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"Al Capones' nhamirado Fisco

» PEDRO JOSE* » CAETANO YAMAMOTO* » ALICIA
BERNARDES

O presidente Luiz Inacio Lula da Silva sancionou,
neste més, a Lei Complementar 225, que cria o
Codigo de Defesa do Contribuinte e endurece o
combate ao devedor contumaz - caracterizado pela
inadimpléncia relevante, reiterada e sem justificativa. A
norma estabelece um novo marco na rela¢do entre o
Fisco e os contribuintes, ao definir direitos, deveres e
mecanismos para coibir a concorréncia desleal e
crimes tributarios.

No ambito federal, a classificacdo de devedor
contumaz se aplica a quem acumula dividas tributarias
irregulares a partir de R$ 15 milhdes e que superem
100% do patriménio conhecido. A lei diferencia
grandes inadimplentes de empresas com dificuldades
financeiras pontuais, permitindo que o contribuinte
comprove situagcbes como calamidade publica,
prejuizos recentes ou auséncia de fraude para evitar a
caracterizacéo.

Confirmada a condicéo, as penalidades incluem baixa
do CNPJ em casos de fraude ou uso de "laranjas",
perda de beneficios fiscais, restricbes a licitacdes e
contratos publicos, impedimento de recuperacéo
judicial e declaracdo de inaptiddo no cadastro de
contribuintes.

Além disso, a legislagdo mantém a responsabilizacéo
penal mesmo se o débito for pago, encerrando um
mecanismo antigo usado por grandes devedores para
escapar das sancfes criminais.

Segundo o secretério da Receita Federal, Robinson
Barreirinhas, a nova lei cria condicbes para a punicéo
efetiva de crimes tributarios no pais. Para ilustrar, ele
recorreu ao exemplo do gangster norte- -americano Al
Capone, preso em 1931 por sonegacéo de impostos.

"Finalmente, nés poderemos ter "Al Capones" no
Brasil, ou seja, criminosos que cometem crimes contra
a ordem tributéria e sdo presos.

Isso hoje praticamente ndo existe", afirmou na ultima
quinta-feira, durante um pronunciamento a jornalistas.

Ele destacou que a medida permitird maior rigor contra
fraudadores reincidentes.

Barreirinhas explicou, ainda, que o rito do contencioso
tributario para esses casos sera mais célere e deixara

de passar pelo Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (Carf), concentrando as decisGes
na Receita Federal. Além disso, devedores
contumazes ndo poderao parcelar débitos tributarios.

O secretario citou operac8es recentes no setor de
combustiveis, como a Carbono Oculto, para ilustrar os
prejuizos causados por esse tipo de pratica. No setor
de cigarros, afirmou, 13 empresas regulares
acumulam cerca de R$ 4 bilhdes em dividas, enquanto
outras sete - em sua maioria classificaveis como
devedoras contumazes - devem aproximadamente R$
15 bilhdes em tributos.

Incentivos Ao mesmo tempo em que endurece
punicdes, a lei cria incentivos para contribuintes com
bom histérico fiscal por meio de trés programas: o
Conformidade Cooperativa Fiscal (Confia), o Estimulo
a Conformidade Tributaria (Sintonia) e o Operador
Econdmico Autorizado (OEA).

As iniciativas preveem beneficios como redugédo de
juros, possibilidade de autorregularizacdo em até 120
dias sem multa de mora, dispensa de multa de oficio
em caso de divergéncia de interpretacdo com a
Receita Federal, prioridade na restituicdo de tributos,
facilidades em licitacbes, deducédo da CSLL e menor
risco de arrolamento de bens.

Segundo o Ministério da Fazenda, a nova lei busca
reequilibrar a relagéo entre o Estado e a sociedade ao
reforgar direitos e deveres tanto dos contribuintes
guanto da Administracao Tributaria. "Entre os avangos
estdo o fortalecimento do dever de atuacgao técnica,
impessoal e transparente do fisco, bem como o direito
do contribuinte a informacao clara, decisdes
previsiveis e tratamento justo. A clareza desses papéis
aumenta a confianga no sistema tributario e qualifica a
atuacao institucional”, afirmou a pasta.

Para o ministério, "o Brasil consolida também uma
Administracdo Tributaria moderna, estratégica e
alinhada aos padrdes internacionais, capaz de
contribuir de forma decisiva para o desenvolvimento
econdmico, a justica fiscal e a melhoria do ambiente
de negécios".

Sem flexibilizag@o Lula vetou o trecho da lei que
flexibilizava as regras para aceitacdo ou substituicao
de garantias, como a troca de depdsitos judiciais por
seguro-garantia ou por outras modalidades baseadas
na capacidade financeira dos contribuintes.
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Segundo o Planalto, "o dispositivo contraria o interesse
publico, ao prever regra de flexibilizacdo de garantias
sem a definicdo legal precisa, o que atrai risco a
Unido".

No programa Sintonia, voltado a autorregularizacéo de
contribuintes com bom histdrico de pagamento, mas
com dificuldades financeiras temporarias, Lula também
vetou o desconto de até 70% sobre multas e juros. Foi
barrado ainda o uso de créditos de prejuizo fiscal e de
base negativa da CSLL para quitar até 30% das
dividas. "A proposicao legislativa contraria o interesse
publico, ao instituir beneficios que ampliariam o gasto
tributario da Unido", diz a justificativa.

Outro veto no Sintonia atingiu o prazo de até 120
meses para o pagamento dos tributos. Segundo o
governo, "em que pese a boa intencéo do legislador, a
proposicao legislativa contraria o interesse publico ao
conceder diferimento tributario por prazo superior a 60
meses" sem cumprir as exigéncias da Lei de
Responsabilidade Fiscal.

Para o advogado tributarista Wilson Sahade, sécio do
escritério Lecir Luz e Wilson Sahade Advogados, a
nova lei busca corrigir distor¢cdes concorrenciais
provocadas pelo uso sistematico da inadimpléncia
como estratégia empresarial.

Segundo ele, "o grande mérito do novo texto ndo esta
apenas na repressdo, mas na preservacao da livre
concorréncia". "Quem atua no dia a dia do direito
empresarial sabe que o maior prejudicado pela
estratégia do "imposto como margem de lucro” ndo é
apenas o Estado, mas o empresario ético, que cumpre
suas obriga¢des e perde competitividade para quem
adota a sonegacédo reiterada como modelo de
negécio”, explicou.

Segundo Sahade, programas como Sintonia e Confia
indicam a transigdo de um modelo punitivo para uma
l6gica de cooperacado fiscal, cuja efetividade
dependera de regulamentacdo e critérios claros.

Na avaliagdo da doutora em Direito Tributario Marcela
Cunha Guimarées, sécia do escritorio Marcela
Guimardes Sociedade de Advogados, o Codigo de
Defesa do Contribuinte consolida direitos e principios
ja previstos e organiza os programas de conformidade,
com classificacdo por selos e beneficios como reducéo
de multas e maior previsibilidade.

Ao mesmo tempo, Guimarées destaca o rigor contra o
devedor contumaz, sujeito a san¢fes graves.

"A lei prevé sanc8es como restricdes a beneficios
fiscais, impedimentos para contratar com o poder
publico e medidas que podem chegar ao impedimento

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

do acesso a recuperacéo judicial e até a decretagdo
de faléncia, com impactos diretos sobre a continuidade
da atividade empresarial”.

(Com Agéncia Estado) *Estagiarios sob a supervisdo
de Rafaela Gongalves

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2026/01/26/all.pdf
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Julgamentos em 2026 tém impacto de R$
156,8 bi

Casos de impacto bilionario devem ser julgados neste
primeiro semestre. Cinco deles podem gerar uma
perda para Unido de R$ 156,8 bilhdes, de acordo com
as estimativas do Anexo de Riscos Fiscais da Lei de
Diretrizes Orcamentérias (LDO) e levantamento feito
pelo escritério Machado Associados. Dois envolvem
teses filhotes da "tese do século”, que permitiu a
exclusdo do ICMS da base de calculo do PIS e da
Cofins, em 2017.

O de maior valor é o da exclusao do PIS e da Cofins
das préprias bases, cujo prejuizo pode ser de R$ 65,7
bilhGes para a Unido em caso de derrota (Tema 1067).
O julgamento, no Supremo Tribunal Federal (STF),
ainda ndo comecou e ndo ha data marcada. O outro
caso é da exclusdo do ISS do PIS/Cofins, cujo placar
esta em quatro a dois contra o governo e foi pautado
pelo STF para o dia 25 de fevereiro.

A expectativa dos contribuintes, nesse caso, é de
vitéria. O otimismo leva em conta o voto do ministro
André Mendonga, Unico com posicionamento
desconhecido até agosto de 2024 e que foi a favor da
tese das empresas. Se considerados os votos do
Plenario Virtual, onde a andlise comecou, e 0s
proferidos na tese do século, j& haveria maioria. O
impacto da tese é de R$ 35,4 bilh6es (Tema 118).

"Essa € uma das teses de maior impacto orcamentario
para a Unido e, para as empresas, uma das poucas
ainda com impacto relevante”, diz Jodo Amadeus,
sO6cio do Martorelli Advogados. Ele defende a
aplicacdo da tese do século para ambos os casos,
mas acha mais dificil ser aplicada para o PIS e a
Cofins. "Essa tese deve ser observada, embora eu
ache mais dificil que a do ISS, primeiro por conta do
impacto, segundo porque ela trata do tributo a ser
excluido da base dele mesmo".

Ha ainda, no STF, um dos julgamentos mais
aguardados pelo mercado e pela Unido: a tributagéo
dos lucros de coligadas no exterior em paises onde ha
tratado com o Brasil para evitar a dupla cobranca de
impostos. "E uma matéria muito importante, que
todos estdo acompanhando de perto", afirma Renato
Silveira, sécio do Machado Associados.

Apesar de ndo estar em repercussao geral, sera a
primeira vez que o STF se pronunciard sobre o
assunto e quase todas as multinacionais discutem a

guestdo na Justica. O caso € da Vale e a estimativa de
risco fiscal € de R$ 22 bilhdes. O impacto total pode
chegar a R$ 142,5 bilh6es, considerando outras
empresas e situacdes similares. Anualmente, pode
reduzir o caixa do Tesouro em R$ 28,5 bilhdes, diz
uma nota técnica da Receita Federal (RE 870214).

A cada vez que o processo entra na pauta do Plenario
Virtual, hd um pedido de vista de algum ministro no
mesmo dia. Até agora, existem dois votos em favor da
mineradora e trés votos a favor da Unido. O préoximo a
se manifestar sera o ministro Dias Toffoli, que pediu
vista em novembro, Gltima vez que a acédo voltou a
julgamento. Ela deve voltar a pauta ainda no primeiro
semestre.

Outro caso relevante é o da tributagdo dos créditos
presumidos de ICMS, tipo de beneficio fiscal estadual,
pelo PIS/Cofins, também pautado para 25 de fevereiro.
Casos similares ja foram julgados pelo Superior
Tribunal de Justica (STJ) em 2017 e 2023, de forma
favoravel aos contribuintes. A analise no STF comecou
em 2021, no Plenario Virtual, mas houve pedido de
destaque. Isso zera o placar e leva o julgamento para
o plenario fisico (Tema 843). O impacto é de R$ 16,5
bilhdes.

Ainda em fevereiro, no dia 4, os ministros devem
decidir sobre a possibilidade de sub-rogacédo da
cobranca do Fundo de Assisténcia ao Trabalhador
Rural (Funrural), ponto que ficou indefinido quando a
Corte entendeu pela constitucionalidade da cobranga
(ADI 4395). O impacto estimado na

LDO 2026 é de R$ 17,2 bilhges.

O STJ deve analisar a mesma controvérsia, mas sob a
perspectiva da tributacdo pelo Imposto de Renda
(IRPJ) e CSLL. "O precedente que existe no STJ a
respeito dessa matéria ndo tem efeito vinculante.
Entédo é importante esse julgamento justamente para
pacificar essa matéria", afirma Silveira.

Para Cristiane Romano, sdcia do Machado Meyer,
algumas matérias, especialmente tributarias, ndo séo
mais julgadas pelo STF. "Ha uma leve tendéncia de o
STF ndo aceitar a repercussao geral de alguns temas
qgue, antes, aceitaria", diz. "Também ficaram muito
ocupados com questdes macro, politicas, julgamento
do 8 de janeiro, plataformas, marco civil", acrescenta




VALOR ECONOMICO / SP - LEGISLAGAO E TRIBUTOS - pag.: EO1. Seg, 26 de Janeiro de 2026
RECEITA FEDERAL DO BRASIL

ela.

Entre os temas aguardados, Cristiane cita a incidéncia
de PIS e Cofins sobre descontos, assunto que tem
julgamentos divergentes no STJ. Em fevereiro, a Corte
ja pautou o julgamento em que ira definir se o limite de
20 vezes do salario minimo deve ser aplicado as
bases de calculo das contribuicdes destinadas a
terceiros, como ao Incra, salario-educacéo e outras
(Tema 1390). E uma continuacdo de julgamento em
gue a Corte afastou o teto para contribui¢cdes do
Sistema S (Tema 1179).

