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Por que arendabasica € a evolucao do Bolsa
Familia (Artigo)

Rozane Bezerra de Siqueira

Rozane Bezerra de Siqueira professora de Economia
no Departamento de Economia da Universidade
Federal de Pernambuco. Global Intelligence and
Analytics (GIA).

O Bolsa Familia foi, sem davida, uma das politicas
publicas mais bem-sucedidas da histéria recente do
Brasil. Ao unificar programas dispersos, criar uma
I6gica nacional de transferéncia de renda e focar os
mais pobres, 0 programa cumpriu exemplarmente seu
papel em um determinado momento histérico. Reduziu
a fome, mitigou a pobreza extrema e contribuiu para a
gueda da desigualdade.

Mas politicas publicas, assim como as sociedades que
as criam, ndo séo estaticas. O éxito em determinado
momento histdrico ndo garante adequacdao
permanente. Avaliar continuamente seu
funcionamento, identificar distorcbes e promover
ajustes, ou mesmo substituicdes quando necessario, é
condicao essencial para que continuem cumprindo seu
papel social de forma eficiente e legitima.

Hoje, insistir em aperfeicoar indefinidamente o Bolsa
Familia por meio de mais focalizacdo, mais
condicionalidades e mais "pente-fino" pode significar
permanecer presos a uma ldgica que ja ndo responde
aos desafios atuais - um pouco como 0s prisioneiros
da Caverna de Platdo, debatendo apenas a melhor
forma de interpretar sombras, quando o mundo real ja
mudou do lado de fora.

Eventos recentes reacenderam o debate sobre o
futuro do programa. De um lado, a intensificacao das
revisdes cadastrais, com o corte de quase 1 milhdo de
familias apenas em julho de 2025 e a ampliacdo do
chamado "pente-fino". De outro, estudos que apontam
efeitos adversos do Bolsa Familia sobre a oferta de
trabalho e o emprego formal. A leitura apressada
desses fatos pode levar a conclusdo de que o
programa deveria encolher ou se tornar mais restritivo.
Este artigo defende exatamente o oposto: 0 caminho
nao é o endurecimento, mas a superacao do modelo
atual, preservando seus ganhos e avancando
institucionalmente.

Os méritos do Bolsa Familia sdo amplamente
documentados. Simula¢des com dados da Pnad 2023

mostram que o programa praticamente elimina a
extrema pobreza e reduz significativamente a pobreza
e a desigualdade. O coeficiente de Gini cai de cerca
de 0,50 para 0,46 com o programa. Esses resultados
ndo estdo em disputa. O problema esta no modo como
0 acesso é regulado.

A focalizag&o por renda e comportamento exige um
aparato de controle que se tornou crescentemente
intrusivo. Familias pobres sdo submetidas a perguntas
sobre sua vida intima, a visitas domiciliares e a
julgamentos discricionarios de agentes publicos. Na
préatica, o Estado condiciona o acesso a um direito
basico a exposicdo da vida privada de quem ja se
encontra em situacdo de vulnerabilidade. Isso viola
principios elementares de cidadania, além de ferir a
ideia de liberdade republicana, aquela que entende
liberdade ndo apenas como auséncia de coercdo, mas
como protecao contra a dominacao arbitraria.

Ha também custos econdmicos relevantes. O desenho
atual do Bolsa Familia impde um imposto implicito
elevado sobre a renda do trabalho. Quando um
beneficiario aceita um emprego, especialmente formal,
pode perder o beneficio quase integralmente. Para
muitas familias, a aliquota implicita supera 70% e, em
alguns casos, ultrapassa 100% quando se consideram
custos de transporte e cuidado infantil. Nao
surpreende, portanto, a evidéncia de reducéo da oferta
de trabalho formal. Trata-se da conhecida armadilha
da pobreza, amplamente discutida na literatura
econdmica.

Persistir na légica do pente-fino é insistir em corrigir
essas distor¢cbes com ainda mais controle, mais
condicionalidade e mais intrusdo. E permanecer dentro
da caverna. A alternativa esta fora dela: avancar para
uma Renda Bésica

Universal (RBU), entendida ndo como ruptura, mas
como evolugdo natural do Bolsa Familia.

Uma RBU preserva todos os ganhos do programa
atual: combate a fome, reducdo da pobreza e da
desigualdade, ao mesmo tempo em que elimina seus
principais problemas. Por ser incondicional, ela ndo
penaliza o trabalho, néo interfere nas decisdes
familiares e ndo exige vigilancia sobre a vida dos mais
pobres. Trata-se de uma politica que reconhece a
renda basica como um direito de cidadania, e ndo
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como um favor sujeito a permanente suspeita.

O contexto contemporéneo refor¢ca essa necessidade.
Automacao, inteligéncia artificial, mudancas climaticas,
choques geopoliticos e instabilidade econdmica
ampliaram a inseguranca de renda e emprego. A
pandemia da covid-19 escancarou a inadequacao dos
sistemas tradicionais de protecdo social frente a
choques sistémicos. Uma RBU funciona como um piso
de seguranca econdmica, capaz de amortecer
rupturas e preservar a dignidade humana em um
mundo mais volatil.

Naturalmente, a discussdo sobre RBU exige enfrentar
o tema do financiamento. Isso ndo é um obstaculo
conceitual, mas uma escolha politica e distributiva.
Milton Friedman ja propunha o imposto de renda
negativo, equivalente a combinag¢édo de uma RBU com
tributagdo proporcional. No Brasil, ha espago para
discutir a simplifica¢cdo do sistema de transferéncias, a
racionalizacdo de subsidios (especialmente os
tributarios) regressivos, a equalizacdo da tributacéo
sobre consumo e ganhos de eficiéncia administrativa.

O Brasil, alias, estd excepcionalmente bem
posicionado para liderar essa transicdo. Temos o
Bolsa Familia, temos o Pix, temos excelente
experiéncia administrativa na Secretaria da Receita
Federal e ja contamos com a Lei da Renda Basica de
Cidadania (Lei 10.835/2004). O que falta nédo é
capacidade institucional, mas disposi¢do para sair da
caverna e reconhecer que o debate ndo deve ser
sobre como apertar ainda mais os pobres, e sim sobre
como garantir dignidade, liberdade e eficiéncia em
uma nova etapa do Estado social brasileiro.

O Bolsa Familia cumpriu - e continua cumprindo - um
papel histérico. Honrar esse legado significa permitir

que ele evolua. A préoxima fronteira é clara: da
focalizacdo defensiva a cidadania universal.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260122/
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Carf derruba duas autuagoes fiscais do
Santander no valor de R$ 1 bilhdo

Beatriz Olivon

A Cémara Superior do Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (Carf) cancelou duas autuacfes
recebidas pelo Banco Santander, no valor de cerca de
R$ 1 bilhdo, decorrentes de compensacdes tributarias
de Imposto de Renda envolvendo operacdes
relacionadas a uma unidade da instituicdo financeira
nas llhas Cayman. A decisao foi proferida por sete
votos a trés.

A Fazenda Nacional ainda pode recorrer da deciséo,
mas apenas para pedir esclarecimentos. Dificilmente
conseguira modificar o mérito, segundo especialistas.
Também néo é possivel apresentar recurso na esfera
judicial. A discusséo interessa a varios outros bancos
com agéncias localizadas em paraiso fiscal.

Os dois processos tratavam da mesma pratica, mas
para anos diferentes, de 2015 e 2016. A Receita
Federal negou compensacdes de créditos de saldos
negativos de Imposto de Renda da Pessoa Juridica
(IRPJ) com débitos proprios, decorrentes de
estimativas, de IRPJ, CSLL, PIS e Cofins, apurados no
mesmo periodo.

Esses créditos de saldos negativos envolviam a
concessao de empréstimos da unidade do banco nas
Ilhas Cayman, em moeda estrangeira, a clientes
brasileiros. Isso porque, ao pagar os juros ao banco, o
cliente fechava operacédo de cambio e o IRRF era
recolhido. O banco entdo compensava esse IRRF
pago com IRPJ devido no Brasil.

A base legal usada pelo Santander para fazer essa
compensacédo € a Medida Proviséria n® 2.158-35, de
2001. De acordo com o artigo 9° da norma, o IRRF
sobre rendimentos pagos ou creditados a controlada
de pessoa juridica domiciliada no Brasil, nao
compensado em virtude de a beneficiaria ser
domiciliada em pais com tributacdo privilegiada,
podera ser compensado com o imposto devido sobre o
lucro real da matriz, quando os resultados forem
computados na determinacao do lucro real da
empresa no Brasil (processos n°
16327.720668/201942 e 16327.903508/2019-37).

Para a Receita, ndo seria possivel aproveitar o crédito,
com base na Instrucdo Normativa no 213, de 2002.
Isso porque o banco teve prejuizo fiscal no pais

naqueles anos. Ainda segundo o Fisco, o IR pago s6
poderia ser compensado se os rendimentos
correspondentes fossem tributados no Brasil "e se
houver imposto a ser pago sobre a incidéncia". De
acordo com a Receita o imposto pago no exterior ndo
pode gerar, por si sO, saldo negativo de IRPJ. Ja para
a instituicdo financeira, ndo se trata de imposto pago
no exterior, mas IRRF retido no Brasil.

Na 12 Turma da Camara Superior do Carf, o relator,
conselheiro Fernando Brasil, representante do Fisco,
votou a favor do cancelamento das autuacdes fiscais.
Ja para a conselheira Edeli Bessa, também da
representacdo da Receita, ndo poderia ser feita a
compensacdo, se ha prejuizo fiscal. Ela liderou a
divergéncia, que ficou vencida. O relator foi
acompanhado pela maioria.

Em 2022, a 12 Turma da Camara Superior ja havia se
manifestado no mesmo sentido da decisdo de ontem,
em julgamento envolvendo o Banco Votorantim
(processo n° 16327.900761/2015-13). Mas a
composicdo de conselheiros mudou parcialmente
desde entéo.

Naquele caso, também por maioria de votos, 0s
conselheiros decidiram que o IRRF pago no Brasil
sobre rendimentos remetidos para filial domiciliada em
paraiso fiscal, cujo lucro foi oferecido a tributacao no
Brasil, é passivel de aproveitamento na apuragéo do
IRPJ da contribuinte (controladora), ainda que esta
nao apure lucro real positivo.

Naguele julgamento, prevaleceu o voto do conselheiro
Luis Henriqgue Marotti Toselli. Ele considerou que o
banco recolheu o IRRF sobre rendimentos de juros
pagos a sua filial domiciliada no exterior (Nassau,
também paraiso fiscal). Levou em conta também que o
lucro disponibilizado por essa controlada foi oferecido
a tributagdo pela contribuinte (controladora domiciliada
no Brasil). Segundo Toselli, o legislador "previu
expressamente" essa possibilidade de compensacéo,
o que foi feito com base no artigo 9° da MP 2.158-35,
de 2001.

"O legislador seguiu a mesma logica de
aproveitamento de IRRF sobre rendimentos
financeiros, condicionando a deducao do crédito do
imposto retido a tributacdo do respectivo resultado
auferido pela investida na determinac¢ao do lucro real,
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e nada mais!", diz ele no acérdéo.

De acordo com o tributarista Tiago Conde, sécio do
escritério Sacha Calmon Advogados, a de

cisdo tem especial relevancia porque a fiscalizac&o
passou a exigir requisito diverso e mais restritivo
daguele expressamente previsto no artigo 9° da
Medida Proviséria n® 2.158-35, de 2001. "E inequivoco
gue o direito da recorrente encontra-se diretamente
assegurado em lei, ndo podendo ser limitado ou
esvaziado por ato infralegal”, afirma.

Por meio de nota, o Santander informa que "obteve
decisdo favoravel na acédo, que reconheceu

gue as limitagBes impostas por instru¢cdes normativas
da Receita Federal ndo tém respaldo na legislacéo
que trata do tema, em especial na Medida Proviséria
n° 2.158-35/2001 e suas reedicdes".

