo Mauricio Bueno, sécio do HRSA
Sociedade de Advogados. Ele lembra que, em
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setembro de 2023, a 12 Turma havia decidido de forma
favoravel aos contribuintes no julgamento do caso
envolvendo a Cremer (REsp 2026473). "O placar esta
muito apertado”, afirma ele ao destacar que ambas
decisdes foram undnimes e que a composicdo de
ambas as turmas ndo mudou.

No caso da Cremer, a Unido tentou recorrer ao
Supremo Tribunal Federal (STF). Contudo, o relator,
ministro Alexandre de Moraes, considerou a matéria
infraconstitucional. Portanto, a Ultima palavra é do
STJ. "A jurisprudéncia no STJ é incipiente, nova
ainda", diz Renato Marcon, sécio

do Martorelli Advogados. Ele destaca que, nos casos
de agio, os aspectos do caso concreto ainda sédo
importantes, porém, por mais que o STJ ndo analise
provas, no caso da Celpe, a analise foi do caso
concreto.

"A Corte considerou que existia uma justificativa para o
uso de empresa-veiculo e que isso passava pelo crivo
do 6rgao regulador [a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica - Aneel]", afirma.

Ainda sdo poucos julgados no STJ e na segunda
instancia do Judiciario. Levantamento realizado pelo
escritério Mattos Filho mostra que as empresas estédo
ganhando na segunda instancia. Na Justica Federal da
12 Regido, indica o estudo, de 13 decisbes de primeiro
grau sobre o tema, oito sdo favoraveis aos
contribuintes e cinco ndo. No segundo grau s6 ha uma
decisédo, que é favoravel.

Na 22 Regido, foram dadas 11 decisdes, sendo que
trés chegaram a segunda instancia, duas favoraveis as
empresas e uma desfavoravel. Na primeira instancia
foram duas favoraveis

e as demais desfavoraveis. Na 32 Regido, foram 34
julgados na primeira instancia, sendo 19 desfavoraveis
e 15 favoraveis. Na segunda instancia, nove julgados,
sendo sete desfavoraveis e dois favoraveis.

Na 42 Regido, foram nove julgados na segunda
instancia, sendo dois desfavoraveis e sete favoraveis.
Na primeira instancia, de um total de 20, 11 foram
favoraveis e nove desfavoraveis. Na 52 Regido, foram
sete julgados na primeira instancia, favoraveis, e sete
na segunda também favoraveis.

Em nota, a PGFN informa que existem precedentes
favoraveis a Fazenda Nacional no STJ e nos Tribunais
Regionais Federais. Diz que os casos desfavoraveis
sdo "entendidos isolados, por decorrerem de
particularidades dos respectivos casos concretos,
principalmente dos contextos das operagfes
societarias que deram origem as discussdes sobre

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

aproveitamento do agio". E afirma que, diante de
decisdo desfavoravel, vai propor os recursos cabiveis.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188461
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PF diz que va apurar sefilho de Lulafol
"s0cio oculto" do Carecado INSS

AGUIRRE TALENTO BRASILIA

A investigacdo da Policia Federal sobre desvios de
aposentadorias do Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS) informou ao Supremo Tribunal Federal (STF)
gue encontrou meng¢des a um dos filhos do presidente
da Republica, Luiz Inacio Lula da Silva, em trés
diferentes momentos da apuracéo.

Por isso, a PF informou que investiga se Fabio Luis
Lula da Silva, o Lulinha, teria atuado como "sécio
oculto" do empreséario Anténio Camilo Antunes, o
Careca do INSS, em negdcios com o governo federal.

Procurada, a defesa de Fabio Luis disse que ele
nunca teve relacdo com o INSS e classificou as
citacdes como "ilagBes" (mais informacdes na pagina
ao lado).

Na representacdo enviada ao ministro André
Mendonca - relator do caso no STF -, os
investigadores ressalvam que o filho do presidente foi
mencionado em conversas de terceiros, mas até agora
nao foi encontrado nenhum elemento que indique sua
participacdo direta nos fatos sob investigacao.

A hipétese apurada pela PF é se Fabio Luis manteve
uma sociedade oculta com Antdnio Camilo por meio
de uma amiga em comum: a empresaria Roberta
Luchsinger, que foi alvo de busca e apreensdo na
Ultima fase da Operacdo Sem Desconto, deflagrada
em dezembro. A empreséria firmou um contrato de
consultoria com o Careca do INSS para ajuda-lo na
prospeccdo de nego6cios com o governo federal e
recebeu R$ 1,5 milhdo do empresério.

As defesas deles negam irregularidades (mais
informacdes na pagina ao lado).

"VINCULO INDIRETO". A PF citou que Lulinha
"poderia atuar como sdcio oculto” do Careca do INSS,
por intermédio de Roberta.

"A fim de dar transparéncia a investigacao para todos
os atores da persecucdo penal, a partir da relacéo
estabelecida entre ANTONIO CAMILO e ROBERTA
LUCHSINGER, vislumbra- se a possibilidade de
vinculo indireto entre ANTO- NIO CAMILO e terceiro
gue, em tese, poderia atuar como sécio oculto, por
intermédio da mencionada ROBERTA, que funcionaria

como elo entre ambos.

Tal pessoa pode ser FA- BIO LULA DA SILVA." Em
sua representacao, a PF disse que esses fatos serdo
verificados com o objetivo de cumprir sua missao
constitucional "livre de interferéncias externas ou
narrativas politicas". Essas informacdes sobre o filho
do presidente serdo analisadas a partir do material
apreendido nessa ultima fase.

"Cumpre destacar que, até o presente momento, ndo
ha indicios de que FABIO LULA esteja diretamente
envolvido nas condutas relativas aos descontos
associativos fraudulentos.

No meio politico € comum que individuos afirmem
deter proximidade ou influéncia junto a terceiros com o
objetivo de obter vantagens diversas.

Em investigac¢des policiais, tais afirmac¢des devem ser
analisadas com cautela e submetidas a verificacéo
rigorosa, a fim de evitar conclus@es precipitadas", diz a
representacao.

A PF destaca que vai analisar as menc¢fes com
cautela e diz que "adotara todas as providéncias
necessarias" para apurar a verdade dos fatos. "As
referéncias colhidas até o momento apontam para
mencdes realizadas por terceiros e vinculos indiretos,
que sugerem a possivel participacdo de FABIO LULA
em movimentacfes destinadas a fomentar projetos
empresariais de ANTONIO CAMILO." O Careca do
INSS esta preso desde setembro do ano passado, sob
suspeita de liderar um esquema milionario de
descontos indevidos nas aposentadorias do INSS
mantido mediante pagamentos de propina a agentes
publicos. Na ultima fase, também foi preso seu filho,
Romeu Antunes.

Antes da revelacdo desses detalhes da investigacéo
sobre Lulinha, a CPI do INSS votou um requerimento
de convocacdo do filho do presidente, mas ele foi
rejeitado por pressdo da base governista. Apos a
Ultima fase da operacéo da PF, um novo requerimento
foi apresentado e deve ser colocado em discussdo na
volta do recesso, no inicio de fevereiro.

Questionado anteriormente sobre o assunto, o
presidente Lula chegou a dizer que "se tiver filho meu
envolvido nisso, ele sera investigado".




- ___________________________________________— "
O ESTADO DE S. PAULO - POLITICA - pag.: A08. Qua, 7 de Janeiro de 2026
SEGURIDADE SOCIAL

DEPOIMENTO E VIAGENS. A PF apresentou
detalhes ao STF sobre as menc¢des ao filho de Lula.

Uma delas foi um depoimento prestado em 29 de
outubro do ano passado pelo empresario Edson Claro,
ex-socio de Antdnio Camilo em uma empresa de
cannabis medicinal.

Claro afirmou a PF ter ouvido do ex-s6cio que Roberta
Luchsinger seria responséavel por realizar o lobby
desse assunto com o Ministério da Saude e que Fabio
Luis também seria sécio do empreendimento. O teor
do relato havia sido divulgado em dezembro pelo
Poder 360.

O Estadao teve acesso aos trechos do depoimento,
que fazem parte da investigacgéao.