Na época do julgamento os temas foram divididos,
segundo Eduardo Lucas, sécio do Martinelli
Advogados, que atua no caso. "E a mesma raz&o de
decidir da limitagdo da base das contribui¢cdes a 20
salarios minimos ou a folha de salarios. O impacto
para as empresas é gigante."

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260126/
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Parceria entre o Fisco e o contribuinte
(Artigo)

DARIO DURIGAN E ROBINSON BARREIRINHAS

A visita de um auditor tributéario preocupa empresarios
brasileiros, em alguns casos até assusta. E a imagem
antiquada e ficcional de um agente publico reativo, a
procura de um erro do contribuinte para aplicar multa
pesada. O receio é maior pela complexidade do
sistema tributario brasileiro, que torna comum
equivocos, mesmo do administrador mais diligente.

A aprovacado da Lei Complementar 225, de 8 de
janeiro de 2026, mudara essa historia. Com ela, o
Brasil se une as maiores economias do mundo. Nos
ultimos 20 anos, essas economias substituiram a
I6gica de penalidade tributaria pela conformidade
cooperativa. Nessa nova ldgica, o Fisco age com
antecedéncia, dialoga com o contribuinte, orienta e
pactua condutas num ambiente de confianca.

O Programa Sintonia, que a Receita langcou em 2025,
classifica o contribuinte por critérios de regularidade
cadastral, prestacao de informacdes fidedighas e
pontualidade. Os mais bem classificados ndo mais
serdo autuados e multados automaticamente. Eles
terdo a oportunidade de orientacdo prévia e
autorregularizacdo, sem a Receita descuidar, claro, da
transparéncia e da prestacéo de contas a sociedade.

No Programa Confia, de adesdo opcional para as
maiores empresas, Fisco e contribuinte montam juntos
programas de trabalho individuais, que revelam
estratégias e planejamentos tributarios, sem temer
penalidades se houver discordancia. Caso se
identifique inconsisténcia, a empresa tera 120 dias
para regularizacéo.

H& mais novidades. O Programa Operador Econdmico
Autorizado (OEA) virou lei e oferece mais alternativas
para quem atua no comércio exterior, incluindo o
recolhimento unificado e periédico de tributos. Logo
mais, o OEA beneficiar4 mais da metade da corrente
comercial brasileira, fortalecendo o pais no comércio
internacional.

Infelizmente, nos acostumamos com a desconfianca
como diretriz, a punicdo como regra e o litigio como
realidade. Logo, é natural que a mudanca estrutural e
cultural que promovemos cause espanto, até
incredulidade. Fisco orientador, parceria com
empresas, auditor como agente cooperativo, exclusédo

N

de multas eram coisas estranhas a experiéncia
brasileira; agora sdo realidade.

A nova lei reconhece, classifica e privilegia o bom
contribuinte. Empresarios e contribuintes verédo a
mudanca na relacdo com a administracao tributaria.
Mas devedores contumazes de tributo federal,
estadual e municipal, que fazem do ndo pagamento
sua estratégia de negdcio, receberdo a devida
intransigéncia. O Brasil ndo mais aceita que seus
empresarios sérios sejam prejudicados por quem deve
de forma contumaz (e ndo raro se imiscui com o crime
organizado).

Com a reforma tributéaria, o pais deu um passo
estrutural para reduzir a complexidade de seu sistema
tributario. Com a nova Lei 225/26, damos mais um
passo decisivo para ajudar o brasileiro que quer
investir e empreender, ao reduzirmos drasticamente os
litigios tributarios e criarmos um ambiente de confianga
e sintonia. O empresario brasileiro pode agora se
dedicar com, digamos, "tranquilidade tributaria", a seu
negocio. Essa é a nova relagdo entre Fisco e
contribuintes que construiremos a partir de agora.

Dario Durigan é secretario-executivo do Ministério da
Fazenda, Robinson Barreirinhas é secretario da
Receita Federal

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

EMIDIO REBELO FILHO

Vamos, nesta segunda- -feira, 26 de janeiro de 2026,
repetir notas ja publicadas anteriormente e que
julgamos necessarias para lembrar os atuais
detentores de mandatos de Deputados Federais que
aposentados e pensionistas sao eleitores e
representam uma significativa parcela de cidadas e
cidadaos brasileiros que podem decidir o resultado de
uma eleicdo. Somente segurados do Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS), o eleitorado alcanca 40
milhdes de votos que, somados a um dependente
familiar eleitor, chegamos a 80 milh&es, ultrapassando
a metade do eleitorado brasileiro. Por esse motivo,
reiteram aos seus representantes na Camara Federal
a aprovacédo do Projeto de Lei nimero 4434 de 2008,
a fim de atualizar e regularizar os proventos das
aposentadorias e pensdes, defasados ha mais de trés
décadas.

ANIVERSARIO

O dia 24 de janeiro é considerado o dia da
Previdéncia Social e do Aposentado. A este caberia
um festejo de relevancia, como se faz quando se
completa uma nova idade. Porém, nédo é possivel
festejar o aniverséario quando ndo se tem um motivo
justificavel e sem dissabores pelo ndo reconhecimento
do valor que representam na sociedade brasileira. E o
gue acontece com 40 milhdes de brasileiras e
brasileiros, hoje, penalizados, registre-se, sem
justificativa. A correcdo dessa maldade e perversa
acdo contra aposentados e pensionistas tem que
acontecer. Ndo se concebe procedimentos dessa

natureza e impréprios a cidadania.

CIDADANIA

Os aposentados e pensionistas nao sao marginais.
S&o cidaddos e cidadas brasileiros e merecem ser
tratados com dignidade e justica. O que fizeram no
passado ndo pode ser ignorado. E o que fazem no
presente tem que ser levado em consideracao, pois
muitos, mesmo recebendo um saléario minimo ainda
comandam o sustento da familia. Sdo verdadeiros
herdis que deveriam ser reverenciados e néao
abandonados e massacrados pela Previdéncia
Social, para a qual contribuiram financeiramente
durante o periodo que permaneceram no mercado de
trabalho. Suas contribuic6es financeiras foram
destinadas a garantir uma aposentadoria com
proventos dignos para manutencdo de uma qualidade
de vida sem atropelos.

ANFIP

INSISTENCIA

N&o podemos prescindir e sim insistir na aprovagéo do
Projeto de Lei n® 4434/2008. E uma reivindicagéo de
justica social. Os deputados federais ndo podem
postergar uma decisdo que tem por finalidade corrigir
um procedimento irregular praticado contra
aposentados e pensionistas. E uma reivindicacdo de
atualizacdo e regularizacdo nos proventos das
aposentadorias e pensoes, repetimos, com defasagem
de mais de trés décadas, precisamente 34 anos.
Lembramos aos nossos representantes na Camara
Federal que 73% dos beneficiarios do Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS), ja recebem um
salario minimo, representando 27 milhGes de
segurados.

RECURSOS

N&o aceitamos a justificativa da falta de recursos
financeiros para reajustar os proventos das
aposentadorias e pensdes, com o mesmo indice
aplicado ao salario minimo. A nossa conta
Seguridade Social arrecada o suficiente para atender
e suprir as despesas decorrentes com saude,
assisténcia social e previdéncia social. Os deputados
federais podem e devem consultar os registros
contdbeis do Sistema Integrado de Administracdo
Financeira (Siafi) do governo federal e as anélises
anuais da conta Seguridade Social, divulgadas
amplamente pela Associagdo Nacional dos
Auditores Fiscais da Receita Federal do Brasil
(Anfip) e Fundagédo Anfip.

FRAUDES

As fraudes sem controle e providéncias efetivas e de
resultados positivos para evita-las continuam
causando elevados e significativos prejuizos ao
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS). E
lastimavel que a Previdéncia Social tenha
completado 101 anos de existéncia, sendo ja
centenaria e ainda néo esteja protegida desse avancgo
inescrupuloso nos recursos financeiros que as cidadas
e cidad&os brasileiros disponibilizam ao Instituto, com
a finalidade de atendé-los dignamente quando
necessitarem. A gestdo administrativa do INSS
precisa, urgentemente, tomar medidas protetivas para
evitar ocorréncias fraudulentas como aconteceu
recentemente no interior do Estado do Para.

VELHOS
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"Devemos amar os velhos, honra-los e protegé- los,
eles sdo parte do nosso patriménio nacional" (Ana
Aslan).

Site: https://oliberaldigital.grupoliberal.com/home
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Para especialistas, conta de ativos e passivos
do banco é insustentavel

CRISTIANE BARBIERI

De acordo com o professor do programa de financas
avancadas do Insper e advogado especialista em
fraudes, Paulo Henrique Carnauba, as eventuais
fraudes sob investigacdo do Banco Master sdo um
meio para esconder o fim da histéria: uma conta de
ativos e passivos que aponta para uma instituicdo que
nado para de pé. "A estratégia geral parece ser criar ou
atrair ativos que significam aportes de recursos para
evitar a intervencdo do BC", afirma.

"Isso nunca deu certo, jA que sdo operacfes muito
complexas e envolvem muitos interesses.

E s6 a ponta do iceberg." O destino dos recursos com
suspeita de terem sidos fraudados e desviados, ele
afirma, sera respondido pelas investigacdes.

"Desde 2023 havia rumores em torno da falta de
solidez do Master", diz Carnaulba.

"Se houve demora na acdo do BC, isso sera
investigado, mas que houve grande vontade politica
para que a intervencdo nao acontecesse, isso houve."
De acordo com Luis Miguel Santacreu, analista da
agéncia de classificacdo de risco Austin Rating, é
impossivel saber, por meio das informac¢des publicas,
guais e quanto das operacdes do Master eram ou nédo
regulares. "Apenas o interventor ter4 acesso a essas
informac6es em profundidade, apds a investigacado
das autoridades competentes”, diz. "Pelo que é
publico, é possivel dizer que o Master tinha uma
gestao agressiva em tesouraria e na captacdo de
investimentos, ao mesmo tempo que investia em
ativos iliquidos (como precatérios e participacdes em
empresas em dificuldades), o que causava um
descasamento entre ativos e passivos e riscos
maiores do que o recomendado.” A primeira fraude
apontada pelo BC, que determinou a liquidacao do
Master em novembro, foi o repasse de carteiras de
crédito ficticias ao Banco Regional de Brasilia (BRB).
Segundo o BC, o Master transferiu R$ 12,2 bilh8es ao
BRB entre julho de 2024 e outubro de 2025 sem
documentacdo e em violagdo a normas regulatérias.

Apds questionamento da autoridade monetéria, o
Master disse que R$ 6,7 bilhdes eram empréstimos
feitos por meio de associacbes de servidores
publicos da Bahia. O Ministério Publico Federal

(MPF) passou a investigar o caso, mas ndo encontrou
as dividas que teriam sido feitas por associados
dessas entidades.

O Master mudou entdo a versdo e disse que 0s
empréstimos haviam sido feitos pela Tirreno
Consultoria e repassados pelo banco ao BRB. A
Tirreno, porém, é operada por um ex-funcionario do
Master e assinou contrato com o banco dois dias apés
ter seu nome mudado e seu capital social aumentado
de R$ 100 para R$ 30 milhges.

Segundo o BC, a carteira de crédito € inexistente e ha
indicativos de falsidade documental.

Foram essas investigacBes que deflagraram a
liguidagdo do banco e a prisdo de seu controlador,
Daniel Vorcaro. O banqueiro ficou 12 dias preso e, um
dia Gtil ap0s ser solto, as investigacdes sobre o Master
foram colocadas em sigilo total, no Supremo Tribunal
Federal (STF).

CIRANDA DE FUNDOS. A segunda fase da Operacéo
Compliance Zero, deflagrada dia 14, mostrou uma
ciranda de fundos de investimentos nos quais parte
dos recursos captados pelo Master eram colocados
em fundos administrados pela Reag DTVM e voltavam
ao préprio banco com o objetivo de tentar incrementar
sua solidez.

As investigagGes mostram também a possibilidade de
terem havido desvios de recursos a "laranjas".

O dinheiro captado via CDBs, com fundos de penséo
de servidores publicos ou por meio do caixa de
empresas nos quais um grupo de investidores ligado
ao Master tinha participacdo, passava rapidamente de
um fundo para outro. A Reag era a principal gestora
que abrigava esses fundos. Para justificar sua
valorizacdo, os gestores compravam ativos que valiam
pouco, mas registravam como se tivessem valor muito
superior.

Segundo a Folha de S.Paulo, um dos papéis que
tiveram essa valorizacdo inexistente sdo certificados
de acdes do extinto Banco do Estado de Santa
Catarina (BESC). Nesse caso, foram comprados R$
850 milhdes em titulos e registrados pelo valor de R$
10 bilhdes, de acordo com o portal G1.
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Com o patrimdnio do fundo inflado, o dinheiro passaria
para outros fundos de investimento, também da Reag.
Na pratica, o préprio Master colocava o dinheiro e
buscava mostrar retornos turbinados. Posteriormente,
0S recursos parariam nas maos de pessoas proximas
aos controladores do Master.

A Reag DTVM, posteriormente batizada de CBSF, foi
liguidada pelo BC um dia apés a segunda fase da
Operagdo Compliance Zero. A gestora foi um dos
principais alvos da Operacdo Carbono Oculto, que
investigava a ligagdo entre o Primeiro Comando da
Capital (PCC) e a Faria Lima.

