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Comité poe em xeque o pacto federativo
(Artigo)

Felipe Salto

Felipe Salto ECONOMISTA-CHEFE E SOCIO DA
WARREN INVESTIMENTOS, PROFESSOR DO IDP,
FOI SECRETARIO DA FAZENDA E PLANEJAMENTO
DO ESTADO DE SAO PAULO EM 2022

AEmenda Constitucional (EC) n.° 132/2023 instituiu o
novo sistema de tributacdo do consumo.

Em diversos artigos publicados no Estadao, apontei os
riscos de se adotar um imposto de duas cabecas. Nao
pela parte que cabera a Unido, a chamada
Contribuicdo sobre Bens e Servicos (CBS), mas
relativa ao Imposto sobre Bens e Servicos (IBS), a
cargo dos Estados e municipios.

A promulgacdo da lei complementar que institui o
Comité Gestor desse tributo, na terca-feira, deu a
largada em um processo que abalara o pacto
federativo.

O comité substituira os governadores e prefeitos na
gestdo dos seus tributos. Ele tera as seguintes
atribuicdes: arrecadar, devolver créditos aos
contribuintes, dividir os recursos entre os entes
federados, dirimir conflitos interpretativos e juridicos (o
chamado contencioso), fiscalizar os contribuintes e, na
préatica, comandar todas as administrac@es tributarias
existentes. Sera o 6rgao mais poderoso da Republica,
aliads, dotado de autonomia orcamentaria e financeira.

O governo federal anunciou um novo sistema digital
para a realizacao de uma fase de testes ao longo de
2026. A ideia é que, a partir do movimento real das
transacdes econbmicas, durante um ano, encontre-se
uma espécie de padrédo para o inicio do periodo de
transicdo dos antigos para 0s novos tributos ja em
2027. No caso da CBS, trata- se da unificacdo do
PIS/Pasep e da Cofins. No caso dos Estados e
municipios, da juncédo do ICMS (estadual) com o ISS
(municipal).

Os contribuintes conviverdo com o antigo e 0 novo
sistema, a partir do ano que vem, sob um regime, ao
menos inicialmente, mais complexo e recheado de
novos elementos complicadores.

Na esfera subnacional, a promessa é que, findo o
periodo de transicdo, la no comeco de 2033, 0 ICMS e

0 ISS serdo plenamente extintos. A guerra fiscal seria
substituida pelos recursos orgcamentarios destinados
aos fundos de desenvolvimento e de compensagéao.

Antes de chegarmos ao "paraiso”, contudo, havera um
longo e incerto caminho. Vou aterme a questéo
federativa. N&o existe clareza sobre as estruturas e o
funcionamento do Comité Gestor do IBS.

Ap6s uma briga de foice, a escolha dos membros do
comité oriundos dos municipios passara pelas
entidades representativas desses entes: a
Confederacdo Nacional de Municipios (CNM) e a
Frente Nacional de Prefeitas e Prefeitos (FNP). Os
Estados, por sua vez, ja escolheram seus 27
representantes - os proprios secretarios de Fazenda.

Escolhidos os 54 membros, que tipo de decisdo esse
conselho superior podera tomar, a ndo ser convalidar
ou chancelar as determina¢des de uma turbinada
diretoria-executiva? E como ficam os interesses de
cada Estado?

Por mais complexo que seja o ICMS, a realidade do
sistema anterior a EC n.° 132 ja estava amplamente
testada. Caberia, vale dizer, uma reforma para
aprimorar o sistema, com tributagdo concentrada no
destino das operaces interestaduais, pondo fim a
nefanda guerra fiscal. Mas Inés é morta. O novo
sistema esta aprovado e regulamentado, com a ultima
etapa (a promulgacdo do PLP n.° 108) tendo sido
concluida na terca-feira.

A complexidade da gestédo do IBS requerera elevado
grau de centralizacdo. Se, por um lado, a Receita
Federal tem todas as condicbes de comandar a nova
CBS, tributo unificador de impostos muito parecidos,
os Estados ficardo nas maos de um novo érgédo
superpoderoso.

Mas um érgdo pode substituir um governador eleito?

O que ja se sabe, desde logo, é que tera mdltiplas
atribuicdes e funcdes. Precisara de pessoal qualificado
(e em grande quantidade) e tera de langcar mao dos
servidores publicos estaduais e municipais,
coordenando-os para garantir, no fim do dia, que os
interesses de cada ente federado sejam respeitados.

Para ter claro, suponha que uma empresa seja
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autuada por um auditor do IBS e questione o auto de
infragdo lavrado. Essa contenda subird ao comité.

Quem vai dirimir o conflito? Como se dara a criacao de
jurisprudéncia e, antes disso, de um padréo
interpretativo minimo a orientar a atividade de
fiscalizacdo e de arrecadacdo, respeitados os
interesses de cada ente?

Foram desenhadas solu¢des, no papel, para essas
guestdes, a exemplo de uma cadmara no ambito do
comité. Mas, no mesmo exemplo, digamos que se
formasse uma diligéncia de servidores de diferentes
Estados para tratar de determinado auto de infragéo.
Que tipo de controle se podera prover ou garantir, do
ponto de vista de um governador de Estado? O fato de
ter um assento no comité? Serdo milhdes e milhGes de
operacgdes ocorrendo e todas as esperancgas estaréo
depositadas em um sistema megalémano de
arrecadacao, partilha e devolucao de créditos.

Quem acompanha meus artigos neste espac¢o sabe do
ceticismo que tenho quanto a essa reforma.

N&o sou do time do "quanto pior, melhor", contudo, e
espero que o IBS encontre meios de funcionar. O fato
€ que sera preciso, no ano que vem, restabelecer as
bases do pacto federativo e garantir a cada ente o
controle dos seus préprios tributos. A ideia das
camaras de compensacdo, por exemplo, em vez do
famigerado comité, foi colocada por diversos técnicos,
no inicio de 2023, mas o governo fez ouvidos moucos.

Alea jacta est. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Caso Master rachao STF - CAROLINA
BRIGIDO

CAROLINA BRIGIDO

Carolina Brigido REPORTER ESPECIAL

O avanc¢o nas investigacdes sobre as fraudes do
Banco Master rachou o Supremo Tribunal Federal
(STF). No epicentro do caso, Dias Toffoli se destaca
como o relator salpicado pelo escandalo. Alexandre de
Moraes também faz uma ponta no caso. Nos
bastidores, ministros da Corte se dividem entre criticas
e aplausos a dupla.

Em carater reservado, um ministro avalia que
condutas adotadas por Toffoli comprometem a
credibilidade do tribunal.

O relator impés elevado grau de sigilo a apuracéo,
pegou carona em um voo particular com um advogado
da causa, determinou acareacao de investigados
durante o recesso e mandou entregar itens
apreendidos no STF.

A participacao indireta de Moraes também incomoda
uma ala do Supremo. A esposa do ministro, Viviane de
Moraes, mantém contrato milionario com o Master. O
presidente da Corte, Edson Fachin, esta no time dos
cautelosos.

Observa a distancia, mas de forma atenta, o
comportamento dos colegas.

De outro lado, ministros mais préximos de Toffoli e de
Moraes acreditam que as noticias sobre a dupla
possam fazer parte de um movimento maior de
pressao contra o Supremo.

Uma espécie de "operacdo abafa" para conter a
investigacao.

No domingo, o Estadao revelou que empresas ligadas
a irmaos do ministro tiveram como socio um fundo de
investimentos conectado aos negocios do Master. Trés
dias depois, Toffoli mostrou que néo esta disposto a
retroceder e autorizou 42 buscas e apreensfes em
enderecos ligados a Daniel Vorcaro e familiares.

Ao mesmo tempo, cresce no Congresso Nacional a
ideia de uma CPMI para investigar relagcdes de
ministros do STF com a trama.

No dia anterior a segunda fase da operacao da Policia
Federal, um ministro do tribunal disse a coluna que
estaria preocupado ndo com a pressédo ao STF, mas
com eventual revanche dos colegas contra o suposto
vazamento de informacdes.

Circulou entre ministros do STF a informacé&o de que
Moraes mandara investigar se a Receita Federal e 0
Coaf haviam divulgado de forma ilegal dados sigilosos
de parentes de ministros do Supremo.

Moraes ndo comunicou nada aos colegas. A
assessoria de imprensa do tribunal ndo confirmou nem
desmentiu o fato.

Outro ministro da Corte ouvido pela coluna considera
importante averiguar se houve vazamento de dados de
familiares de integrantes do STF. Até agora, 0s
ministros ndo deram declara¢gdes publicas sobre o
Master. Sabem que qualquer virgula fora do lugar
pode deixar o tribunal ainda mais vulneravel a
ataques.

No fim de 2025, a aposta em Brasilia era que o
recesso esfriaria a pressédo politica decorrente das
investigacdes do caso Master. E mais garantido
apostar que, com ou sem recesso, o escandalo vai
continuar alimentando a tensdo entre os Poderes. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Moraes instaura ingueérito sobre Fisco e Coaf

CAROLINA BRIGIDO E GUSTAVO CORTES BRASILIA

O ministro do Supremo Tribunal Federal (STF)
Alexandre de Moraes abriu de oficio um inquérito para
investigar se a Receita Federal e o Conselho de
Controle de Atividades Financeiras (Coaf) quebraram
de forma irregular o sigilo fiscal de ministros da Corte e
familiares.

A abertura do inquérito foi noticiada primeiro pelo site
Poder 360 e confirmada pelo Estaddo. A reportagem
apurou que a Receita Federal, vinculada ao Ministério
da Fazenda, e o Coaf, que esta na alcada da Policia
Federal, foram notificados ontem. Procurados
oficialmente, STF, Receita e Coaf ndo se
manifestaram.

Segundo apurou a reportagem, a Receita questiona o
inquérito, uma vez que, de acordo com interlocutores,
0 6rgdo ndo tem dados de contratos particulares e,
além disso, 0 acesso a informacdes sigilosas sem
procedimento fiscal aberto € uma pratica sujeita a
pena de demisséo.

Moraes tomou a atitude como presidente interino do
STF. Ele assumiu o plantdo da Corte na segunda-feira
passada.

O tribunal retoma suas atividades em fevereiro.

A abertura da investigacao ndo foi solicitada pela
Procuradoria- Geral da Republica (PGR), como é a
praxe no tribunal.

Integrante da PGR informou que o 6rgédo vai
acompanhar a apuracéo.

As suspeitas de que dados sigilosos foram vazados
surgiu a partir da chegada do caso Banco Master ao
STF. A colunista Malu Gastar, do jornal O Globo,
revelou detalhes do contrato da mulher de Moraes,
Viviane Barci de Moraes, para a defesa dos interesses
do Banco Master e de Daniel Vorcaro no Banco
Central, na Receita Federal e no Congresso Nacional.

De acordo com o contrato, assinado em janeiro de
2024, o escritorio de Viviane receberia R$ 3,6 milhGes
por més ao longo de trés anos. Caso tivesse sido
cumprido integralmente, o escritério Barci de Moraes
Associados receberia R$ 129 milhdes até o inicio de
2027.

No domingo passado, o Estaddo publicou que os

irméos do ministro Dias Toffoli cederam uma fatia
milionaria no resort Tayaya, em Ribeirdo Claro, no
Parana, a um fundo da Reag Investimentos,
investigada por abrigar teias de fundos ligados ao
Banco Master e suspeitos de sonegacdo bilionaria no
mercado de combustiveis.

Toffoli é o relator das investigagGes sobre o banco no
STF.

Em carater reservado, um grupo de ministros do
tribunal defende que as investigacdes esclarecam se
houve ou ndo vazamento de dados sigilosos de
ministros por parte de 6rgdos federais. Outra ala do
Supremo acredita que a abertura da nova investigacao
pode representar pressédo e represalia aos orgaos de
controle.

Como mostrou o Estaddo, o avango nas investigagdes
sobre as fraudes do Banco Master rachou STF. Nos
bastidores, ministros da Corte de dividem entre criticas
e aplausos a dupla Toffoli e Moraes.

FAKE NEWS. Em 2019, o STF instaurou um outro
inquérito para apurar ataques a ministros da corte.
Batizado de o inquérito das fake news, a investigacao
até hoje ndo foi concluida e nédo tem data para acabar.

Os ministros do STF admitiram que o encerramento do
inquérito ndo estad nos planos do relator Alexandre de
Moraes.

Ministros proximos a ele dizem que o objetivo de nao
se concluir o caso agora € ter um instrumento a mao
para apurar e combater eventuais novos ataques a
Corte, as instituicGes e a democracia. Questionado
sobre o assunto por meio da assessoria de imprensa,
0 ministro ndo se manifestou.

A partir do inquérito original de marco de 2019 foram
abertas novas frentes de apuracgéo.

Entre os casos estéo a investigacdo sobre a existéncia
de uma quadrilha digital para disseminar
desinformacdo e ataques a democracia.

Também foram investigados blogueiros, empresarios e
politicos - dentre os quais, 0 ex-presidente Jair
Bolsonaro (PL).

O inquérito das fake news dividiu o STF desde que
nasceu.
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O entdo presidente da Corte, ministro Dias Toffoli,
indicou Moraes como relator do caso.