Procurado pelo Valor, o advogado que representou o
banco, Cassio Sztokfisz, s6cio do Schneider Pugliese,
ndo se manifestou. A Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional (PGFN) também informou que néo
comentaria o assunto.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260122/
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Receita Federal endurece critérios para uso
de creditos tributarios

Normas recentemente editadas pela Receita Federal
estabeleceram critérios substancialmente mais
rigorosos para o uso de créditos tributarios
decorrentes de acdes coletivas. Anteriormente,
observava-se a pratica recorrente de empresas se
beneficiarem de decisGes obtidas por associa¢cfes de
classe, independentemente de terem participado do
processo judicial desde sua origem, usando tais
decisdes para fins de compensacdo tributaria ou
mesmo para pedidos de restituicdo em valores
expressivos. Esse comportamento, que se tornou
comum em determinados segmentos do mercado,
passou a ser visto pela administracao tributaria como
um fator relevante de inseguranca juridica e de
potencial erosdo da base arrecadatoria.

Nesse cenario, a atuacao do Fisco se intensificou,
culminando na edicdo de normas que buscam
delimitar com mais precisdo quem, de fato, possui
legitimidade para se beneficiar dos efeitos de decisdes
proferidas em ac¢fes coletivas. O objetivo declarado
das mudancas é assegurar que apenas contribuintes
gue efetivamente integraram a relacao juridica desde o
inicio do litigio possam usufruir dos créditos
reconhecidos judicialmente, afastando interpretacdes
ampliativas consideradas abusivas.

Agora, as empresas deverdo demonstrar
documentalmente sua condicdo de associadas no
momento do ajuizamento da acdo, a pertinéncia ao
grupo representado e a ocorréncia dos fatos geradores
dos créditos em momento posterior a filiagcdo. Essa
exigéncia visa coibir a pratica de adesdes posteriores
ao transito em julgado de decisdes favoraveis,
procedimento que se disseminou no ambiente
empresarial nas ultimas décadas.

Adicionalmente, as novas diretrizes estabelecem
mecanismos de combate as associacdes constituidas
com finalidade primordialmente processual, criadas
para promover demandas judiciais de alcance amplo e
posteriormente atrair empresas mediante promessas
de créditos vultosos. A fiscalizagdo passou a exigir
comprovacao de vinculo entre a entidade
representativa e o setor econdmico que alega
representar. A falta dessa correlagédo pode resultar no
indeferimento liminar dos créditos pleiteados, medida
que visa inibir estruturas organizacionais constituidas
exclusivamente para comercializacdo de participagfes
em ac¢les exitosas.

O impacto operacional imediato para as empresas
manifesta-se em um processo de habilitagdo mais
complexo e demorado. A compensacao somente sera
deferida mediante apresentacdo de documentacéo
robusta, incluindo estatuto social atualizado, relacéo
nominal de associados a época do ajuizamento,
comprovantes de vinculo setorial e demonstragdo de
enquadramento nos requisitos legais. Importante
destacar que essa exigéncia se aplica, inclusive, a
créditos ja reconhecidos judicialmente, caso a
autoridade fiscal identifique a falta de legitimidade
material do contribuinte.

As modificacBes implementadas representam, em
sintese, intensificagdo dos controles fiscalizatérios e o
estreitamento das possibilidades de planejamentos
tributarios considerados agressivos. Contribuintes que
historicamente mantiveram praticas regulares
precisardo aprimorar sua organiza¢cdo documental. Por
outro lado, aqueles que fundamentavam suas
compensacdes em decisfes coletivas de eficacia
qguestionavel enfrentarao bloqueios administrativos e
potenciais autuacBes. Trata-se de movimento
estratégico da administragdo tributaria para restringir a
utilizacdo generalizada desses créditos e mitigar
perdas arrecadatorias.

Paralelamente, a alteracdo normativa reflete tendéncia
mais ampla de convergéncia entre o posicionamento
administrativo da Receita Federal e a jurisprudéncia
consolidada nos tribunais superiores, que tém limitado
o alcance das decisfes proferidas em acfes coletivas.
O fundamento subjacente consiste em evitar que
decis@es judiciais, obtidas em contextos faticos
especificos, sejam aplicadas de forma expansiva e
dissociada da realidade dos contribuintes que
pretendem delas se beneficiar.

Do ponto de vista pratico, esse novo panorama
regulatério demanda das organizacdes empresariais
uma reavaliacao criteriosa do estoque de créditos
tributarios derivados de ac¢8es coletivas. Créditos
anteriormente classificados como liquidos e certos
podem requerer reandlise juridica e documental
aprofundada, sob risco de glosas, imposicdo de
penalidades pecuniarias e instauracdo de
procedimentos fiscais.

A mera existéncia de decisao judicial favoravel nao
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mais constitui garantia suficiente para assegurar a
compensacao tributaria.

Nesse contexto, amplia-se substancialmente a
relevancia dos departamentos juridico e tributario na
governancga corporativa dos créditos fiscais.

A rastreabilidade cronoldgica da filiagdo associativa, a
correspondéncia com o objeto da agéo coletiva e a
demonstracdo de vinculo econémico-setorial com a
entidade representativa convertem-se em elementos
centrais do controle interno, reduzindo o espago para
estruturas de aproveitamento oportunista e elevando
os custos de conformidade para as organizagoes.

Em conclus&o, as novas diretrizes ndo eliminam a
possibilidade de utilizagdo de créditos tributarios
oriundos de acbes coletivas, mas estabelecem
critérios de elegibilidade substancialmente mais
exigentes. O posicionamento da autoridade fiscal é
inequivoco: somente terdo acesso a esses beneficios
0s contribuintes que comprovarem, mediante
documentacdo consistente e contempordnea aos
fatos, que integraram a acédo coletiva desde a origem.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260122/
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Gonet deve rgeitar pedidos de suspeicao de
Toffoll como relator do caso Master no STF
- COLUNA DO ESTADAO

ROSEANN KENNEDY COM EDUARDO GAYER E AUGU

O procurador-geral da Republica, Paulo Gonet, deve
rejeitar pedidos de parlamentares para que ele
proponha a suspeicdo do ministro Dias Toffoli, do
Supremo Tribunal Federal (STF), como relator do caso
do Banco Master. Gonet avalia que 0s requerimentos
recebidos de quatro parlamentares ndo tém base
juridica nem trazem elementos novos.

Um dos argumentos aventados para o chefe do
Ministério Publico Federal negar as representacdes
consta do regimento interno do STF. De acordo com o
o documento, a suspeicdo do relator podera ser
alegada até cinco dias apo6s a distribuicdo do processo
em questdo, prazo que ja se esgotou. Toffoli foi
sorteado relator da acdo no fim de novembro do ano
passado.

| OFICIO. No ultimo dia 14, o senador Eduardo Girédo
(Novo-CE) alegou "imparcialidade judicial e conflito de
interesses" ao pedir o afastamento de Toffoli da
conducédo do caso Master. O Estadao revelou que os
irméos do magistrado cederam uma fatia milionaria no
resort Tayaya, em Ribeirdo Claro (PR), a um fundo da
Reag Investimentos, investigada por abrigar teias de
ativos ligados ao banco.

| LUPA. O empresério Fabiano Zettel, cunhado do
banqueiro Daniel Vorcaro e alvo da PF, é o dono dos
fundos de investimento que compraram parcela da
participacdo dos irméos de Toffoli no resort.

| FILA. Os deputados Carolina de Toni (PL-SC), Carlos
Jordy (PLRJ) e Adriana Ventura (Novo-SP) pediram a
Gonet a suspeicao de Toffoli apds o ministro viajar em
um jatinho particular com o advogado de um diretor do
Master.

Apo6s o voo, Toffoli foi sorteado relator e impds sigilo
aos autos.

| CAIXA PRETA. O presidente da Comissédo de
Assuntos Econdmicos (CAE) do Senado, Renan
Calheiros (MDB-AL), disse que o colegiado vai abrir a
"caixa preta" do Master a partir de fevereiro, apds o
recesso parlamentar. A ideia é que, por ser um

colegiado permanente, a CAE ocupe 0 espaco de uma
CPI para investigar o banco, alvo da Policia Federal.

| PERIPLO. "Logo na primeira semana de fevereiro,
vamos fazer uma visita aos presidentes do STF,
Edson Fachin; do Tribunal de Contas da Unido, Vital
do Régo; do Banco Central, Gabriel Galipolo, e ao
diretor-geral da Policia Federal, Andrei Rodrigues”,
disse o senador a Coluna.

| ZERO. A clpula do Congresso e o Palacio do
Planalto ndo querem saber de CPI para investigar o
Master. Além de 2026 ser um ano eleitoral, Vorcaro
tem conex®@es politicas com o Centrdo. O governo, que
ja enfrenta a CPI do INSS, também rejeita a ideia.

| FALTA. A ministra do Meio Ambiente, Marina Silva,
nao foi ao Férum Econémico Mundial em Davos, na
Suica, porque ainda sente dores nas costas. Marina
fraturou uma vértebra, em dezembro, e chegou a ficar
em cadeira de rodas. Ela cogitou enviar a Davos o
secretario executivo, Jodo Paulo Capobianco, mas
desistiu por razodes logisticas.

| PRESENTE. O governo Lula tem uma participacéo
timida no Férum Econémico Mundial deste ano. A
Unica integrante do primeiro escaldo a comparecer ao
evento € a ministra da Gestdo e Inovacédo, Esther
Dweck.

PRONTO, FALELI!

Isac Silveira da Costa Professor do Insper

"Transferir a supervisdo de fundos ao Banco Central
sem reforcar a CVM fragiliza a protecéo ao investidor e
pode representar um retrocesso no mercado."

CLICK

Eduardo Leite Governador do Rio Grande do Sul
Durante forum sobre concessfes rodoviarias, ao lado

do presidente da Associacdo Brasileira de Concessfes
de Rodovias, Marco Aurélio Barcelos.

Noticias Relacionadas:
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Gonet deve rejeitar pedidos de suspei¢éo de Toffoli como relator do
caso Master no STF

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Ofertado Agibank em Nova Y ork pode ser
lancada no dia 30 - COLUNA
BROADCAST

ALINE BRONZATI, CYNTHIA DECLOEDT, FERNAN

A oferta de acgbes (IPO, na sigla em inglés) do
Agibank, banco focado em crédito consignado, que
deve movimentar US$ 1 bilhdo, pode ser langada um
dia depois de a fintech PicPay estrear na Nasdaq, no
pregédo do dia 29, de acordo com fontes. A expectativa
€ de que, na ocasido, o Agibank dé mais detalhes
sobre precos de acdes, quanto pode ser captado e
possivel valor do banco na operacdo. O PicPay ja esta
fazendo reunifes com investidores esta semana nos
Estados Unidos. O Agibank deve comecar essas
conversas em fevereiro, estreando na bolsa americana
em meados do més que vem e, diferente do PicPay,
vai se listar na Bolsa de Valores de Nova York (Nyse).
No dia 14, o Agibank entrou com o prospecto
preliminar na Securities and Exchange Commission
(SEC, que regula o mercado de a¢cdes americano),
mas ainda sem os detalhes de precos e quantidade de
acBes que quer vender. "As operacdes ndo véo
concorrer com os mesmos bolsos no mesmo
momento”, comentou uma fonte.

*%

Fintechs séo fortes no Brasil

Um investidor internacional que avaliou os numeros do
PicPay e participa do Férum Econdmico Mundial, em
Davos, contou a Coluna, sob anonimato, que "gostou
da tese do banco digital" e afirmou estar animado para
comprar o papel. "O negécio do banco digital, e
dessas fintechs em geral, é bem forte no Brasil", disse.

**

| RETORNO. As duas ofertas serdo as primeiras de
empresas brasileiras em Nova York desde o IPO do
Nubank, em dezembro de 2021. Entre bancos
coordenadores, o Citi € o Unico banco internacional
gue estd nas duas ofertas. No PicPay é o lider, em
operacao que tem Bank of America e Royal Bank of
Canada entre os coordenadores globais. No Agibank,
o IPO seré& coordenado por Goldman Sachs, Morgan
Stanley e o Citi. O pedido de IPO do Agibank veio
apos o banco fechar acordo com o INSS para voltar a
conceder crédito consignado a aposentados e

pensionistas.

I NA F1. Ainda na seara dos bancos digitais e fintechs,
um dia depois de a alem& Audi ter apresentado ao
publico seu carro para a temporada de Férmula 1
deste ano, estampado com a marca da fintech
britdnica Revolut, o brasileiro Nubank anunciou nesta
guarta-feira uma parceria de longo prazo com a
também alema Mercedes- AMG a partir de 2026. A
Revolut é apontada como principal rival do Nubank no
mercado internacional, e o banco digital europeu tem
também atuacgédo no Brasil. Um dos pilotos da Audi (ex-
Sauber) é o brasileiro Gabriel Bortoleto.

