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Puxada pelo |OF, arrecadacao do governo
bate recorde em 2025

CICERO COTRIM E MARIANNA GUALTER BRASILIA / |
COLABOROU CAROLINE ARAGAKI

A arrecadacdo de impostos e contribuicdes federais
fechou 2025 em R$ 2,887 trilhdes, informou ontem a
Receita Federal. O montante representa alta de
3,65% na comparacdo com 2024, descontada a
inflacdo do periodo. Segundo o 6rgao, é a maior
arrecadacdo anual da série histérica, iniciada em
1995.

Para o secretario especial da Receita Federal,
Robinson Barreirinhas, "foi um crescimento importante,
considerando inclusive o patamar alto e as receitas
nao recorrentes do ano anterior".

O resultado de 2025 foi pouco maior do que a mediana
da ultima pesquisa Proje¢Bes Broadcast, que indicava
receitas de R$ 2,885 trilh6es. As estimativas do
mercado iam de R$ 2,876 bilhGes a R$ 2,913 bilhdes.

No relatdério de divulgacdo, o Fisco destaca o
crescimento real de 20,54% nas receitas com o |IOF,
gue somaram R$ 86,477 bilhdes. "A arrecadacao do
periodo pode estar justificada, principalmente, pelas
operacgdes relativas a saida de moeda estrangeira, a
crédito destinado a pessoas juridicas e referentes a
titulos ou valores mobiliarios, sobretudo em
decorréncia de alteracfes legislativas”, diz o relatério,
mencionando a alta das aliquotas do imposto.

Segundo o chefe do centro de estudos tributarios da
Receita Federal, Claudemir Malaquias, a arrecadacgéo
federal com o IOF em 2025 foi recorde.

O aumento das aliguotas do IOF promovido pelo
governo este ano, disse ele, explica a maior parte do
acréscimo.

A receita previdenciaria cresceu 3,27% acima da
inflagcdo, para R$ 737,571 bilhdes, puxada pela massa
salarial e pelo desempenho do mercado de trabalho,
além da reoneracdo escalonada da contribuicdo
patronal dos municipios e da folha de pagamentos.

O IRRF de rendimentos do trabalho cresceu 5,75%,
para R$ 235,396 bilhdes, devido a ganhos nos
rendimentos do trabalho assalariado (+5,86%) e das
aposentadorias (+8,50%).

O IRRF de rendimentos de capital aumentou 6,42%,
para R$ 162,594 bilhdes, principalmente por causa da
alta de 23,67% com aplicacdes de renda fixa.

O IRRF de rendimentos no exterior cresceu 12,91%,
para R$ 86,202 bilhes. O IRRF de outros
rendimentos atingiu R$ 23,846 bilhdes, uma alta de
8,17%. A arrecadacdo de Cofins aumentou 3,13%,
para R$ 458,053 bilhdes. A do PIS/Pasep aumentou
2,65%, para R$ 123,893 bilhdes.

EMPREGO. O bom desempenho do mercado de
trabalho também ajudou a aumentar as receitas do
governo na avaliagdo do economista-chefe da Anélise
Econdmica, André Galhardo.

"N&o por acaso, um dos destaques do secretéario da
Receita Federal na apresentacdo dos dados foi
justamente a receita previdenciaria, cujo aumento real
em dezembro foi superior a 4,4%. Essa receita
também esta associada ao volume da massa salarial",
disse Galhardo.

K%k

ELEVACAO

20,4% foi a alta, descontada a inflacdo, da receita
obtida pelo IOF, que somou no ano passado R$ 86,4
bilhdes, segundo o Fisco

K%k

Para chefe do Fisco, lei do devedor contumaz vai
prender "Al Capones"

O secretario da Receita Federal, Robinson
Barreirinhas, disse ontem que a lei complementar do
devedor contumaz vai permitir que o Brasil comece a
prender pessoas que cometem crimes tributarios. Ele
usou um paralelo com o gangster americano Al
Capone, condenado a prisdo em 1931 por sonegacao
de impostos.

"Finalmente nos poderemos ter "Al Capones" presos
no Brasil, ou seja, criminosos que cometem crime
contra a ordem tributaria (e sdo presos), isso ndo
existe hoje no Brasil", disse Barreirinhas, durante um
pronunciamento a jornalistas. "Com a lei do "devedor
contumaz", talvez a gente possa coibir esses
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criminosos." A lei complementar do devedor contumaz

foi sancionada pelo presidente Luiz Inacio Lula da

Silva este més, apos aprovacdo pelo Congresso
Nacional em 2025. | C.C. e M.G.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Com alta de impostos e PIB maisforte,
arrecadacao tem recorde

Mariana Andrade e Giordanna Neves

A arrecadacéao federal de impostos atingiu em 2025 o
maior patamar da histéria, somando R$ 2,886 trilhdes,
crescimento real de 3,65% sobre o ano anterior,
segundo a Receita Federal. O resultado foi
influenciado pelo crescimento da atividade econdmica
e pela elevacdo de impostos.

As receitas com o0 Imposto Sobre Operacbes
Financeiras (IOF), por exemplo, bateram recorde no
ano passado - a série histérica tem inicio em 1995. No
ano passado, o recolhimento somou R$ 86,5 bilhdes, o
gue representa alta real de 20,54% em relacdo a 2024.
O crescimento do IOF, apés aumentos da aliquota, foi
de R$ 12 bilhdes, cerca de R$ 2 bilhdes acima da
projecao inicial da Receita.

"O resultado é a combinacao desses fatores, néo sé
mudanca da legislacdo, como o crescimento da
economia”, disse o chefe do Centro de Estudos
Tributarios e Aduaneiros da Receita Federal,
Claudemir Malaquias, em entrevista coletiva para
detalhar os nimeros.

O economista Alexandre Andrade, diretor da
Instituicdo Fiscal Independente (IFIl), avalia que o
desempenho da arrecadacdo em 2025 foi favoravel e
acima do que a propria IFI esperava em dezembro de
2024. Isso aconteceu sobretudo pelo comportamento
das receitas previdenciéarias, que cresceram bem
acima da expectativa e suportadas pelo mercado de
trabalho mais robusto.

Na arrecadacédo administrada pela Receita Federal, o
resultado, segundo ele, ficou abaixo do esperado e
refletiu a desaceleracdo da atividade econémica no
segundo semestre do ano. Por outro lado, 0 aumento
das aliquotas do IOF compensou, em parte, a
desaceleracéo.

Para 2026, segundo Andrade, a tendéncia é que a
arrecadacao recorrente continue a desacelerar, ja que
os efeitos da politica monetaria restritiva devem ser
sentidos na atividade econ6mica, além da expectativa
de uma piora nas condi¢cdes do mercado de trabalho.
Esse cenario, disse, trara dificuldades para o
cumprimento da meta fiscal deste ano, de superavit de
0,25% do Produto Interno Bruto (PIB).

Por outro lado, segundo o economista, algumas fontes
de arrecadacéo contidas no Or¢camento de 2026, como
os recolhimentos previstos com transacdes tributérias,
medidas de defesa comercial, reducao de beneficios
tributarios e a limitacdo da compensacao de créditos
tributarios podem compensar a perda arrecadatéria.

"De todo modo, dado o caréater incerto de
materializag@o de algumas dessas receitas descritas
acima e o contexto de enfraquecimento da economia,
pode ser que, durante a execugdo orgcamentaria deste
ano, seja necessario ao Poder Executivo a busca de
novas fontes de arrecadacdo para garantir o
cumprimento formal da meta fiscal", acrescentou
Andrade.

O professor de economia José Ronaldo Souza Junior,
do Instituto Brasileiro de Mercados de Capitais do Rio
de Janeiro (IbmecRio), ressalta que, apesar dos
sucessivos recordes, o0 aumento arrecadatdrio ndo tem
sido suficiente para equilibrar as contas publicas,
diante do crescimento continuo das despesas.

"O que compromete a sustentabilidade fiscal é a
inviabilidade de perpetuar aumentos sucessivos da
carga tributaria como forma de sustentar a expanséo
dos gastos publicos", pontuou o professor.

Em dezembro, a arrecadacdo cresceu 7,46%,
somando R$ 292,7 bilhdes. Nos nimeros atualizados
pela inflagdo, o resultado de dezembro também foi o
maior para o0 més em toda a série historica.

Sem correcao inflacionaria, a arrecadagdo mostrou
alta de 12,04% em dezembro. Considerando somente
as receitas administradas pela Receita Federal, houve
aumento real de 7,67% em dezembro, somando R$
285,2 bilhdes. No ano, as administradas somaram R$
2,763 trilhdes, crescimento real de 4,27%.

Ja a receita propria de outros 6rgaos federais (que
inclui os dados de royalties de petréleo, por exemplo)
foi de R$ 7,514 bilhGes em dezembro, queda real de
0,07%. No ano, a arrecadacao de outros 6rgédos
alcancou R$ 123,612 bilhdes, queda real de 8,40%.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260123/
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Sefer jafoi alvo da PF em operacao sobre
fundos

Lais Godinho e Fernanda Guimaraes

A Sefer Investimentos, alvo da segunda fase da
Operacao Compliance Zero, tem ligacdo com fundos
envolvidos na Operacédo Fundos Fake, deflagrada em
2020 pela Policia Federal (PF). A investigacéo
também teve como alvos o Banco Méaxima, antiga
denominacao do Master, e o préprio Daniel Vorcaro,
gue depois foi excluido do processo. Vorcaro havia
assumido o controle da instituicdo financeira um ano
antes e, a época, ainda era um nome pouco conhecido
no mercado.

Com sede na Faria Lima, a Sefer foi criada em 1994 e,
até dezembro de 2023, se chamava Foco, segundo
documentos da Junta Comercial do Estado de Sé&o
Paulo (Jucesp). Embora esses registros ndo indiquem,
outros documentos disponiveis na Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) também associam a
empresa ao nome Indigo Investimentos, com 0 mesmo
CNPJ. A companhia teve como s6cio Benjamim
Botelho de Almeida entre 2005 e 2016, que também
foi alvo da Operacdo Fundos Fake e, agora, da
Operacdo Compliance Zero.

A Operacdo Fundos Fake investigou um conjunto de
fundos, uma gestora e um banco, acusados de
supostos esquemas de gestdo fraudulenta em
aplicac@es financeiras realizadas pelo Rolim Previ, o
Regime Préprio de Previdéncia Social (RPPS) de um
pequeno municipio do interior de Ronddnia. Segundo
a PF, o esquema teria causado um prejuizo estimado
em R$ 17,4 milhBes apenas aos cofres do instituto.

Nesse inquérito, ao qual o Valor teve acesso, também
sdo citadas como parte do esquema empresas nas
guais a familia de Vorcaro detém participacao
societaria. Entre elas estdo a Milo Investimentos,
atualmente controlada por Natalia Vorcaro e Henrique
Vorcaro, segundo dados da Receita Federal, e a
Mercatto Incorporacdes Imobiliarias, do Grupo
Multipar, da familia de Vorcaro.

O modus operandi do suposto esquema é semelhante
ao que vem sendo descrito em investigacdes mais
recentes. Tratava-se de um emaranhado de
investimentos que evidenciava confusao patrimonial
entre as empresas envolvidas, muitas delas
pertencentes ao mesmo grupo de socios. Além disso,
a movimentagao recorrente de recursos entre diversos

fundos gerava o pagamento duplicado de taxas a cada
transacgéo.