N&o houve pedido da Procuradoria- Geral da
Republica (PGR), o que contrariava a praxe no
Judiciario. As investigacdes foram abertas sob sigilo e
seguem dessa forma. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Moraes manda apurar possivel vazamento de
dados de ministros

MARIANA MUNIZ

Ministro quer saber se Coaf e Receita vazaram dados
de membros do Supremo ou de seus parentes.

Oministro Alexandre de Moraes, do Supremo Tribunal
Federal (STF), determinou a abertura de um
procedimento para investigar se houve vazamento de
dados sigilosos de ministros da Corte e de seus
familiares, possivelmente por servidores da Receita
Federal e do Conselho de Controle de Atividades
Financeiras (Coaf ).

A existéncia da apuracéo, instaurada de oficio, foi
noticiada pelo portal Poder 360 e confirmada pelo
GLOBO. O procedimento j4 tem nimero e esta em
tramitacdo no STF. A Receita Federal ja teria sido
notificada da medida.

A apuracao tem por objetivo esclarecer se houve
acesso irregular as informacdes fiscais e bancarias
dos magistrados, identificar quem consultou esses
dados, em que datas e sob que justificativa.

A abertura da investigacdo ocorre em meio aos
desdobramentos de reportagem que menciona
contrato do Banco Master com o escritério da mulher
de Moraes, Viviane Barci. Em dezembro, a coluna de
Malu Gaspar, do GLOBO, revelou que, ao longo de
trés anos, o contrato previa o pagamento de R$ 3,6
milhdes mensais. O contrato do Master com o
escritério da familia de Alexandre de Moraes previa a
atuacdo "estratégia, consultiva e contenciosa" perante
o Judiciario, o Ministério Publico, o Legislativo e o
Executivo.

Como foi assinado em 16 de janeiro de 2024, se
tivesse sido cumprido integralmente o contrato teria
rendido ao Barci de Moraes Associados cerca de R$
130 milhdes até o inicio de 2027 -ano em que
Alexandre de Moraes assumira a presidéncia do
Supremo, no esquema de rodizio do tribunal por
antiguidade.

Em uma de suas clausulas, o contrato determinava
gue a mulher de Moraes organizaria "cinco nucleos de
atuacao" perante o Judiciario, Legislativo e em quatro
orgaos do Executivo: o Banco Central, a Procuradoria-
Geral da Fazenda Nacional (PGFN), o Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) e a

Receita Federal.

Antes, o colunista Lauro Jardim havia informado que o
contrato de prestacdo de servigco havia sido
apreendido em operacdo da Policia Federal (PF).

Também em dezembro, Malu Gaspar informou que
Moraes procurou o presidente do Banco Central,
Gabriel Galipolo, pelo menos quatro vezes para fazer
pressdo em favor do Banco Master.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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|déias de Haddad na saida do cargo -
MIRIAM LEITAO

MIRIAM LEITAO

Oministro Fernando Haddad disse que, apesar de o
caso Master ser assunto do Banco Central, acabou
afetando também a Fazenda de diversas formas.
Numa delas, o ex-presidente da CVM foi a casa dele
relatar as pressfes que estava sofrendo, e Haddad
levou o tema ao procurador-geral da Republica.
Afirmou que um terco do Fundo Garantidor de Crédito
é formado por aportes de dois bancos publicos, Caixa
e Banco do Brasil. Além disso, tem questdes
tributarias. "O risco é de um banco comprar o outro s6
para usar o prejuizo fiscal que poderia ser de dezenas
de bilhdes de reais". Por fim, com o estouro do caso
Carbono Oculto, o tema passou a envolver
diretamente seu ministério.

-A Receita Federal é o 6rgdo que combate a
sonegacdo de impostos. Quando ha indicios de
lavagem de dinheiro, a Receita informa aos 6rgaos de
controle, ndo apenas ao Banco Central. Quando
estourou o caso Reag na Operacdo Carbono Oculto,
tomamos conhecimento de uma série de intersec¢cdes
entre grupos criminosos no Brasil. Por isso, digo que
pode ser a maior fraude bancéria da histéria do Brasil.

Em entrevista que me concedeu ontem na
GloboNews, Haddad falou sobre sua saida e fez um
balanco. Do ponto de vista dos indicadores
econbmicos, a economia cresceu muito mais do que o
previsto pelo mercado financeiro, e a inflagcdo
terminou o ano passado dentro do intervalo de
flutuacdo da meta. A principal critica sempre feita a
sua gestdo é pela questédo fiscal. O ministro rebateu,
afirmando que reduziu o déficit em 70%.

- Eu pensei muito nesta entrevista, como explicar de
forma singela. O projeto de orgcamento para 2023, que
o Bolsonaro entregou, tinha um déficit de R$ 63
bilhdes. Esse dado é incontestavel, € documento
oficial. Ele aprovou uma emenda para aumentar o
Bolsa Familia para R$ 600. Driblou a lei eleitoral que
impede dar beneficio em ano de eleicdo. Mas no
orcamento de 2023, ele ndo colocou a previsao desta
despesa. E qual a diferengca? R$ 52 bilhées. Dado
inquestionavel. Outro dado foi a PEC do Calote dos
Precatérios. Que valor deveria constar? R$ 44 bilhdes.
Somando tudo e dividindo pelo PIB da 1,59% de déficit
que ele deixou. No ano passado, se eu contar todas as
despesas, o déficit é de 0,48%. Portanto, herdamos

um déficit de 1,59% e eu estou entregando 0,48%.
NG&s reduzimos 70%.

A divida publica tem aumentado e, segundo as
projecdes do Tesouro Nacional, deve continuar em
trajetoria de alta. Perguntei ao ministro sobre esse
ponto:

-A divida estd aumentando pelo juro alto, ndo esta
aumentando pelo déficit porque o déficit esta menor.
Houve um trabalho de coordenar politica monetaria e
fiscal que deu resultado trazendo a inflagdo para
dentro da meta. Vai ser a menor inflag&o quadrianual
da histéria do Brasil. Eu faco votos de que os juros
comecem a cair em janeiro, mas o Banco Central tem
autonomia. Os juros podem ser mais baixos.

Sobre os Correios, ele afirmou que o governo
concordou em conceder o empréstimo com aval do
Tesouro, desde que fosse apresentado um plano de
reestruturacao que previsse o pagamento da divida.

-Os Correios tém um compromisso de se reestruturar
e pagar o empréstimo que foi concedido.

Sobre o aporte é outro debate. O que eles estédo
reivindicando? Como h& uma concorréncia brutal no
ramo logistico, da entrega de mercadorias, os Correios
ficam espremidos entre essa concorréncia e o encargo
da universalizacdo do servico postal. Quem entrega
uma carta no interior do Amazonas sdo os Correios.

Haddad conversarad esta semana com o presidente
sobre a data da saida do ministério, e considera que o
ideal é que o substituto assuma ja neste inicio de ano.
Deixou claro que seu nome preferido € o do secretario-
executivo da pasta, Dario Durigan. Negou que queira
ser candidato. Prefere, segundo disse, ser o
coordenador do programa de governo.

Ele afirmou que este ano o governo tentara de novo
apresentar uma forma de tributar os titulos isentos,
porque da maneira que esta, tem criado distorgdes.
Nao apenas do ponto de vista arrecadatério, mas de
rolagem da divida. Confirmou também o veto ou o
bloqueio em parte das emendas aprovadas no
Orcamento, explicando que existe uma lei
complementar, aprovada pelo Congresso, que cria a
forma de correcao.
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Perguntei qual sera o grande mote da elei¢cdo de 2026.
E ele respondeu que o planeta estad passando por
mudancas dramaticas e o Brasil ndo pode deixar de
ter na presidéncia uma lideranca como o presidente
Lula que tem interlocugdo mundial.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Norma regulamenta e veda antecipacao de
I TCMD sobre trust

Marcela Villar De Sao Paulo

A Lei Complementar n° 227/2026, que regulamenta a
reforma tributéaria, pela primeira vez, prevé a
incidéncia do Imposto sobre Transmissdo Causa
Mortis e Doac¢éo (ITCMD) sobre trusts. Ela preenche
uma lacuna legislativa que havia sobre o tema e
derruba o entendimento de Estados, como S&o Paulo,
gue buscavam antecipar a incidéncia do imposto sobre
herancas e doacdes para o momento da criacdo da
estrutura.

Pela lei, agora esta expresso que o tributo s6 deve ser
cobrado quando houver a efetiva transferéncia dos
bens, seja pela morte do doador, seja pela
antecipacdo da doacao.

Na interpretacdo de especialistas, isso quer dizer que
para os trusts revogaveis - que podem ser modificados
ap0ls a constituicdo - a cobranca do ITCMD s6
ocorrera quando o beneficiario receber os bens. Ja
para trusts irrevogaveis, a incidéncia ocorre no
momento da criacao da estrutura, pois entende-se que
é ali que ha a transferéncia dos ativos.

O trust € um contrato privado, em que o instituidor
transfere a parte ou toda a propriedade de seus bens a
alguém (o trustee) que assume a obrigacado de
administralos em beneficio do instituidor ou de
pessoas por ele indicadas, geralmente herdeiros. E
comum no exterior e usado por familias com muito
patriménio para manter investimentos fora do pais.
Oferece algumas vantagens, como s6 disponibilizar o
dinheiro para os herdeiros mediante condi¢cdes
preestabelecidas - idade, decisdes empresariais,
pagamento parcial etc.

Para tributaristas, a LC traz clareza para o fato gerador
do ITCMD nos trusts, pois ndo havia antes previséo
legal sobre o0 assunto. Segundo eles, ela se alinha
com a alteracao feita pela Lei n° 14.754/2023, que
passou a tributar pelo Imposto de Renda fundos de
investimento e offshores. Enquanto a lei do ano
retrasado traz a previsdo de tributacdo dos
rendimentos dos trusts pelo IR, a lei complementar
regula a cobranca do ITCMD nas sucessdes.

"O simples fato de a lei estar caminhando para
regulamentar para fins de ITCMD ja € 6tima noticia em
termos de seguranca juridica, para ficar mais

confortdvel de usar essa ferramenta nos
planejamentos”, diz Lucas Babo, advogado sénior de
tributario e planejamento patrimonial do Cescon
Barrieu. "Apesar da incidéncia do imposto, ha pelo
menos regras claras."”

A LC 227 também regula a cobranga do imposto sobre
doacdes e herancas de forma mais ampla, cumprindo
determinacdo do Supremo Tribunal Federal (STF) de
2021. Naquele ano, os ministros decidiram que seria
necesséria lei complementar para permitir a cobranca
do tributo sobre doagdes no exterior (Tema 825). A
legislagdo sancionada nesta terga-feira autoriza a
incidéncia, exceto nos casos em que o doador, o
beneficiario e o ativo estejam no exterior.

Especialistas indicam, porém, que para a cobranca
comecar efetivamente a acontecer ainda é preciso que
os Estados editem leis especificas regulamentando a
matéria. Isso gera uma janela de oportunidade para os
planejamentos sucessdrios, dizem, pois a lei
complementar também aumenta a base de calculo do
tributo e determina a progressividade da aliquota.
Depois da publicacdo de lei estadual, é preciso
esperar pelo menos um ano e 90 dias para a
cobranca, por conta do principio da anterioridade.

Lucas Babo orienta que quem tem intencédo de fazer
sucessao patrimonial, agora € o0 momento,

justamente "para aproveitar o periodo de vacacio
legis". "Aqui em S&o Paulo, hoje ainda se conseguiria
fazer [a sucessdo] pelo valor patrimonial da holding, o
gue é bem vantajoso”, afirma.

Em relacéo a trust, se for feito o irrevogavel agora é
possivel ainda usar o valor contabil como base de
calculo. "Se deixar revogéavel, poderia ficar o valor de
mercado |4 na frente, caso tenha a mudanca na
legislacdo estadual”, diz. "Mas se a pessoa morrer
antes de S&o Paulo alterar a lei, pode-se defender que
nem vai ter o ITCMD", adiciona.

O tributarista Caio Malpighi, do Vieira Rezende
Advogados, diz que a lei complementar se alinha com
a Lei n® 14.754 ao implementar um modelo de trust
transparente e permitir a tributagdo apenas quando ha
a efetiva transferéncia patrimonial. "O fato gerador sé
vai acontecer no momento em que tiver a mudanca de
titularidade dos bens para o beneficiario, ou seja,
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guando o

trustee realmente transferir para os beneficiarios",
afirma.

A legislacdo também evidencia, segundo ele, como o
entendimento da Secretaria da Fazenda e
Planejamento do Estado de Sdo Paulo (Sefaz-SP) era
ilegal, na resposta a consulta n°® 25.343/2023. "A Sefaz
adotou uma postura superagressiva e afirmava que o
ITCMD devido pelos beneficiarios incidiria ja no
momento da transferéncia dos bens ao trustee, como
se houvesse uma doacgéo ao beneficiario”, completa o
advogado, indicando que n&o haveria, nesse
momento, disponibilidade econémica.