I AVANCO. Conforme a Coluna mostrou na semana
passada, a Revolut pretende ampliar sua oferta de
produtos no Brasil e busca uma licenga bancéaria mais
completa no Pais. As metas de expanséo global da
fintech europeia levam a comparacdes com o Nubank,
qgue avanca com as operac8es no México e na
Coldmbia, além de ter solicitado licenca bancéria nos
Estados Unidos.

| PLATAFORMA. O Nubank afirma que "a presenca
internacional, a escala e o posicionamento de
mercado" da F1 oferecem "uma plataforma poderosa
para tornar a marca conhecida globalmente". A
audiéncia mundial da categoria é calculada em 827
milhSes de torcedores. A parceria inclui "ativacdes e
branding, dentro e fora das pistas". A marca "Nu"
estara nos carros e nos macacoes, luvas e capacetes
dos pilotos George Russell e Kimi Antonelli.

| PARCERIA. "Esta parceria nos da uma oportunidade
poderosa de conexdo com centenas de milhdes de fas
no Brasil, no México, na Colémbia, nos EUA e em
outras regides"”, disse em nota Cristina Junqueira,
cofundadora do Nubank.

| ESTRATEGICA. A Revolut disse a Coluna que o
langamento da equipe Audi Revolut F1 Team "reflete
uma escolha estratégica muito clara para nés", pois o
automobilismo representa "inovacao, performance e
escala global". "Nossa ambicdo é ser um banco
verdadeiramente global para pessoas cuja vida
financeira vai além de um Unico pais, integrando
dinheiro local e internacional em um Unico app", disse
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Vinicus Berghahn, responsavel por crescimento da
Revolut para o Brasil. Ele acrescenta que a empresa
ndo esté centrada "em resolver os mesmos problemas

gue outros "players™.

k%

SOBE - Ac¢des do setor de educacédo valorizam em
bloco na B3

O bom humor geral do mercado, aliado a elevagdo da
recomendacdo do BTG Pactual para compra, langou
Cogna ao topo do Ibovespa ontem, com alta de
10,96%. O setor de educacédo fechou em bloco no
azul. Destaque também para Ydugs (+8,91%).

DESCE - Citi rebaixa TIM e papel é o Gnico do
Ibovespa a recuar

Com queda de 1,11%, TIM foi o Unico registro negativo
do Ibovespa ontem. A a¢do ndo conseguiu se descolar
do rebaixamento da recomendacéo do Citi de compra
para neutra. A maior pressdo vendedora partiu do
UBS.

Telefbénica Brasil (Vivo) subiu 1,47%.
**
USS$ 1 bilhdo

E a expectativa de movimentacdo da oferta publica
inicial de a¢gbBes do Agibank em Nova York

872 milhdes

E o total de fis da Férmula 1 ao redor do mundo,
segundo estimativas da prépria administracdo da
categoria

*%*

Partiu!

Bancos digitais Nubank e Revolut viram rivais também
na F1 com patrocinios as equipes alemas Audi, de
Gabriel Bortoleto, e Mercedes-AMG na temporada de
2026

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Novo resultado fraco derruba Brasil em
ranking da industria global

Alessandra Saraiva

A producéo industrial brasileira cresceu menos de um
terco do observado na média da industria global, no
terceiro trimestre de 2025, segundo estudo do Instituto
de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (ledi),
feito com base em dados da Organizacao das Nacdes
Unidas para o Desenvolvimento Industrial (Unido, na
sigla em inglés) e antecipado ao Valor.

No levantamento, a atividade industrial no pais
cresceu 0,2% no trimestre encerrado em setembro de
2025, ante o segundo trimestre do ano passado. No
mesmo periodo comparativo, a induastria global
manufatureira mostrou alta de 0,7%, na producéo.
Ante mesmo trimestre de ano anterior, o quadro foi
pior. Enquanto a industria global mostrou alta de 3,9%,
a industria no Brasil teve queda de 0,6% na producao.

O fraco desempenho fez com que o Brasil caisse cinco
posicdes, na passagem do segundo para o terceiro
trimestre, no ranking global de atividade industrial do
ledi. Na listagem, feita com informacdes de 80 paises,
o Brasil caiu para 65a posicdo. Na comparagcao com o
mesmo trimestre do ano anterior, o tombo foi pior:
gueda de 44 posi¢cBes no terceiro trimestre do ano
passado.

Juros altos por periodo prolongado de tempo foram a
razdo para a performance ruim até setembro do ano
passado, afirmou Rafael Cagnin, diretor-executivo do
ledi.

Atualmente a Selic, taxa béasica de juros que norteia
juros de mercado, opera a 15% ao ano, maior patamar
desde 2006 e esta nesse nivel ha seis meses. O juro
elevado diminui o ritmo industrial em duas frentes,
disse Cagnin. Reduz o consumo interno via crédito, o
gue afeta negativamente encomendas a indUstria. Por
outro lado, notou, deixa mais caro, para o industrial, o
capital de giro via financiamentos - necessario a
industria, para compra de maquinario e consequente
modernizacgao.

Cagnin explicou que, mesmo com perspectiva de corte
na Selic em 2026, ndo acredita em grande retomada
da industria neste ano. "Um corte [da Selic] s6 teria
efeito [na economia real] no fim do ano", explicou. Ele
lembrou que cortes na taxa basica de juros tém efeito
defasado no mercado, de seis a oito meses.

No estudo, o especialista comentou que o tombo da
atividade industrial brasileira foi expressivo o suficiente
para influenciar a média da producao industrial latino-
americana. No terceiro trimestre de 2025, a América
Latina mostrou recuo de 0,6% ante o segundo
trimestre. Na comparac&o com o terceiro trimestre de
2024, o recuo foi de 0,1%, na producdo industrial
latino-americana.

Outro aspecto que ajuda a explicar o menor ritmo de
avanco industrial, ante a média mundial, tem a ver
com o fator estrutural, acrescentou o economista.

De acordo com ele, a inddstria manufatureira global
tem cerca de 45% de estrutura industrial focada em
ramos de alta e média-alta tecnologias. Sao aqueles
impulsionados por automacdo, digitalizacao,
inteligéncia artificial e tecnologias "descarbonizantes" -
como placas solares. Esses tém apresentado maior
demanda nos ultimos anos. Isso ajuda a explicar a
média global industrial, com saldo positivo, até terceiro
trimestre, notou.

No Brasil, essa fatia estrutural ndo chega a 30% da
industria de transformacéo. Isso porque setores de alta
e média-alta tecnologia, além de mais dinamicos
globalmente, sdo mais dependentes de juros por
serem muito impulsionados via crédito. Significa que
em ambiente de juros altos investir em tais campos
torna-se mais caro do que em outros paises.

Assim, tendo em vista fatores conjunturais, como juros
altos, e estruturais da industria, o especialista
comentou ser "muito provavel" que o Brasil continue
na "segunda metade do ranking global", no quarto
trimestre de 2025.

Esse ritmo mais fraco da indlstria pode prosseguir
este ano, reiterou. Isso porque, segundo ele, as atuais
condi¢cbes que derrubaram a producdo industrial
brasileira devem continuar a operar na maior parte de
2026.

Para a retomada sustentavel e de longo prazo na
indastria, Cagnin defendeu algumas mudancgas no
guadro macroecondmico, especialmente nas taxas de
juros que sdo, no entendimento dele,
"sistematicamente altas".
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Entre as recomendacdes, esta incorporar a reforma
tributaria, simplificando impostos, para a cadeia
industrial. Outras linhas de acBes defendidas foram
reducdo de custos de energia a indistria e alocacdo
de investimentos na formacg&o de cadeias produtivas
de tecnologias descarbonizantes.

Também para 2026, o técnico disse ainda esperar
alguma acomodacdo na producdo da indudstria
mundial. Isso porque o mundo opera com grau
elevado de incertezas devido a nova condugéo da
geopolitica global pelo presidente americano Donald
Trump. Ambientes assim, disse, ndo estimulam novos
investimentos por parte da indastria global.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260122/
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Congresso planga entrar no caso Master
com CPI e pressao sobre Toffoll

Felipe Pereira

Parcela dos deputados e senadores quer investigar o
Banco Master e suas relacBes com ministros do STF
(Supremo Tribunal Federal), mas veem indicios de
uma tentativa para abafar o caso.

Parte do Congresso considera que o Master € uma
oportunidade. No entendimento deles, trata-se de uma
chance de ajudar na solugcdo da crise. Seria um
contraponto a imagem de o Parlamento ser local de
escandalos, desvios de emendas e bate-bocas para
lacrar nas redes.

A atuacédo do ministro Dias Toffoli serviria de ponto de
largada. Ele lidera as criticas de deputados e
senadores por causa de decisdes destoantes da
liturgia juridica e por familiares terem feito negécios
com parentes do dono do Master.

Ja houve pedido de afastamento do ministro relator do
caso Master. O senador Eduardo Girdo (Novo-CE)
entrou com uma solicitacdo para a PGR (Procuradoria-
Geral da Republica) requerer a suspeicéo de Toffoli.

O documento enviado a PGR ressalta os negdcios da
familia do ministro com o Master. "Tais circunstancias
levantam questdes inevitaveis sobre imparcialidade
judicial e conflito de interesses."

Alexandre de Moraes é outro ministro questionado. A
mulher dele, que é advogada, recebeu R$ 129 milhdes
para defender o Banco Master.

H& assinaturas suficientes para a abertura de trés
CPls. A cupula do Congresso néo sinalizou se havera
instalacdo, mas surgiram indicios de interesse no
abafamento do caso.

A parcela que pressiona por investigacao faz pressao.
"O presidente do Congresso [senador Davi
Alcolumbre] precisa cumprir seu papel e instalar a
CPMI. J4 temos assinaturas suficientes", insiste a
deputada Adriana Ventura (Novo-SP).

Os fatos envolvendo Moraes despertam o gatilho que
atrapalha o Congresso. A politica e a polarizacéo
entram em cena e dividem os parlamentares.

A direita quer ir para cima do ministro que prendeu Jair

Bolsonaro (PL). O deputado Carlos Jordy reuniu
assinaturas para uma CPMI, isto €, uma comissédo
mista formada por deputados e senadores.

A oposicéo quer informag6es do contrato da mulher de
Moraes com o Master. A esquerda mobilizou a
militAncia para defender o ministro nas redes sociais.

A briga do centrdo com o ministro Flavio Dino também
entra na equacao. Um deputado relatou ao UOL que a
cupula do Congresso deve usar o descontentamento
com Toffoli e a possibilidade de uma CPI desgastar o
STF como barganha para frear as investiga¢cdes de
Dino relativas as emendas.

Parlamentares que defendem a transparéncia
prometem ndo embarcar neste jogo. Um deputado diz
gue, assim como a polarizagéo, este é outro exemplo
de como a "politica com p mindsculo” vai dividir o
Congresso e dificultar o impeto de investigar o Master.

Por fim, existem as diferencas entre esquerda e
direita. Cada campo politico busca atingir adversarios
em um ano eleitoral e evitar que integrantes de seu
espectro sejam alcancados pela investigacao.

Condutas de ministros estdo na mira nos trés
requerimentos com assinaturas suficientes para
instalacdo de CPIs. A comissdo serviria para acessar
documentos ligados a investigagdo do Banco Master,
apurar a conduta de Toffoli e de Moraes e pressionar
pela criagcdo de um Codigo de Etica para os ministros
do STF.

Até a esquerda apoiou. Governistas costumam evitar a
criacdo de comissdes pelo risco de instabilidade
politica, mas, no caso Master, existiu iniciativa partindo
da base.

Do mesmo partido que o vice-presidente Geraldo
Alckmin, Rodrigo Rollemberg (PSB-DF) propbés uma
CPI. Ele conseguiu 185 assinaturas, nimero superior
ao minimo de 171, e quer articular a abertura na
comissdo assim que o Congresso reabrir os trabalhos,
em fevereiro.