CONSIGNADO. Processo administrativo do INSS
afirma que um dos negocios apontados como um dos
mais soélidos do Master, os empréstimos consignados,
também estéo sob investigacéo.

Uma das frentes de negécios consignados do Master,
o Credcesta foi suspenso em diferentes entes publicos
nos ultimos meses.

O Estaddo também mostrou que a operacédo de
consignado do Master distribui lucros milionarios e foi
parar na teia de fundos da Reag. A PKL One, empresa
gue atua como brago na venda e cobranca de créditos
consignados do Credcesta, distribuiu lucros de R$ 32
milhdes em um més.

Outra area que ndo aparece entre os ativos do banco
sdo investimentos em titulos do Master, feitos por
empresas nas quais Vorcaro e seu parceiros de
negoécios investiram. Diferentes companhias, que
receberam investimentos da holding de Vorcaro, a
Titan, aplicaram parte de seu caixa em fundos do
Master. Entre elas, estdo a Oncoclinicas, a Emae, a
Cedae e a Rede Dia. Algumas delas tém como
investidor o empresario Nelson Tanure.

A Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) investiga a
conexdo entre fundos do Master, Tanure e 0 CEO da
Ambipar, Tercio Borlenghi Junior. Fundos como o
Texas abrigavam acdes da Ambipar, que tiveram alta
superior a 800%.

Foi essa alta que fez a Ambipar valer mais do que
empresas como a Embraer na Bolsa, que permitiram
gue Tanure tivesse garantias para adquirir a Emae.
Procurado, Tanure ndo se pronunciou.

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

11


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

VALOR ECONOMICO / SP - LEGISLAGAO E TRIBUTOS - pag.: EO1. Seg, 26 de Janeiro de 2026

SEGURIDADE SOCIAL

Uniao reduz em 309% riscos fiscals com
disputas na Justica

Marcela Villar e Beatriz Olivon

A Unido reduziu em 30,6% o risco de perdas com
disputas judiciais em relacdo ao pico atingido no ano
de 2022, de R$ 3,758 trilhdes. Apesar disso, o valor
ainda € vultoso. No fechamento de 2025, estava em
R$ 2,607 trilhdes, o que inclui o impacto de
julgamentos indicados como de risco possivel e
provavel (maior chance de derrota) para os cofres
publicos. A informacédo consta no Anexo de Riscos
Fiscais da Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) para
2026.

O valor de 2025, em relacdo ao de 2024, representa
gueda de 2% - o equivalente a R$ 53 bilhdes. A
reducdo se deve sobretudo a vitérias obtidas pela
Unido nos tribunais superiores. O nimero também
pode variar pela reclassificacao de riscos - mudanca
para "remoto” - e por derrotas, o que retira temas da
lista da Unido. Sao esses dados que indicam ao
governo o quanto pode gastar ou precisa economizar
para chegar ao equilibrio fiscal.

As vitérias em julgamentos tributarios no Supremo
Tribunal Federal (STF) foram as mais importantes para
a reducao registrada em 2025. Houve uma queda de
17,6%, a maior entre todas as areas. Esse passivo
contingente saiu de R$ 649,2 bilhdes em 2024 para R$
534,6 bilhées no ano passado.

Uma delas foi a discusséo sobre o limite para deduzir
despesas com educacdo do Imposto de Renda
Pessoa Fisica (IRPF). A tese foi julgada em marco do
ano passado de forma favoravel a Fazenda no STF, o
gue a retirou da lista de riscos fiscais. Ela poderia
gerar perda de R$ 115 bilhdes (ADI 4927).

A atuacédo da ProcuradoriaGeral da Fazenda Nacional
(PGFN) no STF também evitou prejuizo de R$ 4
bilhdes para os cofres publicos com a exigéncia de 90
dias para comecarem a valer regras para o uso dos
beneficios fiscais de exportadoras, o0 Regime Especial
de Reintegracdo de Valores Tributarios para as
Empresas Exportadoras (Reintegra). Os contribuintes
gueriam que fosse aplicado o prazo de um ano (Tema
1108).

"O percentual de 2% pode significar muita coisa",
afirma Raquel Godoy de Miranda Araujo, procuradora-
geral adjunta de representacdo judicial. As vitérias da

PGFN, contudo, foram compensadas com a inclusédo
de outras ac¢Ges tributarias de impacto relevante, além
do aumento do risco fiscal em outras areas.

As perdas possiveis nas demandas do Banco Central
(BC), por exemplo, triplicaram no ano de 2025: sairam
de R$ 5,5 bilhdes para R$ 16,2 bilhGes. Essas agfes
se referem a planos econdmicos, reclamacfes
trabalhistas, titulos publicos e liquidagbes de
instituicdes financeiras, diz a LDO.

O volume dos riscos provaveis contra fundagdes e
autarquias, como o INSS, dobrou na mesma base de
comparacdo. Subiu de R$ 2,5 bilhdes para R$ 5,2
bilhGes. Um dos processos é um pedido de resolugdo
contratual com indenizagdo. Outra é uma acao civil
publica que discute a ampliagdo de um acordo judicial
sobre a tese da revisdo da vida toda, que trata da
atualizacdo de valores de aposentadorias.

Segundo o advogado e economista Jodo Leme,
analista da Tendéncias Consultoria, houve mudanca
no perfil dos riscos com ac¢des judiciais de 2024 para
2025. "Os riscos que permaneceram e tiveram maior
ajuste para cima foram os provaveis, que a Unido tem
mais chance de perder", diz. "Isso, de certa forma,
gera um alerta", completa.

E um alerta porque esses riscos podem afetar as
contas publicas, tanto pela reducdo da receita quanto
pelo aumento da despesa no resultado primario no
futuro. "Pode vir como reducgdo de arrecadacao, seja
porque mudou a base de calculo e dai para frente
pode ter problemas para arrecadar"”, afirma. "Também
pode ser que gere passivo de compensacao, em que 0
governo precisa retornar os valores em forma como
crédito, que pode ser utilizado pelas empresas para
pagamento de outros impostos"”, completa. Os
passivos ainda podem se concretizar como
precatdrios.

No STF, a PGFN venceu 0s casos mais relevantes do
ano de 2025 estejam eles no anexo de riscos fiscais
ou ndo -, indica levantamento feito pelo Machado
Associados. Um deles, que ainda consta do anexo da
LDO, foi o da incidéncia da Cide sobre remessas
enviadas ao exterior, o que evita um rombo anual de
R$ 19,6 bilh6es aos cofres publicos. Os ministros
entenderam que a taxacdo deveria ser ampliada,
valendo para qualquer contrato, ndo so6 para os de
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transferéncia de tecnologia (Tema 914).

Segundo a procuradora Raquel Godoy, essa foi uma
vitoria importante, considerando o fomento ao
investimento interno em ciéncia e tecnologia e os
valores envolvidos - a Fazenda estimava que poderia
ter que devolver R$ 60 bilhdes, referente aos ultimos
cinco anos.

Outro julgamento relevante foi a fixacdo de teto para
multas, encerrado no dia 17 de dezembro. Segundo a
procuradora, a Unido ndo tem penalidades que
ultrapassam esse teto e foi relevante a ressalva a
multas aduaneiras.

Ainda segundo a procuradora, em 2025 transitou em
julgado (n@o cabe mais recurso) o julgamento em que
a Corte flexibilizou os limites de decisdes tributarias.
Passou a permitir a reforma de decisBes divergentes
de teses aprovadas posteriormente (Tema 881). A
partir do transito em julgado, a PGFN consegue
identificar e apontar para a Receita quais empresas
podem voltar a ser tributadas.

Também foi julgada valida a inclusdo do PIS e da
Cofins na base de calculo da Contribuicdo
Previdenciaria sobre a Receita Bruta (CPRB). E filhote
da tese do século, que permitiu a exclusdo do ICMS
da base do PIS/Cofins, mas o desfecho foi diferente
(Tema 69). A expectativa de éxito das empresas era
baixa, pois um julgamento similar ja havia sido
desfavoravel, em relagdo ao ICMS (Tema 1048).

De acordo com Jodo Leme, desde a tese do século, o
STF tem olhado com mais atencdo o impacto
econdmico de suas decisfes. "Pela argumentagéo dos
ministros, parece que o STF esta um pouco mais
cognoscente de que a sua caneta tem um peso
bastante significativo na capacidade do governo de
cumprir ou ndo a meta fiscal e de desenhar o
orcamento", adiciona.

Na avaliacdo do advogado Renato Silveira, s6cio do
Machado Associados, a maioria das vitérias favoraveis
as empresas no STF foi parcial. Isto é, o pedido
principal n&o foi acatado, como no do Reintegra. "O
contribuinte teve uma grande derrota, que é a nédo
aplicacdo da anterioridade anual. Para fins de
apuracdo dos créditos do Reintegra, isso da uma

diferenca muito grande."

Situacdo semelhante ocorreu com o diferencial de
aliquotas (Difal) de ICMS, pois também foi aplicada a
anterioridade nonagesimal. Ressalvou, pelo menos,
contribuintes que tinham acdo sobre o tema. "O
grande ponto é como fica se o contribuinte tem
processo administrativo ou judicial em curso", diz o
tributarista Jodo Amadeus, s6cio do Martorelli

SEGURIDADE SOCIAL

Advogados.

Existiu, acrescenta, "uma modulacdo anterior muito
ruim e, agora, por divergéncia do ministro Flavio Dino,
0 STF disse que se o contribuinte tiver processo
administrativo ou acgéo judicial ingressada até o dia 29
de novembro de 2023 a cobranca para ele s6 vale a
partir de janeiro de 2023" (Tema 1266).

No Superior Tribunal de Justica (STJ), os desfechos
foram mais equilibrados, com quase o mesmo nimero
de vitorias para Unido e contribuintes. Uma vitéria
relevante para as empresas foi a possibilidade de
deducéo do Juros Sobre Capital Préprio (JCP) do IRPJ
e CSLL em ano posterior a decisdo dos acionistas que
autoriza o pagamento (Tema 1319). "J& havia uma
jurisprudéncia favoravel tanto da 1 quanto da 2 Turma.
Entdo, o julgamento da la Secéo foi para consolidar",
afirma Renato Silveira.

Ja para a Fazenda Nacional, o destaque foi a
exigéncia de inscricdo prévia no Cadastro Nacional
dos Prestadores de Servicos Turisticos (Cadastur)
para o Programa Emergencial de Retomada do Setor
de Eventos (Perse), ressalta a procuradora Raquel
Godoy.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260126/
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Agéncias do INSS fecham de quarta a sexta-
feira desta semana

Luciano Nascimento - Repdrter da Agéncia Brasil

As agéncias do Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS) em todo o pais estaréo fechadas de quarta (28)
a sexta-feira (30) para atendimento presencial em
razdo de melhorias programadas nos sistemas
previdenciarios da Dataprev, empresa responsavel
pela tecnologia da informacéo da Previdéncia Social.

Vale lembrar que os canais remotos de atendimento,
como o Meu INSS ( site e aplicativo ) e a central
telefénica 135, funcionardo normalmente até o dia 27,
com mais de 100 servicos disponiveis.

O INSS alerta ainda que, a partir das 19h do dia 27 até
o dia 31 de janeiro, o Meu INSS ( site e aplicativo) e a
central telefénica 135 ficardo indisponiveis.

A medida, segundo o instituto, é necessaria para a
modernizacdo dos sistemas, de modo a assegurar
maior estabilidade, seguranca e eficiéncia dos
Servicos.

Para reduzir os impactos aos cidaddos, o INSS
realizou atendimento extra no ultimo final de semana,
"com o objetivo de antecipar agendamentos e
compensar a suspensao temporéaria do
servico presencial®”.

O instituto informou ainda que garantiu o
reencaixe nos casos em que o beneficiario preferiu
receber atendimento presencial em dia util.

Site: https://agenciabrasil.ebc.com.br/geral/noticia/2026-
0l/agencias-do-inss-fecham-de-quarta-sexta-feira-desta-
semana
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Maioria dos Estados quer entrar em
renegociacéo dadivida

Giordanna Neves e Guilherme Pimenta

Apenas cinco dos 27 unidades da Federacao (Parana,
Mato Grosso, Para, Distrito Federal e Santa Catarina)
nao aderiram ao Propag, programa de renegociacdo
das dividas com a Unido. Goias, Sergipe e Minas
Gerais ja assinaram o termo de adesdo, enquanto 0s
demais avancam nas etapas formais junto a
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN).

O Propag tem o objetivo de ser uma alternativa ao
Regime de Recuperacao Fiscal (RRF) como
mecanismo de renegociacdo de dividas dos Estados
com a Unido. Ele foi apresentado em 2024 pelo entéo
presidente do Senado, Rodrigo Pacheco (PSD-MG),
mas passou por uma série de embates entre Estados,
incluindo alguns governadores da oposicdo, e o
governo federal até o fim do ano passado. No fim de
2025, o Congresso retomou, por exemplo, seis
dispositivos vetados pelo presidente Luiz Inacio Lula
da Silva (PT).

Entre os que optaram pelo programa, os entes mais
endividados - S&8o Paulo, Minas Gerais, Rio Grande do
Sul e Rio de Janeiro - apresentaram um instrumento
criado pela reforma tributaria para amortizar parte de
seus débitos com a Unido. Tratase da cesséo do fluxo
futuro de recebiveis do Fundo Nacional de
Desenvolvimento Regional (FNDR). O FNDR foi criado
para reduzir as desigualdades regionais e sociais
mediante a entrega de recursos da Unido aos Estados
e ao Distrito Federal.