"Antdnio afirmou diversas vezes que "Fabio Lula" era
seu sOcio nesse projeto, e que participou de cerca de
trés reunides sobre o tema (...). Anténio comentou ter
enviado dinheiro a Fabio Lula, mencionando um valor
aproximado de 25 milhdes, sem especificar se em
reais, euros ou dolares, e que tais recursos seriam
provenientes da comercializacdo de kits de dengue.
Antonio também teria dito ter antecipado valores a
Fabio, inclusive pagamentos mensais de cerca de R$
300 mil, referidos como uma espécie de "mesada™, diz
o termo de depoimento de Claro.

Essa suposta mesada de R$ 300 mil coincide com os
repasses mensais do Careca do INSS para a empresa
de Roberta Luchsinger, confirmados pela PF na
qguebra do sigilo bancario.

O outro indicio encontrado pela Policia Federal na
investigagdo foram viagens de avido feitas em
conjunto por Fabio Luis e Roberta. "Foram
identificadas passagens emitidas sob o mesmo
localizador (cédigo de identificagdo da reserva), o que
indica a aquisicdo conjunta dos bilhetes e reforca o
vinculo existente entre ambos", diz a PF.

Dentre essas viagens, houve varios deslocamentos de
Sao Paulo a Brasilia ao longo do ano de 2025, periodo
em que Roberta realizava as tratativas com o Careca
do INSS. A investigacdo ainda néo obteve informagfes
sobre quem pagou as passagens aéreas. Fabio Luis e
Roberta também viajaram, com o mesmo localizador,
de S&o Paulo a Lisboa em junho de 2024.

Esse destino chamou a atencéo dos investigadores
porque o Careca do INSS tentava também implantar
negdcios de cannabis medicinal em Portugal.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Crise do INSS: Comiss3o de Etica arquiva
denuincia contra M essias

A Comisséo de Etica Publica da Presidéncia arquivou
uma denudncia contra o advogado-geral da Unidao,
Jorge Messias, por suposta omissdo na inclusdo de
entidades associativas em acdes cautelares de
bloqueio de bens relacionadas as fraudes contra
aposentados e pensionistas do INSS.

A representacdo foi protocolada no fim do ano
passado pelo lider da oposicdo no Senado, o
bolsonarista Rogério Marinho (PL-RN), que alegou que
o chefe da Advocacia-Geral da Unido (AGU) teria
ignorado alertas formais do préprio 6rgéo e poupado
determinadas entidades de ac¢des judiciais movidas
pela Unido.

Relatora do caso, Maria Lucia Barbosa sustentou que
ndo foram identificadas evidéncias que indiquem
irregularidades por parte de Messias, tampouco havia
indicios de desvio de finalidade ou violacdo ética. O
arquivamento ocorreu no més passado.

A Comisséo de Etica, Messias afirmou, conforme o
blog da coluna de Lauro Jardim, do GLOBO, que as
primeiras a¢cfes cautelares s6 puderam ser ajuizadas
apos o recebimento dos elementos probatorios
minimos enviados pelo INSS e pela Controladoria
Geral da Unido. Disse ainda que as ag¢fes contra o
Sindicato Nacional dos Aposentados, Pensionistas e
Idosos da Forga Sindical (Sindnapi) e a Confederagéo
Nacional dos Agricultores Familiares e
Empreendedores Familiares Rurais do Brasil (Conafer)
foram incluidas no segundo lote de processos,
enquanto a Confederag¢éo Nacional dos Trabalhadores
na Agricultura (Contag) ndo foi acionada até o
momento por ndo haver indicios que justificassem. O
Sindnapi tem como dirigente Frei Chico, irm&o do
presidente Lula.

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

Ministros pedem para sair

» FERNANDA STRICKLAND

O presidente Luiz Inacio Lula da Silva (PT) enfrentara
uma reorganizacdo no primeiro escaldo do governo.
Pelo menos dois ministros comunicaram ao chefe o
desejo de deixar seus cargos ainda neste inicio de
ano, o que impde ao Planalto decisdes rapidas sobre a
recomposicao da equipe. O ministro da Justica e
Seguranca Publica, Ricardo Lewandowski, deve deixar
0 cargo até sexta-feira.

Ele ja havia antecipado aos secretarios da pasta, no
més passado, que deixaria o0 cargo em janeiro.

Segundo fontes ligadas ao governo, Lewandowski
conversou com Lula no fim do ano passado.

O dia da saida ainda depende do aval de Lula.
Segundo interlocutores, 0 ministro quer aproveitar a
aposentadoria.

Pessoas préximas ao ex-ministro do Supremo Tribunal
Federal dizem que ele esta cansado, com a sensacéao
de ter feito tudo o que poderia fazer a frente do cargo,
e que precisa de mais tempo com a familia, que sente
a sua falta. Eles avaliam que o ultimo ano de mandato,
em que as atencdes da classe politica se voltam para
as eleicbes, é mais politico e tem menor oportunidades
para aprovar e implementar novos projetos.

Lewandowski deixa como legado iniciativas na area da
seguranca, mas que nao chegaram a ser aprovadas
por completo no Congresso Nacional. A principal é a
Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) da
Seguranca Publica, que amplia as atribuicées da
Policia Federal e da Policia Rodoviaria Federal,
reforca o combate a criminalidade e insere na
Constituicdo os fundos nacionais de financiamento do
setor, além de consolidar o Sistema Unico de

Seguranca Publica.

No entanto, o texto foi esvaziado pelo relator da
Camara dos Deputados, Mendonca Filho (Unido- -PE),
que apresentou, em dezembro, um parecer com
alteracBes profundas em relacédo a proposta original,
incorporando dispositivos que remetem a uma verséo
hibrida do projeto antifacces em tramitacdo no
Senado.

Comando da economia Outro ministro que manifestou
ao presidente o desejo de deixar o cargo é Fernando
Haddad, da Fazenda. Haddad havia informado que
sairia da pasta para colaborar com a campanha de

reelei¢do de Lula. "Eu manifestei o desejo de colaborar
com a campanha do presidente Lula.

Isso é incompativel com ser ministro da Fazenda. N&o
tem como colaborar com a campanha no cargo de
ministro da Fazenda.

Se o0 meu pleito for atendido de alguma maneira, em
ser colaborador da campanha, uma troca de comando
aqui seria importante", declarou Haddad a jornalistas.

Porém, o chefe da pasta afirmou que, embora saia,
tem indicado disposi¢do para permanecer no posto até
o fim de fevereiro, caso seja necessario para garantir a
transicdo. A expectativa era que Haddad deixasse o
governo até o inicio de abril para ser candidato ao
governo de S&o Paulo ou a uma vaga no Senado. Ele,
entretanto, tem afirmado em conversas dentro do
governo e com amigos que ndo esta nos seus planos
uma candidatura em 2026.

Além da Reforma Tributaria e da aprovacédo da
isencdo do Imposto de Renda para quem ganha até
R$ 5 mil, ele tem defendido uma série de medidas
para trazer mais justica tributaria.

Sua saida deve abrir espacgo para que o secretario
executivo da Fazenda, Dario Duringan, assuma a
cadeira de ministro até o fim de 2026. (Com
informacBes da Agéncia Estado)

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2026/01/07/all.pdf
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"Tem muita gente gue quer assar uma pizza
do tamanho do Maracana’

ALVARO GRIBEL BRASILIA

Arminio Fraga - Economista formado na PUC-RJ, foi
presidente do BC entre 1999 e 2002; é sécio-fundador
da Gavea Investimentos

O ex-presidente do Banco Central (BC) Arminio Fraga
vé com preocupacdo as recentes intervencdes do
Supremo Tribunal Federal (STF) e do Tribunal de
Contas da Unido (TCU) no caso Master. Para Arminio,
a possibilidade de reverséo da liquidacao € absurda e
as atuacdes de ministros de ambas as Cortes néo
fazem sentido.

Arminio diz que ndo ha problema nenhum em o Banco
Central ter o seu trabalho auditado e que processos
sejam revistos.

Mas ndo € isso que parece estar acontecendo neste
momento, avalia.

"E algo extremamente estranho o que acontece agora.

Como esse tema envolve relacdes de poder em tudo o
gue é parte do espectro politico, € um caso em que,
pelo visto, tem muita gente querendo assar uma pizza
do tamanho do Maracand", afirma ele, em entrevista
ao Estadéo.

Arminio diz que os sinais de problemas no Master ja
correm ha muitos anos, e que € praticamente
impossivel que o BC erre na avaliacdo de ativos
problematicos da instituicdo: "Ndo h& nada
interpretativo nessa analise, é absolutamente técnica",
diz. Segundo Arminio, ndo havia duvidas de que "a
situacao do banco era terminal”.