Rollemberg pretende focar no BRB. "N&o é trivial um
banco pulblico que atuava de forma muito profissional
comprar R$ 12,2 bilhdes em titulos inexistentes”,
afirma.
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A intencdo do deputado é atingir Ibaneis Rocha
(MDB). O governador do Distrito Federal é adversario
politico de Rollemberg e tem uma questao complicada
de responder em ano eleitoral. A CPl manteria o caso
em evidéncia e pode revelar novos fatos.

A oposicdo defende CPI mirando em Moraes. H&
também uma tentativa de encaminhar documentos da
investigacdo sobre o Banco Master para a CPMI do
INSS, que tem presidente e relator da direita.

A divis8o dos parlamentares ocorre diante de uma
operacdo de abafamento. Na terga-feira, o senador
Renan Calheiros (MDB-AL) declarou que o presidente
da Cémara, Hugo Motta (Republicanos-PB), e o ex-
presidente da Camara Arthur Lira tentaram usar o TCU
(Tribunal de Contas da Unido) para cancelar a
liguidacdo do Master.

Os parlamentares que conversaram com UOL néo
cravaram que Motta agiu desta forma. Mas todos
afirmaram que enxergam em Toffoli, no TCU e em
muitos parlamentares uma forca-tarefa para jogar tudo
para baixo do tapete.

Eles reconhecem que a chance de uma CPI prosperar
€ pequena. Acrescentam que tarefa se complica ainda
mais pelas divisdes politicas e o fato de ser ano de
eleicdo, quando o segundo semestre costuma ser
bastante esvaziado no Legislativo.

Site: https://noticias.uol.com.br/politica/ultimas-
noticias/2026/01/22/congresso-planeja-entrar-no-caso-
master-com-cpi-e-pressao-sobre-toffoli.htm
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Supremo julgou 229 acoes tributarias com
efeito de repercussao geral ate 2025

Laura Ignacio De Sdo Paulo

Desde que a ferramenta da repercussao geral
comecou a ser usada, no ano de 2007, para unificar a
jurisprudéncia do Judiciario do pais, o Supremo
Tribunal Federal (STF) julgou no mérito 229 processos
tributarios dos 344 que tratam do tema e foram
afetados pela sisteméatica. Segundo balanco feito pelo
escritério Charneski Advogados, os tributos que
incidem sobre consumo (PIS, Cofins, ICMS, ISS e IPI)
- e deixardo de existir ap6s a conclusao da reforma
tributaria - estdo na maioria das teses firmadas
(42%).

Como tais tributos estdo, agora, em plena
substituicdo pelo Imposto e a Contribuicdo sobre Bens
e Servicos (IBS e CBS), diz Heron Charneski, sdcio-
fundador da banca que realizou o levantamento, h4 o
risco de que todo o entendimento consolidado pelo
STF se torne defasado. "O peso que tributos sobre
consumo tiveram nesses julgamentos representa
guase a metade deles", destaca. "Contudo, enquanto
se aguarda a troca pelo novo IVADual [IBS e CBS], a
estabilizacdo normativa ainda depende da definicéo
dos casos pendentes.”

Durante toda a fase de transi¢cdo, que comecou em 1°
de janeiro e vai até o ano de 2033, os contribuintes
ainda terdo que lidar com os tributos antigos. Além
disso, especialistas ja preveem a repeticdo de
algumas discussdes juridicas, em relagcéo ao calculo
dos novos tributos.

De acordo com o estudo, atualizado até o dia 20 de
dezembro de 2025, os casos tributarios representam

24% do total levado a julgamento no STF com
repercusséo geral. No ano de 2013, eles eram 39%.
Essa reducédo aponta uma crescente pacificacéo sobre
esse tipo de matéria na Corte. Das acfes afetadas
pela sistematica que foram julgadas,

"Desafio sera avaliar se a atual jurisprudéncia sera
estendida para 0lBSeaCBS" Tathiane Piscitelli

73% resultaram em decisdes com efeito de
repercussao geral, 24% foram vistas como de matérias
infraconstitucionais e s6 3% ficaram sem repercusséao
geral.

Para Charneski, o alto indice de resolucdo das
repercussdes gerais tributarias revela claro esforgco do
STF para estabilizar essa jurisprudéncia, que impacta
em cheio os cofres publicos. Até o fim do estudo, dos
casos tributarios afetados com repercusséo geral, diz
ele, 89% foram julgados e apenas 11% ficaram
pendentes.

Também é revelador que, dos 229 casos tributarios
gue foram julgados com repercusséo geral,

s6 37,68% foram pré-contribuinte e 60,61%, pré-Fisco.
Considerando s6 PIS/Cofins, 62% foram favoraveis ao
Fisco e 38% ao contribuinte. Ja em relagcao ao ICMS,
em 61% dos casos o Fisco estadual venceu e em
40%, o contribuinte.

Para Charneski, a sistematica da repercussédo geral
também é importante por ter auxiliado na pacificacao
de varios conflitos de longa duracdo. Entre os casos
mais emblematicos julgados pelo STF, o tributarista
destaca o Tema 69, que trata da exclusdo do ICMS da
base de célculo do PIS e da Cofins e foi protocolado
no ano de 2008.

Segundo o tributarista, o objetivo do levantamento é
medir essa evolucdo, na iminéncia da reforma
tributéria, para oferecer dados para que Judiciario,
advogados e empresas possam estimar qual o papel
do STF na interpretacao do sistema tributario. "Ja esta
havendo discusséo sobre a inclusdo do ICMS na base
do IBS e CBS", diz. "As decis8es ja proferidas em
repercussao geral sobre a incidéncia de tributos por
dentro terdo, portanto, relevancia para questées do
futuro.”

Para o advogado, a introducdo dos novos tributos, a
CBS e o IBS, tende a reduzir a litigiosidade. "Mas
ainda é cedo para saber se havera mais ou menos
repercussdes gerais", afirma Charneski.

O tributarista Breno Vasconcelos, sdcio do escritério
Mannrich e Vasconcelos Advogados e professor da
graduacdo em Direito do Insper, enxerga um esfor¢o
de estabilizacdo da jurisprudéncia por meio da
formagdo de entendimentos vinculantes, que devem
ser seguidos por todo o Judiciario. "Contudo, preocupa
a coeréncia entre os julgados e a observancia, pelo
proprio STF, do racional juridico de seus precedentes."
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O aumento do uso do Plenario Virtual, para
Vasconcelos, pode explicar a reducdo do acervo de
processos com repercussdo geral reconhecida ainda
pendentes de julgamento. "Porém, entendemos que
julgamentos em plenario virtual ndo tém a mesma
gualidade dos presenciais, que tém o potencial de
produzir debates mais densos", diz.

Sobre a diminuicdo do acervo de processos tributarios
com repercussédo geral, o advogado pondera que iSso
ndo significa, necessariamente, menor litigiosidade.
"Dados do Diagnéstico do Contencioso Tributario do
Insper j& revelaram um efeito aparentemente
contraditério: um aumento expressivo de ajuizamento
de ac¢Oes para discutir a matéria apés a concluséo do
julgamento dos temas repetitivos."

Para o tributarista, € natural que tributos com maior
capilaridade, como os que incidem sobre o consumo,
gerem mais contencioso em termos numéricos. "Mas,
olhando para o futuro, como seréo esses tributos os
mais afetados pela reforma tributaria, isso
inevitavelmente tera reflexos no contencioso, ao meu
ver, para uma queda", afirma.

A advogada Tathiane Piscitelli, professora associada
da Escola de Direito de Sdo Paulo da FGV, diz que o
grande desafio do Supremo para o futuro devera ser
avaliar se a jurisprudéncia formada em torno dos
conceitos que integram a hipotese de incidéncia do
ISS, ICMS, PIS e Cofins serdo estendidos para o IBS
e CBS. "Especialmente a luz dos principios
constitucionais incluidos pela Emenda Constitucional
n°® 132, de 2023 [reforma tributaria]", afirma.

A emenda incluiu os paragrafos 3° e 4° no artigo 145
da Constituicdo Federal. Eles impdem a consideracéo
dos principios da simplicidade, da transparéncia, da
justica tributaria, da cooperacédo e da defesa do meio
ambiente na aplicacdo da lei. E que "as alteracdes na
legislacdo tributaria buscardo atenuar efeitos
regressivos".

Para Tathiane, o STF tem enfrentado grandes causas
tributarias com esforgo para pacificar a jurisprudéncia
e esta deveria ser aproveitada apos a reforma.
"Contudo, a modulacdo de efeitos no tempo dessas
decisbes sdo fundamentais nos casos tributarios e
temos visto, até agora, muito pouca coeréncia quanto
aos critérios exigidos."

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260122/
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Expansao na oferta de etanol de milho pode
afetar mercado global de acucar

Cibelle Bougas De Belo Horizonte

O avanco da producéo de etanol de milho no Brasil
cria um excedente de oferta que pressiona 0s precos
do combustivel e pode afetar as cotacdes do acglcar ja
a partir da préxima safra. A conclusédo faz parte de um
estudo do Rabobank.

"Ha uma mudanca estrutural no mercado. Com os
projetos de etanol de milho ja previstos, havera um
aumento na oferta que pode gerar desequilibrio no
mercado, podendo gerar impacto no mercado de
acucar, no momento em que 0S precos ja estdo
baixos", diz Andy Duff, analista de aclcar, cana e
etanol do Rabobank.

A producédo brasileira de etanol de milho na safra
2025/26, que se encerra em margo, deve crescer 16%,
para 9,5 bilhdes de litros. A analise da RaboResearch
sugere que, até o fim de 2028, a capacidade de
producédo de etanol de milho e cereais como sorgo e
trigo subird para 16 bilhdes de litros. No inicio da
década de 2030, a capacidade podera ultrapassar 20
bilhdes de litros por ano.

Com o aumento da producao de etanol, a
preocupacao é que o desconto do etanol hidratado em
relacdo a gasolina aumente nos postos de gasolina,
com impacto nas receitas do etanol de cana-de-agUcar
e de milho.

Tanta capacidade nova programada para chegar ao
mercado cria um alerta para a inddstria sucroalcooleira
no Brasil e em outros paises.

A Organizacédo Internacional do Aclcar estima um
superavit de 1,525 milhdo de toneladas de aclcar na
safra 2025/26, revertendo o déficit de 2,915 milh&es de
toneladas na safra anterior. "O mercado estd numa
transicdo de déficit para superavit, com rea¢do nos
precos e a oferta do etanol no Brasil € um agravante a
mais neste ciclo, dado que o pais é o maior exportador
de acUcar e as decisdes no pais tém impacto no
mercado global de acucar”, afirma Duff.

O excesso de oferta de etanol poderia pressionar mais
0s precos, levando as usinas sucroalcooleiras a
aumentar a producdo de acucar, havendo entdo
pressdo nas duas commodities.

Duff acrescenta que o preco de paridade de
importacdo da gasolina indica que ha espaco para
reducdo no pregco do combustivel ex-refinaria no
Brasil. Caso haja queda no preco da gasolina, o setor
tera outro fator de pressdo nas cotag6es do etanol no
curto prazo.

Do lado da demanda, o consumo adicional do etanol
poderia vir do aumento da mistura obrigatdria do
etanol na gasolina, de um aumento do consumo do
etanol resultante da reforma tributaria sobre
combustiveis ou do uso crescente de combustiveis
sustentaveis para aviacdo e transporte maritimo. Mas
boa parte dessas solugdes séo de longo prazo e néo
resolvem o cenario de desequilibrio previsto para o
curto e médio prazos, observa Duff.

A RaboResearch projeta um crescimento anual do
consumo de combustiveis de veiculos leves em geral
(ciclo Otto) de 2% em um cenario base. Mas, com o
aumento da capacidade de producdo do etanol até
2028, esse consumo teria que crescer 4% ao ano para
gue nao haja impacto nos precos do alcool hidratado.
Caso contrario, a relagdo entre o preco do etanol
hidratado e o da gasolina tende a baixar da média de
68% nos Ultimos dez anos para 63% - o0 que torna o
etanol mais interessante em relagdo a gasolina para o
consumidor, mas menos lucrativo para as usinas.