Malpighi também diz que esse entendimento da
Fazenda paulista vinha sendo afastada pelo Tribunal
de Justica do Estado de S&o Paulo (TJSP), justamente
pela auséncia de lei complementar. "Eles proferiram
uma opinido sem base legal e, agora, com a lei
complementar, essa resposta a consulta caiu por terra,
porque ndo pode prevalecer sobre a lei."

Segundo a tributarista Carolina Rochinha,
coordenadora de planejamento

patrimonial e sucessorio do escritério Regina Beatriz
Tavares da Silva (RBTS), as Fazendas estaduais, de
forma geral, tentavam antecipar a tributacdo para
trusts revogaveis, 0 que levava muitos casos ao
Judiciario. "Com intencao arrecadatoria, as Fazendas
tinham preocupacéo de quanto antes incidir o imposto,
melhor para o 6rgdo", afirma.

Mas para esse tipo de estrutura, ndo haveria sentido a
cobranca antecipada. "No trust revogavel, como o
préprio nome diz, € possivel mudar o beneficiario a
qualquer momento. Entdo cada vez que mudasse, é
como se tivesse fazendo uma doacéo diferente, mas
aquela pessoa nunca recebeu", diz. Com as defini¢Bes
trazidas pela lei, acrescenta, pode haver reducdo das
disputas judiciais sobre essa questédo. "A lei traz regras
mais claras do que o mero entendimento que tinha na
Receita Federal, que gerava um contencioso, as
vezes, desnecesséario."

Procurada pelo Valor, a SefazSP ndo deu retorno até
o fechamento da edicéo.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188469
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O pais comeca a fechar aportaparaa
Inadimpl éncia estrategica (Artigo)

Guilherme Varela Gomes

Durante décadas, o sistema tributario brasileiro tratou
de forma quase indistinta empresas que deixam de
pagar tributos por dificuldades econémicas reais e
aquelas que fazem da inadimpléncia fiscal uma
estratégia deliberada de negécio. O resultado dessa
confuséo foi perverso: concorréncia desleal, estimulo
ao mau pagador e um ambiente de inseguranca
juridica que penaliza quem tenta cumprir a lei.

A criacdo do Cdédigo de Defesa do Contribuinte -
aprovado pelo Congresso Nacional e convertido na Lei
Complementar n° 225/2026 com a sancéo
presidencial, em 8 de janeiro - representa uma inflexdo
relevante nesse cenario. Pela primeira vez, o
ordenamento juridico passa a enfrentar de forma
estruturada a figura do devedor contumaz, sem
transformar o contribuinte de boa-fé em alvo
automatico da maquina arrecadatéria.

Ao diferenciar o inadimplente eventual daquele que
age com dolo e reiteracéo, a lei enfrenta um problema
estrutural que sempre foi tratado de forma difusa: a
utilizacdo sistematica do ndo pagamento de tributos
como modelo de negécio. Essa distincdo ganha ainda
mais relevancia com a previsdo de inclusdo do
devedor contumaz em cadastros administrados pela
Receita Federal, com compartilhamento obrigatério de
informacdes entre os diferentes entes federativos,
ampliando a transparéncia e a efetividade da
fiscalizacao.

A caracterizagdo da contumacia exige critérios
cumulativos e elevados, como inadimpléncia
substancial - no ambito federal, débitos iguais ou
superiores a R$ 15 milh8es e superiores ao patrimdnio
conhecido -, além de reiteracdo e auséncia de
justificativa plausivel. Nao se trata, portanto, de um
rotulo automatico. O enquadramento depende de
procedimento administrativo prévio, com contraditério
e ampla defesa, o que reduz o risco de arbitrariedades
e reforca a seguranca juridica.

Uma vez reconhecida a condicdo de devedor
contumaz, as consequéncias sdo relevantes e
extrapolam o campo fiscal. Restricbes ao acesso a
beneficios fiscais, vedacdo a participacdo em
licitacdes, impedimentos a recuperacao judicial e
possibilidade de inaptiddo cadastral tornam

economicamente inviavel a inadimpléncia estratégica.
O impacto é direto no ambiente concorrencial:
empresas que se financiam as custas do nao
pagamento de tributos passam a enfrentar um custo
real por essa escolha. |

Ao mesmo tempo, a lei evita excessos ao preservar
contratos e atividades ligadas a servigcos publicos
essenciais e infraestruturas criticas, reduzindo riscos
sistémicos e efeitos colaterais sobre a coletividade. A
I6gica é clara: punir o comportamento oportunista sem
comprometer a continuidade de servigos
indispenséaveis ou gerar instabilidade econdémica.

Outro avango importante esta na mudanca de légica
da relacdo entre Fisco e contribuinte. O codigo cria
programas de conformidade tributaria que introduzem,
de forma mais clara, o conceito de incentivo ao bom
pagador. Atendimento simplificado, prioridade na
analise de processos, flexibilizacdo de garantias e
maior previsibilidade passam a ser beneficios
associados a regularidade fiscal e a boa governanga
tributaria. Trata-se de uma tentativa de substituir a
cultura do litigio permanente por uma abordagem mais
cooperativa e eficiente.

Iniciativas como os programas de conformidade e de
estimulo a regularidade reforcam a ideia de que o
cumprimento espontdneo das obriga¢cdes deve ser
reconhecido e valorizado pelo Estado. Ao criar
beneficios graduais conforme o histdérico de
conformidade, a nova legislagcdo busca induzir
comportamentos mais responsaveis, reduzindo o custo
administrativo da fiscalizacdo e o volume de disputas
judiciais.

O texto também acerta ao prever mecanismos de
superacdo da condicdo de devedor contumaz. A
regularizacao das dividas, seja por pagamento integral
ou por adimplemento substancial em negociacdes,
suspende ou extingue a caracterizacdo. O objetivo ndo
€ excluir empresas do mercado, mas desestimular
praticas oportunistas sem inviabilizar a recuperagao de
guem demonstra esfor¢o real de regularizagéo.

Nesse contexto, a criacdo de programas formais de
cooperacdo entre Fisco e contribuintes sinaliza uma
tentativa de reposicionar a administragdo tributaria
como agente de inducdo de boas praticas, e néo
apenas de repressao. Ao combinar critérios objetivos,
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incentivos a conformidade e mecanismos de correcdo
de condutas, a nova legislagcdo busca atacar o
problema da inadimpléncia estrutural sem ampliar o
contencioso nem enfraquecer garantias legais, desafio
central de qualquer reforma tributaria efetiva.

O Codigo de Defesa do Contribuinte ndo resolve as
distorcGes do sistema tributario brasileiro, mas
enfrenta uma das mais sensiveis: a auséncia de
distincdo entre crise econbmica e inadimpléncia
deliberada. Sua eficacia dependera da aplicacédo
cuidadosa e técnica das novas regras. Se bem
implementada, a lei pode contribuir para um ambiente
mais equilibrado, com menos litigio, mais
previsibilidade e concorréncia mais justa.

Mais do que um novo instrumento de fiscalizag&o, o
Cadigo sinaliza maturidade institucional ao reconhecer
gue repressdo sem critério gera distor¢cGes tdo graves
quanto a leniéncia. O desafio agora sera assegurar
aplicacdo uniforme, técnica e transparente, evitando
qgue excecdes se convertam novamente em regra.

Guilherme Varela Gomes é advogado especializado
em contencioso tributario na Biolchi Este artigo reflete
as opinides do autor, e ndo do jornal Valor Econémico.
O jornal ndo se responsabiliza e nem pode ser
responsabilizado pelas inf

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188469
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Bets, cripto e fintechs

Por André Coura e Antonio Silvério Neto

Nos ultimos anos, o Brasil assistiu a consolidacao de
um novo ecossistema financeiro, marcado pela
combinacdo de plataformas digitais, meios de
pagamento instantdneos e modelos de negdcios
globais. Fintechs escalaram rapidamente, criptoativos
passaram a integrar operacfes cotidianas e as
apostas online se popularizaram em velocidade
inédita. Esse ambiente inovador trouxe eficiéncia e
inclusdo, mas também abriu espaco para crimes
financeiros cada vez mais sofisticados.

Até pouco tempo, o pais lidava com esse cenario de
forma fragmentada. Normas dispersas, lacunas
regulatérias e baixa integracdo entre autoridades
criaram zonas cinzentas exploradas por estruturas
voltadas a lavagem de dinheiro, evaséao fiscal e
fraudes complexas. Em 2025, esse quadro comecgou a
mudar de forma mais consistente. O ano marcou a
consolidacéo de um verdadeiro tripé regulatério, capaz
de redesenhar a forma como o Estado brasileiro
enfrenta riscos financeiros associados a inovacéao.

O primeiro eixo esta no Banco Central. Em 2025,
avancaram as exigéncias para prestadores de servi¢cos
de ativos virtuais, as chamadas VASPs. A atuacédo
passou a depender de autorizagcdo, governanca clara,
politicas robustas de compliance e mecanismos
efetivos de prevencdo a lavagem de dinheiro. A
equiparacdo das stablecoins a operacdes com
natureza cambial reforgcou o entendimento de que néo
h& "atalhos tecnol6gicos" para escapar das regras do
sistema financeiro. O recado do regulador é
inequivoco. Quem intermedia valor, ainda que
digitalmente, assume deveres proporcionais ao risco
que gera.

O segundo envolve a Receita Federal e o
alinhamento internacional. A implementacdo da
DeCripto ampliou a obrigacdo de reporte de
transacdes com ativos virtuais, enquanto decisdes do
CAREF e diretrizes da OCDE reforcaram a tributacéo e
a responsabilizacdo de estruturas artificiais. O efeito
pratico € a reducédo drastica da opacidade. Ativos
digitais deixaram definitivamente de ser tratados como
invisiveis ao radar fiscal.

O terceiro eixo é o mercado de apostas. Em 2025, a
Secretaria de Prémios e Apostas do Ministério da
Fazenda estruturou um regime completo de
licenciamento para as bets, com foco em fiscalizacéo
continua, jogo responsavel, publicidade e segregacéo

de recursos. O setor deixou de operar em um limbo
regulatdrio e passou a integrar formalmente o sistema
de controle estatal, com impacto direto na prevengéo
de crimes financeiros e na protecdo do consumidor.

Ainda nos ultimos dias de 2025, o arcabouco
regulatorio das apostas foi reforcado com medidas
voltadas a protecéo do jogador e a mitigagao de riscos
sociais. O Ministério da Fazenda langou uma
plataforma de autoexclusdo que permite ao proprio
usuario bloquear voluntariamente o acesso a bets e
suspender a veiculacdo de publicidade relacionada ao
setor, iniciativa alinhada a praticas internacionais de
jogo responsavel e fruto de cooperacgéao técnica com o
Ministério da Saude. O movimento sinaliza uma
transicdo regulatoria que vai além do licenciamento,
combinando cuidado ao usuario, aumento gradual da
carga tributaria e intensificacdo do enforcement,
criando bases mais solidas para um ambiente
regulado e fiscalizado em 2026 - ainda que o desafio
do mercado ilegal permaneca relevante.

Esse novo marco regulatério passa a operar, contudo,
em um mercado ainda tensionado pela informalidade.
Levantamento da consultoria internacional Regulus
Partners indica que plataformas ilegais respondem por
algo entre 40% e 50% do mercado de apostas no pais,
0 que mantém elevados os riscos de evaséo fiscal e
lavagem de dinheiro. Em 2025, apesar da arrecadacgéo
federal proxima de R$ 8 bilhBes e de um universo
estimado de 27,5 milhBes de apostadores, o governo
intensificou a fiscalizacdo sobre sites irregulares,
instituicdes financeiras e fintechs que déo curso a
fluxos financeiros ilicitos, com fechamento de contas,
derrubada de milhares de paginas ilegais e sanc¢ées
administrativas em andamento.

A esse tripé somam-se medidas voltadas as fintechs.
Instituicdes de pagamento e plataformas financeiras
passaram a conviver com exigéncias mais rigorosas
de identificacdo de clientes, monitoramento de
transacdes e comunicacdo de operacdes suspeitas. A
l6gica adotada é a da corresponsabilidade: quem
facilita fluxos financeiros deve responder também
pelos riscos associados a esses fluxos.

O resultado desse movimento € um ambiente menos
permissivo a abusos e mais previsivel para operadores
legitimos. Para quem atua a margem da legalidade, o
espaco de manobra diminuiu sensivelmente.

As expectativas para 2026 apontam para a
consolidagéo desse modelo. Devem entrar em vigor
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normas complementares sobre governanca de
criptoativos, fiscalizagdo mais intensa sobre
stablecoins, além do fortalecimento do enforcement no
mercado de apostas e da ampliacdo do cruzamento de
dados fiscais e financeiros. O foco tende a sair da
edicdo de novas regras e migrar para a aplicacéo
efetiva das ja existentes.

Nesse contexto, o Brasil reine condi¢cGes para se
tornar referéncia global em capacidade institucional de
controle financeiro. Nao por excesso de regulacéo,
mas pela integracdo entre normas financeiras,
tributarias e administrativas, alinhadas a padroes
internacionais. A experiéncia recente mostra que
inovacdo e legalidade ndo sdo conceitos opostos. Ao
contrario, quanto mais sofisticado o mercado, maior
deve ser o compromisso com transparéncia,
governanca e responsabilidade.