"E uma espécie de dinheiro virtual, ja que, quando
analisamos as carteiras de investimentos dos fundos,
sempre se verifica que boa parte de seus ativos sao
investimentos em outros fundos do mesmo
administrador", escreveram os investigadores no
inquérito policial a época. "De mais a mais, constatou
que tal fundo realizou investimentos em empresas que
néo apresentavam lastro financeiro e nem histérico de
rentabilidade, sendo que tais empresas também eram
administradas por pessoas ligadas a consultora
FOCUS DTVM."

As investigacdes abrangem o periodo entre 2010 e
2016 - anterior a compra do Banco Maxima por
Vorcaro, motivo pelo qual a defesa conseguiu retira-lo
do processo. "Conforme ja comprovado, Daniel
Vorcaro ndo poderia ter participado de quaisquer dos
fatos por uma questdo de temporalidade e
casualidade. A época dos fatos analisados, ele ainda
n&o havia adquirido o controle do Banco Maxima e ndo
mantinha vinculo com a instituicdo, afastando qualquer
relacdo temporal ou causal com os eventos apurados”,
diz a defesa do ex-banqueiro em nota.

Segundo os advogados, a Justica "reconheceu a
inconsisténcia da tentativa inicial de inclusdo" do ex-
banqueiro "e determinou sua exclusdo da
investigacdo". "E falsa e difamatdria qualquer tentativa
de associar seu nome aos fatos apurados, como
reconhecido nas decis@es judiciais, que demonstram
gue ele nunca foi parte dos atos investigados, nem
beneficiario, gestor ou responsavel pelas estruturas
sob escrutinio."

Ja a Sefer apenas informou que "0s processos
relacionados a Operacdo Fundo Fake encontram-se
suspensos por determinacdo do Tribunal Regional
Federal

a da 1 Regido".

Um dos fundos citados no inquérito é o Sdo Domingos
Fundo de Investimento Imobiliario (FIl), que também
foi alvo da CVM em processo administrativo aberto em
2022, que tem como acusados a Sefer e Botelho. O
procedimento foi instaurado a partir de denuncia da
Secretaria de Politicas de Previdéncia Social,
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vinculada ao entdo Ministério do Trabalho e
Previdéncia Social. Vorcaro e seus familiares nédo
sdo alvos desse processo.

O processo na CVM aponta a Brasil Realty
Empreendimentos, empresa da qual Vorcaro foi diretor
entre 2015 e 2018, como uma das investidas do fundo.
Outra investida, a San Benedetto, chegou a ser
permutada pelo fundo com a Milo Investimentos, em
troca de cotas representativas de 100% do capital
social de outra empresa da familia, a Ralin
Participacd@es.

Técnicos da CVM indicaram que o patriménio do fundo
teria sido inflado artificialmente por sucessivas
reavaliagdes da San Benedetto. O fundo adquiriu a
totalidade das ac6es da empresa em 2014 por R$ 8,6
milhées. Em 2015, a San Benedetto foi reavaliada em
R$ 15,3 milhdes; no inicio do ano seguinte, em R$
30,5 milhdes. No fim de 2016, com a permuta entre o
fundo e a Milo, a avaliagdo subiu novamente, para R$
50 milhdes.

A San Benedetto tinha como Unico ativo um terreno,
gue em 2015 se tornou alvo de bloqueio judicial. "As
sucessivas reavaliacbes positivas do ativo San
Benedetto sempre foram fundamentadas na natureza
do empreendimento que se pretendia construir, sem
gue houvesse ocorrido qualquer avanco real no seu
andamento e, o que é mais grave, sem que houvesse
possibilidade real de que algum empreendimento
viesse a ser realizado no referido terreno", diz a CVM.

O fundo nado conseguiu transferir as agdes a Milo,
possivelmente em razdo dos embargos judiciais. Hoje,
a San Benedetto consta com a situacao cadastral
"inapta" junto a Receita Federal, devido a omissao de
declaracdes.

Procurada, a defesa de Natalia Vorcaro e Henrique
Vorcaro ndo se manifestou até o fechamento desta
edicdo. O Valor ndo conseguiu contato com Benjamim
Botelho. O Rolim Previ negou vinculo financeiro com o
Master.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Banco Master acumula condenacoes por
descontos indevidos de i1dosos

O Banco Master acumula condenacdes judiciais sob
acusacao de ter realizado descontos indevidos em
beneficios previdenciarios de idosos.

Levantamento feito pela coluna revela que desde o dia
18 de novembro, quando o Banco Central determinou
a liquidacdo extrajudicial do Master , a organizacéo
controlada pelo banqueiro Daniel Vorcaro sofreu ao
menos 16 condenacBes de primeira instdncia na
Justica paulista.

O Banco Master ainda pode recorrer das
condenacgdes.

A ordem dada pelo BC de paralisagédo das atividades
do banco Master e sua retirada do sistema financeiro
nacional foi motivada por uma grave crise de liquidez e
pelo comprometimento significativo de sua situacao
econdmico-financeira, bem como por graves violagfes
as normas que regem o setor.

Uma das suspeitas & de que houve fraude em
contratos de empréstimos consignados para
aposentados e pensionistas. De acordo com
declaracfes dadas por Gilberto Waller, presidente do
INSS (Instituto Nacional do Seguro Social), ha 254 mil
empréstimos consignados contratados por
aposentados e pensionistas com indicios de
irregularidades.

Os processos judiciais aos quais a Folha teve acesso
reforcam a suspeita de fraude.

Um homem de 71 anos relatou a Justica ter sofrido
descontos mensais de R$ 241,67 em sua
aposentadoria em razdo de um contrato de
empréstimo consignado com o Master que nunca
assinou. Ele disse que tentou cancelar o contrato, mas
afirmou que o banco rejeitou a solicitacdo alegando
gue o empréstimo havia sido feito com a sua anuéncia.

"O autor do processo é pessoa humilde, de precaria
situacdo financeira, e ja estd ha meses sofrendo com
descontos ilegais e irregulares em sua conta
previdenciaria", afirmou no processo o advogado Enzo
Mizumukai, que representa o0 aposentado.

Receba no seu email uma selecdo de colunas da
Folha

Carregando...

Um laudo pericial realizado a pedido da Justica pelo
perito José Pio Santos concluiu que a assinatura
eletrénica dos documentos ndo tinha autenticidade.

Ao condenar o banco a restituir os valores
descontados, bem como pagar uma indenizacdo de
R$ 5 mil ao aposentado, a juiza Rebeca Batista, da
102 Vara Civel de Ribeirdo Preto, afirmou que foi
comprovado que o aposentado "sofreu descontos
mensais em sua aposentadoria por forca de contrato
gue né&o celebrou". "Tais descontos comprometem sua
capacidade de subsisténcia"”, afirmou a juiza na
deciséo.

Outro caso envolveu um aposentado de 69 anos, que
disse a Justica ter sofrido durante 31 meses descontos
indevidos na sua aposentadoria, totalizando um
prejuizo de R$ 4.943,79.

"O autor do processo jamais manteve qualquer relacdo
contratual com o Banco Master, tampouco tinha
conhecimento de sua existéncia até se deparar com 0s
descontos indevidos em sua folha de pagamento”,
afirmou a Justica a advogada do idoso , Jacqueline
Nunes Corréa. "Trata-se, portanto, de uma clara e
evidente fraude", declarou na agéo.

O juiz Lucas Ezequiel, da Vara de Cananeia,
concordou com a argumentacdo, determinando a
devolucdo dos valores e o pagamento de uma
indenizacdo por danos morais de R$ 5 mil.

"SituacBes como a presenciada levam a parte a ter
gue sair de sua rotina diaria, privando-se de poder se
dedicar a outros afazeres ou quaisquer atividades que
pudesse realizar, para perder seu tempo e gastar
energia buscando solucionar problemas a que ndo deu
causa", declarou o juiz na sentenca.

Uma pensionista de 62 anos procurou a Justica
dizendo que o Master agiu com ma-fé promovendo,
desde marco de 2023, descontos com base em um
contrato de empréstimo que nédo solicitou. O
empréstimo seria de R$ 8.963,47, o que resultou em
descontos mensais de R$ 195,71.

"Esses abusivos descontos estdo corroendo a Unica
fonte de renda que a autora do processo possui para

8



FOLHA ONLINE / SP - COLUNAS. Sex, 23 de Janeiro de 2026
SEGURIDADE SOCIAL

sua sobrevivéncia"”, afirmou a Justica o advogado
André Felipe Andrade.

A juiza Simone de Oliveira, da 22 Vara Civel de
Cacapava, disse na sentenca que o Master, embora
tivesse insistido em sua defesa na legalidade do
contrato, ndo conseguiu comprovar a regularidade da
contratacao.

"E sabido que as fraudes nas contratacdes de
empréstimos e negécios juridicos de forma eletrdnica
vém se alastrando. Assim, ndo podem os bancos
serem beneficiados com as falhas nas comunica¢fes
e facilidades ndo formais da contratacdo virtual, sem
qgualguer demonstracéo efetiva de sua ocorréncia”,
declarou a juiza na sentenca que condenou o Master a
devolver os valores em dobro.

Nas defesas apresentadas a Justica, o Master afirmou
gue os clientes estavam cientes da contrata¢céo e dos
descontos e que deram autorizagdo expressa. Muitos
dos contratos teriam sido, inclusive, validados por
assinatura digital e selfie.

Segundo a defesa do banco nas ac¢fes, ndo houve
conduta ilicita. O Master disse que 0s contratos sédo
regulares e que ndo houve fraude ou falha na
prestacdo do servico. "Ndo houve cobranca ilegal e
indevida de nenhum valor", afirmou a Justica

O banco disse nas defesas judiciais que muitos dos
clientes, a0 moverem 0s processos, agiram com
"evidente ma-fé".

Afirmou ainda considerar que, caso tenha havido
fraude praticada por terceiros, ndo é de sua
responsabilidade, uma vez que ndo cometeu falha
alguma.

Site:
https://www1.folha.uol.com.br/colunas/rogeriogentile/20
26/01/banco-master-acumula-condenacoes-por-
descontos-indevidos-de-idosos.shtml
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Ministros vao julgar em outra acéo se ha
vinculo entre aplicativos e motoristas

Luiza Calegari

Além do julgamento da "pejotizacdo”, a discussao no
Supremo Tribunal Federal (STF) que definir4 se ha
vinculo de emprego entre trabalhadores e aplicativos
de entrega e transporte, como a Uber e a 99, também
ficou para este ano. O assunto teve a repercusséo
geral reconhecida em marco de 2024, o que significa
gue a decisdo do STF a respeito devera ser seguida
por todas as instancias do Judiciario (Tema 1291).

Apesar de nao haver determinacdo de suspensao
nacional dos processos sobre o assunto, o "Painel de
Gestdo de Precedentes do Conselho Superior da
Justica do Trabalho" aponta que ha 1.185 acdes
paradas nos tribunais trabalhistas aguardando um
posicionamento do STF sobre o tema.

O processo analisado (RE 1446336) questiona uma
decisdo da 82 Turma do Tribunal Superior do Trabalho
(TST). Ela reconheceu que a Uber é "uma
transportadora que utiliza veiculos de motoristas
contratados para realizar o transporte de passageiros"
e "organiza a atividade de transporte", o que justifica o
reconhecimento de vinculo empregaticio entre
motorista e plataforma (processo n°
10085394.2019.5.01.0067).

Apés a realizacdo de audiéncias publicas, em que
diversas entidades se manifestaram e apresentaram
dados, o julgamento chegou a ser iniciado em outubro
de 2025. Contudo, apenas foram ouvidas as
sustentacdes orais dos envolvidos no processo e dos
"amici curiae" (partes interessadas). Depois, foi
suspenso.