A seguir, os principais trechos da entrevista: Como o
sr. esta vendo a atuacgédo do Tribunal de Contas da
Unido e do Supremo Tribunal Federal (STF) no caso
Master?

Esse assunto esta ai ha bastante tempo, nao é novo;
h& uma percepcao de que isso ja vem de mais de ano,
talvez de anos. Era uma questdo ja mapeada: leio na
imprensa que o Fundo Garantidor de Créditos (FGC)
fez 38 alertas sobre o Master. Na verdade,
conhecendo como essas coisas funcionam, ndo ha
dividas de que a situacdo do banco era terminal - o
gue chamou atencédo, na verdade, é por que demorou

tanto tempo para liquidar.
E o oposto do que esta sendo questionado agora.

N&o vejo o menor sentido em intervencdo do TCU e
também nao vejo sentido algum na posicdo que o STF
vem tomando, trazendo o caso para si, com sigilo. E
uma situacdo onde isso ndo deveria estar no STF,
inclusive. E, depois, essa ideia de reabrir o banco faz
menos sentido ainda. Nao tem como. Quem esta
arquitetando isso deve estar pensando em dar o golpe
no erario.

O sr. assumiu o0 Banco Central em 1999, poucos anos
depois do Proer, programa oficial de socorro a bancos.

Houve algo parecido com isso naquela época?

Com a estabilizacdo da inflac&o, trés dos seis maiores
bancos privados quebraram, e eram todos de donos
préximos do ex-presidente Fernando Henrique
Cardoso. Mas ele fez o que tinha de fazer, ainda que,
certamente, ndo tenha sido um momento de alegria
para ele. Um era de um aliado paranaense, o
Bamerindus; outro, de um aliado na Bahia, o
Econbmico; e outro era o banco da nora dele, o
Nacional.

Os trés quebraram.
E houve alguma atuagéo do TCU e do STF?

E algo extremamente estranho o que acontece agora.
Como esse tema todo envolve relagbes de poder em
tudo que é parte do espectro politico, € um caso onde,
pelo visto, tem muita gente querendo assar uma pizza
do tamanho do Maracana.

O Banco Central ter o seu trabalho de superviséo
bancaria avaliado por outros 6rgdos pode afetar a
reputacao do Brasil com outros 6rgdos internacionais?

Poder até pode, mas € muito pior o impacto para nos,
aqui mesmo. Lembro que houve um momento em que
0 TCU sinalizou questionar a atuacdo do Copom
(Comité de Politica Monetaria) sobre a taxa Selic.
Acho que depois as liderancas do TCU, sabiamente,
tiraram o time de campo.

N&o faz sentido. Esse é o caso.
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Ninguém defende que o BC fique livre de prestar
contas, de eventualmente repensar algumas politicas,
tudo pode acontecer; mas o BC é um ser muito
organizado, muito capaz de ir ao detalhe das coisas.
Dificil realmente entender, seria um choque para o
bom funcionamento do sistema qualquer reversio. E
um elemento que fragilizaria o sistema, que mais
adiante poderia ter um custo elevado.

N&o da nem para entender do ponto de vista técnico,
s6 do ponto de vista de negécios e interesses.
Infelizmente, o tema estd mexendo com muita gente
poderosa, com muito dinheiro; ndo estou acusando
ninguém, mas esta fora de lugar.

Surpreende o STF e o TCU terem entrado nesse
caso?

Os dois me surpreendem, talvez mais o STF.

Existe chance de o BC ter errado tecnicamente em
uma analise de fraude de R$ 12 bilhdes? Existe
espaco para interpretacéo?

N&o vejo como o Banco Central errar, € um trabalho
de auditoria.

O Banco Central vai olhar carteiras, e ndo é trabalho
gue uma s6 pessoa faz, sdo equipes muito experientes
e treinadas. Mais do que dificil, diria que est4 mais
para o impossivel.

N&o ha nada de interpretativo em uma analise dessas,
imagina. Uma analise por amostragem, por exemplo, é
o inicio do processo, que acende uma luz vermelha,
mas depois vao olhar no detalhe.

O Ministério da Fazenda e o governo Lula ndo tém se
pronunciado sobre esse assunto.

Qual a avaliac&o do sr. sobre isso?

N&o sei muito bem o que eles poderiam fazer. O
assunto corre em sigilo, o Banco Central é
independente, formalmente.

Poderiam, talvez, dar alguma declara¢do. Mas nédo
vejo nada de, por exemplo, o governo querer entregar
a cabeca do BC. N&o vejo nada nesse sentido.

O subprocurador-geral do Ministério Publico junto ao
TCU questionou a demora do Banco Central em
detectar o problema.

Mas o ministro Jhonatan de Jesus fala em possivel
precipitacdo na liquidacéo...

ECONOMIA

Olhar a fiscalizagdo € uma questao razoavel a ser
feita, mas ndo sei se é papel do TCU se meter nisso.
O oposto, que é questionar a liquidacao, é que nao faz
0 menor sentido.

Como assim?

Estamos falando de um atraso versus uma possivel
precipitacao.

A acusacao de precipitacdo é estapafurdia; a
acusacdo de algum atraso pode merecer em algum
momento explicagdes do Banco Central. Tudo que se
faz é superdocumentado, registrado.

E outro problema de outra natureza, e tudo bem. N&o
seria téo estranho.

O TCU diz que pode olhar para qualquer érgéao
publico, que é uma diretriz constitucional.

Mas o TCU tem esse nome, € um tribunal de contas.
Nao é, até onde eu entendo, um tribunal de avaliagao
de politica publica.

A rapidez com que isso acontece causa estranheza ao
sr., de ocorrer no recesso?

Vérias liquidacdes foram parar na Justica, com finais
deprimentes.

A Justica existe, se alguma parte se sentir prejudicada
pode apelar. Mas a possibilidade de reversdo da
liquidacao do Master é absurda.

A rapidez causa, sim, estranheza.

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

10


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

O ESTADO DE S. PAULO - ECONOMIA E NEGOCIOS - pag.: BO7. Qua, 7 de Janeiro de 2026

ECONOMIA

Italia sinaliza apoio e acordo com Mercosul
avanca

CAIO POSSATI

A Unido Europeia (UE) ofereceu ontem um incentivo
aos agricultores que pode ser decisivo para o acordo
comercial do bloco europeu com o Mercosul.

Uma carta assinada pela presidente da UE, Ursula von
der Leyen, oferecendo acesso antecipado a cerca de @
45 bilhées aos agricultores locais, agradou a primeira-
ministra da Italia, Giorgia Meloni. "E um passo positivo
e importante nas negociac¢des que conduzirdo ao novo
orcamento da Unido Europeia”, afirmou a chefe de
governo italiano.

SINALIZACAO POSITIVA. A reacéo de Giorgia vem
sendo interpretada como possivel voto favoravel ao
acordo. Uma pessoa com conhecimento do assunto
afirmou a agéncia Reuters que a Italia votara pela
assinatura do acordo comercial entre os blocos.

Se o aval italiano for confirmado, havera voto
suficiente para o tratado ser selado. Para barrar o
projeto, no minimo quatro paises representantes de
pelo menos 35% da populacdo europeia precisam
votar contra o texto final.

A parceria, que prevé o envio de produtos como carne,
arroz e soja sul-americanos a Europa, em troca de
veiculos, maquinario, chocolates e vinhos europeus
para o Mercosul, esteve perto de ser fechada em
dezembro de 2025, mas emperrou por conta da néo
adesao de paises como lItalia e Franca.

Polénia, Franga, Irlanda e Austria se mostraram contra
0 acordo desde o ano passado, mas ndo cumprem
sozinhos os requisitos minimos para rejeita-lo. A Italia,
no entanto, se somou a esse grupo em dezembro e
também passou a se mostrar contraria a proposta,
inviabilizando a concretizacdo do tratado no més
passado.

As resisténcias desses paises estao relacionadas as
pressdes de agricultores por maiores garantias de que
nao serdo prejudicados com o acordo. A categoria
teme o impacto de uma chegada massiva ao
continentes de produtos sul-americanos, considerados
mais competitivos devido as suas normas de
producéo.

Com os avancgos, a assinatura esta prevista para 12 de

janeiro.

No entanto, segundo Ursula von der Leyen, é
necessario primeiro o aval dos Estadosmembros, que
votardo o tema na sexta-feira.