O setor canavieiro, que ainda produz cerca de dois
tercos de todo o etanol produzido no Brasil, ndo pode
deixar de ver com preocupacao a expansao do setor
de etanol de milho. Nos ultimos anos, o setor de etanol
de cana tem se concentrado em maximizar a produgao
de acucar, ja que os precos de mercado vinham sendo
atrativos. Portanto, o processamento de cana para
etanol diminuiu, criando espaco no mercado para o
crescimento do etanol de milho sem precipitar um
desequilibrio entre oferta e demanda.

Para 2026, a resposta tradicional da industria
canavieira ao baixo pre¢o associado ao excedente de
acucar no mercado - produzir mais etanol e menos
acucar - pode criar um excesso de etanol no mercado
interno. As perspectivas desfavoraveis para o preco do
etanol podem, portanto, resultar em uma menor
migracao dos produtores brasileiros para longe do
aclcar, mesmo com os pre¢cos mundiais do acgUcar
bruto lutando para atingir US$ 0,15 por libra-peso.
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Ap6s 2026, o cenario pode se manter, se 0 aumento
da oferta de etanol ndo for acompanhado de um
aumento no consumo. A pressdo do excedente de
etanol no mercado brasileiro pode levar o maior
exportador mundial de agUcar a pressionar 0os pregos
globais do acUcar por meio de uma producdo maior.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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CVM aponta ex-CEO como mentor de
fraude na Americanas

Victoria Netto

A Superintendéncia de Processos Sancionadores da
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) concluiu, em
dezembro, a peca acusatéria de um dos processos
abertos contra a Americanas, no qual aponta que o ex-
presidente da companhia Miguel Gutierrez foi o
principal arquiteto da fraude contabil na varejista. A
informacé&o foi antecipada ontem pelo colunista Lauro
Jardim, de O Globo.

A peca acusatlria de 264 péaginas, a qual o Valor teve
acesso, detalha o que considera a "maior fraude
corporativa da histéria do mercado de capitais
brasileiro", estimada em R$ 20 bilhdes. Em 15 de
janeiro, a area técnica responsavel pelo caso deu
inicio a fase de citacdo dos acusados e apresentacéo
de defesas. O processo tem 31 réus, entre eles a
propria Americanas.

O documento reforca o que as investigacdes policiais
jA mostravam: a fraude foi arquitetada pela antiga
diretoria da empresa, comandada durante 20 anos
porGutierrez. Para a area técnica, a conduta do
executivo foi caracterizada por um "desvio de dever de
lealdade sem precedentes". O relatério nédo cita o
conselho e os acionistas de referéncia da empresa
entre os responsaveis e diz que Gutierrez montou uma
estrutura para enganar auditorias externas, conselho
de administracdo, comité de auditoria, acionistas e
credores.

Na CVM, uma investigacdo com acusac¢do concluida
se converte em processo sancionador, que deve ser
levado a julgamento. Nao ha prazo definido além do
limite da prescricdo - em regra, de cinco anos, mas
pode acompanhar o prazo da esfera criminal. O caso
envolveu investigacdo com o Ministério Publico

Federal (MPF) e a Policia Federal.

Apés a apresentacdo das defesas, os acusados
podem propor acordos a autarquia. Se aprovados pelo
colegiado da CVM, os acordos resultam no
arquivamento do processo em relacédo ao proponente,
mediante pagamento. Em um mesmo processo,
podem existir multiplas propostas de acordo.

O documento individualiza condutas de diversos
executivos e destaca a participacao da alta

administracdo, como a do exCEO Miguel Gutierrez e
dos exdiretores Anna Saicali, Timotheo Barros e
Marcio Cruz.

A acusacdo aponta que a fraude foi arquitetada e
executada sob a

lideranca de Gutierrez. De acordo com a area técnica,
0 ex-executivo, que vive na Espanha, comandava o
processo de ajuste dos resultados da Americanas para
gue coincidissem com o orgamento previsto, partindo
de resultados reais (frequentemente negativos) e
transformando-os em lucros ficticios.

O ex-CEO responde a seis acusagdes na CVM. Além
de lideranca e

fraude, é acusado por gestao de resultados ficticios,
ocultacdo de informacgdes e fraude contra auditoria,
uso de informacéo privilegiada, indu¢do do mercado
ao erro e controle de evidéncias. A investigacéo
ressalta um esfor¢o ativo para enganar os auditores e
0 monitoramento de cartas de circularizacdo enviadas
aos bancos para garantir que as dividas de "risco
sacado" ndo fossem expostas.

Na acusacdo de uso de informacédo privilegiada, o
relatorio indica que Gutierrez teria usado o
conhecimento sobre a situacdo financeira real da
Americanas para vender acdes da varejista (um
montante aproximado de R$ 158 milh6es)

antes que a fraude fosse revelada, em 11 de janeiro
de 2023.

A acusacao da CVM teve como base um conjunto de
evidéncias, como acordos de supervisdo, com base
em confissdes e documentos entregues por ex-
diretores detalhando o esquema; trocas de mensagens
de WhatsApp e e-mails nos quais executivos discutiam
como "melhorar" os nidmeros para ndo "desapontar o
mercado" ou "irritar o Miguel"; e documentos com
anotacdes de préprio punho de diretores sobre os
ajustes fraudulentos.

Ao Valor, a defesa de Gutierrez afirmou que o
executivo nega "veementemente" as acusagdes. Alega
ainda que a acusacao "se limita a repercutir a mesma
versdo dos fatos que a Americanas construiu para
proteger seus acionistas controladores" e afirma que a
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CVM ndo traz provas da suposta fraude ou da autoria.

"As Unicas "provas" apresentadas sao delagdes de
executivos pagos pela Americanas para contar a
histdria que lhe interessava e um relat6rio produzido
por um comité que a companhia constituiu, para
realizar uma "investigac&do" que ela controlou”, disse,
em nota.

A defesa de Timotheo Barros afirma, em nota, que a
CVM tenta conduzir uma apuracao "independente de
versBes e controles de narrativas”, mas que a
autarquia ainda "ndo concluiu nada". Procurados,
Americanas, Anna Saicali e Marcio Cruz néo
responderam até o fechamento desta edigao.

Segundo a pega acusatéria da CVM, a fraude contabil
consistiu na inflagdo artificial de resultados e na
ocultacdo do real endividamento da companhia por
meio de dois mecanismos centrais que "andavam
juntos": verba de propaganda cooperada (VPC)
fraudulenta e risco sacado (antecipacédo de
fornecedores a empresa).

A varejista registrava descontos inexistentes
negociados com fornecedores. Essas cartas de "VPC"
falsas reduziam o custo de mercadorias vendidas
(CMV), aumentando o lucro bruto e o lucro antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (Ebitda)
sem gerar caixa real. Para compensar o buraco no
caixa e no capital de giro causado pelos VPCs falsos,
a empresa usava operacdes bancarias de risco
sacado. A irregularidade ndo estava na operacdo em
si, mas em sua contabilizacdo oculta: dividas
bancarias onerosas eram mantidas na conta
"fornecedores" como se fossem dividas operacionais
sem juros, mascarando o endividamento financeiro.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Relatorio global aponta reducao de fraudes
Nno mercado de cripto

Garantir um ambiente de seguranca no mercado de
ativos digitais € uma demanda constante tanto de
usuarios quanto de corretoras. Dados da Chainalysis e
da TRM Labs, empresas lideres em monitoramento de
blockchain, indicam que a atividade ilicita em cripto
caiu acentuadamente entre 2023 e 2025, o que
demonstra o compromisso de plataformas e
reguladores em assegurar tranquilidade aos
investidores.

Enquanto opera o maior pool de liquidez do setor, a
Binance estad no centro dessa transformacao,
registrando a maior reducdo na participacdo de
transacdes ilicitas: cerca de 96%. De acordo com
analises conduzidas pela Binance dos dados
apresentados pela Chainalysis, em junho de 2025,
apenas 0,007% do volume de transacdes da Binance
estava diretamente ligado a carteiras associadas a
atividades ilicitas.

A média das seis maiores corretoras centralizadas
ficou em 0,018%, o que significa que a proporcdo da
Binance foi mais de 2,5 vezes mais baixa. Esse
resultado so foi possivel gragcas ao fortalecimento dos
padrBes antilavagem de dinheiro (A ML) e dos
sistemas de deteccéo, prioridades no planejamento da
exchange.

A avaliacdo independente da TRM Labs chegou a
outra conclus@o significativa: apenas 0,016% do
volume de transac¢bes da Binance teve exposicao
direta a fontes ilicitas, contra 0,023% de outras
corretoras lideres, uma diferenca de aproximadamente
30%.

Além disso, a analise das empresas mostrou que a
Binance também supera o mercado ao minimizar a
exposicdo a fundos ilicitos, mesmo processando
volumes de negociacdo muito superiores aos de
gualquer outra plataforma.

"A Binance tem um compromisso com a integridade do
ecossistema cripto. Nossa prioridade é trabalhar lado a
lado com as autoridades de seguranca brasileiras para
combater o uso indevido de ativos digitais e proteger
0s usuarios e 0 mercado como um todo. Atuar na
prevencdo e repressdo a desvios pontuais é
importante para preservar a confian¢ga em um setor
legitimo, inovador e cada vez mais integrado ao
sistema financeiro global", afirma Guilherme Nazar,

vice-presidente da Binance para a América Latina.

EXPOSICAO DIRETA Para compreender a
importancia desses avangos é preciso conhecer o
conceito de "exposicdo direta". Ele representa a
parcela do volume total de transagdes de uma
corretora que pode ser rastreada diretamente a
carteiras envolvidas em atividades ilicitas verificadas,
como operacdes de ransomware, golpes, violages de
sancdes ou invasodes.

Uma exposi¢cdo menor significa que os sistemas da
plataforma estdo identificando, bloqueando e
reportando efetivamente atividades suspeitas antes
gue circulem pelo ecossistema.

Outro dado comparativo de destaque mostra que,
enquanto o volume de financas ilicitas € comumente
associado ao mercado cripto, € nos canais tradicionais
gue ele ocorre com mais frequéncia. Dados do Global
Financial Crime Report 2024, da Nasdag, estimam que
US$ 3,1 trilhbes em fundos ilicitos circularam pelo
sistema financeiro mundial em 2023, e analises da
Organizagdo das Nagfes Unidas e do Fundo
Monetario Internacional sugerem que de 2% a 5% do
PIB global - mais de US$ 2 trilhdes nos niveis atuais -
é lavado anualmente pelo sistema tradicional. Por
outro lado, a exposicao ilicita anual combinada entre
as sete maiores corretoras centralizadas de
criptomoedas fica na casa dos bilhdes de ddlares.

INVESTIMENTOS EM SEGURANCA Os sistemas de
controle da Binance ajudaram a evitar, s6 no ano de
2025, US$ 6,69 bilhdes em potenciais perdas por
fraudes e golpes, beneficiando 5,4 milhdes de
usuarios. No mesmo periodo, a companhia atendeu a
mais de 71 mil solicitacdes de autoridades, apoiou a
apreensdo de aproximadamente US$ 131 milhdes
ligados a atividades ilicitas e realizou mais de 160
treinamentos com forgcas de seguranca ao redor do
mundo.

Em termos de liquidez, a exchange registrou no
mesmo ano US$ 34 trilhdes em volume total
negociado, considerando todos os produtos, com
destaque para o mercado spot, que superou US$ 7,1
trilnGes. Desde o inicio das operagfes, ha pouco mais
de oito anos, o volume acumulado negociado na
plataforma atingiu US$ 145 trilhdes.
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"Nossos investimentos reforcam a posicdo de
lideranga da Binance no mercado de criptoativos e
evidenciam nosso compromisso com o0s mais altos
padres de compliance e cooperagcdo com as
autoridades, no Brasil e no mundo", finaliza Nazar.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260122/
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Servicos gudam, e atividade aceleraem
novembro, diz Monitor do PIB

Alessandra Saraiva

A atividade econ6mica brasileira subiu 1,1% em
novembro de 2025 ante outubro do ano passado, na
leitura do Monitor do PIB da Fundacao Getulio Vargas
(FGV), indicador que apura, mensalmente, ritmo da
economia do pais. O aumento foi maior desde marco
de 2025 (1,9%) e nao foi o Unico observado, na 6tica
do indicador. A economia também cresceu 1,9%, em
novembro do ano passado ante novembro de 2024.
Houve, ainda, altas de 1,5% no trimestre finalizado em
novembro, ante mesmo periodo em 2024; e de 2,2%
em 12 meses, até novembro de 2025.