A tendéncia, segundo especialistas, € de que o STF
aguarde a costura de uma solucao legislativa antes de
tomar uma decisdo. O Projeto de Lei Complementar n°
152, de 2025, esta sob analise pela Comisséao
Especial sobre Regulamentacéo dos Trabalhadores na
Camara dos Deputados. O presidente da Casa, Hugo
Motta, ja sinalizou que o tema deve ser votado neste
primeiro semestre.

O projeto prevé a instituicdo de contratos por escrito
para tais relacbes de trabalho e de prestacédo de
servico das plataformas digitais com usuérios e
trabalhadores. Os trabalhadores passariam a ter
direito a contribuicdo para Previdéncia Social e

receber integralmente o valor das gorjetas. As
plataformas ficariam proibidas de exigir exclusividade
e de estabelecer jornada minima de trabalho ou tempo
minimo conectado ao aplicativo.

Segundo o advogado Rodrigo Takano, sdcio da area
trabalhista do Machado Meyer, a expectativa é de que
a regulamentacdo seja aprovada rapidamente. Se isso
nao acontecer, 0 Supremo deve colocar 0 processo
em pauta para garantir os direitos minimos dos
trabalhadores diante da auséncia de regulamentacao.

"O mais provavel é que [a Corte] diga que nao existe
vinculo empregaticio [entre os trabalhadores e as
plataformas], mas estabele¢ca algumas condi¢des de
prestacdo de servigco, como a forma de cobertura
previdencidria, estabelecimento de jornadas maximas
e de valores minimos pelo servigo prestado”, afirma.

Segundo ele, uma decisdo do STF seria positiva ao
trazer seguranga para o setor. "Mas uma
regulamentacao pelo Legislativo ainda é preferivel",
aponta.

Defensores dos trabalhadores, por outro lado, ndo
acreditam que o Supremo va aguardar uma solugéo
legislativa. Ricardo Quintas Carneiro, da LBS
Advogadas e Advogados, escritdrio que defende a
trabalhadora no processo sob analise da Corte,
destaca que a Justica tem analisado o tema, mesmo
na auséncia de regulamentagdo.

"Na Justi¢a do Trabalho, magistrados e tribunais tém
aplicado, de forma consistente, todo o arcaboucgo
normativo do Direito do Trabalho - especialmente os
artigos 2°, 3° e 6° e paragrafo unico, da CLT, os
principios da primazia da realidade, da protegdo e da
indisponibilidade de direitos - para oferecer respostas
jurisdicionais adequadas aos conflitos concretos",
afirma.

Os trabalhadores sustentam, com base na
jurisprudéncia e em pesquisas académicas, que o
algoritmo dos aplicativos executa o poder diretivo da
empresa, o que justifica o reconhecimento de vinculo.
Em memoriais, a Associa¢do dos Trabalhadores de
Aplicativos e Motociclistas do Distrito federal e Goias
(Atam-DF/GO), representada pelo advogado Mauro
Menezes, destaca que o comando hierarquico antes
exercido por meio de ordens humanas diretas agora é

10



- ___________________________________________— "
VALOR ECONOMICO / SP - LEGISLAGAO E TRIBUTOS - pag.: EO1. Sex, 23 de Janeiro de 2026
SEGURIDADE SOCIAL

veiculado pelo software.

"A relacdo juridica mantida entre as plataformas e os
trabalhadores rompe com a paridade e com a
autonomia da vontade, pressupostos do direito civil e
mercantil", diz. "Nao ha negociacéo livre, mas mera
adesdo a um sistema que transfere os riscos do
negocio e

cria dependéncia econbmica programada", acrescenta
0 advogado.

Em nota enviada ao Valor ,a Uber afirma que
contabiliza "mais de 20 mil decisGes reafirmando a
auséncia dos requisitos legais para caracterizacdo de
vinculo empregaticio de motoristas com a Uber". A
empresa destaca que defende, desde 2021, "a
necessidade de uma nova regulagdo para permitir a
inclusdo dos trabalhadores por aplicativo na
Previdéncia Social, com as plataformas responsaveis
por contribuicBes proporcionais aos ganhos de cada
parceiro".

"A Uber é favoravel a mudancas na legislacao que
aumentem a protecdo aos trabalhadores sem prejuizo
da flexibilidade e autonomia inerentes a utilizacdo de
aplicativos para geracado de renda", diz a nota.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Fundo ligado ao Master investiu em empresa
delobistaalvo daCPl do INSS

GUSTAVO CORTES BRASILIA

Um fundo da Trustee DTVM, responsavel pela
administracdo de ativos do Banco Master, investiu
guase R$ 10 milhdes na BSF Gestdo em Saude,
empresa envolvida em esquema de descontos ilegais
de aposentados do INSS. A BSF pertencia ao lobista
Danilo Trento até marco de 2024, quando ele a
transferiu a uma mulher que foi beneficiaria do Bolsa
Familia.

O aporte ocorreu em fevereiro de 2023 por meio do
fundo Albali, que, segundo Daniel Vorcaro, dono do
Master, tinha a época como Unico beneficiario seu
entao sdcio Mauricio Quadrado, que saiu do banco em
2024. O fundo foi 0 mesmo utilizado pelo banqueiro na
aquisicdo do Fasano Itaim, hotel de luxo em S&o
Paulo.

Procurado, Danilo Trento disse que o aporte ocorreu
guando ele ainda era diretor, e ndo sécio da BSF.
Também admitiu ser até hoje o seu verdadeiro dono,
apesar de, no papel, té-la transferido a outra pessoa.

Vorcaro negou, por meio de sua assessoria, qualquer
relacdo com Trento. Afirmou ainda que nao é nem
nunca foi cotista do fundo, embora ja tenha se
apresentado publicamente como dono de parte do
Fasano Itaim - cuja participacdo depois foi vendida ao
BTG Pactual. A assessoria de Quadrado disse que
nao conhece e ndo tem nenhuma relagdo com Danilo
Trento.

Na data em que recebeu o investimento, a BSF ainda
pertencia a Francisco Maximiano, um parceiro de
negécios de Trento, a quem o controle da firma foi
repassado dois meses depois, com controle sobre
99% das cotas.

"Essa empresa, eu fui diretor dela. Ndo era minha, era
de um outro empresario, um grande amigo meu, que é
um cara que eu tenho tesdo de dizer que trabalhei
com ele. E um cara excepcional, correto”, diz Trento
sobre Maximiano.

ALVO DE CPIs. Os dois foram alvo da CPI da Covid.
Eram suspeitos de intermediar um contrato
superfaturado para a compra de vacinas pelo
Ministério da Saude no governo de Jair Bolsonaro.
Trento atuava como diretor do grupo de Maximiano.

Agora, ele é alvo de outra CPI do Congresso, que
investiga descontos ilegais a aposentados do INSS.
De acordo com demonstrac8es contabeis, o Albali
adquiriu 9,9 mil notas comerciais da BSF por R$ 9,9
milh6es - cada uma ao prego de R$ 1 mil. Trata-se de
uma espécie de titulo de divida corporativa com
promessa de pagamento futuro pelo seu emissor.

O vencimento do acordo estava previsto para margo
do ano passado, quando a BSF deveria honra-lo. Mas
isso nunca ocorreu, segundo a Trustee.

A reportagem, a gestora afirmou que foi vitima de um
calote.

"A empresa (BSF) nunca honrou com o pagamento
das parcelas, que deveria ter sido iniciado em maio de
2023 e finalizado em marco de 2024. Sendo assim, o
fundo Albali nunca teve ganhos com o investimento",
informou, acrescentando: "Importante ressaltar que o
fundo Albali, seus gestores e a Trustee DTVM nao
mantém qualquer relagdo societaria, operacional ou
pessoal com Daniel Vorcaro e Danilo Trento".

A Trustee é de Mauricio Quadrado, ex-s6cio de
Vorcaro no Master, e foi citada na Operacdo Carbono
Oculto, que investiga o uso de fundos de investimento
para lavar dinheiro da fac¢do criminosa Primeiro
Comando da Capital (PCC).

O Albali tem patrimdénio de R$ 466 milh8es e apenas
um cotista, cuja identidade é protegida por sigilo. A
época da aquisicdo do Fasano Itaim, Vorcaro disse,
em entrevista ao jornal Valor Econémico, que
Quadrado era o "Unico beneficiario" do fundo.

Quadrado disse, por meio de sua assessoria, que nao
conhece e ndo tem nenhuma relagdo com Danilo
Trento. "Os administradores e gestores do Fundo
Albali ndo tomaram conhecimento da alteracéo
societaria da empresa BSF e nunca tiveram contato
com 0s novos soécios." MANOBRA. A BSF esta hoje
em nome de Francine da Rosa, moradora da cidade
de Tubardo, em Santa Catarina, que ja foi beneficiaria
de programas sociais do governo federal, como o
Bolsa Familia e o Auxilio Emergencial.

Hoje, ela é a Unica dona de uma empresa com capital

12



O ESTADO DE S. PAULO - ECONOMIA E NEGOCIOS - pag.: B02. Sex, 23 de Janeiro de 2026

social de R$ 2 milhdes, cedidos a ela por Trento sem
nenhuma cobranca, em margo de 2024. Ele admite
gue fez a manobra para evitar o bloqueio de valores
pela Justica. A BSF é alvo de uma agdo de penhora
por causa de divida de R$ 3 milh6es de Maximiano
com outra empresa.

"Por que esta no nome dela?

Tinha uma agdo que ia tomar uma cota. Ai o advogado
orientou que tirasse (meu nome) e colocasse aqui (no
nome de Francine). A empresa foi minha, é minha, ela
estd em trabalho ja de voltar para mim." Francine mora
a mais de 800 quildmetros da sede da BSF, que fica
em Barueri, na Grande Séo Paulo, e vive em uma
casa simples situada em uma rua de terra batida,
como mostram imagens de satélite. Ela também se
tornou dona da T5 Consultoria, outra firma que era de
Trento, na mesma época. O Estadao ndo conseguiu
contato com Francine da Rosa.

FALTA DE DADOS. Ha ressalvas quanto ao grau de
confiangca dos numeros reportados pelo Albali a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), isso porque a
RSM, auditoria responsavel por emitir um parecer
sobre as suas contas, nao emitiu opinido devido a falta
de dados suficientes para aferir a veracidade das
informacdes prestadas pelo fundo.

"Devido a relevancia dos assuntos descritos na se¢éo
a seguir, intitulada "Base para abstenc¢éo de opinido",
ndo nos foi possivel obter evidéncia de auditoria
apropriada e suficiente para fundamentar nossa
opinido de auditoria sobre essas demonstrac8es
financeiras", diz o documento da RSM ao justificar a
ndo elaboracdo do parecer.

Danilo Trento é apontado como um dos principais
integrantes do grupo que desviou bilhdes das contas
de beneficiarios do INSS. De acordo com as
investigacdes, ele atuou em conluio com o
exprocurador- geral da autarquia Virgilio de Oliveira
Filho, hoje preso, para manter normas que viabilizaram
a continuidade das cobrancgas irregulares.

CAIXA. Enquanto isso, recebia repasses de pessoas
ligadas a associacbes que efetuavam os descontos. A
BSF aparece em relatério do Conselho de Controle de
Atividades Financeiras (Coaf) como a destinataria de
R$ 300 mil de uma empresa de Samuel Chrisostomo,
contador da Confederacdo Nacional dos Agricultores e
Empreendedores Familiares (Conafer), uma das
entidades que mais realizaram descontos associativos
ilegais de aposentados.

Trento também recebeu R$ 100 mil de Lucineide dos
Santos de Oliveira, dirigente da Associacdo dos
Aposentados do Brasil (AAB).