"CAMINHO CERTO". Na segunda- feira, a porta-voz-
chefe da Unido Europeia (UE), Paula Pinho, ja havia
mencionado um progresso nas discussdes sobre o
acordo com o Mercosul durante entrevista coletiva em
Bruxelas, na Bélgica.

Ela n&o chegou a confirmar data para a assinatura,
mas declarou que a UE esta "no caminho certo" para
selar o acordo comercial "em breve".

O acordo entre os dois blocos, negociado ha 26 anos,
representa um mercado de 780 milhGes de pessoas e
um quarto do Produto Interno Bruto (PIB) mundial. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Exportacao é recorde, mas saldo comercial
tem queda de 8% em relacao a 2024

BERNARDO LIMA E CAROLINA NALIN

A balanca comercial fechou 2025 com superavit de
US$ 68,3 bilhdes, o 3° maior da série histérica, mas
abaixo do registrado em 2024. Exportacdes
impulsionaram saldo.

A balanca comercial brasileira encerrou 2025 com um
saldo positivo de US$ 68,3 bilhdes. O superdvit é
resultado de US$ 348,6 bilhdes em exportacdes e US$
280,3 bilhdes em importacdes. Mesmo com o tarifaco
de Donald Trump, as exportacfes totais brasileiras
aumentaram 3,5% em relacdo ao ano anterior,
atingindo o recorde da série histérica, mas para 0s
Estados Unidos, as vendas cairam 6,6%. As
importacdes também foram recorde, com aumento de
6,7%. Mas o saldo comercial ficou 8% menor do que
em 2024, de US$ 74,1 bilhdes, informou ontem o
Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e
Servicos (Mdic).

As vendas 31,4% maiores para a Argentina ajudaram
a compensar a perda de exportacdes para os EUA.
Houve alta também para a China (6%) e para a Unido
Europeia (3,2%). S6 em dezembro, as exportaces
chinesas cresceram 39%.

O vice-presidente e ministro do Desenvolvimento e
Comeércio, Geraldo Alckmin, destacou o recorde de
exportacdes, mesmo diante das dificuldades impostas
pelas tarifas americanas e as tensdes no mercado
global:

- Nés tivemos um namero, mesmo com todo quadro de
dificuldade, um recorde na area de comércio exterior,
e chegamos a US$ 348,6 bilhdes. Mesmo com o
tarifaco americano, dificuldades geopoliticas, batemos
um recorde de exportacéo.

Segundo Alckmin, o volume em termos de exportacéo
cresceu 5,7% enquanto o comércio global cresceu
2,4%.

TERCEIRO MAIOR SALDO

O resultado do saldo comercial de 2025 é o terceiro
maior da série histérica. O maior continua a ser o de
2023, de US$ 98,9 bilhdes.

Para Welber Barral, ex-secretario de Comércio

Exterior e sécio da consultoria BMJ, os resultados da
balanca e recordes de importacdo e exportacao
refletem uma vantagem estrutural e reforcam a
credibilidade do pais no mercado global:

-Para sustentabilidade, o sucesso depende de
consolidar ganhos em Unido Europeia, América Latina
e emergentes, como Iindia e Turquia, evitando
concentracdo em poucos destinos.

A economista da XP Luiza Pinese afirma que o
desempenho das exportacdes pode seguir consistente
este ano, diante da previsdo de uma safra recorde de
grdos e exportacdo de carnes brasileiras em alta
durante 2026.

"Por outro lado, a queda dos precos do petrdleo
adiciona viés baixista a nossa projecdo de balanca
comercial de US$ 69 bilh6es em 2026. As
importagfes, por sua vez, devem permanecer
resilientes, apoiadas pela reaceleracdo esperada do
componente ciclico do PIB neste ano", escreve a
economista em nota.

Segundo as estimativas do Mdic, o saldo deve ficar
entre US$ 70 bilhdes e US$ 90 bilhdes neste ano. As
importacdes devem atingir entre US$ 270 bilhdes e
US$ 290 bilhdes, enquanto as
exportagfesdevemsomardeUS$340 bilhdes a US$ 380
bilhdes.

Em novembro, o presidente dos EUA, Donald Trump,
anunciou a reducado de tarifas sobre alguns dos
principais produtos brasileiros exportados para o pais.
Inicialmente, em abril, as sobretaxas americanas
atingiram 37% dos produtos brasileiros vendidos aos
EUA. Com a ultima decisao de Trump, essa fatia caiu
para 22%.

Para este ano, Alckmin desenhou uma perspectiva
positiva de crescimento do comércio exterior. O vice-
presidente destacou a importancia de firmar o acordo
e n t r e U n i 4a o
EuropeiaeMercosulparaquehajaumbomdesempenhoda
balanca comercial.

- Quero reiterar que estamos otimistas e € muito
importante para o Mercosul, a Europa e o comércio
global, porque em um momento de guerras, conflitos,
geopolitica instavel e protecionismo, sera o maior
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acordo do mundo. Estamos falando de quase 720
milhdes de pessoas e US$ 23 trilhGes. Isso fortalece o
multilateralismo e o livre-comércio.

Mas a situagdo na Venezuela pode afetar o comércio
externo brasileiro, avalia o presidente da Associa¢éo
de Comércio Exterior do Brasil (AEB), José Augusto
de Castro. Segundo ele, enquanto o pais segue
fortemente dependente de commodities, a tenséo
geopolitica agravada pela intervencado na Venezuela,
que pode afetar o pregco e a producdo de petréleo,
amplia as incertezas sobre o resultado:

- Sera um ano dificil. Isso sem contar com algum
problema mais sério no mundo. Ja se fala na moratéria
dos agricultores dos Estados Unidos e, se vier um
namero negativo, pode ter um impacto na inflagéo
americana e eventualmente também no comércio
mundial. A China também tem indefinicdes e grandes
riscos internos de default no sistema imobiliario.
Esperamos nédo ter que acompanhar de perto para
saber o estrago que isso pode fazer no comércio
mundial.

EXPORTAGAO DE PETROLEO

Segundo Castro, o resultado superou todas as
expectativas. Esperava-se reducdo do superavit,
menor comércio global e queda nas commodities:

-Na préatica, isso ndo ocorreu. Algumas empresas
conseguiram redirecionar mercados, enquanto outras
foram beneficiadas por efeitos de preco,
especialmente no petréleo. Mas nada disso aconteceu.
Os dados foram positivos.

Alckmin projeta aumento nas exportacdes de petréleo
este ano, impulsionado pela alta na producao do pré-
sal. Segundo ele, em 2026 o petréleo deve seguir
sendo o principal item da pauta exportadora.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Conta corrente deve ter "acomodacao” este
ano, preveem analistas

Anais Fernandes De Sao Paulo

A conta corrente do Brasil - resultado das trocas
comerciais, de servicos e rendas entre residentes e
nao residentes no pais - voltou ao noticiario em 2025,
conforme o déficit nas transacfes se deteriorou muito
mais do que economistas esperavam. Para 2026, a
expectativa é de alguma acomodacéo, mas limitada.

O déficit em transacfes correntes deve somar cerca
de US$ 75 bilhdes em 2025, um rombo ao redor de
3,3% do PIB, segundo a mediana das projec@es de ao
menos 40 instituicdes financeiras e consultorias
ouvidas pelo Valor até 19 de dezembro de 2025. Se
confirmado, sera o maior déficit desde os mais de US$
100 bilhdes de 2014.

No inicio de 2025, a projecdo mediana do Focus,
pesquisa do Banco Central com agentes financeiros,
era de rombos na casa dos US$ 50 bilhdes no ano e
em 2026.

Agora, a expectativa colhida pelo Valor para 2026 é de
alguma desaceleracdo, mas com um déficit em conta
corrente ainda de quase US$ 68 bilhdes, ou 2,7% do
PIB.

"E uma surpresa fechar 2025 com um déficit em conta
corrente perto de 3,5% do PIB", diz Débora Nogueira,
economista no UBS Global Wealth Management. “Tem
alguma acomodacéo na ponta, mas € bem pior do que
enxergavamos."

Os "culpados", segundo ela, sdo varios. "A balanca
comercial ndo foi tdo exuberante como em 2024, mas
ndo é so6 isso. Vimos a balanca de servicos
contribuindo negativamente, e as rendas, também",
diz.