Aumentos em diferentes segmentos da economia,
tanto pelo lado da oferta quanto pelo lado da
demanda, impulsionaram o resultado, explicou Claudio
Considera, economista da FGV responsavel pelo
indicador.

No entendimento do especialista, coordenador do
Nucleo de Contas Nacionais (NCN) da FGV, o
desempenho acumulado do indicador sinaliza que a
economia deve encerrar 2025 com alta entre 2% e
2,5%. O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), 6rgéo oficial responséavel pelo célculo do PIB
do pais, anunciara o dado em 3 de marco. o

Ao comentara evolu¢cdo mensal do indicador da FGV,
0 especialista reiterou que, em novembro de 2025, o
monitor indicou aumentos relevantes, em segmentos-
chave da economia.

Pelo lado da oferta, servicos, que tém peso de quase
70%, no calculo dos nimeros da economia brasileira,
tiveram crescimento de 0,7% em novembro na
comparagdo com outubro. Embora possa parecer taxa
fraca, esse aumento foi mais forte desde julho de 2024
(1,1%). Servicos também mostraram alta de 1,7% no
trimestre encerrado em novembro, ante mesmo
trimestre de ano anterior. Foi melhor desempenho
desde trimestre finalizado em julho de 2025 (2,1%).
Em 12 meses, a economia de servicos ainda acumula
alta de 1,8%, até novembro de 2025.

Na evolucdo trimestral do monitor, continuou
Considera, o grande destaque foi o setor externo. No
trimestre encerrado em novembro de 2025, as
exportacdes cresceram 8,8% em relacdo ao mesmo
periodo em 2024. Na mesma comparacdo, as

importagbes subiram também, mas em menor
intensidade, em 4%. No caso das vendas externas,
foram destaque exportacdes de produtos
agropecuarios, bens intermediarios, bens de capital e
de servicos, citou o especialista.

"O pais conseguiu "desviar" do mercado dos Estados
Unidos para eventuais novos parceiros. O Brasil

conseguiu se sair muito bem, mesmo com o "tarifago™,
afirmou.

Em meados do ano passado, os Estados Unidos
elevaram, em dois digitos, tarifas de exportacdo de
varios produtos, originadas de varios paises, incluindo
0 Brasil - que teve uma sobretaxa de 50%, aliviada
posteriormente em alguns produtos por Donald Trump.
Isso fez com que o governo brasileiro procurasse
mercados alternativos, ao americano para suas
exportacfes. Essa tentativa parece ter sido bem
sucedida, na 6tica do monitor, disse.

Entre setembro e novembro de 2025, outro fator
positivo para resultado favoravel do indice foi
comportamento de Formacdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF), acrescentou.

No trimestre finalizado em novembro do ano passado,
a FBCF, que representa investimentos alocados na
economia, subiu 1,3% na comparagdo com igual
periodo de 2024. Considera

informou que boa performance em itens mais
intensivos em pesquisa e desenvolvimento
comandaram esse aumento.

Pelo lado da demanda, a auséncia de quedas no
consumo das familias, em diferentes comparacdes,
também ajudou a manter em alta o monitor. O
consumo das familias subiu 0,2% em novembro ante
outubro, com expansédo de 1,2% no trimestre finalizado
em novembro de 2025 em relacdo a igual periodo de
2024. No acumulado em 12 meses, o consumo das
familias

subia 1,5% até novembro do ano passado. O
especialista ponderou que o dado mostra "resiliéncia"
no mercado interno, o que ajuda a alavancar atividade
econdmica, notou.

Assim, como o resultado do monitor até novembro
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mostra saldos positivos relevantes, em diferentes
comparacdes, 0 especialista reiterou projecdo de
aumento do PIB de 2025 para entre 2% e 2,5%. "Mas
acho que ndo vai crescer muito mais do que taxa
acumulada [do monitor, até novembro, de 2,2%]" ,
finalizou.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260122/
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De cada 10 negociacOes salarials, 8
superaram inflacao, aponta Dieese

Grace Vasconcelos De Sao Paulo

A maior parte dos reajustes salariais negociados no
ano passado ficou acima da inflagcéo, segundo dados
preliminares divulgados pelo Dieese nesta quarta-feira
(21). Em 77,7% dos casos, 0s acordos superaram o
indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC).

Os reajustes iguais a variacdo dos precos foram
identificados em 14,1% dos casos e 8,2% ficaram
abaixo da inflagcdo. A variacdo real média dos ajustes
foi de 0,87% em 2025.

Os dados mostram uma piora em relacdo a 2024,
guando foram registrados 83,2% de reajustes acima
da inflacdo, 13,1% apenas cobriram o INPC e 3,7%
ficaram abaixo da inflacdo. No entanto, segundo o
Dieese, a queda nao significa uma mudanca no
comportamento das negocia¢fes, que mantém um
padréo positivo desde 2023.

O levantamento considera dados do Ministério do
Trabalho e Emprego até 12 de janeiro de 2026 e
analisa os reajustes conquistados por trabalhadores
celetistas do setor privado e de empresas estatais.

Foram analisados preliminarmente 21.510 reajustes
salariais, que representam 80% do total de resultados
esperados em 2025. Ainda sdo aguardados os
registros de negociacdes de datas-base do ultimo
trimestre de 2025.

De acordo com os resultados preliminares, as
categorias de trabalhadores da industria e do comércio
tiveram maior éxito nas negocia¢des, com 79,5% e
79,2% das negociacdes, respectivamente, resultando
em aumento real. O setor de servicos também
apresentou valores préximos: 76,9%.

Entre as regifes brasileiras, os trabalhadores do Sul e
do Sudeste tiveram negocia¢cdes com ganhos reais em
mais de 80% dos casos. O Sul é a regido com o0 menor
percentual de reajustes abaixo da inflacao: 3,4% em
2025.

Em dezembro de 2025, 81,5% dos reajustes
negociados resultaram em ganhos acima da inflacédo.
As outras negociac8es ficaram iguais a inflacao, e
nao houve registros de resultados abaixo da inflacao
no més.

A variacdo real média dos reajustes salariais em
dezembro foi a segunda maior de 2025, com 1,55%,
ficando atras apenas da observada em fevereiro
(1,64%).

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260122/
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Parlamento Europeu questiona na Justica
acordo com Mercosul

MAYRA CASTRO

O Parlamento Europeu decidiu ontem encaminhar o
texto do acordo de livre-comércio entre o Mercosul -
bloco formado por Brasil, Argentina, Paraguai e
Uruguai - e a Unido Europeia (UE) para o Tribunal de
Justica do bloco, menos de uma semana ap6s o
tratado ser assinado, no Paraguai. A decisdo -por334
votos a favor, 324 contra e 11 abstenc8es -podera
atrasar a constituicdo de uma das maiores areas de
livre-comércio do mundo, disseram especialistas e
autoridades.

A Comissao Europeia, o bragco executivo da UE, que
apoia o pacto comercial, pode optar por uma aplicacdo
provisoria das novas regras, mas, mesmo que o faca,
a entrada em vigor do tratado podera ser adiada por
varios meses. De acordo com o jornal francés Le
Monde, o acionamento do tribunal podera adiar em um
ano e meio a votacdao final do Parlamento Europeu
sobre o acordo.

- Segundo nossa analise, as questdes levantadas pelo
Parlamento nessa moc¢ao néo sao justificadas - criticou
um porta-voz da Comissédo Europeia, Olof Gill.

Apé6s a aprovacao do Conselho Europeu, instancia
maxima de governanca da UE, o pacto foi firmado
entre a Comissao Europeia e os lideres dos paises do
Mercosul, no dltimo dia 17, em reunido do bloco sul-
americano. Para entrar em vigor, o texto devera ser
aprovado pelos legislativos de cada pais sul-
americano e pelo Parlamento Europeu.

O acordo foi firmado 26 anos apds o inicio das
negociacdes, em 1999, e criard uma zona de livre-
comércio de 720 milh6es de consumidores, com um
Produto Interno Bruto (PIB) combinado de US$ 22,3
trilhdes. o

Em meio as tensdes causadas pelo tarifaco do
governo Donald Trump, o pacto representa, para 0s
sul-americanos, uma oportunidade de ampliar a
demanda externa para a industria agricola. Para os
europeus, aumenta o mercado do Brasil e seus
vizinhos para sua indastria manufatureira. Apesar
disso, as negociacdes de livre-comércio enfrentam a
resisténcia do setor agropecudrio europeu, que teme
perder mercado para os sul-americanos.

A Franca, onde a influéncia politica dos agricultores é
relevante, foi o principal pais contrario. Poldnia,
Austria, Irlanda e Hungria também votaram contra o
texto e buscam no Parlamento Europeu formas de
barrar a implementacéo.

Ontem, em frente a sede do Parlamento Europeu, em
Estrasburgo, na Franca, centenas de agricultores -
com seus tratores - reunidos antes da votacéo
explodiram em jubilo, apés o andncio da decisao de
mandar o texto do pacto comercial para a apreciacédo
judicial.

O ministro das Relacdes Exteriores da Franca, Jean-
Noél Barrot, celebrou a decisdo dos eurodeputados,
gue, segundo ele, seguiu a posi¢céo francesa:

- A Franca assume dizer ndo quando € preciso, e
muitas vezes a historia lhe da razao.

Entre os apoiadores do acordo, o chefe de governo da
Alemanha, Friedrich Merz, afirmou na rede social X
gue o Parlamento Europeu "falhou em reconhecer a
situagdo geopolitica". O chanceler alemé&o defendeu a
aplicacao provisoria do acordo.

BALDE DE AGUA FRIA

Essa opgado parece improvavel, segundo Carlos
Frederico de Souza Coelho, professor de Relacfes
Internacionais da PUC-Rio e da Escola de Comando e
Estado-Maior do Exército, porque, em casos
passados, foi necessaria a aprovacao do Parlamento
Europeu para a execugdo provisoria.

-Diante desse burburinho politico, acho improvéavel a
Comissdo Europeia fazer isso sem aprovagao do
Parlamento. E me parece um contrassenso pensar
gue esse mesmo Parlamento que resolveu jogar para
a Justica vai ter uma decisdo diferente sobre a
execucao proviséria -disse Coelho, classificando a
decisdo de ontem como um "balde de agua fria" e
lembrando que as recentes investidas dos EUA na
tentativa de anexar a Groenlandia deveriam ser um
impulso para o tratado.

Mesmo que houvesse aval legislativo para a opcéo
provisdria, isso nao daria seguranca juridica para
empresas fazerem grandes investimentos ou criarem
cadeias industriais, completou o professor. Segundo

28



- ___________________________________________— "
O GLOBO / RJ - ECONOMIA - pag.: 15. Qui, 22 de Janeiro de 2026
ECONOMIA

Coelho, o0 acordo comercial da UE com o Canada, que
também foi levado ao Tribunal de Justica do bloco,
levou 17 meses para ser avaliado, antes de entrar em
vigor, em 2017.

O embaixador Roberto Jaguaribe, conselheiro do
Centro Brasileiro de Relac¢des Internacionais (Cebri),
ponderou que eventuais atrasos ndo impedem que
acdes tomadas em funcdo do pacto continuem em
pleno vapor.

-Nao tenho ddvida que todos os impulsos derivados da
necessidade desse acordo continuam de pé, o que me
leva a crer também que, em Ultima instancia, tudo vai
ser aprovado - disse Jaguaribe, que foi embaixador do
Brasil na Alemanha até julho do ano passado. -
Havera uma pressdo maior dos que se sentem
prejudicados, mas tampouco duvido da consisténcia
daqueles que defendem o acordo. E néo creio que a
pressao dos lobbies tenha um impacto tao significativo
para o Tribunal.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Retorno de empresas entra em ciclo positivo

Gabriel Roca De Sao Paulo

Se os ciclos macroeconémicos sdo amplamente
conhecidos, estudados pelos investidores e discutidos
a exaustdo pela imprensa, os ciclos microeconémicos
costumam receber menor atencao do publico. Na
visdo da JGP, um dos piores ciclos de alocacao
corporativa de capital dos ultimos 15 anos no Brasil
chegou ao fim, o que levar a um cenéario favoravel para
o retorno operacional das empresas adiante.