O biénio 2025-2026 marca, assim, uma virada
estrutural. Um periodo em que o Estado brasileiro
passa a enxergar bets, cripto e fintechs como partes
de um mesmo ecossistema de risco e a responder a
ele de forma coordenada.

André Coura é advogado criminalista e um dos
fundadores do Coura e Silvério Neto Advogados.

Antodnio Silvério Neto é advogado criminalistas e um
dos fundadores do Coura e Silvério Neto Advogados.

Noticias Relacionadas:

VALOR ECONOMICO - SP
Bets, cripto e fintechs

Site: https://valor.globo.com/opiniao/coluna/bets-cripto-
e-fintechs.ghtml
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Governo calculaR$ 46 bi amais para gastos
livres

DANIEL WETERMAN BRASILIA

O governo Luiz Inécio Lula da Silva calcula que vai ter
R$ 46 bilhdes a mais para gastar livremente em 2026,
ano eleitoral, em comparacéo ao que projetava no ano
passado. A cifra representa um alivio no Or¢camento,
mas a folga pode ser limitada pela frustracdo de
receitas e pela presséo de despesas obrigatérias que
foram cortadas pelo Congresso Nacional.

O valor representa todas as despesas que sobram no
Orcamento apds os gastos obrigatérios, como salarios
e aposentadorias, 0s pisos de salde e educacédo, que
possuem despesas minimas pela Constituicédo, e as
emendas parlamentares, que sdo carimbadas pelos
congressistas.

E o dinheiro que ficara para custeio da maquina
publica, investimentos do Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC) e vitrines eleitorais do governo,
como o Pé-de-Meia e o Auxilio Gas.

Em abril de 2025, ao enviar o Projeto de Lei de
Diretrizes Orcamentéarias (PLDO) ao Congresso, 0
governo projetou um apagdo da maquina publica a
partir de 2027, com espaco cada vez menor para
gastar dentro do limite do arcabouco fiscal.

Para 2026, a previsdo ndo era de apagao, mas de um
cenario muito apertado, com R$ 83 bilhdes em
despesas livres. O nimero, porém, aumentou para R$
129,2 bilhdes apds a aprovacdo do Orcamento pelo
Congresso, conforme calculos do Ministério do
Planejamento e Orcamento obtidos pelo Estadao.

Os numeros de 2027 em diante nao foram atualizados.

"FOLGA". O aumento se deu por causa de uma soma
de fatores, incluindo a revisdo de indicadores
econdmicos que impactam as despesas, a aprovagao
da Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) dos
Precatdrios, que aumentou o espaco fiscal em 2026, a
reestimativa de arrecadacdo, que mudou o0s
parametros dos pisos de salde e educacdo, e a
alocacao de emendas parlamentares.

Na saude, houve reducao da Receita Corrente Liquida
(RCL), base de calculo para o piso, e aumento de
despesas obrigatdrias e emendas parlamentares na
area. Quando isso acontece, a necessidade de o

governo tirar despesas de outros lugares para cumprir
0 minimo diminui.

Na educagédo, houve aumento da Receita Liquida de
Impostos (RLI), que serve de base para o calculo, e
do piso; mas, por outro lado, houve crescimento das
despesas obrigatérias alocadas no setor - e, com isso,
a pressédo sobre as despesas livres também diminuiu e
sobrou mais dinheiro.

O alivio, no entanto, pode ser momentaneo - ou até
ficticio, segundo alguns analistas. O Congresso
Nacional cortou R$ 11,3 bilhdes em despesas
obrigatérias do Orgamento, como mostrou o Estadéo,
incluindo R$ 6,2 bilhdes da Previdéncia Social, cujos
gastos crescem cada vez mais. O Executivo pode
identificar a necessidade de compensar esses cortes
ao longo do ano, o que diminui 0 espaco para as
despesas livres.

VETO A EMENDAS. Além disso, o Congresso aprovou
aproximadamente R$ 12 bilh6es em emendas
parlamentares extraordinarias, que ndo ficam
oficialmente carimbadas pelos parlamentares, mas
que servem de barganha entre os ministérios e os
congressistas. Lula deve vetar parte dessas emendas
com base nos limites legais para os repasses e nas
decisdes do Supremo Tribunal Federal (STF).

Outro obstaculo para o governo é o calendario de
emendas aprovado pelo Congresso e sancionado por
Lula na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO). O
dispositivo obrigara o governo a pagar 65% das
emendas Pix e das emendas para fundos de saude e
assisténcia social no primeiro semestre do ano, antes
das elei¢des, que totalizam quase R$ 13 bilhGes. Um
acordo informal também inclui metade das emendas
de comissado no calendario, podendo aumentar o
pagamento para R$ 19 bilh6es em emendas até julho.

RECEITAS. No lado das receitas, também héa
incertezas. O Congresso aumentou em R$ 14 bilhdes
a estimativa de arrecadacdo com o Imposto de
Importagdo para inflar as emendas e aumentar o fundo
eleitoral.

A projecédo de receitas foi atribuida ao governo, que
ndo apresentou nenhum calculo nem medida para
tornar essa arrecadacdo real. "O Orgcamento esta
calcado em pressupostos muito otimistas"”, afirma o
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diretor executivo da Instituicdo Fiscal Independente

(IFI) do Senado, Marcus Pestana.

"O Orcamento estd cheio de interrogacdes e
incerteza." |

PREVISOES

R$ 83 bilh6es em despesas livres era a previsao para
2026

R$ 129 bilhdes é para quanto foi atualizada a previsédo
ap6s a aprovacdo do Orcamento pelo Congresso
Nacional

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Fila de pedidos e presséo politica sao
entraves para CPl do Master

Beatriz Roscoe

Apesar de ja contar com o ndmero minimo de
assinaturas exigido pelo regimento interno, a
Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPIl) que
pretende investigar o caso do Banco Master deve
entrar para a fila de CPIs que j& cumpriram os
requisitos formais de criacdo, mas seguem sem
instalacdo por deciséo da presidéncia da Camara dos
Deputados. Atualmente, ha ao menos 15 pedidos de
abertura de investigacdes represados na Casa.

Pelo regimento interno da Camara, a criacdo de uma
CPI exige requerimento assinado por, no minimo, um
terco dos deputados - 0 que corresponde a 171
parlamentares -, indicacdo de fato determinado e
prazo certo para a investigacdo. Atendidos esses
requisitos, o pedido deve ser publicado pela
presidéncia. Na pratica, contudo, a instalacéo fica
condicionada a decisfes politicas da cupula da Casa.

No primeiro ano de sua gestdo, o presidente da
Camara, Hugo Motta (Republicanos-PB), demonstrou
a aliados pouca disposicao para instalar novas
comissdes parlamentares de inquérito. A leitura na
clpula da Casa é de que CPIs tendem a elevar a
tensdo politica e comprometer a agenda legislativa. Os
desdobramentos da fraude bilionéria envolvendo o
Banco Master, no entanto, tém feito surgir pressdes
para a abertura de uma investigacdo da fraude
também no Congresso Nacional.

O deputado Rodrigo Rollemberg (PSB-DF) conseguiu
reunir as assinaturas e fez um apelo a Motta para que
a instalacdo seja feita "imediatamente" apés a volta do
recesso parlamentar. Interlocutores do presidente da
Camara, porém, afirmam que ja ha investigacdes em
curso conduzidas por 6rgdos de fiscalizacao e
controle, com apuracdes consideradas aprofundadas,
0 que reduziria a necessidade de abertura de uma CPI
sobre o tema. Segundo esse diagnéstico, a instalacao
de uma comissao poderia acabar se transformando
em um palanque meramente eleitoral.

A avaliacdo no entorno de Motta é que uma CPI teria
potencial de comprometer a produtividade da Camara
em um ano ja considerado curto, por causa do
calendario eleitoral, e diante da pressao para que o
presidente da Casa tenha marcas mais positivas em
seu segundo ano no cargo.

Entre os requerimentos de instalacdo que aguardam
despacho, esta o pedido para a criacdo da CPI dos
Planos de Saude, apresentado para apurar praticas
abusivas de operadoras, como cancelamentos
unilaterais de contratos, negativas de cobertura e
possiveis irregularidades. O pedido tramita desde
2024, ainda durante a gestdo do deputado Arthur Lira
(PP-AL), e apesar da repercussdo do tema e das
assinaturas reunidas, o requerimento permanece sem
despacho - por decisédo politica.

Outro pedido que aguarda decisdo é o da CPI das
passagens aéreas, protocolado apds o cancelamento
em massa de passagens promocionais vendidas por
plataformas digitais, em episodios que deixaram
milhares de consumidores sem reembolso ou
alternativa de viagem, como o caso da 123 Milhas. A
proposta buscava investigar praticas comerciais
irregulares no setor aéreo e falhas na fiscalizacao,
mas também segue paralisada.

Ha ainda na fila um pedido de CPI para apurar crimes
contra criancas e adolescentes nas redes sociais,
protocolado apo6s o video do influenciador Felca
viralizar e em meio ao avan¢o do debate sobre
segurancga digital, aliciamento de menores e
responsabilidade das plataformas. Esse colegiado
também ndo avancou para a fase de instalagdo. Outro
requerimento trata de assunto conexo e busca
investigar crimes digitais.

Também integra a fila uma CPI voltada a investigacao
de possiveis violacdes de preceitos legais por
concessionarias de distribuigdo de energia elétrica. O
pedido tem como foco reclamacg@es recorrentes sobre
tarifas, qualidade do servigo, interrupgdes no
fornecimento e descumprimento de normas
regulatérias, especialmente em Estados com histdrico
de instabilidade na rede.

Ha ainda pedidos para um colegiado para apurar as
fraudes do INSS, mas o tema virou alvo de uma
Comissdo Parlamentar Mista de Inquérito (CPMI).
Fazem parte da lista ainda um pedido para investigar
casos de exploragdo sexual infantil na llha de Marajo,
0 crime organizado no pais, o aumento do uso de
crack, entre outros.

Com a retomada dos trabalhos, em fevereiro, Motta
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tende a iniciar o semestre sob pressado diante da
repercussdo publica do caso Master. As fortes
relacdes mantidas pelo ex-presidente do banco, Daniel

Vorcaro, com figuras da clpula do Congresso também
pesam para a decisdo de nao instalar uma CPI para
investigar o caso. Os proprios autores do requerimento
reconhecem as dificuldades e pressfes politicas sobre
o0 tema.

Além do pedido de CPI, o deputado Carlos Jordy (PL-
RJ) reuniu as assinaturas para a instalacdo de uma
CPMI sobre o caso do Banco Master. Esse tipo de
colegiado obedece ao regimento comum do
Congresso Nacional e tem composi¢cdo mista de
deputados e senadores.

No caso da CPMI, o regimento comum prevé a
instalacdo automatica em caso de cumprimento dos
requisitos. Para ser criada, € necessario o apoio de 1/3
dos membros da Camara e 1/3 dos membros do
Senado. As regras também determinam que a criacédo
devera ser feita em sessao conjunta do Congresso.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260115/
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Lel alteratributacéo de programade
fidelidade

Beatriz Olivon

A Lei Complementar n 227, que regulamenta a
reforma tributéria, trouxe alteracdes na tributacdo de
programas de fidelidade, medicamentos e automadveis
para pessoa com deficiéncia (PCD). O texto, publicado
ontem, também reforca a mudanca nos créditos de
vale-transporte e vale-alimentacéo ou refeicdo, que
ndo dependerdo mais de convencao coletiva para
serem aproveitados.

A norma, conversao do Projeto de Lei Complementar
(PLP) o n 108, altera determinacfes da o Lei
Complementar n 214, de 2025, que instituiu o Imposto
e a Contribuicdo Social sobre Bens e Servicos (IBS e
CBS, respectivamente) e o Imposto Seletivo (1S).

Os programas de fidelidade, com a lei, foram
enquadrados expressamente no regime aplicavel aos
servicos financeiros, que terdo aliquotas diferenciadas.
A base de célculo do IBS e da CBS seréa o valor dos
pontos emitidos, deduzidos os valores pagos no
resgate dos pontos e os ressarcidos por pontos ndo
usados computados como receita. Quem adquirir
pontos nao teréa direito a créditos dos novos tributos.

Segundo André Menon, sécio do escritério Machado
Meyer Advogados, hoje esses programas sao
tributados por PIS e Cofins sé no resgate - quando o

ponto é utilizado. A lei complementar antecipa para o
momento da emissédo do ponto e tributa com CBS e
IBS (referente a ISS e ICMS, que néo incidem hoje).

"A tributacdo sera com base em um spread, a
diferenca entre o valor do ponto emitido versus o
resgatado e com aliquota variando de 10,8% a 12,5%,
em 2032", explica Menon. Foi vetada, acrescenta, a
regra que previa

gue pontos ndo onerosos de programas préprios nao
seriam considerados descontos incondicionais. "A
tributacdo é mais aderente a pratica do setor, de
tributar o spread."”

Outro ponto destacado por tributaristas diz respeito a
possibilidade de aproveitamento de créditos de CBS e
IBS sobre valores pagos por planos de assisténcia a
salude e de fornecimento de vale-transporte, vale-
refeicdo e vale-alimentacdo. Havia a previsdo de que

esses créditos so6 poderiam ser aproveitados se
fornecidos pela empresa em decorréncia de acordo ou
convencdo coletiva. Com a nova redacao, essa
exigéncia s6 foi mantida para créditos referentes a
plano de saude.