Na metodologia do BC, que é diferente da usada pela
Secretaria de Comércio Exterior, do governo federal, a
balanca comercial registrou superavit de US$ 50,3
bilh6es no acumulado de 2025 até novembro,
enquanto a balanca de servicos tinha déficit de US$
49,2 bilhdes. J&4 a renda primaria, que inclui
pagamentos de juros, dividendos e salarios, mostrou
rombo de US$ 73,4 bilhGes, o maior para um ano até
novembro em toda a série, iniciada em 1995.

S6 remessas de lucros e dividendos acumulam déficit

de US$ 49,5 bilhdes até novembro de 2025, nota a
4intelligence. O forte desempenho no segundo
semestre pode estar associado a antecipacdo de
envios em funcéo da tributacdo prevista para vigorar a
partir de 2026, além da boa rentabilidade das
empresas, diz a consultoria.

Para Nogueira, a piora na conta corrente brasileira em
2025 esta mais relacionada a questdes ciclicas. "Séo
caracteristicas de piora por causa de uma atividade
rodando acima do potencial. Isso espirra na
importac6es de bens, mas também em servigos e na
saida de lucros e dividendos", diz. "E um quadro que
nos deixa convictos de que estamos operando acima
da capacidade, de que é uma economia que tem de
consumir poupanca do mundo. E um cenario
desafiador.”

O problema, aponta, é que a parte mais estrutural das
transacdes correntes do Brasil - como gastos com
servicos de propriedade intelectual e
telecomunicacdes - também esta pior. "Temos um
ciclico que corre em cima de um estrutural mais
pesado", afirma. Essas linhas estruturais do balanco
de pagamentos ja somam 1,4% do PIB, segundo
Nogueira, enquanto em 2022 representavam 0,8%.

"Olhando para frente, quando voltarmos a crescer
mais em linha com o potencial, ainda vamos ter esse
estrutural. Nao tem motivo para imaginar que isso va
desacelerar em 2026", diz.

Além disso, o déficit na parte mais ciclica da conta
corrente até pode diminuir, mas um Produto Interno
Bruto (PIB) desacelerando de ao redor de 2,2% em
2025 para 1,8% em 2026, como indica da pesquisa
Focus, € uma moderacdo pequena, segundo
Nogueira. "E um hiato do produto que fecha um pouco
[aumenta a ociosidade da economia], mas nao é
suficiente para mudar a dindmica nas grandes linhas
de transacdes."

O Sicredi espera até ligeira piora na conta corrente em
2026, indo de um rombo de 3,4% em 2025 para 3,5%
do PIB. "Vamos continuar vendo uma economia
relativamente aquecida"”, diz o economista-chefe André
Nunes de Nunes.

H& ainda a incerteza relacionada ao ano eleitoral,
aponta. "N&o vemos, ao longo de 2026, um fluxo muito
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grande de recursos. Entdo, € uma importacdo que se
mantém em patamar elevado e um fluxo de
investimentos no exterior que continua relativamente
forte."

Por fim, diz Nunes, ha outra mudanca estrutural no
balanco de pagamentos, que é o peso dos
criptoativos. "Tem maior flexibilizac&o a partir do novo
marco cambial, diversas instituicdes tém contas no
exterior. Esse fluxo faz com que a gente mantenha as
transacdes correntes mais pressionadas."”

No fim de 2025, o BC anunciou mudanc¢as na forma
como registra transac¢des com criptoativos no balanco
de pagamentos, em linha com orienta¢6es do Fundo
Monetario Internacional (FMI). Criptoativos sem
passivo correspondente, como o bitcoin, continuaram
na conta capital, mas criptoativos com passivo, as
stable coins, passaram a ser registrados como ativos
financeiros, junto com moedas, por exemplo, na conta
financeira.

"Quando falamos de bitcoin, é mais facil entender
como investimento em capital. Mas stable coin é uma
linha tipica de transacgdes correntes”, diz Nogueira,
acrescentando que alguns bancos centrais pelo
mundo ja comecam a discutir mais essa mudanca. "E
muito provavel que, com o tempo, vamos migrar para
uma orientacdo global de reclassificacdo.”

Se as stable coins fossem computadas como
transagdes correntes, o UBS GWM estima que o
déficit em conta corrente do Brasil, hoje ao redor de
3,5% do PIB, poderia ficar mais perto de 4,2%. "De
alguma forma, a classificacdo atual esta até
camuflando a piora nas transa¢des correntes, porque
esta saindo por outro linha", diz Nogueira.

Como fatores de alivio para 2026, ela reconhece que
remessas de lucros e dividendos podem reduzir um
pouco seu rombo ante 2025. "Esta esticado até em
relacdo a o que a gente imaginaria com esse nivel de
atividade. Pode voltar, mas ndo muito mais do que
US$ 3 bilhdes, US$ 4 bilhdes", afirma.

Outra linha que pode melhorar é a de despesas com
juros, aponta Nogueira, a partir da ideia de que os
juros em 2026 serdo menores do que em 2025. "Mas
nada disso vai conseguir contribuir para mexer a
grande figura desse déficit em transagdes correntes ao
redor de 3,5% do PIB, talvez va para 3,3%, 3,2%, mas
n&o é um alivio muito grande", afirma. Em 2025 até
novembro, o déficit com juros era de US$ 32,3 hilhdes,
segundo a 4i.

Na outra ponta do balan¢co de pagamentos, o
investimento direto no pais (IDP) acabou
surpreendendo positivamente nos Gltimos meses de
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2025 e, até novembro,

acumulava entrada de US$ 84,2 bilhGes, ou quase
3,8% do PIB, para um déficit em transacfes correntes
de 3,5% do PIB. De fevereiro a setembro de 2025, o
IDP acumulado em 12 meses ficou abaixo do déficit
em conta corrente, o que ndo acontecia de forma
consistente desde a recessdo de 2015.

A entrada em carteira, que é sustentada pelo juro
elevado, foi muito importante para fechar a conta do
balan¢co de pagamentos, diz Nogueira. "Vamos passar
por um corte de juros em 2026, porque o cenario de
inflacdo suporta essa flexibilizacdo, mas néo vai dar
para flexibilizar tanto assim", afirma. "Ou tem uma
desaceleracdo da economia que organize melhor o
déficit em transacg8es correntes, ou vai ter de sustentar
o diferencial de juros positivo em relacdo ao mundo
para continuar atraindo capital e financiar isso."

Em outubro e novembro de 2025, o IDP acumulado
em 12 meses voltou a superar o déficit em conta
corrente. O chamado "hiato cambial” - diferenca entre
o déficit em conta corrente e os fluxos de capitais -
seguiu negativo em US$ 39 bilhdes no acumulado em
12 meses até novembro de 2025, mas estéd rodando
positivo em US$ 14 bilhes na margem, com as
entradas de capitais estrangeiros mais do que
compensando o déficit em conta corrente e as saidas
de capitais brasileiros para o exterior, nota Julia
Marasca, economista do Itad Unibanco.

"O hiato entre IDP e conta corrente - que esperavamos
persistir ao longo de todo o ano - se fechou nos
ultimos dois meses", diz a equipe do Bradesco,
liderada por Fernando Honorato. Para eles, isso indica
gue o Brasil "ndo esta préximo a um problema de
financiamento externo". "Esse movimento reduz
preocupacdes sobre o financiamento externo no curto
prazo; contudo, possiveis mudangas estruturais nas
contas externas mantém nosso alerta para riscos a
frente", afirma a equipe.

Para Nunes, do Sicredi, chama a aten¢&do que, mesmo
com uma taxa de juros em patamar tao elevado, o
déficit em conta corrente seja tao alto. "O sistema néo
teve um aumento tdo grande no ingresso de recursos
gue deixasse ele em uma posicdo mais confortavel."

Isso pode indicar, segundo ele, que houve mudancas
mais persistentes no comportamento de investidores e
empresas, no sentido de transacionar mais com o
exterior. "Essa foi uma tonica em todas as carteiras.
Nao é um processo s6 de 2025. Quando a gente olha
ao longo dos dltimos anos, eles foram de maior
diversificagdo", afirma.

Além disso, diz, houve "o susto de 2024", com a
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desvalorizacdo cambial abrupta no fim do ano. "Quem
estava com um pouco menos de peso de investimento
no exterior acabou repensando isso e buscando janela
de oportunidade, até para se proteger de toda a
incerteza que envolvera o ano eleitoral em 2026",
afirma Nunes.