Foram apresentadas ainda propostas envolvendo
iméveis e participacdes acionarias, como no caso de
Minas Gerais, que demonstrou interesse em vender
acfes da Cemig (até completar os 20% do saldo
devedor da divida); acdes da Companhia de
Desenvolvimento de Minas Gerais (Codemge),
podendo incluir participacdo na Companhia de
Desenvolvimento Econ6mico de Minas Gerais
(Codemig); e agcbes da MGI - Minas Gerais
Participacdes. Entre os demais ativos oferecidos pelas
unidades da Federacdo, estdo outras empresas de
energia, como a Equatorial Energia Alagoas, recursos
de petroleo e gas, no caso de Sdo Paulo, e royalties
de Itaipu, como no caso de Goiés.

Esse tipo de operacdo, porém, gera impacto no
resultado priméario da Unido e, por isso, precisa ser

compativel com a meta fiscal.

No caso da amortizagdo com recursos do FNDR, ha
uma interpretacgédo juridica considerada mais delicada,
inclusive com questionamentos sobre eventual
inconstitucionalidade. Para utilizar esse mecanismo,
os Estados precisam comprovar que os contratos que
originaram a divida estavam vinculados as finalidades
do fundo, como investimento produtivo e geracado de
emprego. Caso ndo consigam demonstrar essa
vinculacdo, a Unido pode rejeitar o ativo.

A redacao foi proposta pelo Estado do Rio de Janeiro,
gue consegue fazer essa comprovagdo com mais
facilidade por reunir, por exemplo, contratos mais
recentes ligados as dividas e operacdes de crédito da
Copa do Mundo - sediada na cidade em 2014 -,
consolidadas no Regime de Recuperacdo Fiscal
(RRF). Mas para os demais entes a tarefa € mais
complexa, segundo técnicos ouvidos pelo Valor, pois
envolve dividas da década de 90 e a necessidade de
localizar contratos antigos que comprovem as
finalidades do FNDR.

No entanto, se for considerado adequado do ponto de
vista juridico, técnicos avaliam que, para a

Unido, o mecanismo nao é negativo. Isso porque a
Unido se livraria de obrigacdes futuras do FNDR, que
comecam a gerar despesas a partir de 2029, quando o
aporte previsto ao fundo é de R$ 8 bilhSes. Esse valor
sobe de R$ 16 bilh6es em 2030 até alcancar R$ 60
bilhes em 2043.

Além do FNDR, alguns Estados, como Minas e
Sergipe, ofereceram em troca imoveis e, no caso do
governo mineiro, participacfes acionarias, como forma
de amortizacdo da divida. O aceite do ativo é
discricionario por parte do Tesouro e depende do
interesse de ambas as partes.

Na avaliacdo de técnicos, ativos pequenos sdo mais
faceis de acomodar. Uma participagéo acionaria de R$
100 milhdes, por exemplo, é possivel encaixar nas
contas da Unido. J4 uma participacdo de R$ 30
bilh6es se tornaria um obstaculo formal.

No caso da Cemig, soma-se ainda a necessidade de
oferecer aporte aos acionistas minaoritarios,
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o que faz com que a operacgdo seja ainda mais
complexa - portanto, na avaliacdo de uma fonte,
havera dificuldades de prosperar. No caso do uso de
imoveis, a exigéncia de laudo ambiental, avaliagéo e
documentacédo regular também torna-se um obstaculo
para a aceitacao.

Para os demais ativos que envolvem fluxo de
recebiveis, como a divida ativa, a I6gica do Tesouro
sera evitar erros do passado e nao fazer abatimento
imediato. Ou seja, o0 abatimento na divida sé ocorrera
a medida que o recurso ingressa no Tesouro.

Para José Ronaldo Leme Jr, economista-chefe da
Leme Consultores e professor do Ibmec, é importante
reconhecer que essas operacdes tém efeitos ndo
despreziveis ao longo do tempo. "A antecipacgdo de
receitas futuras ou a venda de ativos diminui a
margem fiscal adiante e ndo substitui a necessidade
de enfrentar o principal vetor do desequilibrio, que é o
crescimento rigido das despesas com pessoal."

Do lado da Uni&o, ele comenta que essas operacdes
também exigem cuidado, pois podem afetar o
resultado primario e precisam ser compatibilizadas
com a meta fiscal. "Sem avancos na contencao do
crescimento do gasto corrente e na gestdo das
despesas obrigatérias, ha o risco de que o alivio obtido
agora se mostre temporario", acrescentou.

Ele pondera ainda que a alienagéo de participacdes
aciondrias e iméveis permite transformar patrimoénio
imobilizado em reducdo permanente de passivos, "0
que é, em principio, uma escolha economicamente
racional”.

Pelas regras do Propag, o Estado que aderir ao
programa deixa de pagar juros e deve aplicar esses
recursos em areas ja definidas: 60% em ensino
técnico profissionalizante e 40% em infraestrutura e
seguranca publica. Se houver amortizacéo de 20% da
divida, a exigéncia de destinacdo direta de recursos
para essas areas reduz para 1%, assim como a
contribuicdo ao Fundo de Equalizacdo Federativo
(FEF). O FEF foi criado para compensar Estados
menos endividados, que ganham pouco com o
programa.

Se o ativo apresentado pelo Estado para amortizar a
divida for rejeitado, o ente é reenquadrado no
programa e passa a contribuir com 2% ao FEF, além
de investir 2% diretamente nas areas exigidas.

Os Estados que formalizaram o contrato ja precisaram
fazer aportes ao FEF. Pelo critério de distribuicdo, que
favorece os entes do Norte e do Nordeste, Sergipe
teve prioridade e ja recebeu R$ 60 milhdes, que
deverdo ser aplicados em ensino profissionalizante e
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no ensino médio. O valor equivale a cerca de um ano
do investimento estadual em educagéo. Minas Gerais,
por sua vez, também ja tera de destinar recursos ao
ensino profissionalizante do ensino médio, reflexo
direto da redugcdo no pagamento da divida.

O volume de verba liberada para investimentos em
educacao técnica profissionalizante e seguranca
publica pode, inclusive, se tornar um ativo em ano
eleitoral. Levantamento do Tesouro obtido pelo Valor
mostra que 0s entes que aderiram ao programa
poderdo amortizar reduzir o saldo total da divida de R$
854,6 bilhdes para R$ 688,7 bilhGes. Esses Estados
passam a contribuir com cerca de R$ 7,1 bilh&es por
ano ao FEF e a destinar valor semelhante, também em
torno de R$ 7,1 bilhdes anuais, para investimentos
obrigatorios.

Para os Estados mais beneficiados pelo FEF, o valor
recebido do fundo no ambito do Propag, que devera
ser aplicado majoritariamente em ensino
profissionalizante, corresponde a valores bem maiores
do que esses entes ja investem hoje em educagédo. No
Acre, por exemplo, o repasse para ensino
profissionalizante equivale a 501% do investimento
total em educacdo; no Amazonas, a 425%; em
Roraima, a 1.331%; no Amap4a, a 947%; no Rio
Grande do Norte, a 236%.

O Valor procurou os Estados que ndo aderiram ao
programa ou que optaram pelo FNDR para amortizar
as suas dividas. O Parana, em nota, explicou em
suma que o modelo atual do programa e sua condicdo
para ades8o "ndo se mostram alinhadas com a
situagédo fiscal solida do Estado e seus objetivos de
médio e longo prazo". Ja Santa Catarina apontou que
havia "incertezas do modelo proposto" e, assim, "o
Estado poderia ser ainda mais prejudicado numa
eventual ades8o ao Propag".

"A conclusado légica é que, como a Uniao
desconsiderou os ativos catarinenses, Santa Catarina
ndo tera condi¢cfes de alcancar os melhores
indicadores propostos e corre risco de ter seu status
da divida ainda mais prejudicado", afirmou, por meio
de nota.

O Estado do Para informou que nao aderiu ao Propag
"porque a divida com a Unido é historicamente baixa
e, feitas as contas, foi constatado que n&o haveria
vantagens na adesao".

O Estado de S&o Paulo disse que atendeu a todos os
requisitos previstos na lei e demais normas
complementares editadas pela Unido que
regulamentam a questéo, "ndo vislumbrando risco,
dada a margem dilatada - e expressiva - de fluxos e
ativos a que o Estado faz jus e foram indicados".
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O Rio de Janeiro disse que, desde a concepcédo do
Propag, o governo do Estado defendeu o programa e
atuou de forma ativa na derrubada dos vetos
presidenciais a fim de garantir um modelo sustentavel
de pagamento da divida com a Unido. A utilizagéo de
recursos do FNDR, disse, foi uma possibilidade
apresentada pelo Executivo fluminense.

Os Estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul e
Mato Grosso, além do Distrito Federal, nao
responderam.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188480
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SOB A LUPA DO SUPREMO - STF julga
emendas estaduals, expande acao por
controle de verbas e tenta uniformizar regras

Além de impor diversos critérios de transparéncia e
rastreabilidade as emendas parlamentares federais, o
Supremo Tribunal Federal (STF) tem ampliado o
escopo para as verbas estaduais. O objetivo é
uniformizar as regras de pagamento dos recursos.

Duas ac¢des sobre o tema foram incluidas na pauta do
plenario para margo. Uma é relacionada as emendas
impositivas na Paraiba, enquanto a outra envolve as
de bancada no Mato Grosso.

Esses julgamentos ocorrerdo antes da analise de trés
acOes sobre os recursos federais, que discutem as
transferéncias especiais - conhecidas como emendas
Pix -e a execucdo obrigatéria dos valores.

Os casos ja estao na reta final, ap0s a apresentagéo
dos posicionamentos da Procuradoria-Geral da
Republica (PGR) e da Advocacia- Geral da Unido
(AGU). A expectativa é que o relator, ministro Flavio
Dino, libere os processos para julgamento ainda no
primeiro semestre.

No final de 2025, Dino determinou que a execuc¢éo dos
recursos de parlamentares estaduais e municipais
precisa respeitar as regras federais.

Em setembro, o presidente do STF, Edson Fachin,
determinou a suspensdo de trechos da Lei de
Diretrizes Orcamentarias (LDO) da Paraiba para 2026.
O ministro considerou que o patamar de 1,5% para
emendas impositivas viola os critérios estabelecidos
pelo STF para as verbas nacionais.

EXECUTIVO PROTAGONISTA

Em 2024, ao analisar uma ac¢&o dos recursos federais,
a Corte determinou que o teto de crescimento das
emendas parlamentares tem que ser o menor valor
entre trés possibilidades: o limite de crescimento do
novo arcabouco fiscal, o aumento das despesas
discricionarias do Executivo ou variacdo da receita
corrente liquida (RCL).

"O protagonismo atribuido ao Poder Executivo pelo
constituinte originario em matéria orcamentaria,
associado a limitagcdo do poder de emenda de

parlamentares durante a discussdo da legislagcao
orcamentaria foram fundamentais para assegurar a
previsibilidade ao processo politico, a implementacédo
e fiscalizacdo de politicas publicas e evitar a paralisia
decisoria", considerou Fachin.

J& o ministro Dias Toffoli suspendeu, em novembro,
norma de Mato Grosso que previa 0 pagamento
impositivo de emendas apresentadas por bancadas e
blocos parlamentares.

O magistrado considerou que a medida concedia a
Assembleia Legislativa parametros menos rigorosos
do que os impostos ao Congresso Nacional, e que
nao é possivel falar em emendas de bancadas a nivel
dos estados.

"A Constituicdo de 1988 se limita a conferir natureza
impositiva as emendas de bancada do interesse dos
Estados e do Distrito Federal tdo somente", afirmou
Toffoli. "Obviamente, os parlamentares estaduais ndo
formam bancadas estaduais”.

Agora, as decisfes dos dois ministros seréo
analisadas pelos demais integrantes do STF. As duas
acOes foram apresentadas pelos respectivos governos
estaduais, reproduzindo uma disputa pelos recursos
gue também ocorre no cenario nacional.

Esses julgamentos podem servir como prévia de outra
discussdo que a Corte deve enfrentar este ano. No fim
de 2025, trés acdes que discutem regras das emendas
parlamentares entraram na reta final de tramitacéo,
com os posicionamentos da PGR e AGU. Todas séo
relatadas por Dino.

Duas dessas acdes tratam das transferéncias
especiais, as emendas Pix, quando o recurso é
enviado diretamente para o municipio. Elas foram
apresentadas pela PGR e pela Associacdo Brasileira
de Jornalismo Investigativo (Abraji). A terceira é sobre
a execugdo obrigatéria das emendas e foi protocolada
pelo PSOL.

A movimentagdo acentua o tensionamento entre o
STF e o Congresso Nacional, especialmente em ano
eleitoral, e ocorre em meio ao avanco de operacées
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autorizadas por Dino e por outros ministros contra
parlamentares.

Também para margo, esta previsto o primeiro
julgamento de parlamentares por desvio de emendas.
S&o réus dois deputados do PL e um ex-deputado,
atual suplente, suspeitos de "comercializacdo" dos
recursos.