SEGURIDADE SOCIAL

A CPI instaurada no Congresso para apurar as fraudes
no INSS mira ainda um segundo braco do esquema: a
cobranca indevida de crédito consignado.

Trento foi convocado a depor, mas o ministro André
Mendonc¢a, do Supremo Tribunal Federal, lhe
concedeu liminar para ndo comparecer.

Uma das instituicdes favorecidas nesse esquema teria
sido o Master, que firmou um acordo de cooperacao
técnica com o INSS para oferecer o servigo a
aposentados.

Conforme revelou o Estaddo, o Master deixou de
apresentar mais de 250 mil documentos de
comprovacao dos contratos de crédito consignado.

A omissao dessas informacgdes levantou a suspeita de
gue as cobrancas tenham sido efetuadas sem o
consentimento dos aposentados.

Um relatério do INSS classifica a situagdo como "“falha
grave e insanavel, que lanca duvidas fundadas sobre a
existéncia juridica e a validade do consentimento dos
beneficiarios em um porcentual alarmante das
consignacdes". |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Reforma tributaria e o novo preco de venda
(Artigo)

Beatriz Machnick

Embora o debate publico sobre a reforma tributaria
do consumo se concentre nas aliquotas e na transi¢ao
legislativa, o impacto mais profundo desse novo
sistema incide sobre a formacao do preco de venda
em todos os setores da economia. N&@o se trata de um
ajuste contabil ou operacional pontual, mas de uma
reorganizacao estrutural da relacdo entre custo,
margem, imposto e resultado, com efeitos diretos
sobre a sustentabilidade dos negdcios.

A introducdo do IBS e da CBS desloca o imposto
sobre o consumo para a espinha dorsal das decisées
empresariais. Em modelos atuais, o tributo é tratado
como elemento secundario na precificacao, diluido no
valor final ou absorvido pelo resultado sem leitura de
seus efeitos econdmicos. Com a nova arquitetura
fiscal, tal légica deixa de se sustentar, pois a
incidéncia se torna ampla, uniforme e transparente,
impondo que o valor cobrado reflita de forma objetiva a
carga tributaria e seu impacto sobre a rentabilidade.

Estimativas indicam que a aliquota efetiva do IVA pode
se aproximar de patamares elevados, ainda que
existam reducdes setoriais. Para organizacdes que
hoje operam com cargas menores, essa diferenca cria
um descompasso imediato entre o preco praticado e o
desempenho econdémico obtido. Quando ndo ha
revisdo da politica de precos, o imposto comeca a
consumir parcela relevante da receita que antes
compunha o resultado operacional. O lucro se reduz,
comprometendo a capacidade de investimento, de
expansao e até de manutencéo da atividade no médio
prazo.

Essa reorganizacdo da estrutura de precos também
exige uma mudanca na forma como as empresas
analisam seus custos. Em diversos segmentos, a
composicdo do valor cobrado ainda se apoia em
referéncias externas, como praticas de mercado ou
histéricos de aceitacdo, sem uma decomposicao
precisa dos elementos que determinam o calculo. Com
a nova sistematica tributaria, essa fragilidade se torna
mais visivel, pois qualquer distor¢cdo entre custo real,
desenho operacional e valor final afeta a rentabilidade.
A auséncia de controles consistentes, de centros de
custo bem definidos e de métricas claras de
desempenho por produto ou servigco amplia os efeitos
do aumento da carga, convertendo deficiéncias

gerenciais preexistentes em perdas financeiras.

Esse movimento se projeta diretamente na forma
como o preco € apresentado ao mercado. A separacao
explicita entre valor do produto ou servigo e montante
do imposto altera a percepc¢ado do cliente e imp&e
clareza na comunicacdo comercial. Contratos, tabelas
e negocia¢cdes passam a demandar coeréncia entre
escopo, entrega e composi¢cdo do valor contratado.
Negocios que nédo estruturarem esse didlogo tendem a
enfrentar resisténcia, renegociac¢bes frequentes e
perda de previsibilidade financeira.

Outro vetor relevante € o impacto do split payment
sobre o fluxo de caixa. Ao retirar automaticamente o
tributo da disponibilidade financeira no momento do
pagamento, o novo modelo reduz a margem de
manobra operacional e imp8e planejamento mais
rigoroso do capital de giro. A politica de pregos precisa
considerar ndo apenas a rentabilidade esperada, mas
também o momento efetivo de ingresso do recurso
liquido, sob pena de desequilibrio financeiro mesmo
em operacdes aparentemente saudaveis.

A légica do crédito tributario também influencia de
forma direta a composicdo dos valores praticados e as
relagBes comerciais. Compradores tendem a priorizar
fornecedores capazes de gerar créditos, o que
reposiciona cadeias produtivas e redefine critérios de
competitividade. Regimes simplificados podem perder
atratividade em determinados mercados, exigindo
avaliacfes profundas sobre enquadramento fiscal,
estrutura de custos e perfil de cliente. O valor precisa
dialogar com a realidade tributaria de quem demanda
0 servi¢o ou produto.

Nesse contexto, a governanca funciona como eixo de
sustentacdo das decisdes de precificacdo. A definicdo
do valor de venda deixa de ser uma atribuicdo restrita
a area comercial e requer integracao entre financgas,
tributario, juridico e estratégia. Simulacdes de
cenarios, controle de custos, leitura de rentabilidade e
acompanhamento continuo tornam-se indispensaveis,
sobretudo diante de um ambiente normativo em que a
interpretacdo da legislacdo, a correta apropriacdo de
créditos e o cumprimento das obrigacdes acessorias
influenciam o resultado econdmico.

O preco deixa de ser apenas uma variavel comercial
para refletir escolhas juridicas e fiscais, com efeitos
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diretos sobre risco, conformidade e previsibilidade do
negdcio. Essa sisteméatica atua como catalisadora de
profissionalizacdo, distinguindo organizacBes que
dominam seus nimeros, conhecem suas estruturas e
antecipam impactos regulatérios daquelas que ainda
operam com base em referéncias histéricas ou
percepcbes de mercado.

A tributag8do sobre o consumo, portanto, ndo altera
apenas a forma de arrecadacao. Ela redefine a logica
econdmica da formacdo de precos no Brasil,
transformando a maneira como empresas constroem
valor, protegem resultados e formalizam suas rela¢des
comerciais. Contratos, politicas internas e estratégias
de longo prazo demandam maior alinhamento entre
realidade operacional e desenho tributario. Ignorar
esse movimento implica aceitar a erosdo gradual do
lucro e a exposicdo a riscos juridicos evitaveis.
Enfrenta-lo com método, dados e leitura normativa é
condi¢cdo para atravessar a transicdo com seguranca,
competitividade e sustentabilidade.

Beatriz Machnick é contadora e so6cia-fundadora da
BM Finance Group Este artigo reflete as opinides do
autor, e ndo do jornal Valor Econdmico.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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BC decide juros com cenario benigno para
Inflacéo (Editorial)

Ha um cenério benigno para a inflag&o, ainda que ele
possa ndo ser suficiente para que o Comité de Politica
Monetaria do Banco Central comece a reduzir os juros
na proxima semana. A ata da reunido de dezembro
deixou em aberto essa possibilidade, embora ela ndo
seja a maior aposta dos investidores, que acreditam
que a taxa Selic comegara a cair apenas em margo.
Uma série de indicadores continuou a evoluir
favoravelmente desde o ultimo encontro do Copom.
N&o ha nada que indique que o processo descrito de
desinflagdo gradual foi interrompido. O contexto segue
0 mesmo, cercado de muitas incertezas, em particular
no cenario externo.

O nivel de atividade econdmica apresenta
desaceleracdo. Ela é mais clara na industria de
transformacéo, que apresentou estabilidade em
novembro (0% com ajuste sazonal), apos crescer
apenas 0,1% em outubro. A perda de ritmo, segundo
dados do Ipea, € mais visivel nos bens de consumo
duraveis (-2,5%), cujo consumo depende em grande
parte da disponibilidade de crédito e dos juros, mas
também se revela nos bens intermediarios (-0,6%),

gue sdo insumos da producéo.

Em novembro, a indistria de transformacao se via as
voltas com estoques excessivos (Ipea), um dos
motivos para a reducdo do nivel de capacidade
utilizada a 79,7%, proximo da média historica.

O excesso de estoques e importagBes favorecidas por
um real valorizado diante do ddlar provocaram até
novembro significativa deflagdo nos indices de precos
ao produtor. Dados do IBGE mostram que, no indice
geral, em 2025 até novembro, esses precos haviam
caido 4,66%, com distintas variagbes. A mais
significativa delas, por seus efeitos na inflac&o, foi o
recuo de 8,42% nos alimentos, na comparagdo com
novembro de 2024. Por categoria, os precos dos
insumos (intermediarios) declinaram 7,6% e os bens
de consumo, 1,3%.

Se o clima ndo pregar nenhuma peca, uma safra
agricola recorde deve exercer pressao suavemente
baixista ou estabilizadora nos precos dos alimentos. O
indice de commaodities do BC (IC-Br) mostrou queda
de 15,2% nos precos agricolas em reais em 2025 e de
5,2% nos precos em ddlar. As previsfes mais
divulgadas ndo mostram um horizonte de elevagéo
dos precos do petroleo, que cairam mesmo apoés a

captura do presidente da Venezuela Nicolas Maduro
pelo governo de Donald Trump e os tumultos no Ir.
Em 2025, as commodities energéticas recuaram
7,17% em ddlar.

Os precos dos combustiveis sdo um componente de
peso na inflacdo, e nos que comp8em a categoria dos
precos administrados. Os analistas esperam uma
menor pressdo desses pre¢os neste ano, assim como
0 Banco Central, que projetou uma evolugéo de 3,2%,
ante 5,2% em 2025. O cenério eleitoral, porém, nubla
um pouco a perspectiva dos itens monitorados. De
olho nas urnas, o presidente Jair Bolsonaro conteve
seus precos, reduzindo impostos, e ndo é desprezivel
o risco de alguma contencéo de tarifas por parte do
governo Lula no periodo eleitoral, o que teria impacto
nos indices de precos.

As expectativas continuam desancoradas, mas um
pouco menos do que antes. As vésperas da reunido
de dezembro do Copom, a expectativa expressa no
boletim Focus era de inflagdo de 4,4% em 2026. O
boletim do dia 19 de janeiro reduziu a projecédo a
4,02%. Sazonalmente, janeiro e fevereiro sdo meses
de precos em alta. Mas o BC prevé que ao fim do
primeiro trimestre do ano o IPCA em 12 meses se
situe em 3,61% (Relat6rio de Politica Monetéria de
dezembro).

Dois fatores de preocupacéo inflaciondaria persistem no
horizonte. O mercado de trabalho continua aquecido,
com aumento da renda e da massa salarial, que
impactam na inflagdo de servi¢os, ainda ao redor de
6%, muito acima da inflagdo média, de 4,26%. Ha
indicios de que a criagdo de vagas formais apresenta
tendéncia de desaceleracéo, enquanto que os ganhos
reais de salarios - 80% dos acordos celebrados em
2024 resultaram em reajustes superiores a inflagao -
n&o cresceram e comecgaram a recuar.

O indice de servigcos do IBGE de novembro registrou
gueda de 0,1% ante outubro. Na préatica, isso significa
estabilidade, porque em outubro de 2025 o setor bateu
o recorde de atividade, com um nivel 20% superior ao
do periodo pré-pandemia. Aqui também héa evidéncias
de que os segmentos de servigcos mais sensiveis a
renda comecam a refluir, como comércio, lazer e
alimentacao fora do domicilio.