Um dos desafios para a conta corrente em 2026 sera
exatamente a vulnerabilidade diante do ambiente
eleitoral, sobretudo a partir de meados do ano, aponta
Nogueira. "Até agora, temos visto pregos dos ativos e
fluxos muito como resultado do ambiente externo, que
esta de propenséo a risco, e o Brasil surfa essa onda.
Mas é questdo de tempo para o cenario eleitoral se
tornar preponderante e, ai, a discussao sobre como o
préximo governo vai lidar com a questao fiscal vai ser
muito relevante"”, afirma.

O receio, diz Nunes, é entrar em discussdes mais
preocupantes sobre déficits gémeos, isto €, quando o
pais tem rombo tanto nas contas fiscais quanto nas
externas. "Temos um déficit fiscal grande e algum
déficit em balanco de pagamentos. Isso sempre acaba
sendo um ponto de atencéo. Mas o fato de termos um
cambio flutuante atenua. De alguma forma, se a gente
comeca a ter mais dificuldade de fechar as contas,
isso vai bater na taxa de cambio, ela vai desvalorizar
para fazer esse reequilibrio."

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260107/
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Atencao externa

Valor acumulado em 12 meses no balango de pagamentos - em US$ bi

Investimento dirg to no pais (10P) Transacies correntes (sinal trocado)
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Inicio melancdlico de 2026 - ZEINA LATIF

ZEINA LATIF

Depois de um 2025 perdido em termos de avanc¢os
estruturais e com desvios dos principios republicanos
pelos trés Poderes, os sinais para 2026 nédo sao
alvissareiros.

O quadro internacional, mesmo ruidoso e muito
incerto, ndo parece a principal fonte de risco, a julgar
pelo comportamento do comércio mundial. Porém,
tampouco promete bons ventos. O espaco para cortes
adicionais de juros pelo Fed é mais modesto, ja que a
prépria instituicdo aponta que a taxa atual, entre 3,5%
e 3,75% a.a., estaria préxima de seu nivel neutro.

Como corolério e levando em conta a resiliéncia da
economia norte-americana, 0 espago para
enfraquecimento adicional do délar seria limitado, o
gue se associa a um menor potencial de valorizacéo
de ativos em paises emergentes.

Internamente, configura-se um quadro
macroecondmico novamente mediocre. O crescimento
deve desacelerar ainda mais, ficando abaixo de 2%,
por conta do aperto monetario e das incertezas
inerentes as eleicdes, que freiam investimentos e
contratac@es. Discute-se o tamanho da desaceleracéo
e ndo se ela ocorrera.

Os novos impulsos fiscais previstos, como a isencéo
do IR para rendas de até R$ 5 mil, ndo séo potentes o
suficiente para compensar aqueles dois fatores.
Engquanto isso, 0 espaco para mais gastos parece
limitado em comparacdo ao realizado em anos
eleitorais passados - felizmente, pois o estimulo
artificial de curto prazo desequilibra a concorréncia nas
eleicdes e penaliza o crescimento adiante. Repetir o
feito de Bolsonaro, com a PEC Kamikaze que elevou o
Auxilio Brasil para R$ 600, é menos provavel. Desta
vez, a 0posicao seria, possivelmente, mais efetiva, e a
reacdo negativa dos mercados, mais contundente,
podendo comprometer a expectativa de cortes da Selic
para 12,25%.

Tampouco a trajetéria da inflacdo permite grande
entusiasmo. A desinflacdo ocorrida desde maio
passado tende a perder forca, pois parte dela decorreu
de fatores que provavelmente nao se repetirdo este
ano. E o caso da depreciacdo do délar no mundo e da
inflacdo de alimentos surpreendentemente baixa
(2,5% anual em novembro) - a queda de precos de
itens basicos podera desincentivar sua producéo.

Assim, o0 cenario de taxa de juros de um digito ndo é
para logo, o que implica divida publica em alta a
perder de vista, alimentando a percepc¢éo de risco
econdmico.

Para quebrar esse circulo vicioso, s6 mesmo a crenca
em um bom plano de reformas fiscais adiante, que
recupere a confian¢ca no compromisso com a disciplina
fiscal. Assim, os juros poderiam recuar mais, mesmo
com resultados fiscais ainda modestos.

Reconhecendo que anos de eleicdo presidencial ndo
sdo de ajustes de rota e reformas, um importante
divisor de 4guas sera a qualidade do debate eleitoral.
Propostas consistentes e responsaveis do ponto de
vista fiscal fariam bem ao ambiente macroeconémico
em 2026.

Porém, por ora, esse cenario parece distante, do lado
do governo e da oposigdo também.

A oposicdo tem negligenciado o debate econdmico e
agora celebra a captura de Nicolas Maduro pelos EUA,
assim como o fez na eleicdo de Trump.
Independentemente do ocorrido - aparentemente,
trata-se de um golpe negociado entre ex-apoiadores
de Maduro e o governo norte-americano -, esse nao
deveria ser um tema de disputa politico-eleitoral. O
apoio de parcela da sociedade a forgca como resposta
a resolucdo de conflitos tampouco deveria ser
alimentado.

Enquanto isso, assiste-se a continuidade de
retrocessos institucionais. Exemplo recente é a
intervencgdo indevida do STF e do TCU no caso do
Banco Master, causando estranhamento da classe
juridica. O TCU decidiu pela inspecdo no Banco
Central para analisar a liquidacdo do Master, ndo se
contentando com a nota técnica emitida pelo érgéo
regulador. O ministro Jhonatan de Jesus, ex-deputado
federal por Roraima, ndo descarta uma "providéncia
cautelar (...) voltada a preservacdo da massa
liguidanda". Para especialistas, o TCU age além de
suas prerrogativas ao atuar sobre entes privados sem
nexo direto com o erario e sem impacto social
relevante.

Em meio ao baixo crescimento e ao mau
funcionamento de alguns freios e contrapesos
democraticos, o pais demanda um bom debate
eleitoral, focado nos problemas internos, evitando o
populismo e embates ideoldgicos estéreis.
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Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Perspectivas globais: |A impulsiona,
economiaoscila

Oano de 2025 foi marcado por resiliéncia global e
retornos robustos, mesmo diante de turbuléncias
politicas nos EUA. As a¢6es americanas subiram em
torno de 18%, impulsionadas por lucros sélidos e
entusiasmo com IA, enquanto mercados internacionais
superaram os EUA em 1.500 pontos-base, a maior
diferenca desde 1993. A renda fixa global ofereceu
"yields" atrativos em meio a incerteza, e mudancgas
politicas, como tarifas mais altas, novo pacote fiscal
(OBBBA) e reducao da imigracédo, jA comecaram a
redesenhar o cenario macroecondmico. Agora, 2026
se desenha como um ano de nuances, exigindo
atencdo redobrada dos investidores.

A economia americana entra em 2026 em expansao
"K", com divergéncias entre segmentos. O impulso
fiscal e o capex em IA sustentam o crescimento, mas
consumidores de renda média e baixa seguem
pressionados, e setores sensiveis a juros permanecem
enfraquecidos. Apos desaceleracdo no fim de 2025,
espera-se um salto temporario do PIB para acima de
3% no inicio de 2026, seguido por moderac&o para 1%
a 2%, conforme o estimulo perde forca e as tarifas
pesam no consumo. Menor imigracao e a postura de
"ndo contratar nem demitir" mantém o emprego
contido, evitando saltos no desemprego, que deve
atingir pico de 4,5% antes de recuar. A inflagéo deve
subir até meados do ano com o impacto das tarifas,
atingindo pico abaixo de 4%, e depois recuar para
perto da meta do Fed, com desaceleracdo dos custos
de energia e moradia.

O cenario-base é de

"frio, quente, frio de novo", mas o leque de alternativas
permanece amplo, com riscos politicos e de mercado,
como decisGes da Suprema Corte sobre tarifas ou
mudancas nos investimentos em IA, podendo alterar a
trajetoria.

O Fed segue como peca-chave, com o comité dividido
entre inflacdo persistente e desaceleragdo do
mercado de trabalho. O mercado espera que o Fed
reduza os juros de uma a duas vezes em 2026, até
cerca de 3%, mas o ciclo de cortes deve ser gradual, a
medida que as autoridades ponderam riscos em
ambos os lados do mandato. O Fed pode surpreender,
mudando de dire¢do conforme os dados e a presséo
politica evoluem, o que pode gerar volatilidade nas
expectativas do mercado.