A lei indica que um regulamento ainda vai listar os
requisitos para a dispensa de acordo ou convencéo
coletiva. "Foi uma alteracdo relevante ndo ter que
estar em acordo coletivo ou convencdo para essas
despesas, mas ainda é necessario observar os
requisitos do regulamento”, diz Menon.

Para o advogado Mauricio Barros, sécio do Cescon
Barrieu, perdeu-se a oportunidade de tirar também a
exigéncia para o plano de saude. "Hoje existe um
discrepancia muito grande no custo de plano de saude
individual e empresarial, € quase obrigatério para a
empresa por questdes de mercado oferecer”, afirma.
Ainda segundo Barros, a Lei Complementar n 227, nos
pontos que altera a LC 214, seria para aprimorar, por
isso havia a expectativa de cair essa exigéncia da
convencao coletiva.

Também foi alterada a previsdo de que somente 0s
medicamentos constantes em um dos anexos da lei
poderiam ser fornecidos com aliquotas zero de IBS e
CBS. O soécio-diretor da area de consultoria de
tributos indiretos da Athros SFAI Auditoria e
Consultoria, Douglas Rogério Campanini, destaca a
mudanca.

Agora, diz o especialista, o beneficio vale para
medicamentos registrados na Agéncia Nacional de
Vigilancia Sanitaria (Anvisa), desde que destinados a
doencgas raras, doencas negligenciadas, oncologia,
diabetes, HIV/aids e outras infec¢cbes sexualmente
transmissiveis, doengas cardiovasculares e o
Programa Farmacia Popular do Brasil ou equivalente.
A cada 120 dias sera editada uma lista dos
medicamentos.

Antes havia uma lista taxativa de medicamentos com a
reducdo de IBS e CBS e, agora, ela passa a ser
dinamica. "Agora temos uma lista que sera publicada e
podera ser alterada conforme houver interesse ou for
necessario em relacdo a novos medicamentos”, afirma
0 advogado Rafael Penteado, do Cescon Barrieu. A
lista devera trazer os medicamentos dentro dos grupos
indicados.
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Campanini ainda destaca que, pela LC 214, os valores
dos veiculos destinados a PCD ndo poderiam ser
superiores a R$ 200 mil sendo o beneficio limitado a
R$ 70 mil e as redugBes deveriam ocorrer em
intervalos ndo inferiores a quatro anos. Com a nova
redacgdo, o limite do beneficio foi ampliado para R$
100 mil e o prazo reduzido para trés anos.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188469
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Divida sobe pelos juros, e nao por déficit, diz
Haddad

O ministro da Fazenda, Fernando Haddad, disse, em
entrevista a GloboNews na noite desta quarta-feira
(14), que acredita que se iniciard em breve o ciclo de
cortes de juros pelo Banco Central, com
responsabilidade, para ndo afetar a inflacdo, e que
isso vai permitir uma melhora da questéo fiscal.

"A divida publica estd aumentando por causa dos juros
altos, ndo por causa do déficit", afirmou, acrescentado
que, em dois anos, o déficit primario caiu em 70%,
considerando o déficit de 1,58% do PIB deixado pelo
governo Bolsonaro. O ministro ainda garantiu que 0s
gastos publicos como proporgcao do PIB néao
aumentaram neste governo. o

Haddad defendeu a reforma tributaria aprovada pelo
Congresso, considerando-a uma "revolugdo" que sera
implementada no pais. "Teremos uma mudanca
grande no enfoque da Receita Federal, que ndo é o
da arrecadacdo mas de justica social", afirmou.

Haddad acredita que o processo de liquidacdo do
Banco Master pelo Banco Central foi muito robusto,
mas que a Fazenda entrou no assunto pelas conexdes
do caso com 6rgdos do ministério. Na ultima terca-
feira, Haddad disse em entrevista que o caso Master
pode ser a maior fraude bancéria da histéria do pais.

Creio poder ser util na elaboragdo do programa de
governo [na campanha de Lula]"

- Fernando Haddad

Haddad relacionou que, além da participacdo de
bancos publicos (Caixa e Banco do Brasil) no Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) - que deve ressarcir parte
de investidores da instituicdo -, também sdo afetados
pela crise do Master a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), a arrecadacgao federal futura
também poderia ser afetada pelo prejuizo fiscal do
banco, "se ndo se tomar providéncias".

"Portanto, [a crise do banco Master] tem repercussfes
na Fazenda e nosso papel como autoridade publica é
investigar”, afirmou o ministro. Segundo Haddad, a
CVM sofreu pressdes relacionadas ao caso e que elas
foram relatadas a Procuradoria-Geral da Republica
(PGR).

Questionado sobre quando as pessoas comecgardo a

receber os recursos garantidos pelo FGC, Haddad
disse que cabe ao Banco Central responder a
pergunta, mas acredita que vai transcorrer dentro das
regras estabelecidas.

Sobre sua saida do ministério, Haddad garantiu que
ndo estd em seus planos se candidatar a algum cargo,
seja de governador de S&o Paulo, seja de senador,
mas que pretende colaborar na campanha de
reeleicdo do presidente Luiz Inacio Lula da Silva. "Nem
pretendo estar na coordenacgdo, mas creio poder ser
atil na elaboragédo do programa de governo."

Haddad nao indicou quem sera seu substituto, dizendo
gue toda sua equipe é valiosa e que sempre 0s exalta.
"A propaganda eu faco, agora se vai pegar € outra
coisa", despistou.

Site:
https://valor.globo.com/brasil/noticia/2026/01/15/divida-
sobe-pelos-juros-e-nao-por-deficit-diz-haddad.ghtml
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Comsefaz, 7 anos. areconstrucao da
coordenacao federativa no Brasl|

Os estados brasileiros enfrentam, ha décadas, o
desafio permanente de financiar politicas publicas em
um contexto de profundas desigualdades fiscais e
institucionais. Esse quadro resulta de um processo
histérico de reorganiza¢éo do federalismo brasileiro,
marcado pela centralizagdo de receitas e de
instrumentos de coordenacdo na esfera federal, ao
mesmo tempo em que se ampliaram as
responsabilidades dos entes subnacionais na
prestacdo de servicos publicos essenciais.

Desde 1964, os estados perderam cerca de um tergo
de sua participacdo relativa na reparticdo das receitas
publicas. A dindmica arrecadatéria passou a privilegiar
tributos de titularidade exclusiva da Unido, em
detrimento do Imposto de Renda - base do Fundo de
Participacdo dos Estados (FPE) -, enfraquecendo um
dos principais instrumentos de progressividade e de
justica fiscal do sistema tributario.

Esse processo também envolveu outras frentes, como
o Adicional do Imposto de Renda, competéncia
inaugurada pela Constituicdo de 1988 e extinta em
1993, e a progressiva fragilizacdo da base do ICMS.

O ICMS foi severamente afetado por desoneracdes
unilaterais e ndo devidamente compensadas, como a
desoneracdo das exportacdes promovida pela Lei
Kandir e, mais recentemente, pelas Leis
Complementares n°® 192 e n° 194, de 2022, que
alteraram de forma profunda a tributacdo dos
combustiveis, tensionando a competéncia tributaria
dos estados e reduzindo sua capacidade

de financiamento de politicas publicas.

O resultado foi a corroséo gradual do federalismo
fiscal brasileiro, com efeitos diretos sobre a
capacidade de investimento dos estados, impactando
a extensao dos servigos publicos e o equilibrio politico
institucional da Federacéo, limitando os ganhos de
autonomia consagrados pela Constituicdo de 1988.

A deterioracdo do financiamento estadual reflete
diretamente na oferta desigual de servigos publicos
essenciais. Como estados e municipios concentram a
execucdo das politicas de saude, educacao e
seguranca publica, a restricdo de recursos
compromete a garantia de padrées minimos de
atendimento e amplia desigualdades no acesso a

direitos fundamentais.

A newsletter sobre o mundo juridico exclusiva para
assinantes da Folha

Carregando...

Nesse contexto, o equilibrio federativo torna-se
condigdo indispensavel para evitar a consolidagéo de
cidadanias desiguais, assegurar a efetividade das
politicas publicas e cumprir os objetivos constitucionais
de reducdo das assimetrias regionais e de
fortalecimento da coesdo nacional.

E nesse contexto que, em 2019, nasce o Comité
Nacional de Secretarios de Fazenda, Financas,
Receita ou Tributacdo dos Estados e do Distrito
Federal (Comsefaz) como resposta a um vazio
histérico de representacao institucional dos estados e
de defesa coordenada de seus interesses fiscais.

A missao da entidade é estrutural: instituir uma
instancia nacional permanente de articulacdo técnica
dos estados e defender, de forma consensuada entre
as 27 unidades da federacdo, o fortalecimento da
arrecadacgdo necessaria ao financiamento de politicas
publicas e contribuir para a recomposicao do equilibrio
do pacto federativo.

Ao longo dos primeiros sete anos do Comsefaz, os
estados brasileiros demonstraram capacidade
crescente de atuacdo coordenada em defesa do pacto
federativo, enfrentando desafios nas diversas arenas
politicas e técnicas.

Nesse periodo, o Comsefaz consolidou-se como
espaco institucional de articulagcdo dos estados,
permitindo a construcdo de posi¢cbes comuns, a
difusdo de boas praticas e a interlocugdo com os
demais poderes da republica.

O periodo da pandemia da covid-19, sem duvida, foi
um marco pela urgéncia em razdo da calamidade
publica mundial em meio a um cenario de crise fiscal
profunda. Os estados atuaram de forma célere e
cooperativa para assegurar a continuidade dos
servigos publicos essenciais.

Receba no seu email o que de mais importante
acontece na economia; aberta para ndo assinantes.
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Por meio do Comsefaz, foram articuladas iniciativas
pioneiras, como a defesa do auxilio emergencial a
populacdo e do apoio federativo aos entes
subnacionais, garantindo recursos para a manutencao
das politicas publicas e a ampliagédo da capacidade de
atendimento na saude.

No periodo subsequente a pandemia, os estados
enfrentaram novo e significativo impacto fiscal com a
edi¢do das Leis Complementares n® 192 e n° 194, de
2022, que resultaram em perdas arrecadatérias
expressivas e recorrentes, estimadas em
aproximadamente R$ 110 bilhées por ano, com efeitos
permanentes sobre as financas estaduais, além de
desrespeito a autonomia dos entes.

Nesses e em tantos outros momentos, a atuagao
conjunta dos estados, organizada no dmbito do
Comsefaz, foi decisiva para estruturar respostas
técnicas consistentes, promover a convergéncia
federativa e qualificar o debate publico. Esse didlogo
institucional contribuiu para o amadurecimento das
solucdes, para o equilibrio fiscal e para a reafirmacao
do papel dos estados como agentes centrais da
cooperacdo federativa, da previsibilidade fiscal e da
estabilidade do federalismo brasileiro.

A atuacdo coordenada dos estados nos Ultimos anos
criou as bases institucionais necessarias para
enfrentar uma das agendas mais complexas da
Federacédo ja implementadas: a reforma tributaria
sobre o consumo. Esse processo € resultado direto do
acumulo técnico, do diadlogo federativo e da
maturidade institucional construidos ao longo desse
periodo.

Desde as primeiras discussfes da proposta de
emenda constitucional até a elaboracéo dos projetos
de regulamentacdo, o Comsefaz exerceu papel central
de apoio técnico e de articulagdo politica junto aos
municipios, ao Poder Executivo federal e ao
Congresso Nacional , contribuindo para a construgéo
de

consensos e para a preservacao do equilibrio
federativo no novo modelo tributario.

O protagonismo do Comsefaz, contudo, ndo se esgota
com a aprovacdo das Leis Complementares. Ao
contrario, inaugura-se uma etapa ainda mais
estratégica: a organizacdo coordenada dos estados
para a atuacdo no Comité Gestor do Imposto sobre
Bens e Servicos (CGIBS), a interlocucdo permanente

com a Unido e, sobretudo, com os municipios, que
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compartilham o IBS. Trata- se de um momento em que
a capacidade de coordenacédo federativa deixa de ser
apenas um valor institucional e passa a se afirmar
como requisito operacional do novo sistema tributario.

A trajetéria recente do Comsefaz demonstra, de forma
inequivoca, que o federalismo cooperativo € néo
apenas possivel, mas necessario ao desenvolvimento
do pais. A experiéncia acumulada evidencia que a
coordenacao entre os entes fortalece a implementacéo
das politicas publicas, reduz desigualdades e recoloca
o federalismo no centro do debate nacional como
elemento estruturante do desenvolvimento econdémico
e social do pais.

Noticias Relacionadas:

PORTAL UOL
Comsefaz, 7 anos: a reconstrucdo da coordenacgéo federativa no
Brasil

Site: https://www1.folha.uol.com.br/blogs/que-imposto-e-
esse/2025/10/comsefaz-7-anos-a-reconstrucao-da-
coordenacao-federativa-no-brasil.shtml
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Meta deve recorrer de medida do Cade

Beatriz Olivon e Guilherme Pimenta De Brasilia

A Meta pretende recorrer da medida preventiva
aplicada pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (Cade) para suspender a aplicacdo de
novos termos do WhatsApp sobre inteligéncia artificial.
A previsdo era que 0s termos entrariam em vigor nesta
quinta-feira (15).