O estagio de desinflagdo estaria bem mais avancado
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diante de uma enorme taxa real de juros perto de 10%,
a maior em quase duas décadas, mas isso ndo ocorre
porque os estimulos fiscais e crediticios dos quais o
governo ndo se cansa de langcar m&o, amortecem o0s
efeitos da politica monetaria. O Banco Central
sinalizou que os juros devem cair, mas o ritmo
dependera, além da evolugcdo dos dados
macroeconémicos, das medidas que o governo Lula
eventualmente execute para melhorar as chances de
reeleigéo.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260123/
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A esperade R$ 8 bi, Correios iniciam
reestruturacao

Giordanna Neves

Apo6s a contratacdo de empréstimo de R$ 12 bilhdes
no ano passado, os Correios iniciaram 2026 colocando
em préatica algumas medidas internas do seu plano de
reestruturacdo, apurou o Valor. Ainda nao hé, no
entanto, definicdo com o Tesouro Nacional sobre
como sera viabilizada, ao longo deste ano, a captacao
dos R$ 8 bilhGes restantes para completar a
necessidade total de financiamento de R$ 20 bilhdes
prevista no plano para 2026, seja por uma nova
rodada de empréstimos, seja por meio de aporte da
Uniéo.

Se nédo for compensado por cortes de gastos ou
aumento de receitas, um aporte da Unido em 2026
poderia diminuir o superavit primario e pressionar
ainda mais a divida publica, que vem em trajetéria
crescente. Nos Ultimos meses, diversos especialistas
em contas publicas tém apontado temores com piora
do resultado das estatais.

Em relacdo aos ajustes previstos no plano, a empresa
ja deu andamento a algumas medidas neste inicio de
ano. A estatal estda em processo de quitacdo de
pendéncias com fornecedores - 0 passivo totalizava
cerca de R$ 5 bilhdes, sendo R$ 2,7 bilhdes em
tributos. Foi aprovada uma regra para a negociacao
com fornecedores, que ja estd sendo cumprida
diariamente, com a expectativa de que a situacéao
esteja integralmente regularizada até o fim do més.

A empresa langcou ainda um novo programa de metas
em janeiro e prepara um programa de desligamento
voluntario (PDV) para fevereiro que prevé a saida de
10 mil funcionarios em 2026. Paralelamente, abriu
processos seletivos para superintendentes estaduais e
superintendentes executivos na sede. Inicialmente, os
processos sao para ocupar vagas hoje preenchidas de
forma proviséria, mas ja com a perspectiva de formar
um ranking de desempenho que permita substituir
superintendentes que ndo estejam performando.

A estatal também estd avancando na esquematizacéo
de novas parcerias para buscar outros modelos de
negacio. O pacote de parcerias previsto no plano de
reestruturacdo inclui iniciativas como Mais Correios,
Conta Digital, Correios Integra, Correios Seguros,
Correios Conectividade, Correios Agro e Correios
Log+ Saulde.

O Valor apurou que a maior parte dessas iniciativas
estd ainda em definicdo de parceiro ou para
assinatura, mas algumas estdo avancando de maneira
mais rapida. Uma delas é a parceria com uma
instituicdo néo divulgada associada ao MaisCorreios o
marketplace oficial da estatal, que conecta vendedores
com CNPJ a consumidores utilizando a rede logistica
dos Correios.

A proposta é usar a base de milhares de empresas
que ja mantém contrato logistico com a estatal e que
operam na plataforma para ofertar, por meio da
instituicdo parceira, produtos financeiros como crédito
e antecipacdo de recebiveis. Como os Correios
conhecem o volume de envios e a dindmica de vendas
desses clientes dentro do proprio ecossistema, essas
informacdes passam a servir de base para a oferta
financeira.

A operacédo de logistica de saude também esta em
debate e visa viabilizar a contratacdo dos Correios
pelo Ministério da Saude e secretarias estaduais de
Salde para armazenar, transportar e entregar
medicamentos - seja diretamente a populacao, seja
para abastecer farméacias populares.

O Correios Agro € mais embrionario, mas a ideia é
buscar um parceiro externo para viabilizar a operagéo
de logistica completa de insumos agricolas. Também
ha uma vertente de negociacdo para transportar
produtos de linha branca.

Como revelou o Valor , o contrato do empréstimo de
R$ 12 bilhbées prevé aporte de pelo menos R$ 6
bilhdes pela Unido até 2027, o que condiciona a
definicdo da estratégia da estatal. O cronograma e a
combinacgéo entre eventuais novos empréstimos e
aportes ndo estdo definidos.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260123/
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Dr. Wolff aposta no Brasil como segundo
maior mercado global

Michael Esquer De S&o Paulo

O Brasil se tornou o primeiro pais da América Latina a
receber a operacao da Dr. Wolff Group, centenaria
empresa familiar alema do segmento cosmético. Em
parceria com as farméacias Raia e Drogasil, do grupo
RD Saude, ela estreou no pais com a venda de duas
das sete marcas que compdem o portfélio da
companhia.

A empresa, hoje presente em 69 paises, incluindo
Estados Unidos e nacdes da Asia e do Oriente Médio,
diz que a dimensé&o do mercado consumidor brasileiro
foi chave para a deciséo e que a intencéo é fazer do
Brasil, na préxima década, o segundo maior mercado
global da companhia.

"O Brasil é, de longe, o maior mercado da América do
Sul", afirma Eduard R. Dorrenberg, presidente e socio
gestor da Dr. Wolff Group, em entrevista ao Valor ,a
primeira desde que a parceria com o grupo RD Saude
teve inicio.

Segundo a Associacdo Brasileira da Industria de
Higiene Pessoal (Abihpec), o segmento representa
cerca de 2% do Produto Interno Bruto (PIB). Em 2024,
de acordo com dados do Euromonitor, faturou US$
37,4 bilhdes (R$ 201,1 bilhdes ao cambio atual), quase
6% de participacdo no mercado global, que somou
US$ 640 bilhdes (R$ 3,4 trilhdes) naquele ano.

Os numeros fazem do Brasil o terceiro maior mercado
consumidor do mundo de produtos de higiene pessoal,
perfumaria e cosméticos, atrds da China e Estados
Unidos, que lideram o ranking.

O executivo diz que a entrada no mercado brasileiro
sucede um projeto de pelo menos quatro anos, que
buscou entender as especificidades do pais e ganhou
forma nos ultimos dois anos. No Brasil, as marcas de
estreia escolhidas foram a Alpecin, de cuidado capilar
masculino, e a Bioniq, de saude bucal. Ambas
comecaram a ser vendidas em novembro de 2025.
"Sabemos que os brasileiros se preocupam muito com
o cabelo, a pele e os dentes."

No caso do Brasil, a fabricante multinacional tera a
presenca do grupo varejista farmacéutico brasileiro,
com mais de trés mil farmacias, como parte da
estratégia de crescimento. Nas farméacias da RD

Saude, os produtos vendidos sao importados da
Alemanha, mas a empresa ndo descarta a
possibilidade de producdo local.

"Ainda é cedo para dizer, ja que isso sempre depende
de como o mercado vai evoluir, mas, claro, também
pode ser possivel. Ndo acho que isso va acontecer
nos primeiros trés anos. Antes, precisamos ter
sucesso no mercado, porque ndo adianta ter uma
producdo se ninguém conhece os produtos e nem o0s
compra”, afirma o executivo.

Em 2025, o faturamento da Dr. Wolff foi de R$ 3,1
bilhdes. Questionada, ela ndo informa como sera
dividido o faturamento com as vendas no Brasil. O
executivo se resume a dizer, sobre isso, que parcerias
de longo prazo s6 funcionam quando "os dois lados
estao felizes", indicando que o acordo foi selado em
termos que agradaram a ambos.

A empresa também néo informa o quanto investiu para
trazer a marca ao pais. Dorrenberg afirma que aportes
se concentraram, principalmente, em recursos
humanos e em modelo de negécios que tornasse o
projeto viavel.

"O maior investimento foi em pessoas e em encontrar
a estrutura certa, ja que o Brasil € um pouco
complicado se estamos tratando de impostos,
regulamentacao, importacédo e registros. Entdo, por
experiéncia, inclusive de outras empresas alemas, ja
sabiamos disso e, por isso, dedicamos muito tempo e
esforco para estabelecer a estrutura adequada”,
explica o presidente do grupo.

A empresa, como qualquer concorrente que chega a
um novo mercado, ndo esta blindada de desafios para
se estabelecer. Na entrevista, o executivo afirma que o
principal deve ser convencer o consumidor brasileiro
de que a empresa tem "os melhores produtos".

"O maior, sem duvida, sera entender muito bem o
consumidor brasileiro, encontrar uma forma de se
comunicar com ele de maneira correta e eficiente e
garantir que, no final, ele realmente tenha a
experiéncia que acredita que vai ter", afirma.

Por isso, a estratégia da empresa deve incluir
investimentos e esforcos adicionais dedicados a, por
exemplo, fazer com que profissionais da area da
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salde, entre eles dentistas e dermatologistas,
conhecam os produtos da marca. Outros, focados em
propaganda, em diferentes formatos, também fazem
parte do planejamento.

"As pessoas também verdo nossos produtos em acdes
de comunicacdo, seja em redes sociais, com
influenciadores, na TV ou em qualquer canal que seja
eficiente e adequado tanto para os produtos quanto
para o didlogo com os consumidores", adianta o
presidente da empresa.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260123/
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Mudancas no mercado de trabalho (Artigo)

Naercio Menezes Filho

Naercio Menezes Filho é professor titular da Céatedra
Ruth Cardoso no Insper, professor associado da FEA-
USP Ciéncias e diretor do CPAPI, escreve
mensalmente as sextas-feiras.
naercioamf@insper.edu.br

O mercado de trabalho brasileiro esta passando por
mudancas significativas nos ultimos tempos. As
mudancas demogréficas estdo provocando alteracdes
significativas na estrutura de emprego. Além disto, o
trabalho por conta propria estd ganhando importéncia,
seja através de MEIs, PJs ou trabalho por aplicativos.

A renda familiar per capita, principal indicador de
padrdo de vida, esta aumentando desde 2022, o que é
uma caracteristica dos governos do PT. A figura
mostra que, apés um periodo de estabilidade em torno
de R$ 520 por pessoa entre 1999 e 2004, a renda
familiar per capita mediana aumentou continuamente
até atingir R$ 1.000 em 2014. Em seguida ela declinou
15% com a crise econdmica do final do governo Dilma
e depois com a pandemia. Mas desde 2022 a renda
vem crescendo novamente, chegando a atingir R$
1.200 em 2024, com o grande aumento no valor das
transferéncias de renda e com o aquecimento do
mercado de trabalho.

Ou seja, uma familia tipica de 4 pessoas hoje em dia
no Brasil tem renda total de R$ 4.800. Vale destacar
gue a renda dos mais pobres triplicou entre 2003 e
2024. Este aumento de renda, que serd ampliado com
a isencdo de impostos sobre a renda em 2026, pode
estar impactando positivamente as intencfes de voto
no presidente Lula na préxima eleicao presidencial.

Além disto, a taxa de desemprego esta no nivel mais
baixo desde o inicio da nova série em 2012, tendo
atingido 5,3% no terceiro trimestre de 2025, apesar da
alta taxa de juros vigente. A taxa de participacdo no
mercado de trabalho estd no mesmo nivel de 14 anos
atras, com queda apenas no grupo de jovens abaixo
de 18 anos, contrabalancada por um aumento nos
grupos velhos, especialmente acima de 60 anos. Além
disto, 0 aumento da escolaridade da populacdo tende
a contribuir para um aumento da taxa de participacéo
no mercado de trabalho.