A gestora, inclusive, construiu um "indice de
Disciplina" que analisa o conteldo de milhares de
conferéncias de resultados de empresas domésticas
desde 2014. De acordo com o modelo, ap6s um
periodo de "euforia" no pés-pandemia, as companhias
retornaram a um grau de conservadorismo elevado
nos ultimos meses, condizente com o periodo que
sucedeu a recessao de 2015. Isso € mais um sinal de
gue a prudéncia na alocacao de capital deve levar a
retornos maiores nos proximos anos.

"No que conseguimos mapear, 0 ciclo comecgou a virar
em 2024 e, em 2025, houve uma consolidacdo. Temos
conviccdo de que o ciclo ja virou e tem tudo para
continuar melhorando. E claro que a volatilidade macro
pode mudar a intensidade da recuperacdo, mas o
dever de casa das empresas foi tdo bem feito, para
digerir os erros do ciclo anterior, que é muito provavel
gue vejamos alguns anos de bons retornos a frente.

Estao bem encaminhados”, diz Fabio Fonseca, sécio e
gestor dos fundos de acbes da JGP.

Em carta aos cotistas antecipada ao Valor, a gestora
aponta que o Brasil é um pais com ciclos
macroeconémicos extremos, o que configura um
desafio para empresarios e investidores.
"Independentemente de sua origem, as empresas
tendem a reagir seguindo uma légica consistente:
intensificam investimentos em momentos favoraveis,
a0 mesmo tempo em que procuram restringir riscos e
amortecer perdas quando o ambiente se torna
adverso", nota Fonseca.

Assim, se as companhias estao passando por um
periodo de retornos baixos, os esforcos de repasse de
precos, corte de custos e racionalizagdo dos
investimentos costumam levar, no devido tempo, a
retornos melhores. E se, por outro lado, a rentabilidade
se torna excessiva, 0 capital se torna mais abundante,
0 apetite por investimentos aumenta, ha reducéo de
precos para ganho de participacdo de mercado,

surgimento de novos concorrentes, entre outros
fatores, o que acaba pressionando os niveis de retorno
nos anos seguintes.

Isso explica, em parte, o motivo de o ROIC [retorno
sobre o capital investido] nominal das empresas ter
flertado, no periodo entre 2021 a 2023 - intervalo em
gue a economia cresceu entre 3% e 4% ao ano -, com
niveis parecidos ao da recessdo de 2015 e 2016,
quando o PIB caiu 3,8% e 3,3%, respectivamente.

A JGP traca uma linha do tempo sobre os ciclos
microecondmicos recentes no Brasil. De 2014 a 2016,
a grave recessdo no pais, com relevante aumento do
desemprego e queda da massa salarial real, provocou
uma acentuada queda nos retornos. A combinacédo de
alta alavancagem, rentabilidade em queda e aumento
de juros se mostrou destrutiva aos lucros corporativos.

A partir de 2017, as empresas passaram a mostrar
melhora operacional com reducéo da alavancagem, o
cenario externo se manteve favoravel e houve
reformas macroecon6micas. "Esse conjunto de fatores
criou um ambiente econbémico extremamente
favoravel, que ajuda a explicar os niveis recordes de
retorno e de spreads observados no periodo”,
argumenta Fonseca.

Com a pandemia de covid-19, os retornos em 2020
ficaram deprimidos por conta das restricbes a
mobilidade. Apds o evento, "testemunhamos um ciclo
de exuberancia caracterizado por capital abundante e
barato, valuations elevados e forte pressao

Repasse de precos, corte de custos e racionalizacéo
dos investimentos devem levar a retornos melhores

dos investidores por crescimento. Trata-se de um ciclo
gue tende a se retroalimentar e que, com frequéncia,
gera excessos, culminando em retornos subsequentes
decepcionantes", aponta.

Foi exatamente o que ocorreu no periodo seguinte,
entre 2021 e 2023, quando a recuperacado esperada
na rentabilidade das empresas, apés o tombo de 2020,
foi frustrada por ampla margem.

"Naturalmente, parte relevante dessa decepcéo
decorreu de expectativas excessivamente elevadas,
tipicas de um ciclo de otimismo. Se esse fosse o Unico
fator, provavelmente teriamos observado retornos
abaixo do esperado, mas ainda mais préximos de uma
média de ciclo. Em nossa visao, porém, o que explica
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niveis de rentabilidade comparaveis aos da recessao
de 2015-2016 foram, sobretudo, decisGes equivocadas
de alocacdo de capital”, avalia o gestor.

Segundo ele, as fusbes e aquisicbes provavelmente
foram a categoria mais emblematica para ilustrar a méa
alocacéo de capital do periodo, ainda que néo a Unica.
"Também observamos erros relevantes em
movimentos

de expansdo geografica, aumento excessivo de
complexidade operacional, concessao de crédito com
menor rigor, além de um ciclo intenso de contratagdes
e expansdo de estruturas, especialmente de
tecnologia”, aponta o sécio da JGP.

A partir de 2024, houve alguma melhora nos retornos
corporativos, 0 que acabou se consolidando em 2025,
emitindo mais um sinal de que a piora no ciclo ficou
para tras.

Depois de anos de decepcao de resultados por parte
das empresas e de performance negativa da indUstria
de fundos, é esperado que agentes estejam mais
conservadores nas tomadas de deciséo.

A hipétese é corroborada por um modelo proprietario
da gestora, que analisa as teleconferéncias de
resultado de 104 empresas domésticas desde 2014 e
busca identificar a énfase em disciplina no discurso
das companhias. "Apds um periodo que podemos
caracterizar como euférico logo apés a pandemia,
vimos que o nivel de conservadorismo dos discursos
aumentou consideravelmente e se encontrava perto da
recesséo de

2015 e 2016", apontam. "N&o seria surpresa se
entrassemos num periodo de retornos acima do
histérico do esperado”, diz a equipe.

Para 2026, a JGP nota que as métricas de prego por
lucro das empresas domésticas migraram de dois
desvios padrdo abaixo da média histérica para algo
em torno de meio desvio abaixo. "Se antes o prémio
de risco das acdes estava entre os mais altos dos
ultimos 17 anos, agora o vemos abaixo da média. Isso
implica que uma parte importante de uma eventual
elevacédo dos niveis de preco da bolsa precisaria vir de
um fechamento da NTN-B, o que ndo ocorreu em
2025", diz.

De um lado, o ciclo operacional das empresas deve
seguir como vento favoravel para as ac¢oes locais, bem
como o inicio dos cortes de juros. Do outro, 0 ano de
2026 deve ser dominado pelas elei¢cdes, o que € um
desafio para investidores. "A concentracdo em
empresas e setores de qualidade oferece melhor risco
retorno, também levando em conta que costumam ser

ECONOMIA

maiores e mais liquidas, permitindo mudar de opinido
e composicao do portfélio”, concluem.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260122/
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TCU pede transparéncia e fim de gastos fora
do Orcamento (Editorial)

O Tribunal de Contas da Unido deu prazo, entre 30 e
120 dias, para que a Unido torne transparentes os
varios caminhos pelos quais o0s recursos publicos
fluem para despesas que ndo sdo consideradas
primarias (em geral, sdo financeiras), ndo entram nos
célculos das metas fiscais e no limite de despesas,
mas que envolvem aumento de endividamento publico
e obscurecem as contas fiscais. O governo Lula tem
aumentado muito as vias indiretas para concessao de
crédito e estimulos a economia, em quantidade e
variedade que tornaria possivel até mesmo obter
superavits primarios se esses "buracos negros" de
despesas néo tivessem sido utilizados ou se houvesse
vontade politica para tal.

O diagndstico e as conclusdes do TCU estédo em linha
com a de consultorias e economistas especializados
na gestdo orgcamentaria, que ha muito apontam
caminhos alternativos criados para escapar aos limites
das metas fiscais. Os principais "suspeitos" séo
conhecidos, como a capitalizacdo de fundos privados
(que de privados nada tém) com recursos da Unido, a
permanéncia de fundos que perderam sua finalidade
original e cujos saldos financeiros deveriam ter
retornado ao Tesouro e ndo retornaram, mudanca de
finalidade de atuagédo de empresas estatais e o uso de
recursos publicos para funding de crédito privado.

O governo tem sido criativo em lancar mao desses
expedientes. Um dos casos mais ilustrativos é o do
programa Pé de Meia, destinado a incentivar a
permanéncia de alunos do ensino médio através da
concesséo de estimulo financeiro. Foi criado um fundo
para operar o programa, o Fundo de Custeio da
Poupanca de Incentivo a Permanéncia e Conclusao
Escolar para Estudantes do Ensino Médio (FIPEM),
capitalizado inicialmente com R$ 6,1 bilh6es em 2024.
Diante da insuficiéncia de recursos para atingir os
objetivos, um outro fundo, o Fgeduc, que garantia
empréstimos a estudantes do ensino superior no
ambito do Fies, fez aportes adicionais, mais que
dobrando a dotacao para R$ 14,5 bilhdes, segundo
Marcos Mendes, pesquisador associado do Insper e
gue mapeou a "expansdo da politica fiscal pelas
bordas" que agora o TCU tenta disciplinar.

Cada fundo tem seu papel, que tem sido crescente
nos ultimos anos. Um dos mais relevantes é o Fundo
Social, com recursos do petréleo (royalties, dividendos
da Petrobras, bénus de assinatura etc), destinados a

educacdo, saude e ambiente, que fez aportes para o
Auxilio Gas sem passar pelo orcamento, mas
diretamente para a Caixa Econbmica Federal. A
anomalia foi percebida ja ha algum tempo pelo TCU,
gue exigiu o caminho direto do orcamento para a
concessdo de recursos, com estimativa de gastos de
R$ 5 bilhdes no ano passado e mais de R$ 10 bilhdes
no corrente exercicio.

O Fundo Social também esta presente na expanséao
do programa Minha Casa Minha Vida, um tipico
programa a ser coberto com recursos usuais do
orgamento da Unido. A escassez de recursos e a
dificuldade para cumprir a meta fiscal levaram o
governo a prever o uso de R$ 15 bilhdes do fundo, que
ndo tinha essa finalidade, para financiar casas
populares.

Boa parte dos recursos dos fundos desagua no
BNDES e o saldo deles no banco, segundo o TCU,
quase dobrou, de R$ 39,28 bilhdes em 2023, para R$
75,5 bilhdes em 2024 (Valor, ontem). Os principais
mananciais foram o Fundo Social e o Fundo Clima. Os
recursos obtidos pelo Fundo Clima deram um salto no
governo Lula, desta vez pelo aumento do
endividamento externo, via captacdes externas feitas
pelo Tesouro por meio de green bonds. Foram obtidos
R$ 21,8 bilhdes no biénio 2024-25.

A multiplicagé@o do dinheiro ocorreu também por meio
do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnolégico (FNDCT). O fundo, até 2021, foi
esquartejado por sucessivos contingenciamentos
nocivos, até que eles fossem proibidos. O governo
Lula ampliou seu alcance. A restricdo de até 50% para
concessdo de crédito subsidiado pela Finep
(Financiadora de Estudos e Projetos) com recursos
orcamentarios pdde ser ultrapassada com aportes
feitos com superavits financeiros do fundo. De 2022 a
2024, as transferéncias do FNDCT para a Finep para
operacdes reembolsaveis somaram R$ 14,68 bilhoes -
um volume superior aos R$ 14,34 bilhdes da soma dos
dez anos anteriores (2012-2021), segundo o TCU.

O volume de recursos envolvidos é grande. Calculos
de Mendes indicam que os desembolsos autorizados
para funding de crédito subsidiado chegaram a R$ 153
bilhdes em 2025, com acréscimo de R$ 59 bilhdes em
relacdo a média 2018-2024. Os desembolsos geram
subsidios crediticios (diferenca entre taxa subsidiada e
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o custo médio de financiamento da divida publica
mobiliaria federal interna) de 5,6% do PIB.