A area técnica do Cade concedeu a preventiva na
segunda-feira (12), suspendendo a aplicacdo dos
novos termos até que o 6rgdo avalie indicios de
infracdo a ordem econdmica. A medida foi concedida
dentro de um inquérito administrativo aberto também
no dia 12 pela area técnica contra empresas do grupo
Meta. O objetivo era apurar suspeitas de abuso de
posicdo dominante.

A abertura do inquérito se deu em sequéncia a um
procedimento preparatdrio de inquérito administrativo
gue havia sido aberto em novembro. As investigacfes
avaliam possiveis condutas anticoncorrenciais de
natureza excludentes que decorreriam da aplicacdo
dos novos termos do WhatApp impostos pela Meta.
As apuracdes buscam avaliar se a empresa estaria
regulando o oferecimento por provedores de
ferramentas de IA de suas tecnologias para os
usuarios do WhatsApp. Exemplos nesse caso sao
servicos de chatbot.

Na investigacdo, a area técnica analisa se as
alteracfes tém o potencial de fechar mercados, excluir
concorrentes e favorecer indevidamente a ferramenta
de IA daMeta (MetaAl), que poderia se tornar a Unica
opcéo disponivel aos usuarios da plataforma. Na lItalia,
j& houve uma suspensao preventiva dos mesmos
termos.

Com o inquérito, as empresas investigadas seréo
notificadas a se manifestarem. A Superintendéncia-
Geral vai coletar informac¢des junto ao mercado para
avaliar indicios de infracdo a ordem econ6mica. No fim
das investigacBes o Cade pode decidir pela abertura
de um processo administrativo ou pelo arquivamento
do caso.

A Meta afirmou em nota ao Valor que pretende
recorrer. A empresa destacou ainda que as alegacdes
do Cade sao "fundamentalmente equivocadas". Ainda
segundo a empresa, 0 surgimento de chatbots de IA
na plataforma do WhatsApp Business sobrecarrega
seus sistemas, que ndo foram projetados para esse
tipo de suporte.

"Essa légica parte do pressuposto de que o WhatsApp
seria, de alguma forma, uma loja de aplicativos. O
canal adequado para a entrada dessas empresas de
IA no mercado sdo as proprias lojas de aplicativos,
seus websites e parcerias na inddstria, e ndo a
plataforma do WhatsApp Business" , afirma a empresa
em nota.

O inquérito segue pedido apresentado pelas empresas
Factoria Elcano, que tem a IA Luzia, e Brainlogic,
detentora da Zapia. No pedido feito ao Cade as
empresas alegam que o WhatsAppé importante para
as suas IAs e que os efeitos da conduta
anticompetitiva ultrapassam os "mercados"
diretamente envolvidos, sendo capazes de "afetar
muito negativamente a economia” geral.

A alteracdo nas regras doWhatsAppfoi anunciada em
outubro de 2025, junto com novos termos da rede
social. A medida ja vale para novos desenvolvedores
de IA e estava previsto que a partir de 15 de janeiro
valeria para os antigos, que oferecem seus servicos ao
mercado de forma integrada a plataforma.

Segundo o pedido apresentado pelas duas empresas,
ndo haveria apenas fechamento de mercado por um
agente dominante, mas também autopreferéncia ao
servico de seu préprio grupo econémico. O
fechamento, segundo indicado no pedido apresentado
ao 6rgdo antitruste, "elimina a possibilidade de escolha
dos consumidores a diferentes servicos e solu¢des de
A",

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188469
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A divida continuaraasubir (Editorial)

A divida bruta na proporcdo do Produto Interno Bruto
(PIB) continuara a subir nos préximos anos, segundo a
mais recente edicédo do Relatério de Projecdes Fiscais,
do Tesouro Nacional. Isso deve ocorrer em razdo da
retirada dos precatérios das regras fiscais, pois o
espacgo gue essas despesas ocupariam no Or¢gamento
acabara por ser preenchido por outras despesas nao
obrigatérias, como investimentos, emendas
parlamentares e o custeio da maquina publica.

Proposta pelo governo e aprovada pelo Congresso no
ano passado, a Emenda Constitucional 136/2025
concedeu tratamento especial aos precatorios e
estabeleceu uma regra para que eles voltassem a ser
incorporados aos poucos na apuracdo da meta entre
2027 e 2036. Sem ela, os precatérios seriam
integralmente contabilizados no Orgamento ja a partir
do ano que vem e haveria um apagdo da maquina,
com risco para politicas publicas enquadradas como
despesas discricionarias, como o programa Farmacia
Popular e o financiamento de bolsas de estudo.

Por isso, eles serdo incorporados em 10% ao ano, de
maneira cumulativa. O total de precatérios que ficardo
fora da meta sera de R$ 96,1 bilhdes em 2027 e R$
98,7 bilhdes em 2028 - bem mais que os R$ 57,8
bilhdes ndo contabilizados neste ano - e s6 comecardo
a cair a partir de 2029, segundo o relatério do Tesouro.

A emenda constitucional impediu o colapso do
Orcamento e garantiu alguma sobrevida ao arcabouco
fiscal. Sem ela, o governo seria obrigado a alterar,
mais uma vez, as metas de resultado primario, mas o
custo dessa manobra sera alto, como reconheceu o
Tesouro no relatorio.

Em julho, quando a edi¢c&o anterior do documento
havia sido divulgada, a estimativa era que a Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG) em relagéo ao PIB
atingisse 82,3% neste ano. Agora, a projecdo subiu
para 83,6%. Para 2027, a previsdo subiu de 83,9%
para 86,1%. A divida bruta, por sinal, continuara a
subir até 2032, quando deve atingir o pico de 88,6%
do PIB.

As projecBes ainda podem ser consideradas otimistas,
pois assumem que 0 governo conseguira ampliar
ainda mais a arrecadacéo no periodo, algo que muitos
especialistas avaliam ser improvavel. O Tesouro ainda
conta com a redugdo da taxa basica de juros pelo
Banco Central (BC) até 2031, com posterior
estabilizacdo em 6,4% ao ano, e com um crescimento
da economia da ordem de 2,7% ao ano nos proximos

dez anos.

Com o duvidoso reforco de receitas esperado pelo
Tesouro, o resultado primario seria negativo em 0,2%
do PIB neste ano e no proximo e retomaria o terreno
positivo em 2028, quando chegaria a 0,3% do PIB.

Sem novas medidas, no entanto, a divida bruta
chegaria a 95,4% do PIB em 2035, um nivel
considerado excessivamente elevado para paises
emergentes.

O que fica mais claro, a cada dia, é que o Pais, muito
em breve, terd de encarar reformas estruturais para
reduzir o gasto publico. Retirar mais despesas das
regras fiscais sera o0 mesmo que tapar o Sol com a
peneira, pois exigira juros elevados, afastara
investimentos, conterd o crescimento econdmico e
realimentara a divida publica. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Emendas; veto de R$ 393 milhoes

» FERNANDA STRICKLAND » VICTOR CORREIAO

O presidente Luiz Inacio Lula da Silva sancionou, na
noite de ontem, a Lei Or¢camentéaria Anual (LOA) de
2026, com um Orcamento da Unido de R$ 6,54
trilhdes para o ano. Como foi sinalizado por
integrantes do Executivo, Lula vetou R$ 393 milhdes
em emendas parlamentares, argumentando que 0s
valores incluidos pelo Congresso Nacional ferem
acordo realizado pelos Trés Poderes com a Lei
Complementar 210/2024, que limita o crescimento das
emendas. Contudo, o montante é irrisério se
comparado com o volume recorde de emendas
previstas na peca orcamentaria, de R$ 61 bilhdes.

De acordo com a Casa Civil, o Palacio do Planalto
ainda vai remanejar R$ 7,7 bilhdes dessas emendas
para programas sociais, e bloquear outros R$ 3,3
bilh6es. Com esses R$ 11 bilhdes de alteracdes, essa
rubrica passara para cerca de R$ 50 bilhdes, valor
valor préximo ao pagos em emendas pelo governo
federal no ano passado.

Os valores foram alocados pelo Executivo no primeiro
desenho da LOA, mas foram alterados por
parlamentares para inflar as emendas, que ndo param
de crescer e atrapalham a execucdo orcamentaria do
Executivo desde a gestédo anterior.

A decisdo do veto ocorre em meio ao embate entre
governo e Congresso pelo controle do Orgcamento em
ano eleitoral, quando os parlamentares estao de olho
nas emendas para turbinar campanhas em suas bases
eleitorais.

O governo néo alterou outros pontos do projeto, que,
além de destinar R$ 61 bilhdes para as emendas
parlamentares, estabelece meta fiscal de superavit
priméario (economia para o pagamento dos juros da
divida puablica) de R$ 34,3 bilhdes nas contas publicas,
0 equivalente a 0,25% do Produto Interno Bruto (PIB).
O texto ainda fixa um piso minimo de R$ 83 bilhdes
para investimentos publicos.

O Executivo destacou, em comunicado oficial, o
montante destinado a Educacédo, de R$ 233,7 bilhdes
(aumento de R$ 27,6 bilhdes), e a Saude, com R$
271,3 bilhGes (R$ 17,2 bilh6es a mais). J& o salario
minimo subiu de R$ 1.518 para 1.621, aumento de
6,79%, acima da inflacao.

Rearranjo A votacao do texto ocorreu de forma
simbdlica no Legislativo no fim de dezembro passado,

e incorporou, ao longo da tramitacdo, ajustes em
diversas areas. Entre eles, estavam cortes em
despesas previdenciarias e em programas sociais,
como o Pé-de-Meia e o Auxilio Gas, medida que gerou
debates entre parlamentares e integrantes do governo.
Esse foi o principal ponto que desagradou Lula. O
rearranjo dos recursos visa evitar prejuizos para os
programas sociais.

Na semana passada, o ministro- chefe da Casa Civil,
Rui Costa, disse que o governo pretendia reduzir em
R$ 11 bilh6es o volume de emendas aprovado pelo
Congresso.

Segundo ele, a equipe econbmica ainda avaliava se o
ajuste seria feito por meio de veto presidencial,
bloqueio de recursos ou remanejamento de verbas.
Costa destacou que ha limites para o crescimento das
emendas, definidos a partir de decisdes do Supremo
Tribunal Federal (STF).

O Orgamento segue alinhado as regras do novo
arcabouco fiscal, aprovado em 2023. Pelo modelo, ha
uma margem de tolerdncia de 0,25 ponto percentual
do PIB em relagdo a meta central, o que significa que
o resultado podera ser formalmente cumprido pelo
piso da meta, que permite resultado primario de deficit
zero.

Distribuicdo Do total de R$ 61 bilhdes reservados para
emendas parlamentares no Projeto de Lei
Orcamentaria Anual (Ploa), cerca de R$ 49,9 bilhGes
ficam sob controle direto de deputados e senadores.
Esse montante engloba emendas individuais, de
bancada estadual e de comisséo.

A maior fatia corresponde as emendas impositivas,
gue tém execucao obrigatdria pelo governo federal e
somam aproximadamente R$ 37,8 bilh6es. Desse
valor, R$ 26,6 bilhdes sdo destinados as emendas
individuais de parlamentares, enquanto R$ 11,2
bilhGes cabem as emendas de bancada.

Além disso, o texto reservava R$ 12,1 bilhdes para
emendas de comissdo, que ndo sdo de execucdo
obrigatoria e dependem de liberacao do Palacio do
Planalto. O projeto também prevé R$ 11,1 bilhdes em
parcelas adicionais, voltadas a despesas
discricionarias e a projetos selecionados no ambito do
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC).

Ainda assim, a avaliagcdo interna é de que o0s
parlamentares continuardo com espaco significativo
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para direcionar recursos a suas bases eleitorais.
Integrantes do governo argumentam que, mesmo
insatisfeitos, deputados e senadores terdo condi¢cdes
de executar as emendas entre fevereiro e junho,
periodo considerado crucial em ano eleitoral e que
corresponde ao prazo maximo para o pagamento
desse tipo de despesa. Na visdo do Planalto, esse
fator tende a reduzir a resisténcia pratica as restricdes
impostas.

Alguns auxiliares presidenciais tentam reforgar a
importancia da responsabilidade fiscal, mas, devido ao
forte aumento de gastos do governo, o desequilibrio
das contas publicas segue preocupante e a meta fiscal
s6 vem sendo cumprida devido aos abatimentos de
despesas, como precatérios da regra.

A estratégia do governo, neste ano, busca reforcar a
imagem de Lula como um presidente atento ao
equilibrio fiscal, evitando a pecha de "gastador" em um
ano decisivo do ponto de vista politico.

Esse timido movimento de corte de gastos no
Orgcamento, embora timido, ocorre em um momento
sensivel da articulagdo politica.