O porcentual de pessoas com trabalho aumenta
continuamente com o nivel educacional, chegando a
84% no caso das pessoas com ensino superior.
Frequentemente ouvimos falar que o ensino superior

atual ndo prepara mais o jovem para o mercado de
trabalho, ou que houve expansdo excessiva das
matriculas neste nivel de ensino. Porém, estas
afirmacgBes ndo encontram respaldo nos dados, pois a
taxa de emprego continua bem maior para quem tem
ensino superior do que entre os demais niveis
educacionais. Além disto, o salario médio deste grupo
continua bem maior que o dos demais, mesmo apos a
expanséo significativa de graduados que houve nas
tltimas décadas.

Em termos setoriais, a agricultura e a inddstria
continuaram a perder importancia em termos de
emprego, como resultado da transformacéo estrutural
pela qual o Brasil estd passando ja ha algumas
décadas. Estd havendo também forte declinio do
emprego no setor de servicos domésticos. Por outro
lado, os setores de educacao, saude, transporte,
alimentacdo e servigos qualificados, como
comunicagéo, informacéo e finangas, se expandiram.
Estas tendéncias também estdo associadas a
expansdo educacional e ao envelhecimento da
populacao.

Em termos das relacdes de emprego, a parcela de
trabalhadores que sdo empregados no setor privado
(com ou sem carteira) ou no setor publico manteve-se
constante. A grande alteragdo que tivemos nos ultimos
anos foi a reducdo da parcela da populacdo que se
dedica aos servicos domésticos e 0 aumento da
populacdo trabalhando por conta prépria. Os
trabalhadores por conta prépria passaram de 20
milhdes para 26 milhdes nos ultimos 13 anos, um
aumento substancial para um periodo relativamente
curto. Estes movimentos sugerem que as novas
geracles, cujos pais trabalhavam em servicos
domésticos, esta estudando mais e passando a
trabalhar por conta prépria, seja como MEI ou através
de aplicativos.

A parcela de trabalhadores por conta prépria se
expandiu principalmente no setor de transportes
(passando de 32% para 47% dos trabalhadores neste
grupo), nos servicos qualificados (de 14% para 23%) e
nos servicos em geral (de 48% para 61%). O grupo de
trabalhadores em que houve mais aumento foi o de
jovens adultos com ensino médio ou superior. Se
antes os mais escolarizados preferiam um emprego
formal, com carteira de trabalho, agora muitos
preferem ser livres para decidir o seu proprio destino.

Estas estatisticas sdo compativeis com um estudo
recente do IBGE que mostrou que 2% das pessoas
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ocupadas trabalham por meio de plataformas digitais.
Isso significa que cerca de 2 milh6es estéo
trabalhando em aplicativos de transporte, entrega de
comida ou de produtos. A maioria destes
trabalhadores sdo homens, jovens adultos, brancos ou
pardos, com ensino médio completo ou superior
incompleto. Em termos salariais, os trabalhadores
"plataformizados" com ensino médio ganham em
média o mesmo que os demais trabalhadores com a
mesma escolaridade, mas entre os que tém ensino
superior as outras ocupacfes pagam mais.

O problema é que somente 35% dos trabalhadores por
aplicativo contribuem para a Previdéncia, ao passo
que entre os trabalhadores formais a taxa € de 62%.
Isto significa que a crescente parcela de trabalhadores
que preferem trabalhar por conta prépria trard grandes
problemas para financiar a Previdéncia no futuro. Além
disto, muitos dos que fazem esta opc¢ao no inicio da
vida poderé&o acabar se desiludindo, ao perceber que o
trabalho formal também tem vantagens a longo prazo.

Em suma, estamos passando por mais um periodo de
aquecimento no mercado de trabalho, que esta
provocando aumento da renda do trabalho e no
padrdo de vida dos brasileiros. Neste periodo, muitos
dos trabalhadores jovens que adquiriram mais
escolaridade do que seus pais estdo optando por
trabalhar por conta prépria, seja por aplicativo ou
abrindo uma MEI ou PJ. Isto tera implicagdes
profundas para nossa sociedade, que estamos
somente comecando a descobrir.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260123/
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Justica derruba liminar do Cade no caso do
WhatsApp

Beatriz Olivon

A Justica Federal do Distrito Federal (DF) suspendeu
na quartafeira (22) a liminar do Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) que
impedia a aplicacdo dos novos termos de uso do
WhatsApp no que se refere a uso de inteligéncia
artificial (1A) até que o 6rgao avaliasse indicios de
infracdo a ordem econbmica que teriam sido
identificados.

A deciséo foi avisada ao Cade pela Meta, dona do
WhatsApp, em e-mail que consta no processo
administrativo.

O mandado de seguranca tramita sob segredo de
justica. A decisédo foi proferida pela 202 Vara Federal
do Distrito Federal determinando a imediata
suspensao de todos os efeitos da medida liminar.

A preventiva havia sido concedida pelo Cade no ultimo
dia 12, dentro de um inquérito administrativo aberto no
mesmo dia pela Superintendéncia Geral contra
empresas do grupo Meta para apurar suspeitas de
abuso de posicao dominante.

A é&rea técnica apontou que, de acordo com as
investigacbes, existiriam possiveis condutas
anticoncorrenciais de natureza excludentes
decorrentes da aplicacdo dos Novos Termos do
Whatsapp impostos pela Meta para regular o acesso
e oferecimento, por provedores de ferramentas de
inteligéncia artificial, de suas tecnologias para os
usuarios do Whatsapp.

Na investigacdo, a SG analisa se as alteracfes tém o
potencial de fechar mercados, excluir concorrentes e
favorecer indevidamente a ferramenta de inteligéncia
artificial proprietaria da Meta (Meta Al), que poderia se
tornar a Unica opcédo disponivel aos usuéarios da
plataforma.

No fim das investigacdes o Cade pode decidir pela
abertura de um processo administrativo ou pelo
arquivamento do caso. Na ltalia, ja houve uma
suspensdo preventiva dos mesmos termos.

O inquérito atendeu a pedido apresentado pelas
empresas Factoria Elcano, que tem a IA Luzia, e
Brainlogic, detentora da Zapia. No pedido feito ao

Cade as empresas alegam que o WhatsApp é
importante para as suas IAs e que os efeitos da
conduta anticompetitiva ultrapassam os "mercados"
diretamente envolvidos, sendo capazes de "afetar
muito negativamente a economia" geral.

A alteragdo nas regras do WhatsApp foi anunciada em
outubro de 2025, junto com novos termos da rede
social. A medida ja vale para novos desenvolvedores
de 1A e estava previsto que a partir de 15 de janeiro de
2026, valeria para os antigos, que oferecem seus
servicos ao mercado de forma integrada a plataforma.

Em nota, a Meta informou que recebeu com satisfagédo
a decisédo judicial que suspendeu a medida preventiva
do Cade. "Os fatos néo justificam uma interveng&o no
Brasil nem em qualquer outro lugar"”, informou a
empresa.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260123/
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A CVM precisaser fortalecida (Editorial)

A ideia do ministro da Fazenda, Fernando Haddad, de
transferir para o Banco Central (BC) e retirar da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) a atribuigcéo
de fiscalizar a indUstria de fundos de investimento é
uma solucdo simples e errada para um problema
complexo. O assunto surgiu durante uma entrevista do
ministro ao site UOL, no bojo da crise envolvendo a
liquidacdo do Banco Master e uma intrincada rede de
fundos administrada pela Reag Investimentos que
ajudou a ocultar a gravidade da situacéo da instituicdo
financeira.

Para Haddad, ampliar o escopo de fiscalizacdo e
regulagédo do BC seria uma resposta "muito boa neste
momento”, e o governo ja estaria elaborando um
projeto de lei complementar nesse sentido. A julgar
pelas declara¢gbes do ministro, se dependesse apenas
da CVM, a fraude jamais seria descoberta, pois o
esquema sO comecou a ser desvendado a partir do
momento em que o Banco Central teve de analisar a
tentativa de compra do Master pelo BRB, que acabou
por ser vetada em setembro.

Ora, em primeiro lugar, se é verdade que a
fiscalizac@o cabe a CVM, isso nao quer dizer que o BC
ndo tenha acesso a informacdes relacionadas aos
fundos de investimento, inclusive a dados detalhados
de carteira de crédito e identificacdo de cotistas. Em
segundo lugar, se o esquema parece bastante 6bvio
agora que foi descoberto, ha que se reconhecer que a
engenharia criada pelo Master e pela Reag era
emaranhada o suficiente para garantir que o esquema
prosperasse por anos.

Haddad, no entanto, parece preferir encontrar um
bode expiatorio a quem culpar em vez de debater o
assunto com a profundidade que ele merece. Para
ficar em um Unico exemplo, foi somente apés a
Operacdo Carbono Oculto que o Banco Central
anunciou o encerramento das chamadas contas-
bolsdo, por meio das quais as fac¢bes criminosas
lavavam dinheiro e sonegavam impostos usando
contas bancarias abertas por fintechs. Nem por isso o
governo insinuou que o BC tenha prevaricado, como
parece fazer com a CVM agora.

Mais importante seria reconhecer a existéncia de
eventuais brechas no sistema financeiro nacional que
precisam ser fechadas para impedir que fraudes se
repitam. Para isso, seria obrigatério fortalecer a CVM,
ou seja, dota-la de recursos, tecnologia e servidores
suficientes para fazer seu trabalho da melhor maneira
possivel.

Ha consenso de que o quadro de funcionarios da CVM
esta subdimensionado para o tamanho do mercado de
capitais brasileiro, cujo nimero de fundos dobrou e o
patriménio liquido triplicou nos ultimos dez anos. O
BC, por outro lado, ja tem desafios suficientes para
enfrentar em sua prépria seara e também precisa de
mais dinheiro, investimentos e corpo técnico para
supervisionar bancos, instituicbes de pagamento e
fintechs.

Mas, para piorar, o Executivo contribui diretamente
para o enfraguecimento e a desmoralizagdo da CVM
ao transformar sua diretoria em um balc&o de
negadcios com o Congresso. S6 isso explica o fato de o
governo ter indicado o advogado Otto Lobo para a
presidéncia da CVM em pleno recesso parlamentar.

Lobo ocupava o cargo de forma interina desde a
repentina saida de Jodo Pedro Nascimento, que
renunciou por alegados "motivos pessoais”, e desde
entdo tomou decisdes no minimo controversas
envolvendo justamente o Master, ignorando a area
técnica e a revelia da procuradoria do 6rgao.

Nos bastidores, atribui-se a indicacdo de Lobo a uma
derrota de Haddad e a uma tentativa de agradar ao
presidente do Senado, Davi Alcolumbre (Unido- AP),
para debelar sua resisténcia ao nome do ministro da
Advocacia-Geral da Unido (AGU), Jorge Messias,
indicado para o Supremo Tribunal Federal (STF).

De qualquer forma, esvaziar a CVM por esse motivo
certamente ndo é a maneira adequada de lidar com a
guestéao.