Em peticdo enderecada a Dino no ano passado, a
Transparéncia Internacional Brasil indicou que, das 27
unidades da federacdo, apenas trés divulgavam
informacdes completas sobre as emendas. Gerente de
pesquisa e advocacy da organizacdo, Guilherme
France afirma que a fiscalizagdo dos recursos
estaduais é mais falha:

- Sédo valores muito altos, distribuidos com regras de
transparéncia piores que no nivel federal, com riscos
maiores porque existem menos 6rgdos de controle,
menos imprensa, menos sociedade civil para
acompanhar.

Por isso, France elogia a decisdo de Dino de atribuir
aos tribunais de contas estaduais e municipais esse
controle, ja que o STF nao seria capaz de um
acompanhamento mais proximo:

- A opcéo por descentralizar esse mecanismo de
controle e atribuir de forma mais explicita aos tribunais
de contas parece mais viavel por ndo concentrar no
STF a fiscalizacdo do dia a dia.

Na sexta-feira, Dino afirmou que os tribunais de contas
tomaram as medidas necessarias para o
acompanhamento determinado por ele. O ministro
ressaltou, contudo, que isso "ndo afasta a hecessidade
de acompanhamento continuo da efetiva aplicacédo
dos atos normativos editados no ambito do processo
legislativo orcamentario e da execugdo das emendas
parlamentares nos entes subnacionais, devendo ser
corrigidas eventuais assimetrias ou disfuncdes
eventualmente identificadas na pratica".

"EMENDA FAMILIA"

Em outra decisdo que tornaram mais rigidas as regras
sobre emendas, Dino proibiu ha duas semanas o
direcionamento desse tipo de verba para ONGs ou
empresas subcontratadas que tenham nos quadros de
direcdo parentes ou ex-assessores dos parlamentares
responsaveis pela indicacao.

A determinacdo foi tomada ap6s O GLOBO revelar o
modelo "emenda familia", em que congressistas
direcionaram dinheiro publico para entidades privadas
geridas por familiares ou ex-integrantes de seus
gabinetes.

O GLOBO / RJ - POLITICA - pag.: 04. Seg, 26 de Janeiro de 2026
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Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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No primeiro Copom do ano, BC mantera
Selic em 15%

» ROSANA HESSEL

O Banco Central realiza, nesta semana, a primeira
reunido do ano do Comité de Politica Monetaria
(Copom), e, apesar de a inflagcdo oficial dar sinais de
arrefecimento nos Gltimos meses, a expectativa dos
analistas é de manutencdo da taxa béasica da
economia (Selic), de 15% ao ano - maior patamar
desde 2026. A probabilidade de manutencédo da Selic
esta precificada em 85%, de acordo com relatério do
Banco Santander.

Apesar disso, ha divergéncias entre analistas quanto
ao tom do comunicado do Copom e a eventual
retomada da sinalizacdo futura (forward guidance)
sobre o inicio do ciclo de cortes de juros,
possivelmente ja em marcgo, na proxima reunidao do
colegiado. Especialistas apontam que a comunicacgao
do BC, considerada dura nas Ultimas decisdes, pode
passar por ajustes, com uma linguagem mais
moderada tanto na nota divulgada na quarta-feira, dia
da decisdo, quanto na ata, publicada uma semana
depois.

Analistas também ponderam que, por se tratar de um
ano eleitoral, 2026 tende a elevar os riscos e a
volatilidade dos mercados. Nesse contexto, a
intensidade do ciclo de cortes de juros devera
depender do desempenho da atividade econémica -
ainda sustentada por estimulos fiscais elevados -, e do
comportamento do cambio, cujo impacto sobre a
inflacdo pode se intensificar ao longo do periodo
eleitoral.

"A comunicacdo do Comité serd, mais uma vez, o
ponto central da decisdo. H&4 consenso no mercado de
gue o Banco Central ndo deve cortar os juros neste
més, mas a minha leitura é que a autoridade
monetéaria pode preparar 0 mercado para um eventual
corte em margo.

Apostamos nisso e entendemos que o BC pode
sinalizar essa mudanca ao suavizar alguns
comentarios, como os relacionados ao balanco de
riscos", avalia o economista-chefe do Banco BV,
Roberto Padovani.

Para ele, com a inflagdo convergindo para o centro da
meta, o Banco Central podera avaliar o ritmo dessa
convergéncia e se o crescimento econbémico retorna

ao seu potencial. "Entdo, essa combinacdo de
desaceleracdo econdmica com recuo das expectativas
da inflac@o corrente vai permitir que o BC comece a
ajustar nominalmente a taxa de juros. Isso néo
necessariamente significa um alivio monetério, mas é
um ajuste da taxa em relacdo ao que temos visto do
ponto de vista da inflagdo", afirma Padovani.

A economista Alessandra Ribeiro, so6cia da
Tendéncias Consultoria, avalia que o Copom deve
manter os juros inalterados nesta reunido e destaca
que, apesar da melhora em algumas métricas de
expectativas, a inflagdo ainda permanece acima do
centro da meta até 2028.

Segundo ela, embora o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) tenha recuado, a inflagéo
de servigos - especialmente a intensiva em méo de
obra - segue em aceleracdo, enquanto a atividade
econdmica e o mercado de trabalho continuam
resilientes, com desemprego em queda.

"Os principais fatores de cautela do Banco Central em
relagcdo a inflagdo permanecem"”, afirma.

Para Ribeiro, o Banco Central ainda ndo deve iniciar o
afrouxamento monetario nesta semana, mas pode
comecar o ciclo de cortes em marco, com reducdo de
0,50 ponto percentual, encerrando o ano com a Selic
em 12,50% ao ano.

Rodolfo Margato, economista da XP Investimentos,
também prevé corte na Selic a partir de margo e
acredita que o BC ainda ndo vai dar essa sinalizagéo
no comunicado de quarta-feira, segundo dia da
reunido do Copom. "O Banco Central ndo deve ser
explicito de que comegara a cortar 0s juros em margo
e ndo deve fornecer uma orientacdo clara nesse
sentido”, diz.

Segundo Margato, a inflagcdo no horizonte relevante
do Copom - que passa a ser o terceiro trimestre de
2027 - deve permanecer em 3,2%, acima do centro da
meta.

Ele espera ajustes no comunicado, especialmente no
balanco de riscos, diante do alivio cambial, mas avalia
gue o Banco Central seguira cauteloso, ja que o
mercado de trabalho continua aquecido, com
desemprego em minima histérica de 5,2%, segundo a
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"Tivemos um desempenho forte de varios indicadores
nominais, mesmo com desacelera¢do na populacdo
ocupada e de algumas atividades, a parte da renda
ainda seguiu acelerando”, explica Margato.

A renda das familias ainda acelerou em torno de 5%
no acumulado em 12 meses até novembro.

Impulsos O economista da XP ressalta, ainda, que,
neste ano, estimulos fiscais - como a isencao do
Imposto de Renda e a expansdo do crédito
consignado e imobiliario - devem continuar
pressionando a inflagdo e responder por cerca de
metade do crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB), estimado em 1,7%. Segundo ele, a projecdo
ainda apresenta "viés de alta".

Margato estima que os estimulos fiscais adicionem 0,8
ponto percentual ao PIB neste ano, sendo 0,3 ponto
da reforma do Imposto de Renda, além de 0,2 ponto
de carregamento » ROSANA HESSEL estatistico de
2025. Com isso, 0 crescimento tende a ser pouco
orgéanico.

Embora projete cinco cortes de 0,50 ponto na Selic a
partir de marco, ele admite que a taxa final pode ficar
acima de 12,50% ao ano caso a inflacdo ou a
atividade econ6mica voltem a pressionar, em meio a
volatilidade cambial no ano eleitoral.

O economista da XP também reconhece que a
melhora ou a piora das perspectivas para a questéo
fiscal dependera do resultado das urnas.
"Considerando os riscos mais confortaveis a partir de
marc¢o, o Copom pode iniciar os cortes da Selic e fazer
uma pausa antes das eleicdes em outubro para uma
avaliacdo das perspectivas fiscais em 2027", afirma.
"Um aperto fiscal maior ou menor sera mais definido
depois das eleicBes", acrescenta.

Para o economista Alexandre Schwartsman, ex-diretor
do Banco Central, o mercado estara atento sobretudo
ao tom do comunicado do Copom. Na avalia¢éo dele,
a Selic deve encerrar 0 ano em 12,25% ao ano. "Vai
depender do que acontecer com o délar. Ainda ha
muita incerteza, e o fator politico pesa", afirma.

Schwartsman observa que o recente boom da Bolsa
de Valores de S&o Paulo (B3), que renovou recordes
ao superar os 178 mil pontos, esta ligado
principalmente a fatores externos, que ajudaram a
derrubar o ddlar com a entrada de capital estrangeiro.

Segundo ele, o cambio dificilmente permanecera na
faixa atual, entre R$ 5,20 e R$ 5,30, especialmente
ap0s o resultado das eleicfes, o que pode voltar a
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pressionar a inflagéo.

Proje¢Bes e surpresas Desde a reunido do Copom de
dezembro, as expectativas de inflacdo para 2026
melhoraram marginalmente, mas seguem acima do
centro da meta, de 3%.

A mediana das proje¢Bes do mercado indica inflagcéo
de 4,02% ao fim deste ano e de 3,80% e 3,50% em
2027 e 2028, respectivamente, todas acima do alvo.

Em janeiro de 2025, as estimativas para a inflagéo
anual giravam em torno de 5,50%, mas as pressoes
de precos recuaram ao longo do ano, mesmo com
estimulos fiscais que limitaram o efeito dos juros
elevados e ajudaram a sustentar um crescimento do
PIB acima do inicialmente projetado.

"A surpresa da inflacdo em 2025 deveu-se,
basicamente, ao cambio, uma vez que o grupo
servigos, 0 que mais tem relagdo com a economia e,
principalmente com o mercado de trabalho, fechou o
ano ao redor de 6%, o dobro da meta", destaca Luis
Otavio Leal, economista- -chefe da G5 Partners, que
projeta manutencéo dos juros no Copom de janeiro e
inicio do ciclo de cortes em margco, com a Selic
encerrando o ano em 12,50% ao ano.

De acordo com Leal, como os dados de novembro da
Pnad mostram uma reversdo do arrefecimento
observado nos meses anteriores, "vale a pena esperar
mais um pouco para observar os proximos dados e
comecar a reducdo dos juros com mais convicgdo na
reunido de marcgo".

Rodolfo Margato, economista da XP, afirma que o
mercado passou a postergar de janeiro para marco as
apostas de inicio dos cortes de juros, diante dos
efeitos da politica monetaria contracionista sobre o
IPCA, que fechou 2025 em 4,26%, abaixo do teto da
meta, de 4,50%. "O cenario de inflagcdo hoje é bem
mais favoravel do que no comec¢o do ano ou no
momento em que o Copom elevou a Selic a 15% ao
ano para forcar a convergéncia.

No inicio de 2025, as proje¢cfes estavam entre 5% e
6%, e agora seguem abaixo do teto da meta", diz.

Segundo o economista Alberto Ramos, do Goldman
Sachs, a decisdo do Copom de manter a Selic deve
ser unanime. Ele avalia que o comité pode ajustar a
orientacdo futura, sem, contudo, adotar um tom
claramente dovish (mais tolerante com a inflagao).

"O Copom pode retirar a referéncia de que "néo
hesitard" em retomar o ciclo de alta de juros, se
apropriado, e acrescentar uma linguagem indicando
gue a politica monetaria tem sido restritiva por um
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periodo suficientemente longo e esta operando
conforme o esperado, com o0s mecanismos de
transmisséo funcionando”, afirma em nota a clientes.
Segundo Ramos, o Banco Central deve manter uma
comunicacdo cautelosa, "evitando assumir
compromissos definitivos" sobre os proximos passos.

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2026/01/26/all.pdf
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Entre aciénciae o retrocesso: o futuro
climatico do Brasil em jogo

Poucos dias ap6s o encerramento da COP30 -
conferéncia que recolocou o Brasil no centro do
debate global sobre clima, sustentabilidade e
desenvolvimento responsavel -, o pais foi
surpreendido pela decisdo do Congresso Nacional de
derrubar a maior parte dos vetos presidenciais ao
projeto de lei do licenciamento ambiental. A
flexibilizacdo, agora presente na legislacéo,
enfraquece a capacidade do pais de monitorar
empreendimentos com potencial impacto ao meio
ambiente.

A reintegragdo desses trechos provocou criticas de
especialistas, que veem na decisdo um sinal de
retrocesso ambiental, em contraste com o0s
compromissos e expectativas reafirmados pelo Brasil
no Ambito da COP30.

Os cientistas também sairam da COP30 com um
sentimento de enorme preocupacdao, principalmente
apos o lancamento pelo Pnuma do Relatério sobre a
Lacuna de Emissdes, de 2025, intitulado Fora da
Meta. O documento conclui que oS compromissos
climéaticos atuais representados pelas NDCs
(compromissos voluntarios assumidos por paises no
Acordo de Paris), mesmo que totalmente
implementados, devem levar a um aquecimento global
de 2,3°C a 2,5 °C neste século. Com isso, a ambicéo
para que a temperatura ndo ultrapasse 1,5°C vai
requerer que as emissdes globais sejam reduzidas em
55% em relagdo aos niveis de 2019 até 2035.