Lula tenta recompor a relagdo com as cupulas da
Camara dos Deputados e do Senado Federal, em um
processo de reaproximacdo com o0s presidentes das
Casas, Hugo Motta (Republicanos-PB) e Davi
Alcolumbre (Uni&o-AP), iniciado em dezembro e com
foco no calendario eleitoral de 2026.

Limites Quando antecipou o corte de emendas, na
semana passada, Costa afirmou que o governo
estudava diferentes caminhos para barrar os recursos
excedentes, seja por meio de veto, blogueio ou
remanejamento.

Segundo o ministro, parte do valor aprovado pelo
Legislativo ultrapassa os limites legais. "N&o sera
executado além do combinado, o que é legalmente
possivel. Algo em torno de R$ 11 bilhdes esta acima
do previsto legalmente e do pactuado”, disse Costa a
jornalistas na ocasiao.

O ministro lembrou ainda que Executivo e Legislativo
firmaram, em 2024, um acordo para submeter o
crescimento das emendas as regras do arcabouco
fiscal. Pelo entendimento, os valores s6 poderiam ser
corrigidos pela inflagdo e ter um aumento real maximo
de 2,5%. "Ha uma regra definida, inclusive por
julgamento pleno do STF, que estabelece o volume de
emendas e a forma como elas podem crescer. Tudo
aquilo que esté fora do pactuado néo sera executado",
disse.

Site:
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29


https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobraziliense/2026/01/15/all.pdf
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobraziliense/2026/01/15/all.pdf

O GLOBO / RJ - ECONOMIA - pag.: 15. Qui, 15 de Janeiro de 2026
ECONOMIA

|bovespa sobe 1,96% e bate recorde; dolar
avancaaR$ 5,40

PAULO RENATO NEPOMUCENO

Olbovespa, principal indice da Bolsa brasileira, subiu
ontem 1,96% e atingiu 165.146 pontos, nhova maxima
histérica. As cotacdes do petréleo e de metais subiram
ontem por causa das tensdes envolvendo a situacéo
no Ird, o que provocou forte valorizacdo das acdes da
Petrobras e da Vale. Além disso, alguns analistas
avaliam que a divulgacéo da pesquisa eleitoral Genial/
Quaest mostrando reducdo da diferenca entre o
presidente Lula e candidatos da oposicdo num
eventual segundo turno contribuiu com a alta do
Ibovespa.

O movimento, no entanto, foi diferente em relacdo ao
real, ja que o délar subiu 0,49%, cotado a R$ 5,40, em
um dia de estabilidade da moeda americana em
relacdo as principais divisas. O dia no mercado de
cambio foi marcado por volatilidade. Durante a manha,
o délar chegou a R$ 5,42, por conta da noticia de
suspensédo de emissdo de vistos dos EUA para
brasileiros, vista inicialmente como algum tipo de
retaliacdo ao Brasil, mas que se limitou apenas a
imigrantes e atingiu outros 74 paises.

DADOS DOS EUA

Para Filipe Garcia, chefe da mesa de cambio do C6
Bank, o délar ainda opera em certo equilibrio, entre os
R$ 5,35 e R$ 5,40. Para o analista, noticias eleitorais
devem impactar mais a cotacdo com a aproximacéao
do pleito:

-Cada vez que a gente vai se aproximando das datas
importantes, como a de desincompatibilizacdo, até o
fim de marco, vai fazer mais peso. E um cenério
incerto, com pré-candidaturas, ainda nada oficial.

Nos EUA, a inflacdo ao produtor subiu 0,2% em
novembro, ap6s avanco de 0,1% em outubro, e 3% em
12 meses. As vendas no varejo, divulgadas com
atraso, cresceram 0,6%, mais do que o previsto. Os
dados reforcaram apostas de que o Federal Reserve
(Fed, o banco central americano) mantera os juros
inalterados na reunido deste més, o que tambhém
afetou o mercado de cambio.

No cenario interno, Fernando Siqueira, da Eleven
Financial, avalia que, quanto maiores as chances de
um candidato de oposicdo, menores sao as

possibilidades de manutencdo de uma politica fiscal
frouxa, que eleve ainda mais a trajetéria "explosiva" da
divida publica.

- O Ultimo mandato do Lula ndo esta sendo positivo do
lado fiscal. Quando ha chances de alternancia, os
investidores tendem a receber positivamente -diz.

ACOES DE BANCOS SOBEM

Em dia de nova operacdo da Policia Federal
envolvendo o Banco Master, o otimismo na B3
também fez subir em bloco as ac¢des de bancos: os
papéis preferenciais do Bradesco subiram 1,81%, e os
do

Itad, 1,1%. As do BTG Pactual avancaram 2,08%.

A possibilidade de intervencdo americana no Ir& levou
o barril do petrdleo tipo Brent a subir ontem 1,6%, a
US$ 66,52, enquanto o WTI avancou 1,42%, a US$
62,02. Metais como cobre também subiram, além do
minério de ferro, que se valorizou impulsionado por
dados das importacbes chinesas mostrando um
aumento recorde, o que sugere uma demanda
robusta.

Com o movimento de alta das commodities, as acbes
da Vale subiram ontem 4,74%. Ja os papéis da
Petrobras subiram 3,63%.

No mercado de juros futuros, a pesquisa eleitoral ndo
teve efeito, e as taxas subiram. O contrato de Depoésito
Interfinanceiro (DI) com vencimento em janeiro de
2027 passou de 13,69% para 13,74%; o de janeiro de
2028 subiu de 12,96% para 13,03%; e o DI de janeiro
de 2029 avancou de 12,96% para 13,03%.

Segundo analistas, as taxas subiram seguindo a alta
do délar.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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IndUstria revisa portfolio em busca de
eficiéncia

Helena Benfica

A escalada dos custos na cadeia de alimentos tem
pressionado a indUstria nos Ultimos dois anos, fazendo
com que o crescimento venha mais de reajustes de
precos do que de avanco nos volumes. Nesse
contexto, a gestdo de portfélio se tornou uma das
principais alavancas das empresas para manter
relevancia junto ao consumidor e ampliar a presenca
nos carrinhos.

Embora tenha dado sinais de desaceleracao no fim de
2025, o IPCA de alimentos e bebidas acumula alta de
10,84% em 24 meses encerrados em dezembro,
segundo levantamento do Valor Data. "Depois de
tantos meses de inflagdo positiva, a indUstria teve de
buscar alternativas para melhorar a rentabilidade, ao
mesmo tempo em que entrega pontos de prego
condizentes para seguir relevante na maior parte dos
carrinhos", afirma Gabriel Fagundes, diretor da
NielsenlQ (NIQ), uma das maiores empresas de dados
de consumo do mundo.

Segundo levantamento da NIQ , 47% das categorias
de bens de consumo massivo (FMCG, na sigla em
inglés) que registraram ganho de volume no ano
passado tiveram o sortimento como principal motor de
crescimento. Dentre as cestas analisadas, alimentos é
a maior delas, com mais de 108 mil produtos,
superando higiene e beleza, bebidas e limpeza.

No mesmo intervalo, cerca de 20% dos itens ativos na
categoria de alimentos eram lancamentos, enquanto
16% correspondiam a "delists", ou seja, produtos que
deixaram o mercado recentemente. "Essa conversa
[sobre portfélio] ndo é novidade, mas ela nunca foi

"Operar com portfélio amplo nédo favorecia a clareza de
prioridades para equipes de vendas" Rodrigo Visentini

tdo relevante para a discussdo de eficiéncia", afirma
Fagundes.

Essa pressédo se intensifica com a taxa de juros a
15%, que faz com que o varejo trabalhe com estoques
mais enxutos e priorize itens que tém mais saida. O
levantamento mostra ainda que 40% dos varejistas
planejam reduzir o nimero de produtos (SKUs, no
jargado do mercado) nos proximos meses e que quase
metade desses fard isso para simplificar as prateleiras

e melhorar a rentabilidade do estoque.

Tiago Santos, presidente da Danone no Brasil,
abordou o tema durante encontro com jornalistas em
dezembro do ano passado. "Encher o estoque do
varejo cria um problema para ele e para mim, porque
se meu produto ndo vende sou eu que tenho que
cobrir", disse. Essa logica é ainda mais sensivel no
caso do iogurte fresco, que tem um prazo de validade
mais curto em comparacao a outros alimentos.

Para o executivo, apesar de os juros elevados
tornarem essa dindmica mais desafiadora, o cenario
também favorece uma atuacdo mais alinhada com os
varejistas. "Eu tenho que estar muito proximo deles
para saber quais sdo os SKUs que merecem mais
espaco e onde, considerando Estado, canal e cliente."

Hoje, a Danone tem cerca de 300 produtos no Brasil e,
segundo Santos, o langamento de uma novidade s6
ocorre sob a condigdo de uma verséo antiga "morrer".
O tempo para langar um novo produto e testar sua
aceitacdo também n&o deve ser muito longo. "Primeiro
més néo rodou, segundo més nédo rodou, ou tem que
ter um plano para forcar a experimentagc&do ou tiramos.
N&o precisa de um ano para entender", afirmou.

A Unilever Alimentos também tem buscado um
portfélio mais eficiente no Brasil. Nos Ultimos trés
anos, a empresa reduziu em aproximadamente 40% o
numero de SKUs no pais, ficando com 198 produtos
disponiveis no mercado. Os critérios utilizados foram,
principalmente, performance no ponto de venda e
rentabilidade. As reducdes mais significativas
ocorreram em 2023 e 2024, mas a companhia afirma
gue seguiu nessa direcdo em 2025 e vai manter a
estratégia este ano.

"Percebemos que operar com um portfélio amplo nédo
favorecia a clareza de prioridades para as equipes de
vendas, além de comprometer o espaco em gbéndola
para itens de maior giro e potencial de retorno”, disse
Rodrigo Visentini, presidente da Unilever Alimentos no
Brasil, ao Valor em entrevista concedida ainda em
2025.

Outra mudancga foi a diminuicdo do numero de
inovagOes langadas. Desde 2023, a companhia langa,
no maximo, de 5 a 10 itens por ano em todas as
marcas de alimentos. "Nosso foco é desenvolver
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inovagBes grandes e relevantes", afirma Visentini.

A racionalizacdo do portfolio também vem ganhando
cada vez mais espaco no segmento de alimentos
"saudaveis". Em forte expansédo, a categoria tem o
desafio de lancar produtos que consigam atrair novos
consumidores, ao passo que corre o risco de aderir a
modismos de curta duracao.

"N&o adianta querer sempre surfar uma onda de
determinado produto ou ingrediente se ndo estou de
acordo com o espaco na prateleira do mercado ou a
demanda do publico”, disse Rocky Santos, diretor de
marketing da Dr. Peanut, fabricante de pastas de
amendoim, ao Valor.

A companhia, que tinha como carro-chefe o pote de
600g, lancou embalagens intermediarias de 2509 e
4009, buscando atender a demanda de clientes que
gueriam experimentar novos sabores ou apenas levar
uma versao mais barata. A versdo menor trouxe um
incremento para as vendas de quase R$ 10 milhdes
em novembro, enquanto o pote de 400g, disponivel
apenas no canal fisico, contribuiu com R$ 3 milhdes
ao faturamento no mesmo intervalo.

Segundo Rocky, essa agenda ganhou relevancia apds
a aquisicdo de 50% da Dr. Peanut pelo Grupo Supley,
dono das marcas de suplementos Probiética e Max
Titanium, ha dois anos. "Ficamos mais criteriosos para
langar coisas novas e menos desapegados para tirar o
gue ndo esta dando resultado", disse. Em janeiro do
ano passado o grupo adquiriu os 50% restantes, que
ainda estavam sob o controle do fundador.

Um caminho que tem ajudado as companhias a trazer
inovacfes sem a necessidade de grandes
investimentos é a terceirizagdo por meio de parceiros.
A Dr. Peanut, que antes produzia tudo em suas
unidades, passou a terceirizar o biscoito wafer e o
alfajor da marca. "NGs aproveitamos a expertise dos
outros e ganhamos ritmo", afirma Rocky.

Na Unilever, hd uma parceria da Knorr com a Vapza,
marca de alimentos embalados a vacuo, para a
producao de refeigcbes prontas, e com a Cépera, para
a fabricacdo de molhos e condimentos. Por ser inicial,
ainda nao ha numeros relevantes, mas Visentini,
presidente da empresa, afirma que vé o caminho como
promissor para trazer novidades ao mercado com
ganhos de eficiéncia e rentabilidade.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188469
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Riscos Globals 2026: pouca surpresa, muita
preocupacao (Artigo)

Sonia Consiglio

O"Relatério de Riscos Globais" do Forum Econdmico
Mundial, que pauta a reunido de lideres em Davos, é
leitura obrigatéria para entender, refletir e agir em
torno das principais ameacas que teremos adiante
como mundo, no curto e longo prazo (dois e dez
anos). Ao analisar o documento deste ano, sé uma
frase me vem a mente: A vida como ela é.

Est4 bem retratado nas 100 péaginas do "Global Risks
Report 2026" o que estamos vivenciando, entre
estarrecidos, temerosos e ansiosos: conflitos
geopoliticos e sociais, mudancas tecnolégicas rapidas,
interesses econd6micos sobrepujando o bem comum,
fragmentacdo do multilateralismo, avanco arriscado
das inteligéncias artificiais, instabilidade climatica.