O correto seria que os 6rgdos atuassem de maneira
complementar e coordenada, de forma que o BC
assegure a estabilidade do sistema financeiro e a CVM
busque proteger os investidores. Uma reforma para
aprimorar o modelo regulatério pode até vir a ser
necessdria, mas seria prudente aguardar a conclusdo
das investigacfes para debaté-la a fundo. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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"Todos participantes do FGC devem ter as
mesmas regras’

ALTAMIRO SILVA JUNIOR ENVIADO ESPECIAL A
DAVOS (SUICA)

Milton Maluhy Filho - Ingressou no banco em 2002 e
passou pelo Ital BBA, Rede e Ital CorpBanca no
Chile; é CEO do Ital Unibanco desde 2021

**

O mercado financeiro e de investimentos se
modernizou muito desde a criacdo do Fundo
Garantidor de Créditos (FGC), had 30 anos, mas a
regulacdo ndo acompanhou essa evolugdo, argumenta
0 presidente do Itau, Milton Maluhy Filho.
"Defendemos as mesmas regras para todos os
participantes", disse com exclusividade ao Estadao/
Broadcast em Davos, onde diz que notou muito
interesse em entender o que acontece do ponto de
vista institucional no Brasil neste momento.

Maluhy avalia que ha uma assimetria importante hoje
no mercado, em que as distribuidoras e plataformas,
gue contribuem pouco para o FGC, ganham muito
vendendo ativos sem a devida curadoria. E quando ha
um problema, sé@o o0s bancos que tém de arcar com as
perdas. Por isso, ele defende regras mais duras para
plataformas e distribuidores de produtos. "Plataformas
podem viabilizar negécio insustentavel ao estimular a
venda na garantia do FGC." A seguir, 0s principais
trechos da entrevista.

Como esta vendo o mercado de crédito em 20267

Nao estamos vendo um cenério de deterioracao
profunda no crédito, embora tenha alguns indicadores
em que alguns portfolios, alguns produtos especificos,
tém tido um aumento de inadimpléncia. Parte tem a
ver com a mudanca regulatéria, mas parte sdo sinais
de uma piora em algumas carteiras, em alguns
publicos especificos. J& percebemos um aumento da
inadimpléncia, mas sdo segmentos onde a gente é
menos relevante.

E o cenério de crédito para empresas?

N&o vemos nenhum credit crunch (aperto no crédito),
nem um cendrio mais agudo, mas tem algumas
empresas e alguns setores que, naturalmente, ficam
mais pressionados.

O Banco Central tem feito um esfor¢co importante de
contencdo da inflagdo, e esta ganhando o jogo, mas o
Brasil vem trabalhando com nivel de juros real muito
elevado, e isso pressiona as empresas.

Entdo, vai depender muito da velocidade com que
esses juros vao se reduzir.

Acredita que o caso do Banco Master, que teve agora
a liquidacdo do Will Bank, pode virar um problema
sistémico maior?

E um evento de dimens&o muito relevante. Estamos
falando, até o momento, de algo por volta de R$ 55
bilhdes, se vocé somar o Master e o Will Bank.

Mas é um evento aparentemente isolado, com
ramificac6es dentro daquilo que ja foi divulgado.

N&o vejo como uma crise no sistema financeiro, de
forma alguma, embora a dimensé&o do evento seja de
grande materialidade.

E qual aprendizado que essa crise deixa para o
sistema financeiro?

O FGC foi criado em 1995, depois da crise bancaria
dos anos 90. Nasceu com o objetivo de proteger o
depositante e o investidor.

Ao longo dos anos, o mercado de captacédo e de
investimento no Brasil se modernizou muito. Mas a
regulacdo ndo acompanhou a inovagao.

E natural que tenha um atraso.

A inovacgéo costuma vir na frente e a regulacao depois.
Nesse caso, acho que a regulacdo demorou muito
para evoluir. O que abre espaco para situacées como
a que estamos experimentando agora.

E como entram as plataformas de distribuicdo nessa
discussdo?

Tem um emissor captando a taxas muito acima de
mercado e pagando aos distribuidores comissfes
desproporcionais.

O distribuidor acaba enchendo o copo na frente dos
bancos, que estdo captando a taxas competitivas e de
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mercado para fazerem ativos a precos corretos e no
risco certo.

Os distribuidores entdo precisam ter mais cuidado com
0 que estdo oferecendo ao mercado?

Existe um papel muito importante nos distribuidores e
nas plataformas de ter uma curadoria muito clara de
gue papéis distribuir, porque o banco cresce pelo
passivo, ndo pelo ativo.

Entdo, vocé pode viabilizar modelos de negécio que
ndo sao sustentaveis se vocé estimular o crescimento
pautado na garantia do FGC e néo olhando a
sustentabilidade do banco no qual vocé esta
distribuindo aquele depdsito.

Ha entdo um desequilibrio nas responsabilidades de
bancos e distribuidores?

Aqui claramente tem uma assimetria, porque havia um
incentivo para os distribuidores venderem o CDB para
ganhar altas comiss@es, oferecendo taxas que séo
fora de mercado. Ai os problemas aparecem no médio
e longo prazos. E quem contribui e paga no final do dia
0s recursos no FGC tem uma relacdo direta com o
tamanho da sua base de depdsitos.

E como vé a evolucéo recente das mudancas das
regras do FGC?

Tenho visto o Banco Central muito preocupado com
esse tema.

Ele precisa trabalhar em encontrar mecanismos para
cuidar do tamanho de alavancagem que um banco
pode ter em relagcdo ao seu patriménio em depositos
de FGC. Quando a gente falava dos riscos do FGC,
muitas vezes parecia que era uma agenda
anticompeticdo, nunca foi.

O que os bancos defendem em uma mudanca de
regras do FGC?

E ter as mesmas regras para todos os participantes. O
gue existe aqui € uma assimetria.

Quando vamos distribuir alguém, sempre olhamos
para o modelo de negocio, passa por um escrutinio
técnico, antes de colocar na prateleira. Ndo pode
distribuir Unica e exclusivamente porque tem a
garantia do fundo. A gente nunca distribuiu um CDB
do Banco Master, porque ele ndo passou pelos
critérios técnicos. E, num evento, a gente é dos
maiores contribuintes para recompor o saldo do fundo.

Entdo a discussao seria os distribuidores terem mais
responsabilidade?

ECONOMIA

Que os distribuidores passem também a participar do
arranjo, de tal sorte que eles tenham incentivos para
ndo distribuir o produto errado, no preco errado, e
Unica e exclusivamente porque tem comissdes
importantes.

Claramente aqui houve excessos. Um Unico evento
ndo pode comprometer R$ 55 bilhées do fundo, tem
algo errado.

Os distribuidores ndo contribuem o suficiente hoje para
o FGC?

Eles contribuem hoje muito pouco, a maioria deles,
porque a parte de depOsito proprietario € muito
pequena. Estéa distribuindo um ativo de outro banco.
Entdo, essa é a assimetria, porque, se der um
problema na indastria, os grandes bancos que tém
base de deposito é que vao pagar essa conta no final

do dia.
Como o sr. avaliou o evento neste ano em Davos?

A geopolitica e o tema geoecondmico foram dois
topicos centrais do Férum. H4 um més, provavelmente
a discussao seria em cima de Venezuela, depois Ir&, e
o grande tema foi a Groenlandia. Tinha uma
expectativa grande da vinda do Donald Trump, houve
certo alivio nos mercados depois do discurso.

E como avalia os rumos da situacao fiscal do Brasil em
ano eleitoral? O tema surgiu nas conversas em
Davos?

Estabilizar o crescimento da divida é um tema central
nas conversas, muita divida sobre o ambiente fiscal e
o endividamento do Brasil, que cresceu 12 pontos
porcentuais nos ultimos 4 anos, considerando ja as
projecdes para 2026. Precisa fazer uma reforma
orgcamentaria claramente. Acho que nos préximos
meses vai ter muita atencdo sobre qual vai ser o plano
de governo, equipe econfmica, quais sdo o0s objetivos
gue cada candidato vai colocar, o mercado vai estar
muito sensivel a esse tipo de informagéao.

Como sentiu a percepcdo do investidor estrangeiro
sobre o Brasil?

Mais do que atrair o capital de curto prazo, que o
Brasil tem capturado na realocacao global de carteiras,
0 gque a gente precisa agora € ganhar nos
investimentos estruturantes e de longo prazo, trazer o
investimento produtivo para o Brasil. Olhando para
frente, precisa fazer uma reforma orcamentaria, para
ganhar mais flexibilidade.

Precisa criar condi¢cBes para que o ajuste seja feito
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muito mais pelo gasto do que pela receita.

E preciso fazer com que o Brasil também seja
competitivo, para ganhar com toda essa tenséo
geopolitica e mudanca das cadeias produtivas. |

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Familias mostram maior disposicao de
CONsSUMO

Alessandra Saraiva

A Intencdo de Consumo das Familias (ICF), calculada
pela Confederacdo Nacional de Bens, Servicos e
Turismo (CNC), subiu 0,8% em janeiro desse ano ante
dezembro do ano passado, para 103,7 pontos
informou na quinta-feira (22) a confederacdo. Na
comparacdo com janeiro de 2024, a alta foi de 0,7%.
De acordo com a entidade, melhor acesso ao crédito e
maior intencdo de compra de bens duraveis
impulsionaram indicador no primeiro més do ano.

Isso é perceptivel na trajetéria dos componentes do
ICF na passagem do ultimo més do ano passado para
primeiro més desse ano: seis dos sete tépicos usados
para calculo do ICF apresentaram expansdo em
janeiro ante dezembro.

Foram os casos de emprego atual (0,1%), renda atual
(0,1%), nivel de consumo atual (0,9%), perspectiva de
consumo (0,8%), acesso ao crédito (1,9%), e momento
para duraveis (3,8%).

Percepcdo de melhora em acesso ao crédito e em
desejo maior de comprar itens duraveis também foram
observadas nos mesmos tdpicos, ante janeiro de
2025. Dos sete tépicos, quatro tiveram alta, em janeiro
de 2026, nessa comparac¢éo: casos de emprego atual
(0,2%) nivel de consumo atual (0,9%), acesso ao
crédito (8,5%), e momento para duraveis (4,7%).

Os outros tiveram queda nessa comparac¢ao: renda
atual (-1,4%), perspectiva profissional (-4,5%) e
perspectiva de consumo (-0,2%).

Em nota, o presidente do sistema CNC-Sesc-Senac,
José Roberto Tadros, comentou que, o desempenho
foi favorecido por bom momento de poder de compra
das familias no comeco do ano. "O maior controle da
inflacdo e a ampliacdo do acesso ao crédito tém
preservado o poder de compra das familias de até dez
salarios minimos", disse. "E alternativa que incentiva o
consumo", afirmou. "Mas que deve ser utilizada com
responsabilidade para ndo gerar mais dividas e ciclos
de inadimpléncia, como o que vimos no meio do ano
passado.”

Tadros se refere ao fato de que, ao se pesquisar a
evolucdo do ICF por faixas de renda, a intencdo de
consumo subiu 1,7%, em janeiro ante janeiro de 2025,

nas familias com renda mensal de até dez salarios
minimos mensais. Na mesma comparacédo, entre
familias com renda superior a dez salarios minimos
mensais, o ICF caiu 2,3%.

Assim, no entendimento da CNC, dados de janeiro
mostram crédito como forga motriz para o consumo.
No entanto, juros em patamar ainda elevado, e sinais
de desaquecimento do mercado de trabalho, fazem
com que a confederacdo recomende maior "cautela",
no otimismo do consumidor em compras.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260123/
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Ddlar e juros futuros voltam a cair com
alivio externo

Arthur Cagliari e Gabriel Caldeira (Colaborou Vinicius
Lucena)

Em mais um dia de melhora na percepcao global de
riscos e na busca dos investidores por ativos de
mercados emergentes, o délar e os juros futuros no
Brasil registraram queda na sessdo de ontem. Nesse
ambiente, a moeda americana caiu para o menor
patamar frente ao real em mais de dois meses,
aproximando-se das minimas registradas em todo o
ano de 2025.