Nesse contexto de contradi¢cbes, propomos uma
reflexdo mais ampla, revisitando o livro langcado pelo
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagédo durante a
COP30: Mudancgas climaticas no Brasil - Estado da
arte e fronteiras do conhecimento. A obra relne
estudos de 95 pesquisadores que combinam ciéncia
com visao estratégica para os desafios do futuro
proximo. Os autores defendem que o Brasil ndo pode
se limitar a reagir aos acontecimentos, mas precisa
ocupar um lugar de protagonismo, amparado em sua
biodiversidade, em sua matriz energética renovavel e
em sua capacidade cientifica.

A obra mostra que as proje¢des climaticas indicam
qgue a temperatura média brasileira pode subir entre
2,5°C e 4,5°C até o final do século, com efeitos diretos
e indiretos sobre todos os biomas. Ha sinais de que a
floresta Amazdnica pode deixar de absorver carbono

para se transformar em fonte emissora.

Os manguezais e recifes de corais, bases ecologicas e
econdmicas para inmeras comunidades, encontram-
se sob presséo crescente e comprometem o turismo e
a seguranca alimentar. No campo, a tendéncia é
igualmente preocupante: perda de terras produtivas,
alteracdo dos biomas, intensificacdo de pragas e
gueda na produtividade de cultivos essenciais, como
mandioca e milho. As perdas anuais no PIB agricola
podem variar de 0,4% a 1,8% até 2100, dependendo
do nivel de emiss@es. Na salde publica, a combinacéo
de ondas de calor, ilhas de calor urbanas, poluicéo,
inundagBes e saneamento precario amplia a incidéncia
de doencas cardiovasculares, respiratérias e
infecciosas.

A obra traz uma mensagem clara: enfrentar a
emergéncia climéatica exige conhecimento,
coordenacdo institucional, planejamento de longo
prazo e coragem. E nesse espirito que o livro dialoga
com o tom da abertura da COP30, quando o
presidente Luiz Inacio Lula da Silva lembrou que "a
emergéncia climatica € uma crise de desigualdade. Ela
expOe e exacerba o que ja é inaceitavel. O desalento
ndo pode extinguir as esperanc¢as da juventude".

E justamente a evidéncia cientifica de que o futuro
climatico resulta de decisdes tomadas no presente que
torna a obra uma leitura indispensavel.

Ao demonstrar, com base em dados e no consenso
cientifico sobre o clima, como escolhas regulatorias
moldam trajetérias de risco ou de mitigagdo, o livro
dialoga diretamente com a sociedade - especialmente
com aqueles que relativizam as mudancgas climaticas.
A obra oferece argumentos sélidos para que esses
setores reconsiderem posi¢cBes que promovem
alteracBes normativas capazes de ampliar emissdes,
fragilizar a protegdo ambiental e agravar a
instabilidade climéatica no Brasil e no mundo nas
proximas décadas.

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2026/01/26/all.pdf

23


https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobraziliense/2026/01/26/all.pdf
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobraziliense/2026/01/26/all.pdf

O GLOBO/ RJ - OPINIAO - pag.: 02. Seg, 26 de Janeiro de 2026
ECONOMIA

Acordo Mercosul-UE tera efeito benéfico no
agronegocio e naindustria (Editorial)

Apesar do atraso para entrar em vigor, em virtude da
manobra do Parlamento Europeu que o enviou ao
Judiciario, o acordo comercial do Mercosul com a
Unido Europeia (UE) ja leva empresarios e
economistas a calcular os efeitos praticos da
integragdo entre mercados que reunem perto de 720
milhdes de habitantes e um quarto do PIB mundial. S6
para o agroneg6cio brasileiro, a perspectiva é um
aumento de US$ 6,2 bilh6es nas exportagdes anuais
para o bloco até 2040, ou quase 25%, de acordo com
analise do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

(Ipea).

Um dos segmentos favorecidos serd a exportacao de
carne de frango e outras aves, com ampliacdo de 180
mil toneladas anuais, levando em conta todos os
paises do Mercosul. O setor tem experiéncia no ramo.
A Villa Germania, maior produtora e exportadora de
carne de pato, codorna e frango organico do Brasil, ja
vende para a Europa carcacas para a producéo de
racdo e penas para fabricantes de travesseiros na
Italia. A empresa, que tem duas granjas em Santa
Catarina, prevé que até 2028 os europeus deverdo
consumir o magret, prato tradicional na culinaria
francesa, feito com pato brasileiro. Planeja embarcar 5
mil toneladas de carne de pato anualmente para a
Europa quando o acordo estiver em pleno vigor, com
tarifas zeradas sobre as carnes de aves (a previsao é
gue isso leve cinco anos).

Em carne bovina, o Brasil ja conta hoje com uma cota
gue Ihe permite exportar até 10 mil toneladas por ano
sob uma tarifa de 20%. Pelo acordo, o Mercosul
podera exportar 99 mil toneladas, pagando tarifa de
apenas 7,5%. Na carne de porco, o Brasil tera um
trabalho adicional: convencer os europeus a comprar
carne de animais que usam estimulantes para o
crescimento, substancias vetadas pela UE. Uma
alternativa seria implantar linhas de criagéo
especificas para o mercado europeu. Os termos do
acordo autorizam a importacdo de 25 mil toneladas por
ano pagando 83 por tonelada, 60% abaixo do precgo
das exportacfes que ultrapassem a cota.

Embora os produtores brasileiros considerem pequena
a cota de 3 mil toneladas para as exportacdes de
ovos, ela chega em boa hora por causa das barreiras
tarifarias erguidas nos Estados Unidos. O produto foi
taxado em 50% para entrar no mercado americano.
Como aconteceu com outros itens da pauta de

exportacao brasileira, isso ndo impediu que as 40 mil
toneladas de ovos vendidas ao exterior no ano
passado representassem crescimento de 121% em
relacdo a 2024. Os exportadores encontraram
mercados alternativos.

O comércio internacional é via de mao dupla. O acordo
Mercosul-UE também facilitara a importagédo de
servigos e bens manufaturados europeus, com efeitos
positivos na economia. Sera benéfica a concorréncia
dos europeus com segmentos da industria brasileira,
para que ela busque ganhos de eficiéncia, em
beneficio do consumidor.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Tentar barrar acordo Mercosul-UE é "gol
contra’, diz francés

Apesar da resisténcia de setores da economia
francesa, o acordo de livre-comércio entre o Mercosul
e a Unido Europeia é visto com entusiasmo por
empresas e investidores da Franca com atuacdo no
Brasil, diz o presidente da Camara de Comércio
Franca-Brasil (CCIFB), Thierry Besse. Apds 25 anos
de negociacfes, o executivo afirma que barrar o
acordo significaria desperdicar uma chance Unica de
ampliar mercados, fortalecer cadeias produtivas e
reduzir a influéncia de outros competidores globais.

"A assinatura do acordo foi um "gola¢o" da Europa aos
45 [minutos] do segundo tempo", diz em entrevista ao
Valor. Para Besse, trabalhar hoje contra a ratificacao
do tratado "é querer fazer um gol contra e entregar o
jogo para a China". Ele destaca que o tratado
representa uma oportunidade histérica de integracdo
econbmica e estratégica entre dois blocos que
compartilham valores e instituicbes, em um momento
de crescente instabilidade global.

De acordo com o0 executivo, diversos segmentos
franceses devem se beneficiar da entrada em vigor do
acordo, como vinhos, champanhes e destilados,
laticinios e produtos com denominagdo de origem
controlada, além das industrias aeronautica,
automobilistica, farmacéutica e de energia - com
destaque para as renovaveis.

Assinado no sabado (17), no Paraguai, por
representantes do bloco sul-americano e pela
presidente da Comissdo Europeia, Ursula von der
Leyen, o acordo cria o maior mercado de livre-
comércio do mundo, reunindo mais de 700

milhdes de consumidores. Sdo 32 paises - 27 da
Unido Europeia e cinco do Mercosul - que, juntos,
somam um Produto Interno Bruto (PIB) de US$ 22
trilhdes. o

A despeito do otimismo do setor empresarial, 0 acordo
sofreu reviravolta politica na quarta-feira (21). O
Parlamento Europeu aprovou uma revisao juridica do
tratado, o que pode congelar as tratativas por pelo
menos dois anos. Foram 334 votos a favor, 324 contra
e 11 abstenc¢des. A decisdo acatou resolucdo para
submeter o texto ao Tribunal de Justica da UE, que
deve analisar a conformidade do pacto com as leis do
bloco.

Para Besse, uma das formas de contornar as objecdes
€ ampliar

o debate na Europa em relacdo aos beneficios e
oportunidades do acordo UE-Mercosul. "Os
investidores e empreendedores europeus da regido
precisam ajudar a fazer pedagogia em seus paises de
origem. Somos testemunhas de que esta € uma terra
de oportunidades", afirma.

A Franca esta no centro da resisténcia. O pais ja havia
sido um dos cinco a votarem contra o acordo na
Comisséao Europeia, 6rgdo executivo do bloco, e tem
liderado a oposicdo a partir de pressfes do
agronego6cio. Produtores franceses alegam
concorréncia desleal e desalinhamento de regras
ambientais e sanitarias entre a Unido Europeia e o
Mercosul. Entre os pontos levantados,

estdo, o uso de agrotoxicos proibidos na UE e regras
consideradas mais flexiveis sobre ambiente e
desmatamento. Ao seguir normas mais rigidas, a
avaliacao é que os produtos europeus ficariam mais
caros e menos competitivos.

Besse reconhece que ha preocupacdes legitimas,
sobretudo no segmento de pecuaria, mas avalia que o
debate na Franca foi "sequestrado" por leituras que
considera exageradas e pouco aderentes a realidade.
"Infelizmente, nés acabamos degenerando para uma
leitura irracional do acordo”, diz.

O mesmo ocorreu, diz, no acordo de livre comércio
entre a Unido Europeia e o Canada, que também
enfrentou resisténcia inicial de setores agricolas
franceses. "Dez anos depois, observamos que foi bom
para todo mundo, os fluxos cresceram nos dois
sentidos", afirma. Para o presidente da CCIFB, a
experiéncia canadense refor¢ca a avaliagcdo de que o
acordo com o Mercosul tende a produzir ganhos
amplos a médio e longo prazos, apesar das
preocupacdes iniciais.

Besse observa que o acordo prevé salvaguardas
importantes. A importacdo de carne bovina do
Mercosul para a Unido Europeia estara limitada a uma
cota anual de 99 mil toneladas, o que corresponde a
cerca de 1,2% do consumo total de carne bovina do
bloco europeu. "N&o é do dia para a noite que metade
da carne consumida na Europa vai ser substituida”,
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diz.

Entre os setores da economia francesa que devem ter
beneficios imediatos, Besse cita a produgéo de vinhos,
champanhes, destilados, laticinios e, de forma mais
ampla, os produtos com denominac¢do de origem
controlada, que passardo a ter indicacfes protegidas
no mercado sul-americano. Hoje, a Franca exporta
cerca de

700 mil garrafas por ano de vinho e champanhe para o
Brasil, volume que, segundo Besse, tende a crescer
com a reducdo das tarifas. "O vinho francés vai poder
competir em pé de igualdade com o argentino e o
chileno."

Na inddstria, os ganhos esperados envolvem setores
como aerondautico, automobilistico, equipamentos
elétricos, farmacéutico, cosméticos e beleza, além de
infraestrutura e energia. No Ultimo caso, o executivo
destaca o avanco das energias renovaveis, area em
gue empresas francesas e europeias tém presenca
forte e crescente no Brasil, com atuagdo em energia
eodlica, solar, linhas de transmissao e usinas
hidrelétricas.

Do ponto de vista empresarial, a presenca francesa no
Brasil é robusta. Segundo Besse, o investimento
francés no pais se da por meio de cerca de 1.300
empresas, que faturaram mais de R$ 400 bilhGes em
2024. Essas companhias empregam
aproximadamente 560 mil pessoas, diz ele, o que faz
da Franca o maior empregador estrangeiro no Brasil e
0 segundo maior investidor externo, atras apenas dos
Estados Unidos.

Apesar disso, o fluxo comercial bilateral ainda é
considerado modesto. Em 2024, somou cerca de 8
bilh6es, montante relativamente equilibrado entre
importacdes e exportagdes. Para Besse, o acordo abre
uma "avenida" para a expansdo desse comércio,
sobretudo a médio prazo, ja que a redugdo tarifaria
sera gradual. Além das grandes multinacionais
instaladas no pais, o tratado tende a beneficiar
pequenas e médias empresas francesas, que hoje
enfrentam mais dificuldades para acessar o mercado
brasileiro, indica o executivo.

Besse destaca ainda que o acordo € importante em
um cenario global marcado pela fragilizagao do
multilateralismo e pelo aumento das tensfes
comerciais, especialmente com os Estados Unidos. "A
integracdo entre Europa e América do Sul se faz mais
do que nunca necessaria", afirma. Para ele, trata-se de
um jogo de "ganha-ganha" entre blocos que "jogam
pelas mesmas regras", capaz de fortalecer cadeias
produtivas, diversificar parcerias comerciais e ampliar
a prosperidade de ambos os lados.