A renda fixa permanece como &ncora das carteiras em
2026, favorecendo geracdo de renda e
posicionamento cuidadoso na curva. Com poucos
cortes de juros, a menos que haja recessédo, as taxas
de longo prazo devem se manter em faixa estavel,
com leve inclinacdo da curva. O ponto ideal esta nos
vencimentos de dois a trés anos, equilibrando yields
atrativos e flexibilidade caso o cenério de juros mude.
O foco segue no carrego atraente, especialmente em
crédito corporativo de qualidade, sustentado por
balancos sélidos.

As acbes americanas seguem caras, mas o
crescimento dos lucros é forte, com expectativa de
avanco de 14% nos lucros do S P 500 em 2026. As
"Sete Magnificas" continuam liderando os retornos,
mas o crescimento dos lucros esta se espalhando para
outros setores. O investimento em IA é financiado por
empresas com caixa robusto, com margens de fluxo
de caixa livre préximas de 20%, mais que o dobro do
fim dos anos 1990. Apesar dos fundamentos sélidos,
as expectativas sdo elevadas e o mercado segue
vulneravel a tropecos, seja em adocgao de IA,
restricbes de oferta ou choques externos. O cenéario é
de apostas altas e pouca visibilidade sobre os
vencedores finais, mas se assemelha menos a uma
bolha e mais ao inicio turbulento de uma transicao
estrutural. Selegdo e equilibrio sdo cruciais. Embora
setores de crescimento sejam atraentes, investidores
devem também olhar para setores de valor resilientes,
como o financeiro, que se beneficiam da
desregulamentacdo e da inclinagcdo da curva.

Os mercados internacionais além dos EUA sairam de
um longo periodo de desempenho inferior. E esse
movimento ainda tem espaco para avancgar, ja que a
diferenca de crescimento de lucros em relagdo aos
EUA esta diminuindo. A expectativa é de alta de cerca
de 10% fora dos EUA em 2026. Temas estruturais
sustentam essa perspectiva. O crescimento nominal
positivo e o fim dos juros negativos transformaram
empresas europeias e japonesas. A onda de IA se
amplia, impulsionando tecnologia no Japéo, Coreia,
Taiwan e outros emergentes. Estimulos fiscais
aceleram e politicas favoraveis ao acionista se
espalham. Mercados internacionais também oferecem
rendimentos de dividendos duas vezes maiores que 0s
dos EUA e "valuations" relativos mais baratos.
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O leque de oportunidades para 2026 € amplo, mas os
riscos estao elevados. Portfélios seguem desalinhados
ap6s anos de desempenho superior dos EUA e de
setores de crescimento. Agora é hora de reequilibrar
para exposi¢cdes globalmente diversificadas, ndo
apenas em acdes ou renda fixa, mas também em
ativos alternativos. O mercado privado oferece
multiplos caminhos para acessar |IA, desde private
equity até infraestrutura. Ativos reais, como
infraestrutura, sdo pilares para diversificar e proteger
contra a inflagéo.

Marina Valentini é estrategista de

E-mail

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

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188461
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Promover concorréncia e politica publica
(Artigo)

Tiago Cavalcanti

Tiago Cavalcanti é professor titular de Economia da
Universidade de Cambridge e da FGV-SP

O desenvolvimento econdmico em economias
modernas depende, de forma fundamental, do
funcionamento eficiente dos mercados. Adam Smith,
fildsofo e economista escocés, considerado por muitos
0 pai da economia como ciéncia, argumenta em "A
Rigueza das Nac¢des" que, ao perseguirem seus
préoprios interesses em mercados competitivos,
individuos e empresas sdo conduzidos, como por uma
"mao invisivel", a promover uma alocacao eficiente dos
recursos, favorecendo o progresso econdmico e o
bem-estar social.

Quando poucos grupos dominam setores inteiros, 0s
precos deixam de refletir custos, os salarios ficam
comprimidos, surgem barreiras a entrada de novos
negdcios e produtos, e a inovacao perde forca. O
consumidor acaba pagando mais por produtos de
menor qualidade. O trabalhador passa a ter menos
opcOes de emprego e menor variedade de bens e
servicos. O pequeno empreendedor encontra
dificuldades para expandir. A economia, como um
todo, acaba produzindo menos do que poderia.

Esse diagnostico estd no centro de "Mercados e
Desenvolvimento: Melhorando Vidas por Meio da
Competicdo", novo livro do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), coeditado por meu coautor de
longa data, Cezar Santos, entre outros pesquisadores.
Também contribui para a obra, como coautor de um
capitulo sobre concorréncia bancéaria na América
Latina.

O livro reune evidéncias para o Brasil e para a
América Latina mostrando que mercados
excessivamente concentrados estdo associados a
precos mais altos, salarios mais baixos, menor
dinamismo empresarial e maior desigualdade. Com
base em novos dados e em um modelo econdmico
desenvolvido para o livro, as simulac8es indicam que,
se a economia brasileira tivesse mercados téo
competitivos quanto os das economias mais
avancadas, o produto per capita seria cerca de 9,4%
mais elevado e a fracdo da renda do pais destinada
aos trabalhadores seria 4% maior. Além disso, a
receita do governo aumentaria em aproximadamente

2,4% do PIB, sem requerer elevacdo de impostos.
Esses s&o0 ganhos expressivos, demonstrando que
desenhar e implementar reformas que aumentem a
competicao no Brasil € um problema central de politica
publica.

No pais, sinais persistentes de falta de competicéo
aparecem em diversos setores, incluindo manufatura,
bens de consumo, infraestrutura, logistica, mercados
de trabalho e servicos bancarios. O resultado € uma
economia caracterizada por elevados niveis de
concentragdo, em que empresas grandes e
estabelecidas preservam poder de mercado e
margens elevadas, enquanto firmas menores
permanecem pequenas, muitas vezes informais, ndo
por falta de talento, empreendedorismo ou eficiéncia
produtiva, mas em razdo de barreiras regulatérias e de
acesso a mercados que limitam a entrada, a expansao
e a contestabilidade. Essa estrutura de mercado afeta
nao apenas a eficiéncia econdmica, como também
desloca renda do trabalho para o capital, reduzindo a
participacdo dos salarios na renda.

No capitulo em que contribuo sobre concorréncia
bancaria, mostramos que o mercado de crédito no
Brasil € altamente concentrado quando comparado ao
de outros paises, como os Estados Unidos e o México.
Observa-se, ainda, que, embora o Brasil néo
apresente maior inseguranca juridica do que outros
paises da América Latina, como México e Coldmbia, o
spread bancario brasileiro permanece extremamente
elevado para padrdes internacionais. Ademais, a
rentabilidade bancaria é significativamente menor nos
Estados Unidos e no México do que no Brasil, o que
constitui um indicativo de maior poder de mercado dos
bancos brasileiros em relacdo a esses paises.
Mostramos também que a concentracéo bancaria esta
negativamente associada ao volume de crédito, a taxa
de investimento e a renda per capita entre os paises
da América Latina.

Ha, no entanto, um equivoco recorrente no debate
publico: associar concorréncia a, necessariamente,
menos Estado. Na pratica, ocorre o oposto. Mercados
competitivos exigem um Estado forte, que desenhe
regulacdes simples, previsiveis e tecnicamente bem
fundamentadas, aplique regras de forma uniforme a
todos os agentes e atue para minimizar a captura
regulatéria por interesses especificos.
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No sistema bancéario brasileiro, por exemplo, regras
histéricas que dificultaram a plena portabilidade da
conta-salario, a elevada incidéncia e complexidade
dos depdsitos compulsoérios e exigéncias
macroprudenciais que impf6em altos custos fixos
regulatérios afetam desproporcionalmente bancos
menores e novos entrantes. Esses elementos
reforcam a posi¢do dos grandes bancos incumbentes,
reduzem a contestabilidade do mercado de crédito e
contribuem para a persisténcia de spreads bancarios
elevados.

Uma agenda efetiva de promoc¢do da concorréncia
passa, portanto, por reformas regulatérias que
reduzam assimetrias entre incumbentes e entrantes,
simplifiguem regras prudenciais sem comprometer a
estabilidade financeira, fortalecam o papel do Banco
Central do Brasil também como autoridade promotora
da concorréncia e ampliem instrumentos que facilitem
a mobilidade dos clientes, como portabilidade,
interoperabilidade e Open Finance. Sem esse esforgo
institucional, a concentragdo tende a persistir, com
custos elevados em termos de eficiéncia, inovacao e
distribuicdo de renda.