No fim das negocia¢cdes de quinta-feira, o dolar
comercial registrou desvalorizacdo de 0,67%, a R$
5,2840, menor cotacdo desde 11 de novembro de
2025, quando a moeda americana atingiu a minima do
ano passado, a R$ 5,2727. O euro comercial, por sua
vez, teve queda de 0,21%, terminando o dia hegociado
a R$ 6,2051. No mercado dos juros futuros, a taxa de
Depdsito Interfinanceiro (DI) para janeiro de 2027
cedeu de 13,745% para 13,68, enquanto a taxa DI de
janeiro de 2031 anotou baixa de 13,47% a 13,385%.

Enquanto o délar abriu as negocia¢bes em queda, no
mercado de juros, as primeiras horas de pregdo foram
marcadas por uma oscilacdo mais contida. Um recuo
mais intenso se deu na parte da tarde, quando os juros
passaram a acompanhar o movimento do cambio.
Diferentemente do que se observou na bolsa, a renda
fixa teve como seu principal catalisador ontem a
atuacao de investidores locais, de acordo com um
operador. Para ele, o recuo forte do ddlar para niveis
abaixo de R$ 5,30 abriu espaco para o mercado voltar
a embutir mais cortes da taxa Selic a estrutura a termo
da curva.

Norberto Alves, gestor de renda fixa ativa da Reach
Capital, considera importante o movimento positivo do
cambio doméstico neste momento, ja que o mercado
aguarda com ansiedade para saber qual sera a nova
projecéo de inflagdo do horizonte relevante da politica
monetéaria. O indicador sera revelado pelo Banco
Central na quarta-feira. Na decisdo de juros de
dezembro, a projecdo do Comité de Politica Monetéaria
(Copom) foi de 3,2%, com um ddlar que partia de R$
5,35.

"Sabemos que o BC utiliza uma média de cAmbio nos
Gltimos dez dias para fazer a sua projecao [de
inflagdo]. Caso essa projecao fiqgue entre 3% e 3,1%,

ja € um indicativo de que ele pode iniciar o ciclo de
afrouxamento monetario", diz Alves, em relagédo a
reunido de marco do Copom, para a qual a maioria do
mercado espera o primeiro corte da Selic.

No caso do cAmbio, a moeda americana passou boa
parte do dia em leve queda, acentuando a depreciagédo
na parte da tarde. Apesar do movimento visto aqui, a
dindmica m mercados pares foi até mais forte,
indicando ainda alguma resisténcia do délar.

O diretor de pesquisa macroeconémica do Banco
Pine, Cristiano Oliveira, diz que o movimento de
rotacdo que vem sendo observado no mundo nos
ultimos dias ndo necessariamente reflete uma saida
de ativos americanos. Na sua leitura, essa rotacao se
da mais entre um setor e outro, do que entre paises.
"Parcela relevante dos recursos esta saindo do setor
de tecnologia, que ja estava bastante esticado, e esta
migrando para outros setores, entre o segmento ligado
a commodities. E é ai que o Brasil tem uma vantagem
comparativa grande."

Pela posigcédo estratégica do Brasil neste quesito,
Oliveira diz ver espago para os ativos brasileiros se
beneficiarem, em especial o cAmbio. O Banco Pine
projeta o délar a R$ 5,20 no fim do ano, mas vé o doélar
médio a R$ 5,35. Ao longo do primeiro semestre,
Oliveira diz ver espago para a moeda americana até
chegar a se aproximar de R$ 5,00. J4 para o segundo
semestre, as elei¢Bes, aqui e nos Estados Unidos,
podem criar algum risco que pressione o cambio.

Site: https:/ivalor.globo.com/impresso
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Incerteza politica e tarifas tém um preco -
PALAVRA DO GESTOR

Samy Chaar

A economia global pode se mostrar téo resiliente em
2026 quanto foi em 2025? Embora um aumento nas
tarifas de importacdo dos Estados

Unidos nao tenha descarrilado o crescimento global no
ultimo ano, ha pouco espaco para complacéncia daqui
para frente. O impacto das tarifas sera sentido de
forma igualmente intensa em 2026, desacelerando o
comércio global, reduzindo os lucros de empresas e
elevando os custos para os consumidores dos EUA.
Além do impacto das tarifas de importacao, a incerteza
politica, a fragilidade geopolitica e tensas relacfes
entre EUA e China devem persistir.

Ainda assim, ha uma rede de protecdo. A politica fiscal
permanece expansionista em muitas das principais
economias, dos EUA ao Japéo e boa parte da Europa.
A China continua a fornecer estimulos de forma
gradual. A politica monetaria oferecera suporte, com
guedas das taxas de juros nos EUA e no Reino Unido,
e taxas da zona do euro e da Suica mantidas em
niveis neutros. A perspectiva das economias
emergentes também melhorou, com menos
desequilibrios estruturais, além de reservas externas,
instituicdes e empresas fortalecidas. Assim,
acreditamos que o baixo crescimento global sera
sustentado e nao se transformara em contracdo em
nenhuma grande economia em 2026.

Os EUA devem crescer abaixo da tendéncia e de seu
potencial em 2026. Apesar da incerteza tarifaria e
politica, gastos governamentais e afrouxamento
monetario devem oferecer suporte. Mesmo que
algumas tarifas dos EUA sejam derrubadas pela
Suprema Corte, elas devem ser restabelecidas com
outras bases legais.

Os dados econémicos dos EUA indicam pouca
urgéncia para cortes de juros pelo

Fed. Nao esperamos mudancas no primeiro semestre
e projetamos trés cortes ao longo do ano, levando a
taxa a 3%. O mercado de trabalho segue em
desaceleracdo, sem sinais de recessao ou de
reaceleracdo econdmica na criacdo de empregos,
crescimento salarial ou taxas reais de juros. O
crescimento segue desigual, com cenério saudavel
para consumidores americanos de alta renda, grandes

empresas e investimentos em IA, e maior fragilidade
entre consumidores de baixa renda e certas empresas
menores com dificuldades de rentabilidade.

A economia da zona do euro deve crescer proximo a
sua taxa potencial de 1% em 2026, com taxas de juros
estaveis e inflagao alinhada a meta ao longo do ano.
O impulso advindo de cortes monetéarios anteriores,
maior crescimento do crédito e um estimulo fiscal da
Alemanha deve compensar parte da preocupacdo com
0s impactos das tarifas dos

EUA, podendo melhorar a confianga do consumidor,
apoiando o crescimento.

Na China, projetamos um crescimento de 4,3% neste
ano, impulsionado pelas exportacdes e por maior
apoio de politicas publicas no primeiro semestre. O
ritmo é inferior ao de 2025, mas segue alinhado as
expectativas de médio prazo de Pequim. Apesar do
aumento das tarifas dos EUA, a China registrou
superavit de US$ 1,2 trilhdo em 2025. Um estimulo
fiscal adicional também pode ajudar a conter pressdes
deflacionarias - projetamos uma inflacdo média de 1%
em 2026, ante cerca de 0,1% em 2025.

O Lombard Odier monitora uma ampla gama de riscos
ao cenario-base de crescimento global moderado em
2026.

Entre eles, um enfraquecimento do mercado de
trabalho dos

EUA, a politizag&o das instituigbes americanas, uma
reversao no sentimento positivo em relacdo a IA,
riscos fiscais, tens6es geopoliticas e impactos sobre
energia e cadeias de suprimentos.

A criacdo de empregos nos EUA deve seguir
desacelerando e qualquer aumento no desemprego ou
nos indices de inadimpléncia pode afetar consumo e
investimento. A for¢a das instituigcbes locais também
esta se deteriorando: dividas sobre a independéncia
do Fed ou a conducgdo da politica fiscal podem
pressionar os rendimentos dos titulos de longo prazo e
intensificar preocupacdes fiscais. A deterioracdo das
perspectivas fiscais desde a pandemia amplia o risco,
enquanto potenciais disputas politicas relacionadas
aos resultados das elei¢des legislativas de 2026
podem testar a confianca dos mercados.
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Uma reversdo no sentimento em torno da IA também
seria um golpe para os EUA, pesando sobre
investimento e consumo. O setor tem sido um dos
principais motores da atividade econémica - sem o
investimento em tecnologia, a economia americana
praticamente néo teria crescido na segunda metade de
2025, e o investimento empresarial teria caido. Ao
mesmo tempo, esperamos que ganhos de eficiéncia
impulsionados pela IA sejam gradualmente difundidos
pela economia e compensem tendéncias demograficas
desfavoraveis, podendo impulsionar o PIB potencial
dos EUA para perto de 2,4% até 2030, ante pouco
abaixo de 2% atualmente.

Samy Chaar é economista-chefe e CIO para Suica do
Lombard Odier E-mail s.chaar@lombardodier.com

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Congresso brasileiro deveria aprovar logo
acordo Mercosul-UE (Editorial)

Na volta do recesso, em fevereiro, o Congresso
Nacional faria bem em aprovar logo o Acordo
Mercosul-Unido Europeia (UE), assinado por
representantes dos dois blocos no ultimo sabado em
Assuncao, no Paraguai, apos duas décadas e meia de
negociacdes. Foi 0 que prometeu o presidente da
Camara, Hugo Motta (Re-publicanos-PB). Eéoque
deve ser feito depois que o Parlamento Europeu
decidiu levar o caso ao Tribunal de Justica da UE,
cedendo a pressdes de setores protecionistas que
temem a concorréncia de produtos do Mercosul.

A expectativa era que o acordo que criara a maior
zona de livre-comércio do planeta entrasse em vigor
tdo logo recebesse a chancela do Congresso. Para
isso, precisaria também da aprovacao do Parlamento
Europeu, que decidiu por pequena margem envia-lo ao
Judiciario. Pelo histoérico, ndo se espera da Justica
europeia uma decisdo desfavoravel, mas o novo
entrave podera adiar em cerca de um ano e meio a
votagdo pelos parlamentares.

Nas palavras do chanceler aleméo, Friedrich Merz, o
Parlamento Europeu "falhou em reconhecer a situagéo
geopolitica". A assinatura do acordo foi acelerada pelo
comportamento erratico dos Estados Unidos sob
Donald Trump, que forcou paises afetados pelo
tarifaco a buscar novos mercados e aliancas
estratégicas. Gracas ao tratado, exportadores dos dois
lados poderdo ter acesso a novos mercados num
momento em que Trump convulsiona o mundo. Ao
incentivar o livre-comércio e o multilateralismo, ele é
também uma resposta vigorosa ao protecionismo que
impera no mundo.

As vantagens do acordo para ambos os blocos séo
inquestionaveis. Ele abrange uma populacao de 720
milh6es de habitantes e um PIB agregado de US$
22,3 trilhdes. A UE é o segundo maior parceiro
comercial do Mercosul, atrds apenas da China e a
frente dos Estados Unidos. Nao ha davidas de que o
Brasil sera um dos principais beneficiados, tanto nas
exportagBes quanto nas importacdes. Dependendo do
produto, a reducdo tarifaria poderia entrar em vigor de
imediato ou gradualmente.

A decisdo do Parlamento Europeu é apenas o
obstéaculo mais recente a entrada em vigor do tratado.
Até a assinatura, as negociac8es enfrentaram um
sem-nimero de entraves. Apesar das resisténcias,

cedo ou tarde ele devera ser aprovado pelos
europeus. Independentemente disso, a aprovacéao
pelos parlamentos brasileiro e dos demais paises do
Mercosul funcionaria como recado politico a UE,
demonstrando a seriedade do compromisso. O melhor
gue o Brasil tem a fazer é aprova-lo logo no
Congresso.

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

32


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