ECONOMIA

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188480
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Orcamento previsto para ambiente e
Incéndios cal 17%

Folhapress, de S&o Paulo

O Orcamento federal para fiscalizacdo do meio
ambiente e prevencédo de incéndios florestais em 2026
sofreu corte de 17% em relacdo a 2025. Estédo
previstos R$ 495,8 milhdes, R$ 101 milhdes a menos
gue os R$ 596,9 milhdes destinados no ciclo anterior.

A quantia reservada para a area neste ano é a menor
de todo o terceiro mandato do presidente Luiz

In4cio Lula da Silva (PT), se considerada a inflacéo
no periodo.

O levantamento considera os valores previstos no
inicio de cada ano na LOA (Lei Orcamentaria Anual),
qgue fixa as despesas publicas. e envolve trés acdes
voltadas as queimadas e a fiscalizacdo ambiental,
todas de responsabilidade do MMA (Ministério do Meio
Ambiente e Mudanca do Clima).

Em nota, a pasta da ministra Marina Silva afirma diz o
PLOA 2026 (Projeto de Lei Orcamentaria Anual) previa
R$ 507,4 milh&es para o conjunto das medidas e que
o Congresso cortou R$ 11,5 milhdes durante a
tramitacdo, resultando em R$ 495,8 milhGes.
"Ressalta-se que, ao longo do exercicio de 2026,
recursos adicionais poderédo ser realocados para as
acdes de fiscalizacdo ambiental e combate a
incéndios, conforme a evolucdo das necessidades, o
cenario e risco climatico e as possibilidades
orcamentarias”, diz o MMA.

Apoés ajustes feitos no decorrer de 2025, a verba para
a area passou de R$ 596,9 milhdes para R$ 613,6
milh6es, dos quais R$ 606,5 milhdes foram
empenhados, ou seja, de fato reservados para as
atividades.

Nos ultimos meses de 2024, o governo Lula liberou
recursos emergenciais para combater as queimadas
registradas naquele ano, sendo que R$ 185,3 milhdes
foram aplicados em 2025 no conjunto das trés acbes
orcamentarias analisadas. Com isso, o total
empenhado em 2025 saltou para R$ 791,9 milhdes,
59,7% a mais que os R$ 495,8 milhGes previstos
oficialmente para 2026.

A previsdo de verba para prevenir e combater
gueimadas em areas federais prioritarias € 48% menor

gue a fixada na LOA de 2025. O orgamento para
controle e fiscalizacdo ambiental teve um corte de
24%. Ja o recurso para fiscalizagdo ambiental e
prevencdo de incéndios florestais em unidades de
conservacao federais foi reduzido em 6%.

Especialistas mostram preocupac&do com os cortes e
temem a ocorréncia de novas queimadas em 2026. A
volta de EIl Nifio, o aquecimento ciclico das aguas do
oceano Pacifico que intensifica a seca na Amazoénia,
poderia agravar a situacao.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188480
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Brasileiro deve sentir peso de alimentos mais
caros em 2026

Anais Fernandes

Comer em casa no Brasil deve ser mais caro em 2026
do que foi em 2025. O fendmeno El Nifio - que gera
aquecimento acima de 0,5 grau nas aguas do Pacifico
- deve pesar mais sobre a inflagdo dos alimentos,
apo6s um ano de clima atipicamente favoravel. Somase
a isso a esperada de normalizacdo de precos em itens
importantes para a cesta do brasileiro como arroz,
feijdo, laticinios e carnes.

Bruno Imaizumi, economista da 4intelligence, estima
impacto de 0,76 ponto percentual (p.p.) do El Nifio na
inflacdo de alimentos em 2026, ap6s apenas 0,14 p.p.
em 2025. "El Niflo costuma causar efeitos
heterogéneos no Brasil, com secas no Norte e no
Nordeste e maiores temperaturas no Sudeste e no Sul,
0 que acaba elevando o volume de chuvas,
principalmente na regido Sul", diz Imaizumi.

Isso pode afetar, por exemplo, a safra de gréos, com
atrasos ou quebras, e também as producbes que dela
dependem, como carnes, leites e derivados. Pode
impactar também a producéo de alimentos "in natura"
como frutas e legumes.

A reta final de 2025 comecou com chuvas positivas e
sem refletir padrées andmalos associados a outro
fendbmeno climético, La Nifia, que esta em atuacao
desde setembro do ano passado, mas deve ser de
intensidade moderada e prosseguir até o primeiro
trimestre de 2026, apontam o economista Alexandre
Maluf e o analista Samuel Isaak, da XP, em relatério.

A partir de fevereiro, Imaizumi diz que o cenario para o
clima deve ser de neutralidade e que institutos de
analise tém elevado a chance de El Nifio comecar a
partir do segundo semestre de 2026. "E possivel que
parte desses efeitos seja jogada para 2027", afirma.

Ainda assim, a inflagdo da alimentacdo no domicilio -
gue fechou 2025 em 1,4%, apds subir 8,2% em 2024 -
deve saltar para 4,6% em 2026, de acordo com as
projecdes da 4intelligence. A XP prevé uma inflacao
ao redor de 4,5% para a alimentacdo em casa em
2026, uma aceleracédo em relacdo a 2025, mas ainda
"relativamente comportada em termos histéricos",
afirmam Maluf e Isaak.

As condicbes climéaticas amenas de 2025, dizem,

devem continuar beneficiando a producéo de itens "in
natura" ao longo do primeiro semestre de 2026. Mas,
considerando uma retomada moderada do El Nifio a
partir da segunda metade do ano, os economistas
preveem pressfes altistas sobre esses pregos.
"Nossas projec¢8es indicam que, no primeiro semestre
de 2026, os precos desses subitens devem rodar
abaixo da sazonalidade, enquanto no segundo
semestre devem ficar acima dela", afirmam.

Segundo a XP, devem ocorrer altas nos precos de
hortalicas e verduras (8,1%, apds deflacdo de 0,8%
em 2025), frutas (11,3%, vindo de apenas 0,18% em
2025) e tubérculos e legumes (9,5%, depois de ligeira
gueda de 0,04% em 2025). A batata-inglesa, por
exemplo, que recuou quase 14% em 2025, deve subir
15% em 2026, enquanto tomate, cebola e cenoura
devem ter altas em torno de 20%.

Maluf e Isaak reconhecem que, no conjunto, ha viés
altista para as projecdes. Caso ocorra um El Nifio forte
ao fim de 2026 - o que ainda nao é o cenario-base da
XP -, eles estimam que pode haver um acréscimo de 1
p.p. na projecao da alimentagédo no domicilio.

"Quando olhamos os grandes nimeros, nao ha muito
diferenca, o IPCA deve sair de 4,3% em 2025 para
4,4% em 2026. Mas parte dessa inflacdo que
permanece perto do intervalo superior da meta [4,5%]
esta associada a elevagdo nos precos dos alimentos,
gue tém peso importante na cesta dos brasileiros",
afirma Imaizumi. "Muda um pouco a composi¢éo, € 0
supermercado vai ficar mais caro."

Para isso, diz, pesa ndo s6 a questéo climatica, mas
também a perspectiva para a safra. "Os niveis
permanecerdo elevados, mas o IBGE projeta queda de
3% para a safra em 2026, em relacdo a 2025, que foi
recorde", afirma Imaizumi.

Em 2025, os pregos dos alimentos surpreenderam
para baixo. No inicio daquele ano, a mediana da
pesquisa Focus, do Banco Central, indicava pregos da
alimentacao no lar subindo 6,3% em 2025. "Condi¢Ges
climaticas favoraveis e ganhos de produtividade se
traduziram em colheitas recordes de graos e producdo
robusta de alimentos”, dizem Maluf e Isaak.

Em sentido contrario, as estimativas para os precos da
alimentacdo em casa em 2026 tém subido, passando
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de 4,2% no inicio de 2025 para 4,7% agora, de acordo
com a pesquisa Focus.

O preco do arroz, que foi motivo de preocupacdo em
meio as enchentes no Rio Grande do Sul em 2024,
caiu quase 27% em 2025 e atingiu o0 menor nivel em
cinco anos, observam os analistas da XP. Foi a
terceira maior queda em 2025, atras apenas de um de
seus companheiros de prato, o feijdopreto (-32,4%), e
do abacate (-42%). Esse movimento baixista, no
entanto, desestimulou o plantio e levou a Companhia
Nacional de Abastecimento (Conab) a projetar queda
de 12,4% na produc¢édo de arroz este ano, notam Maluf
e Isaak.

"Esperamos que 0S pre¢os permanec¢am baixos no
primeiro semestre, em funcéo de estoques favoraveis.
A partir de meados de 2026, contudo, projetamos
aceleracdo de precos, com a inflacdo desse subitem
alcancando cerca de 16% ao final do ano", dizem,
ponderando que o movimento ainda ndo compensaria
a queda de 2025. Para o feijao, a projecdo da XP é de
aumento nos precos de 6% para o feijao-preto e de
3% para as demais variedades em 2026.

O café moido, que acumula alta de quase 74% entre
2024 e 2025, deve ter queda em torno de 20% nos
precos este ano, refletindo a recuperacdo

"Nivel de pregos de itens pesados na cesta deve voltar
a padrao histérico" Andréa Angelo

da producao no Brasil e em outros paises importantes,
apontam os analistas da XP. O leite e seus derivados,
porém, devem passar de deflagédo de 3,6% em 2025
para alta de 2,5% em 2026.

"O nivel de precos, principalmente dos itens que séo
muito pesados nas cestas do consumidor, como arroz,
feijdo, laticinios, esta muito baixo. Agora, eles devem
voltar para um padrdo histdrico", afirma Andréa
Angelo, estrategista para inflagcdo da Warren
Investimentos.

Ela espera alta de 6,6% para a alimentacdo no
domicilio em 2026, com crescimento de 12,15% nos
precos dos alimentos "in natura" e de 11,6% nas
proteinas, apés aumentos em 2025 de 0,3% e 1,6%,
respectivamente.

O segmento de proteinas foi outro marcado por
surpresas baixistas relevantes no ano passado. "A
expectativa inicial para 2025 era de inflagdo elevada
para carnes, justamente em raz&do de uma virada mais
acentuada do ciclo do gado, que se iniciou, mas ainda
ndo se traduziu em reducdo do abate", afirmam Maluf
e Isaak. O que se observou, dizem, foi um ano de
precos estaveis do boi, em grande parte devido a

ECONOMIA

apreciagcdo cambial ao longo de 2025.

Para 2026, porém, os sinais de mudanca na trajetdria
de precos tém se intensificado, segundo eles, e a
expectativa é de continuidade na inversdo do ciclo
pecudrio. A XP espera alta de 8,1% para as carnes no
IPCA, enquanto a disponibilidade doméstica deve cair
10%.

"Nesse primeiro semestre, vemos a arroba do boi
estavel em US$ 320. Depois vém Copa do Mundo,
eleicdo, e a consultoria agro acha que a arroba volta
para US$ 360, maior que em 2025. Com isso, a arroba
média em 2026 seria de US$ 340", diz Angelo.

Medidas de salvaguarda na importacdo de carne
bovina do Brasil pela China, com cotas anuais e
sobretaxas para excedentes de 2026 a 2028, podem
até gerar uma influéncia baixista nos precos
domeésticos no curto prazo por causa do aumento da
oferta interna, mas ndo devem mudar
consideravelmente o cenério, diz Angelo. "Acabam
encontrando outro destino para entrar na China. Além
disso, nosso cendrio conta ainda com a possibilidade
de algumas negociacdes", afirma.

Com as carnes mais caras no Brasil e o efeito de
substituicdo, as aves e ovos, cujos precos subiram
4,4% em 2025, devem ter uma alta maior neste ano,
um pouco acima de 6%, segundo a Warren e a XP.

Uma inflagdo da alimentag¢éo no domicilio ao redor de
4,5% pode até parecer bem comportada para os
padrées historicos do Brasil, sobretudo considerando
gue ela chegou a atingir dois digitos durante a
pandemia. "Mas a gente tem de lembrar que os niveis
de precos ainda permanecem bastante elevados. Eles
ndo regrassaram aos patamares anteriores a
pandemia e nem devem. O poder de comprar
alimentos néo foi recuperado e qualquer aumento,
hoje, é complicado”, diz Imaizumi, da 4i.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188480
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Mercado aposta que inicio de ciclo de corte
da Selic fique paramarco

Victor Rezende, Gabriel Roca e Gabriel Caldeir

O mercado da inicio a semana com uma ampla
expectativa de que o Comité de Politica Monetaria
(Copom) do Banco Central (BC) deixara a Selic parada
em 15% mais uma vez. O consenso, no entanto,
esconde a forte reprecificacdo que houve nas taxas
desde o inicio de dezembro, quando a maioria dos
analistas esperava que uma reducéo no juro basico
acontecesse agora. A resiliéncia da atividade
econbmica aliada ao siléncio dos dirigentes do BC
ajuda a explicar boa parte das mudancas de cenario,
embora algumas casas importantes mantenham a
aposta em um corte na Selic na quarta-feira.

No consenso da pesquisa do Valor, que ouviu 120
instituic6es financeiras, gestoras de recursos e
consultorias, apenas oito veem uma reducdo na taxa
basica, contra 112 que esperam a manutencdo dos
juros em 15%. Do total, 102 casas (ou 85%) esperam
gue o Copom dé inicio ao ciclo na reunido seguinte,
em 18 de marco.