O governo Lula nado fara qualquer superavit primario
até 2026, mas usa todos os meios para ampliar
gastos, dificultando a tarefa do BC de reduzir a
inflagdo e elevando muito a divida publica ao impedir
a queda de juros elevados. O caminho seguido pelo
TCU pode render frutos significativos: a transparéncia
orgamentaria, com todos os afluentes de gastos
convergindo para o orcamento. E o correto.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260122/
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Mercado de beleza bate recorde de
exportacoes e atral novas marcas

Marcela Paes Para o Valor, de Sao Paulo

Em um pais onde os cuidados com cabelos, a pele e a
aparéncia fazem parte da rotina, o mercado de beleza
se consolidou como um dos setores mais ativos do
varejo. "O mercado brasileiro de beleza e cuidados
pessoais € o terceiro maior do mundo e representa
cerca de 2% do PIB nacional. E um ambiente
altamente competitivo e isso se reflete na atuacéo
internacional do setor. Em 2025, o setor alcancou US$
1 bilhdo em exportacbes, o melhor desempenho de
toda a série iniciada em 1997", diz Luiz Carlos Dutra,
presidente executivo da Associacao Brasileira da
Indlastria de Higiene Pessoal, Perfumaria e
Cosméticos (ABIHPEC).

Em 2024, as vendas de beleza e cuidados pessoais no
Brasil somaram R$ 173,1 bilhdes, ante R$ 156,9
bilhdes em 2023, segundo os dados mais recentes da
Euromonitor. Trata-se de um crescimento de 10,3%. O
avanco foi puxado pelos cuidados com cabelos, que
movimentaram R$ 32,3 bilhdes em vendas no varejo
em 2024, alta de 14,1% em relacdo a 2023. Os
cuidados com a pele também registraram expansdo. O
segmento alcangou R$ 21,2 bilhdes em vendas e um
crescimento de 9,6% em relacdo ao periodo anterior.
Os faciais subiram 9,3%, e os corporais, 9,9%,
mantendo trajetéria proxima a média do setor.

O crescimento dessas categorias acaba abrindo
espaco para marcas que apostam em propostas mais
especificas dentro do cuidado pessoal, combinando
formulacBes diferenciadas e novos formatos de
produto. E nesse movimento que se insere a B.O.B.,
média empresa brasileira de cosméticos sélidos que
atua em nichos como higiene e cuidados diarios sem
uso de agua e plastico.

Fundada em 2018 por Victor Lichtenberg e Andreia
Ulson, a B.O.B. nasceu com a proposta de
desenvolver cosméticos sélidos, o que elimina a
necessidade de conservantes sintéticos e permite o
uso de embalagens de papel. Administradores
formados pelo Insper, os dois se conhecem desde a
infancia e estruturaram a empresa ao longo de dois
anos antes do lancamento comercial, em 2019.

Além do portfélio de produtos baseado no conceito
waterless, a empresa também adotou critérios técnicos
de beleza limpa, com exclusdo de ingredientes

restritos internacionalmente, limite de até 5% de
sintéticos por formula e auséncia de insumos de
origem animal ou testes em animais. "Queriamos uma
companhia em que a reducdo da pegada de carbono
fosse um dos pilares centrais. Em bens de consumo,
também havia uma oportunidade clara de criar
produtos mais eco-friendly, tanto na formulacdo quanto
na embalagem®”, diz Lichtenberg.

Com fabrica prépria no interior de S&o Paulo e
producdo concentrada internamente, a B.O.B. fechou
2025 com faturamento consolidado de
aproximadamente R$ 30 milhdes. O volume anual de
vendas gira em torno de 1 milh&o de unidades, com a
operacdo atendendo o mercado brasileiro e a atuacéo
internacional da marca.

Nos Estados Unidos, a B.O.B. iniciou a opera¢do em
2022, com uma estrutura digital e subsidiaria em
Orlando, apoiada principalmente em marketplaces. O
projeto internacional representa hoje cerca de 10% da
receita da companhia e funciona como uma frente de
geracdo de caixa.

"Nao reinvestimos os recursos gerados nos EUA la
fora. Trazemos para o Brasil para investir onde
entendemos que a marca é mais forte", afirma
Lichtenberg. Segundo ele, esse mecanismo ajudou a
viabilizar projetos como a expanséo industrial e a
abertura da flagship store da marca no Shopping
Eldorado, além da loja

no terminal internacional do aeroporto de Guarulhos
(SP).

O avanco do setor também esté ligado ao ritmo de
lancamentos e a capacidade de renovacao das
categorias. Segundo Dutra, a inovacdo tem papel
central na dindmica do mercado brasileiro de beleza.
"O grande driver do mercado é a inovacgédo, que atende
e também antecipa as expectativas do consumidor. O
Brasil € o quarto pais que mais lanca produtos de
beleza e cuidados pessoais ho mundo, fato que
impulsiona continuamente todas as categorias do
segmento.”

Criada em parceria com a MBOOM, a marca de
maquiagens Fran by Franciny Ehlke surgiu a partir da
trajetdria da influenciadora como criadora de contetido
digital. A época do langamento, em 2021, Franciny ja
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acumulava cerca de sete anos de atuag&o nas redes
sociais e uma base de seguidores relevante - sdo 18
milhdes so6 no Instagram -, o0 que facilitou a entrada da
marca diretamente em grandes redes de varejo.
Desde o inicio, a divisdo de papéis ficou clara:
enquanto a MBOOM responde pela gestdo e pela
operacdo do neg6cio, Franciny foca no
desenvolvimento dos produtos, na comunicagdo e no
posicionamento da marca.

A empresa néo divulga faturamento, mas Franciny
afirma que o crescimento da Fran, by Francine Elhke,
entre 2024 e 2025, superou

100% e seus produtos estdo em mais de 1,5 mil
postos fisicos de venda pelo Brasil. Os glosses sao o
carro-chefe da marca e respondem por mais de 50%
das vendas. Segundo a influenciadora, seu publico é
majoritariamente feminino, com forte presenca de
consumidoras mais jovens, entre 12 e 20 anos, e
também de jovens adultas entre 20 e 30 anos, que
representam cerca de 40% da clientela.

"A brasileira busca produto que tenha durabilidade,
ainda mais por causa do clima quente e Umido. Além
disso, meu publico gosta de uma embalagem
diferente, de uma comunicacdo mais alegre e
chamativa", diz.

A marca Beta integra o portfélio da FreeBrands, que
teve origem em 2015, quando Rafael Nasser e Renato
Radomysler, entdo sécios na Studio D"Essences, de
marketing olfativo, desenvolveram o FreeC§#,
bloqueador de odores sanitarios que marcou a entrada
da dupla no

varejo. Depois, a empresa ampliou o portfélio com
outras marcas para necessidades do dia a dia e
formalizou, em 2020, a FreeBrands.

A partir da estratégia de criacdo de marcas, a
FreeBrands langou, em julho de 2023, a Beta, voltada
aos cuidados pessoais. Em 2025, a marca alcancgou
faturamento de R$ 15,3 milhdes, com um portfélio de
mais de 20 produtos distribuidos em quatro linhas, que
incluem hidratantes labiais e para méos, protetor solar
em bastéo para o rosto e desodorantes naturais.

Os hidratantes labiais concentram o maior volume de
vendas da marca, com 11 versdes, entre produtos
proprios e colaborac¢fes, sendo as versfes Beta
Melancia, incolor, e Beta Rubi, com cor, as mais
vendidas. Segundo Nasser, a criacdo de produtos
voltados ao publico feminino foi uma evolucao natural
da marca, ja que 70% do publico consumidor dos
produtos da Free Brands sdo mulheres.

Para este ano, o empresario projeta um crescimento

ECONOMIA

da Beta de 20%, com a aceleracdo da distribuicédo
através da abertura de novos canais de vendas e
novos lancamentos. "Embora seja a mais jovem entre
as sete marcas que compbem o portfélio da
FreeBrands, a Beta ja ocupa a segunda posigdo em
faturamento, evidenciando o enorme potencial da
categoria de beleza", diz Nasser.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Discurso tem informacoes enganosas sobre
Otan eilhaartica

Em discurso no Férum Econdmico Mundial na Suica
ontem, o presidente Donald Trump, dos EUA,
repreendeu os aliados europeus e reafirmou sua
ambicao de anexar a Groenlandia. Trump também
distorceu a historia da ilha, atacou a Otan, da qual os
EUA fazem parte, e repetiu distor¢des ja conhecidas
sobre a economia e seu proprio histdrico.

Aqui esta uma verificagao dos fatos do discurso:

"Depois da guerra, devolvemos a Groenlandia a
Dinamarca. Quéo estupidos fomos em fazer isso? Mas
fizemos, nés a devolvemos."

Isso é enganoso. Trump provavelmente se referia a
um pacto de defesa da época da Segunda Guerra
entre os EUA e a Dinamarca, que ndo conferia a
Washington soberania ou controle da Groenlandia. A
ilha j& fora reconhecida como territério dinamarqués
em 1933 por um tribunal internacional. Em 1941, ap0s
a invasdo nazista da Dinamarca, o acordo concedia
aos EUA o direito de manter bases militares na
Groenlandia em troca da sua protecdo. Uma
passagem do pacto diz: "O governo dos EUA reitera
seu reconhecimento e respeito pela soberania do reino
da Dinamarca sobre a Groenlandia." Em 1951, os EUA
reconheceram de novo a soberania da Dinamarca
sobre a ilha.

"Até eu chegar, a Otan so6 deveria pagar 2% do PIB,
mas ndo pagava. A maioria dos paises nédo pagava
nada. Os EUA bancavam praticamente 100% da Otan.
Consegui acabar com isso (...). Mas, mais importante,
consegui que a Otan pagasse 5%."

Isso é enganoso. Durante anos, Trump caracterizou
incorretamente os gastos militares dos membros da
Otan, que fazem contribuicbes a organizagdo com
base na renda nacional. Eles também concordam em
gastar uma certa porcentagem do PIB em suas Forg¢as
Armadas. Em seu primeiro mandato, Trump reduziu a
contribuigcdo dos EUA a Otan: de 22% do orcamento
central da alianga, o valor caiu para 16% em 2019 e
15% neste més. Em 2014, os paisesmembros se
comprometeram a aumentar seus gastos militares
para 2% do PIB em até uma década. Em 2025, 31
paises tinham alcancado esse patamar. Embora
autoridades e especialistas da Otan atribuam o
aumento dos gastos militares na alianga a Trump, a
invasdo da Ucrania pela Rissia em 2022 também teve

um papel importante. Trump esta correto ao afirmar
que, a seu pedido, os membros da Otan concordaram
no ano passado em aumentar os gastos militares para
5% do PIB ate 2035.

"Portanto, o que ganhamos com a Otan foi nada,
exceto proteger a Europa da Unido Soviética e agora
da Russia."

Isso é falso. A alianga invocou sua clausula de defesa
muatua apenas uma vez em sua Histéria: apds os
ataques de 11 de Setembro nos EUA. Os aliados da
Otan participaram ativamente da guerra dos EUA
contra o terrorismo, de acordo com o Artigo 5° do
Tratado do Atlantico Norte, que estipula que um
ataque contra um membro é considerado um ataque
contra todos eles. Os aliados enviaram dezenas de
milhares de soldados para o Afeganistéo, incluindo 18
mil da Dinamarca, dos quais 43 morreram entre 2002
e 2014.

"[Joe] Biden dera a Ucrania e a Otan US$ 350 bilhdes,
uma quantia impressionante. Quando cheguei, assim
como a situagdo na fronteira sul, a inflagéo e a nossa
economia, pensei: "Nossa, este lugar esta em apuros”,
referindo-me ao nosso pais."

Isso é enganoso. N&o ha evidéncias desse montante
mencionado por Trump. Dados do Instituto Kiel,
consultados pela emissora britanica BBC, indicam que
0 apoio dos EUA a Ucrania somou US$ 119 bilhdes
entre 2022 e outubro de 2025. Mesmo um calculo mais
amplo do Departamento de Defesa, que inclui outras
atividades militares na Europa, aponta US$ 182,8
bilhdes - bem abaixo do valor citado por Trump.

"Praticamente nenhuma inflacdo e um crescimento
econdmico extraordinariamente alto (...) como nosso
pais nunca viu antes."

Isso € enganoso. Trump afirma que a economia dos
EUA vai "extraordinariamente bem", mas os dados
mostram um quadro mais moderado. O crescimento foi
forte, com ritmo anual de 4,3% até setembro, porém foi
maior em 2023, segundo a BBC Verify. A inflagéo
caiu, mas nédo foi "derrotada": ficou em 2,7% em
dezembro, acima da meta.

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