A boa naoticia é que reformas institucionais funcionam.
O Brasil tem varios exemplos. A criacao do sistema de
pagamentos instantaneos Pix reduziu custos e ampliou
0 acesso a servicos financeiros. A portabilidade de
crédito, que ainda pode ser mais eficiente, aumentou a
competicdo entre instituicdes e contribuiu para a
reducdo de spreads para consumidores e empresas. A
portabilidade do nimero de telefone celular facilitou a
troca de operadora, pressionando prec¢os e
melhorando a qualidade dos servigos. Esses exemplos
mostram que concorréncia ndo € um ideal abstrato,
mas uma politica concreta, com efeitos reais sobre a
vida das pessoas.

Promover concorréncia ndo é punir empresas grandes
nem proteger empresas pequenas. E assegurar que o
sucesso econdmico resulte da eficiéncia, da inovacao
e da qualidade dos servigos prestados. E também
fundamental proteger o capitalismo da captura pelos
capitalistas incumbentes. Para o Brasil, essa agenda
nao é periférica, mas central para promover um
desenvolvimento mais inclusivo, produtivo e dindmico.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260107/
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Nobel aos desenvolvimentistas (Artigo)

Edwal Portilho

Edwal Portilho Presidente da Associacdo Pro-
Desenvolvimento Industrial do Estado de Goias (Adial)

Oque querem dizer Joel Mokyr, Philippe Aghion e
Peter Howitt ao mundo? Os trés foram os premiados
com o Nobel de Economia de 2025 por "terem
explicado o crescimento econdmico impulsionado pela
inovacdo". Sinaliza fortemente que o crescimento
exige esforgco pré-desenvolvimentista, ante politicas
cruéis de fiscalistas.

Crescer é ter um olhar para a empresa, de explorar
sua criatividade e inovacdo, suas especializacdes,
apostar que as acdes e projetos inovadores fazem
hoje - e fardo amanha - os melhores ambientes para
conviver, trabalhar e governar.

A era dos fiscalistas ja passou.

Impostos ndo podem ser mais relevantes do que
empresas e empregos. Reconheco que 0s impostos
sdo necessarios para manter o equilibrio social, a
infraestrutura e o institucional, além de sustentar um
setor publico pesado e cego - pois ndo enxerga sua
incapacidade de gerar riquezas e apenas consumir.

Mas o equilibrio proposto pelos impostos tem limite.

Ele vai até onde afeta o equilibrio econémico dos
negdcios e comeca a atrofiar a musculatura que move
a roda dos negécios e dos empregos. Quando passa
essa fronteira, deixa a razoabilidade para ser insano,
rompendo a linha diviséria invisivel que existe entre o
necessario e o insuportavel.

E nessa hora, quando se perde o equilibrio, que o Pais
comeca a andar de lado. No Brasil, essa maldita hora
ocorreu hid mais de uma década, desde a crise fiscal
de 2009-2010. Essa crise maligna, esse tumor fiscal,
gue era uma leve dor de um sistema que comecgava a
desandar, virou uma doenca crdnica e quase
incuravel.

O desequilibrio deu margem para os governos
brasileiros assassinarem as politicas
desenvolvimentistas e se sentarem no colo dos
fiscalistas, que se tornaram os gurus dos néscios.
De |4 para ca, o Pais travou.

Estamos retroagindo ao Brasil colonial, produzindo e

exportando commodities e importando produto pronto -
vendendo barato e comprando caro. E um triste fim de
uma economia pensada por politicos e burocratas -
que s6 dormem e acordam pensando em impostos,
sem entender que o0s paises que crescem s&o
sustentados por uma industria forte e um ambiente
inovador expansionista.

Temos 0s pré-requisitos para esse crescimento
pregado pelos trés novos laureados com o Nobel de
Economia, mas, por enquanto, teimamos em ficar na
arquibancada, pagando ingresso para ver, de novo, o
cavalo passar arreado. O que nos falta € um ambiente
de politicas publicas que condicione e permita que um
governo aperte o botdo do desenvolvimentismo.

Por enquanto, o tosco fiscalismo impera. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Carf reduz estogue e amplia julgamentos de
casos de menor valor

Beatriz Olivon

O Conselho Administrativo de Recursos Fiscais
(Carf) dard mais espaco para julgamentos de casos de
menor valor este ano, ap6s focar em autuacées
bilionarias. Isso serd possivel pela reducéo
significativa do estoque de processos a serem
julgados, que saiu da faixa de R$ 1 trilhdo e terminou o
ano de 2025 com R$ 757 bilhdes.

O numero ainda é elevado, mas inferior aos R$ 990
bilhGes do fim de 2024 e ao patamar de R$ 1 trilhdo
dos anos de 2023 e 2022 - R$ 1,164 trilhdo e R$
1,091, respectivamente. A reducao foi possibilitada,
em grande parte, pela estratégia de julgamentos
adotada, com sessdes especiais para casos de menor
valor, em conjunto com os casos de valor elevado nas
sessdes regulares. Nas extras, que devem ser
mantidas neste ano, serédo concentrados processos de
valor ainda menor.

O Ministério da Fazenda diminuiu o valor dos casos
gue podem ser julgados nessas sessfes, por meio da
Portaria n° 3.269, publicada em 31 de dezembro. O
montante caiu de dois mil salarios minimos para 120
salarios minimos (R$ 194,52

mil). Segundo Higino, essa reducado permitir4d a
concentracdo, nas sessdes de julgamento, sobre
casos de valor menor, em geral, envolvendo pessoas
fisicas ou médias empresas.

"A estratégia é continuar trabalhando

0s grandes processos e tentar reduzir o volume de
casos, olhando para os casos dos pequenos
contribuintes"”, disse Higino.

Desde o0 ano de 2011, havia uma tendéncia crescente
de aumento do contencioso, atingindo o 4pice em
2023, segundo Higino. "Depois de 2019, com
influéncia da mudanca no voto de qualidade (o
desempate se tornou favoravel ao contribuinte por um
periodo) comeca um crescimento muito grande.
Conseguimos uma queda a partir de 2024. Chegamos
em 2025 com um patamar razoavel, ndo resolvido,
mas menor", afirmou.

A prioridade em julgar processos de valor elevado
também leva a uma demora maior, em muitos casos,

de acordo com o presidente, pela complexidade das
discuss@es. Higino destaca que o Carf lida com um
fluxo de processos e, mesmo que acelere os
julgamentos, novos casos sempre chegam. Em 2025,
chegaram discussdes sobre a validade de autuacbes
gue somam cerca de R$ 300 bilhdes.

Segundo Dario da Silva Brayner Filho, presidente
substituto do Carf, com o estoque em R$ 1 trilhdo, o
conselho precisava focar nos processos de valor mais
elevado para reduzir o montante em discusséo, o que
demanda muito tempo dos conselheiros porque séo
processos de maior complexidade, em que geralmente
sdo apresentados recursos e a tramitacdo acaba
sendo mais longa. "Agora podemos trabalhar com uma
mescla de processos, julgando mais em numero",
disse.

Leandro Cabral, socio do Velloza Advogados, destaca
que, com a priorizagdo de processos de maior valor,
havia uma quantidade de casos que, mesmo tendo
chegado antes ao 6rgao, ficavam parados. O
advogado afirma que, na pauta deste més, ja observou
a inclusédo de alguns processos do escritério, que
chegaram ao tribunal administrativo antes de outros
julgados em 2025.

De acordo com o advogado Caio Quintella, ex-
conselheiro da Camara Superior do Carf e sécio de
Nader Quintella Advogados, esse movimento de julgar
casos menores esta bastante alinhado a uma
sistematica que ja vinha sendo implantada de reducao
do estoque. Primeiro, acrescentou, foram priorizados
0s casos de maior valor, para que pudessem fluir para
o Judiciario ou para a transacao e, agora, resta um
grande volume de processos de baixo valor.

"E muito l6gico, nesse segundo momento, ajustar as
praticas administrativas do tribunal para reduzir essa
massa", afirmou. Ainda segundo o advogado, a
medida é relevante porque impacta nas expectativas
de temporalidade de julgamento das empresas,
pulveriza as matérias a serem julgadas e,
eventualmente, esfria debates de grandes temas.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188461
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