Esta é a 21 edicdo do relatério, que consultou 1.300
lideres e especialistas da academia, empresas,
governos, organiza¢des internacionais e sociedade
civil, entre 12 de agosto e 22 de setembro de 2025, e
foi lancada em 14 de janeiro. O documento identifica e
analisa os riscos mais urgentes para fornecer a lideres
elementos para enfrentarem os desafios emergentes.
E haja desafios.

Pela primeira vez, "Confronto Geoeconémico" é o
principal risco global no curto prazo, avancando oito
posicdes em relacdo ao ano passado. Em segundo
lugar vem "Desinformacdo e Fake News", que entrou
no ranking em 2024 e de |4 ndo saiu. Completam o
Top 5 "Polarizagcdo Social", "Eventos Climaticos
Extremos" e "Conflito Armado entre Estados". Os
fatores econdmicos cresceram mais rapidamente na
perspectiva de dois anos, com "Recessédo Econdmica”
e "Inflacao" subindo oito posicdes, indo para o 11 e
210 lugar,respectivamente.

Com as ameacas urgentes se impondo, a maioria dos
riscos ambientais apresentou queda, com "Eventos
Climéticos Extremos" passando do 2 para o 4 lugar e
"Poluicao"”, do 6 para o 9 "Mudanca Critica nos
Sistemas Terrestres" e "Perda de Biodiversidade e
Colapso de Ecossistemas" cairam sete e cinco
posicdes, respectivamente.

Esse resultado ndo é conflitante com o que as vezes
acontece na conducdo da agenda ESG. Algumas
iniciativas podem ser pausadas ou diminuirem seu

ritmo em funcdo das pressdes econbmicas urgentes,
regras internacionais, tarifas, jogo politico,
competitividade. Manejar todos os pratinhos do dia a
dia corporativo ndo é tarefa simples. Mas, como
sempre digo, o0 importante é ter claro o objetivo final. E
iSso 0 que nos mostra o ranking de longo prazo: nele,
cinco dos dez principais riscos sdo de natureza
ambiental, com "Eventos Climaticos Extremos" de
novo na primeira posi¢cdo. No aspecto social,
"Desigualdade" esta na 7 posicao, tanto no curto como
no longo prazo, mas é o mais interconectado pelo
segundo ano consecutivo, ou seja, potencializa outros
riscos conforme sua intensidade.

Pode parecer paradoxal, mas na parte que identifica
0S riscos que podem causar uma crise global
significativa em 2026, "Eventos Climaticos Extremos" é
o terceiro, com 8% das respostas. Em primeiro vem
"Confronto Geoecondmico" (18%) e depois "Conflito
Armado entre Estados" (14%). Vejo como muito
relevante a preocupacao com as questdes climaticas
para este ano. Afinal, ndo faltam tragicos exemplos
das suas devastadoras consequéncias econémicas,
sociais e ambientais.

Um capitulo rico é a "Pesquisa de Opinido Executiva:
Percepcdo Nacional de Risco", onde mais de 11 mil
entrevistados de 116 paises escolhem numa relagéo
de 34 riscos 0s cinco que representardo a maior
ameaca para a sua Nacao nos proximos dois anos. A
apuracéo foi feita entre marco e junho de 2025.

Os riscos indicados para o Brasil sdo: 1.
"Desaceleracdo Econémica"; 2. "Servicos publicos e
Protecdes Sociais Insuficientes"; 3. "Divida Publica"; 4.
"Crime e Atividades Econémicas

llicitas"; 5. "Inflagao".

Me preocupa nédo ver a dimensdo ambiental nessa
lista, mas isso ndo é exatamente uma surpresa. No
ano passado, tinhamos elencado "Eventos Climaticos
Extremos", mas agora as pressdes ja descritas falaram
mais alto. E o Brasil ndo esta sozinho nessa escolha.
Apenas 30 dos

116 paises relacionaram algum risco ambiental.

No prefacio da publicacdo, Saadia Zahidi, diretora-
geral do Forum Econdmico Mundial, destaca uma licdo
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de todo esse vasto compilado de informacfes: "A
cooperacdo é indispensavel para a gestédo de riscos
globais. Em um mundo com maior competicdo, isso
pode ser mais dificil de alcangar, mas somente
reconstruindo a confian¢ga e novas formas de
mecanismos colaborativos os lideres poderdo nos
guiar rumo a uma maior resiliéncia e ajudar a moldar
um futuro mais estavel. O futuro ndo é um caminho
unico e fixo, mas uma gama de trajetorias possiveis,
cada uma dependente das decisdes que tomamos
hoje como comunidade global". Vamos ver o que nos
dira o encontro de lideres que ocorre em

Davos até 23 de janeiro sob o tema "Um Espirito de
Dialogo".

Sonia Consiglio

Sonia Consiglio € SDG Pioneer pelo Pacto Global da
ONU e especialista em sustentabilidade
bysonia.consiglio@gmail.com Este artigo reflete as
opinies do autor, e

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188469
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BC controla ainflacéo, mas pressiona a
divida, e solucao depende de a Fazenda
cumprir sua parte- ALVARO GRIBEL

ALVARO GRIBEL

Alvaro Gribel é repérter especial e colunista do
Estaddo em Brasilia

A inflacédo fechou o ano abaixo do teto da meta, e as
expectativas de mercado apontam para mais uma
desaceleracdo este ano. Os juros altos do Banco
Central seguraram os pre¢os, mas tiveram como
consequéncia o forte aumento da divida publica, ja
gue o Tesouro foi obrigado a se financiar com taxas
mais elevadas. Essa combinacdo é claramente
insustentavel no longo prazo, e é aqui que entra o
papel do Ministério da Fazenda: a pasta de Fernando
Haddad falhou em sua missdo mais importante deste
mandato, que era colocar novamente as contas
publicas no azul.

O ministro Haddad diz que o déficit primario foi
reduzido em 70%, mas o fato é que o governo
continua gastando mais do que arrecada. Se nao ha
recursos para pagar todas as despesas, a solucdo é o
Tesouro ir a mercado se financiar. Isso ajuda a
impulsionar a divida duas vezes: primeiro, para cobrir
esse rombo; segundo, pela perda de credibilidade na
politica econdmica que pressiona o ddlar e a curva de
juros. E um jogo de perde-perde.

A solucdo facil e errada defendida por varios
integrantes do governo Lula é pressionar o BC a cortar
0s juros e, assim, diminuir o impacto sobre a divida. A
consequéncia dessa estratégia seria uma aceleracéo
rapida dos precos e do dodlar, colocando o Brasil
novamente no caminho que levou a hiperinflacdo dos
anos 80. Quem se recorda das maquininhas de
remarcacao nos supermercados sabe que o impacto
sobre a pobreza é brutal e a desorganizacéo sobre a
economia é imprevisivel.

O relatério do Tesouro divulgado esta semana mostra
uma piora das projec@es fiscais. Para a divida bruta,
houve um aumento de 82,9% do PIB em 2035 para
88% - uma alta de 5,1 pontos porcentuais em relacédo
as estimativas feitas em julho. O érgao admite que
havera déficit primario este ano e no ano que vem,
com as contas voltando ao azul levemente em 2028 -
ou seja, no segundo ano de mandato do préximo

governo. Mas essas projecoes ja foram adiadas tantas
vezes na atual gestdo que poucos acreditam nos
nameros. E, ainda assim, o superavit esperado, de
0,2% do PIB, é insuficiente para estabilizar a divida.

Essas estimativas ainda contam com uma diminui¢do
dos gastos com previdéncia como proporcao do PIB,
caindo de 8,2% este ano para 7,8% em 2035. Um
cenario que vai na contramao do envelhecimento da
populacdo brasileira e da indexacao do salario minimo
ao crescimento do PIB, que pressiona essas
despesas. T

O Banco Central cumpriu seu papel em segurar 0s
precos. Falta a Fazenda indicar como pretende fazer a
sua parte para segurar 0s gastos.

Site: https://oliberaldigital.grupoliberal.com/home
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Democracia, delegacao e a independéncia
dos Bancos Centrais

BENITO SALOMAO

A Constituicdo brasileira, ja no seu artigo 1°, diz "todo
poder emana do povo, que 0 exerce por meio de
representantes eleitos ou diretamente".

Em sentido literal, a sentenca diz que o poder emana
do povo, mas nao é exercido por este. O exercicio do
poder em democracias constitucionais se da por vias
da delegacéo, a partir de um modelo de representacao
politica. Ou seja, o exercicio do poder deve ser
legitimado pelo voto, que é o instrumento legal da
delegacao da autoridade.

Ocorre, no entanto, que, nas democracias modernas,
permeadas de complexidade, o poder continua
emanando do povo, mas ndo é exercido
exclusivamente por representantes eleitos. Isso
porque uma parte expressiva do exercicio do poder se
da a partir da tecnocracia. Isto é, representantes
eleitos delegam tarefas e funcdes para atores néo
eleitos com competéncia técnica suficiente para
aquele exercicio. Em resumo, o exercicio das
democracias é o de compartilhamento, delegacéo e
alternéncia de poder.

Deve-se destacar que, nesses regimes, politicos
eleitos exercem mandatos e estdo sujeitos a uma
rapida substituicdo, enquanto a tecnocracia é
relativamente estavel. Tal estabilidade da tecnocracia
€ condicado sine qua non para que o Estado seja
funcional. Ou seja, muitas decisbes administrativas
ndo podem ser revistas, ou alteradas, a cada vez que
mandatos de representantes eleitos expiram; com
isso, parte relevante das decis6es foram sendo
delegadas aos tecnocratas.

Evidentemente que tais delegacdes de decisdes a
tecnocracia se deram & custa do esvaziamento das
competéncias de politicos eleitos. O que gera
implicitamente o incentivo a um conflito entre a
tecnocracia e a politica, cada qual tentando ampliar
seu campo de influéncia. Esse conflito pode se
expressar nos embates entre Judiciario contra
Executivo e Legislativo, ou ainda entre politicos e
representantes de 6rgdos com relativa autonomia
dentro do préprio Executivo. Por exemplo, as
universidades, as agéncias regulatérias e o Banco
Central (BC) desfrutam de relativa autonomia.

Na condi¢cdo de economista, proponho o foco sobre a
autonomia do BC. No Brasil, ap6s o Plano Real, o BC
desfrutou de diferentes graus de autonomia tacita. Ou
seja, diferentes governos delegavam informalmente
diferentes niveis de autonomia para a autarquia. Até
gue, em 2021, essa autonomia ganhou contornos
legais, de forma que a diretoria do banco ganhou
mandatos que deveriam ser cumpridos de forma
alternada aos mandatos presidenciais.

Em suma, a lei tornou a demisséo de diretores do BC
dependente de razdes objetivas, somadas a um
esforgco politico néo trivial.

Questdes normativas a parte, o fato é que a
independéncia do BC no Brasil e em boa parte dos
paises ocidentais esvaziou a influéncia que politicos
eleitos exerciam sobre a politica monetaria e a
supervisdo bancéaria. Em boa parte do mundo (e desde
2021 também no Brasil), assuntos monetarios e de
crédito passaram a ser pautas exclusivas da
tecnocracia.

A questdo é: por que houve esse movimento de paises
no sentido de delegar decisGes sobre moeda e crédito
para tecnocratas?

Para responder a essa questéo, é preciso retornar ao
Democracy in déficit: the political legacy of lord
keynes, de James Buchanan e Richard Wagner.

Os autores desenvolvem o0 argumento de que a
Revolugdo Keynesiana dos anos 1930/40 criou as
bases intelectuais para instrumentalizar politicos
submetidos ao incentivo das elei¢cdes. Se as politicas
monetaria e fiscal tém a capacidade de influenciar o
emprego, os politicos que tomam decisdes sobre elas
podem utilizad-las de forma oportunista, visando
ampliar suas chances de vitéria em uma eleigao.

Ou seja, diante da aproximagéo das elei¢des, politicos
incumbentes podem manipular tais politicas a fim de
estimular o emprego no curto prazo; com isso,
ampliam suas chances de vitoria. Desequilibrios desse
padrao de politica econdmica, como inflagéo e deficits
externos, seriam sentidos na populacdo a posteriori.
Durante décadas, o mundo - e, de forma mais grave, o
Brasil - lidou com problemas inflaciondrios oriundos do
mau uso da politica monetéria.
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A aprovacdo legal de diferentes graus de autonomia
dos BCs foi exatamente uma vacina contra o incentivo
da interferéncia em assuntos monetarios por razoes
politico-eleitorais. Ha& ampla literatura empirica
avaliando os efeitos da autonomia do BC em seus
diferentes niveis, e a evidéncia concorda em grande
medida que tal autonomia esta associada a inflagao e
juros menores, sem grandes prejuizos para o nivel de
empregos.

No embate travado entre politicos e a tecnocracia,
pelo menos no tocante a autonomia do BC, a
delegacdo de autoridade para a tecnocracia tem sido
legitimada pelos resultados obtidos. Ou seja, a
autonomia de Bancos Centrais atrelada a regimes de
metas de inflagdo tem sido capaz de manter inflacdes

estaveis e emprego préximo ao natural.

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2026/01/15/all.pdf
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