Embora pouco numerosa, a parcela que acredita em
um inicio de ciclo nesta semana tem representantes
de peso, como os bancos BTG Pactual e Bank of
America. Na sexta-feira, ao divulgar a revisdo mensal
de cenério, o economistachefe do BTG e ex-secretario
do Tesouro, Mansueto Almeida, reconheceu a
deterioracdo da inflacdo de servigcos nos ultimos
meses e a resiliéncia do mercado de trabalho, mas
apontou que "a leitura mais ampla dos dados de
atividade, crédito e condicdes financeiras confirma que
a politica monetéaria segue operando em territério
claramente contracionista".

"Nesse contexto, avaliamos que ha espaco para que o
BC inicie um ciclo gradual de flexibilizacdo monetaria
ja na reunido de janeiro, sem comprometer o processo
de convergéncia da inflacdo a meta", afirma.

No mercado de opcdes digitais, as apostas nesse
cenario estao bastante restritas. No fim dos negécios
na sexta-feira, a probabilidade de manutencéo da Selic
nos niveis atuais nesta semana estava em 81,5%,
contra 19% de chance de uma reducéo de 0,25 ponto.

"O mercado evoluiu para a manutencdo e ha um
consenso grande. Nao vejo outro cenario neste
momento", diz o economistachefe da Ace Capital,

Werther Vervloet. De fato, desde dezembro, o
consenso de mercado migrou para a manutencdo dos
juros nesta reunido, conforme os dados de atividade
econOmica e de inflagéo eram divulgados. No fim do
ano passado, os niumeros do mercado de trabalho
fortificaram a aposta na Selic continuando em 15% e,
neste ano, o IPCA de dezembro e o comércio varejista
referente a novembro reforgcaram adicionalmente esse
cenario.

Entre os grandes bancos locais, era majoritaria a
aposta de que o Copom ja comecaria a reduzir os
juros em janeiro. Com excecao do Santander, esse era
o cenario mais difundido entre as casas. Enquanto o
BTG manteve sua expectativa, 0s outros bancos - Ital
Unibanco, Bradesco e Safra - migraram para margo.

A comunicagdo a ser empregada pelo Copom nesta
semana € outro tépico que divide os agentes de
mercado. "Estd um pouco mais dificil de se prever", diz
Vervloet, da Ace. "E preciso haver alguma modificagéo
no comunicado, ainda que o BC nédo crave que ira
cortar os juros em marco. Ele ja deixou bem claro que
ndo havera uma seta, nem nada muito explicito, mas é
preciso ter alguma mudanca no texto que torne o
comunicado mais adequado para um corte ocorrer na
outra reunido, caso o cenario evolua conforme o
esperado”, avalia o profissional da Ace.

O economista-chefe para Brasil do Barclays, Roberto
Secemski, espera poucas altera¢cdes na comunicacao
em relagcdo a dezembro. "Ja foi feito um ajuste para
tornar a comunica¢cdo um pouco mais aberta no
sentido de possibilidades futuras e, ao mesmo tempo,
reter um carater dependente de dados. E, no periodo
entre reunifes, ndo houve grandes mudancas de
cenario em relacdo ao que foi publicado no campo da
atividade econdmica e da inflagcdo. Como o colegiado
tem se mostrado refratario a ideia de dar um "forward
guidance" [prescrigdo futura] ao mercado, é possivel
manter essa caracteristica mais dependente de
dados."

E nesse sentido que a expressdo em que o Copom
aponta que a manutencao do atual nivel da taxa de
juros por um periodo bastante prolongado é
"adequada" pode continuar, na visdo de Secemski, ja
gue esse periodo nao reinicia a cada vez que é
instado. "Mas, se eu estiver errado e essa afirmacéo
for removida, provavelmente alguma expressao de
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cautela ou de parcim6nia pode ser incorporada a
comunicacdo para poder dosar a percepc¢cdo que a
remocdo da frase potencialmente causaria."

Na visao do lider de relag@es institucionais da Polo
Capital, Arnaldo Lima, entre os sinais que o Copom
poderia emitir para que o inicio do ciclo de cortes se
dé em margo estdo mudangas no balanc¢o de riscos.
Como exemplo, ele nota a possibilidade de o
colegiado dar énfase ao processo de ancoragem das
expectativas inflacionéarias. "A despeito dos ruidos
geopoliticos das Ultimas semanas, a apreciacao
cambial € um ponto importante para a trajetéria da
convergéncia de inflacdo para a meta e a prépria
atualizacdo dos modelos deve mostrar também uma
melhora."

Para o profissional, o real deve manter a trajetéria de
apreciacdo em meio ao cenario global conturbado.
"Qualquer flexibilizacdo do estado de porto seguro do
dolar acaba fazendo, naturalmente, os estrangeiros
buscarem por diversificagcdo. O Brasil tem problemas
de ordem fiscal, mas, diante da geopolitica mais
tranquila e da economia grande e diversificada, acaba
sendo uma questéo relativa. Em relacdo aos pares, o
Brasil esta em uma posicao confortavel e aparece no
top 5 do investimento estrangeiro direto. E essa
recepcdo de investimento estrangeiro deve seguir
favorecendo o real", afirma.

O cenario-base da Polo abarca cortes continuos de
0,5 ponto até uma taxa de 12% no fim do ciclo.
"Também h& um fortalecimento da institucionalidade
da nossa autoridade monetaria, que se mostrou
independente mesmo com a mudancga de diretoria,
que acabou sendo mais restritiva do que o proprio
mercado imaginava. Isso contribuiu no processo de
ancoragem das expectativas de inflagdo e gerou um
processo de credibilidade que facilita o ciclo de
afrouxamento monetario", aponta Lima.

Secemski, do Barclays, por sua vez, carrega ha algum
tempo a projecdo de que a Selic pode comecar a cair
em margo, com um corte de 0,25 ponto. "Mas néo
acho que o comunicado ird necessariamente cravar
ou telegrafar isso."

O economista-chefe do Bmg, Flavio Serrano, tem
pontos de contato com a visdo da Ace Capital, ao
esperar alguma mudanga no comunicado desta
semana. "Se o Copom mantiver tudo como est4,
provavelmente eu teria de mudar minha projecéo [de
primeiro corte] para abril", diz. Entre alguns pontos
elencados por ele, esta justamente o apontamento da
Selic contracionista "por periodo bastante prolongado”,
além da frase em que o comité diz que "ndo hesitard"
em voltar a ajustar a Selic se julgar apropriado.

ECONOMIA

Um ponto do comunicado que é bastante aguardado
pelos investidores é a projecao de inflagdo dentro do
horizonte relevante da politica monetaria, que nesta
semana passara do segundo para o terceiro trimestre
de 2027. Uma redugéo na estimativa - hoje em 3,2% -
para 3,1% pode ser um fator a dar conforto para o
mercado projetar o inicio da flexibilizagdo da Selic, de
acordo com Serrano, embora esse ndo seja seu
cenario basico.

A manutengdo de um doélar comportado, alias, néo é
algo que deve mudar radicalmente a postura do
Copom adiante. Segundo Serrano, a melhora da taxa
de cambio ja fez o suficiente para deixar os precgos de
bens industriais e de alimentos em niveis confortaveis,
e, agora, o foco esta sobre a inflagdo de servigos,
ligada ao mercado de trabalho. "O cambio ajudou o
processo em bens industriais, e poderia continuar
contribuindo para esse cenario. Mas 0 nosso problema
de inflag@o nao é esse, essa parte esta resolvida. O
problema é o setor de servicos, cuja inflagao esta alta
e acelerou na margem", alerta.

E um ponto observado, também, por Vervloet, da Ace.
"Parte da inflagdo tem vindo melhor, mas é algo muito
ancorado em bens industriais e alimentacdo. A
inflacdo de servigos ainda esta pressionada como
reflexo da atividade. Enquanto isso se mantiver, a
tendéncia € o Copom continuar cauteloso. Apesar
disso, parece que estamos chegando a um cenario em
gue as coisas melhoraram o suficiente para uma
retirada de um pouco da restricdo monetaria. Por ora,
o ciclo que se desenha é o de diminuicdo do grau de
restricdo."

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260126/
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Ainda em 15%

Projecbes* para a taxa Selic (em % a.a.)

Instituiges financeiras Jan/26 Dez/26 Instituigdes financeiras Jan/26 Dez/26
Bank of America 1450 1125 Coface 1500 1225
BRP 1450 1150 HSBC 15,00 1225
Panthean Macroeconomics 14,50 12,00 Monte Bravo Corretora 15,00 1225
Troster & Associados 14,75 175 Parand Banco 1500 1225
BTG Pactual 14,75 12,00 Rio Bravo Imestimentos 15,00 1225
Exploritas 1475 12,00 Siegen 15,00 1225
Banrisul 14.75 1275 Socikté Générale 15,00 1225
Travelex Bank 14,75 13,00 Way Investimentos 15,00 1225
ABC Brasil 15,00 10,50 dintelligence 15,00 1250
Galapagos Capital 15,00 11,00 Agora livestimentos 1500 1250
Citrino Gestdo de Recursos 15,00 11,25 Andlise Econbmica 15,00 12,50
Somma Investimentos 15,00 1125 ASA 15,00 1250
Austin Rating 15,00 1150 Azimut Brasil 15,00 1250
Banco Pine 15,00 1150 Banco Fibra 15,00 1250
Banco Safra 15,00 1150 Banco Mercantil 15,00 1250
JP, Morgan 15,00 1150 BOCOM BBM 15,00 1250
Morgan Stanley 15,00 1150 Brasilprev 1500 1250
Planner 15,00 11,50 Canvas Capital 15,00 12,50
Quantitas 15,00 1150 EQI Asset 15,00 1250
RB Investimentos 15,00 1150 G5 Partners 15,00 12,50
Capital Economics 1500 1175 GO Associados 15,00 1250
E2+ Economia 15,00 1175 Goldman Sachs 15,00 1250
Equador Investmentos 15,00 175 Inter 15,00 1250
Eytse Estratégia 1500 1175 Kinea [nvestimentos 1500 1250
Ace Capital 1500 12,00 Lifetime Gest3o de Recursos 1500 1250
Acrefi 15,00 12,00 Medley Advisors 15,00 1250
Apex Capltal 1500 12,00 Natixis 15,00 1250
Armor Capital 1500 12,00 Opportunity 15,00 1250
ARX Investimentos 15,00 12,00 Oxford Economics 15,00 12.50
Asset 1 15,00 12,00 Petros 15,00 1250
Ativa Investimentos 15,00 12,00 Rabobank 15,00 12,50
Banco Bmg 15,00 12,00 Reach Capital 1500 1250
Banco BV 1500 12,00 Santander 15,00 12,50
Banco do Brasi 15,00 12,00 Sicredi 15,00 12,50
Barra Peixe Investimentos 1500 12,00 Sicredi Asset 15,00 1250
BGC Licuidez 15,00 12,00 SM Managed Futures 15,00 12.50
BNF Paribas 1500 12,00 Suno Research 15,00 1250
Bradesco 15,00 12,00 Tendéncias Consultoria 15,00 12,50
Bradesco Asset Management 1500 1200 Vivest 1500 1250
Citi 15.00 12,00 Western Asset 15,00 1250
Daycoval 15,00 12,00 XP 15,00 1250
Kinitro Capital 15,00 12,00 Barclays 1500 12,75
Linus Galena 15,00 12,00 Itai Asset Management 15,00 1275
MAG Investimentos 15,00 12,00 Itai Unibanco 15,00 12.75
Novus Capital 1500 12,00 JGP 15,00 1275
Oby Capital 1500 12,00 Cé Bank 15,00 1300
Persevera 15,00 12,00 Genial Iivestimentos 15,00 1300
PicPay 1500 12,00 MB Associados 1500 1300
Polo Capital 1500 12,00 Occam 15,00 1300
Porto Asset 15,00 12,00 Panamby Capital 15,00 1300
Rubik Capital 15,00 12,00 Pezco 15,00 1300
Terra Investimentos 15,00 12,00 Principal Asset Management 15,00 13.00
TRUXT Investimentos 1500 12,00 SulAmérica Investimentos 15,00 1300
TS Lombard 15,00 12,00 TAG Investimentos 15,00 1300
UBS BB 15,00 12,00 Vitor Vidal Consultoria 15,00 1300
Veedha Investimentos 1500 12,00 Blue3 Investimentos 15,00 1325
Warren Investimentos 15,00 12,00 FGV/Tbre 1500 1325
Wealth High Governance (WHG) 15,00 12,00 Parcitas Investimentos 15,00 1325
ABEC 1500 12.25 Wells Fargo 15,00 1325
Buysidebrazil 1500 1225 Adam Capital 15,00 1500
Mediana das projecdes

Selic dez/26 indice dos cortes IPCA 2026 1IPCA 2027

Em 5/dez 12,00% Em 5/dez Janeiro Em 5/dez 41% Em 5/dez -
Em 23/jan 12,25% Em 23/jan Margo Em 23/jan 4,0% Em 23/jan 3.8%
Forte [antitusg w Vaor. Projogies caetadm eire 20 ¢ 2Vjanw2026
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