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"Vamos ter, em algum momento, umacrise
fiscal"

O Brasil enfrenta um quadro de agravamento fiscal e
institucional, inserido em uma conjuntura internacional
desfavoravel.

Fatores externos e internos se combinam para ampliar
riscos no curto e no médio prazo.

Foi o que afirmou o ex-secretario da Receita Federal
Everardo Maciel, em conversa com os jornalistas
Carlos Alexandre de Souza e Samanta Sallum, na
edicdo de ontem do CB.Poder - uma parceria do
Correio Braziliense com a TV Brasilia.

A economia mundial vive momentos de incerteza, de
mudancas de paradigmas, desde a posse de Donald
Trump no comando dos Estados Unidos. Aqui no
Brasil, entramos em ano eleitoral com o pais dividido.
O que podemos esperar?

No6s temos problemas que sdo agravados por uma
conjuntura internacional muito adversa. Se alguém
falasse ha mais de um ano que os Estados Unidos
teriam a pretenséo de ocupar a Groenlandia, seria tido
como um lunatico, uma coisa completamente exética e
fora de propdsito. Passou a ser uma hipétese. Se
alguém falasse que os Estados Unidos iriam deflagrar
uma guerra comercial por meio da imposi¢céo de tarifas
no comeércio internacional seria inimaginavel.

Portanto, estou citando s6 esses dois fatos, um no
plano econdmico e outro num plano politico, para dizer
gue a conjuntura internacional é bastante adversa.

Entdo, aqui, n6s temos problemas que vém sendo
agravados todos os anos, porque nds nao estamos
olhando para eles. H4 uma espécie de
condescendéncia com um quadro que é ruim, tendente
a piorar.

E ha problemas de varios tipos. Ha problemas
potenciais, e parece indiscutivel que, em algum
momento ndo muito distante, nds vamos ter uma crise
fiscal neste pais.

Nds ja ndo estamos vivendo essa crise fiscal?

Essa crise fiscal tem um potencial de produzir efeitos.
Os efeitos dela ndo séo visiveis, ainda.

Porque, se fosse visivel, a situagdo seria bem

dramatica. Eu ndo sou muito a favor dessas predicdes
absolutas.

NoOs temos crescentemente uma presséo fiscal
elevada por meio de impostos e aumento de
despesa. Isso ndo tem futuro, sobretudo com o
adiamento sistematico de despesas. E um problema
real, atual e contemporaneo.

Qual a fonte desses problemas?

Eu acho que tem duas classes de problemas. Ha os
problemas da disfuncdo do Estado brasileiro.

O segundo, até mais relevante do que esse, € um
profundo desequilibrio institucional. Eu ndo consigo
entender quando vejo alguém dizendo "as instituicGes
estdo funcionando".

Como é? Estao funcionando mal. Acrescentar essa
gualificacéo faz sentido.

O governo, nos ultimos levantamentos, bateu recordes
seguidos de arrecadagéo.

Apesar disso, o problema fiscal permanece. Por qué?

Permanece porque, ao mesmo tempo que esta
conseguindo - e é bom que aconteca - sucessivos
recordes de arrecadacéo, a despesa segue crescendo
continuamente.

E crescendo em niveis maiores do que o de aumento
de arrecadacdao.

Esses resultados de arrecadagéo tém crescido por
vias muito hostis, como eu tenho dito, pela via da
hostilidade tributaria e, também, por um outro meio
gue eu chamo a atengéo, que é criar problemas para
depois enfrentar a solugéo.

Por exemplo, criaram uma expresséo que eu acho que
guem utilizou pela primeira vez fui eu, mas nem quis
qualificar como transacéo.

O que é transacao? Transacgédo € quando vocé tem um
problema sério e existe um confronto, uma situacao de
impasse e os dois transigem - no caso especifico, o
fisco e o contribuinte. Mas, nesse, ndo tem nenhum
impasse, tem apenas uma divida. Entdo, o que ele
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esta fazendo?

Esté reduzindo o valor da divida mediante anistia para
fazer receita de curto prazo. S6 que isso se converte
no vicio, porque as pessoas vdo entendendo o
seguinte: "Olha, se eu ndo pagar, deixar aumentar,
significa dizer que depois eu posso fazer um acordo".

O senhor vé a isencdo de Imposto de Renda para
guem ganha até R$ 5 mil como uma medida
populista?

Sim, populista e demagogica. E a mais alta do mundo,
considerada a renda per capita do pais. E o limite de
isengdo ndo é instrumento de politica fiscal
redistributiva. O limite de isen¢do ocorre como
instrumento administrativo, para dizer: "Nao vale a
pena eu cobrar porque o custo de cobrar € mais caro
do que o de receber". Quem define isso é a grade do
imposto, portanto, a progressividade do imposto.

O Brasil ndo pode ter um limite de isencéo,
proporcional a sua renda per capita, maior do que a
dos Estados Unidos, da China, do Japdo, da
Alemanha ou, se preferir, da Argentina ou do
Paraguai. Isso ndo tem o menor sentido. E uma coisa
completamente errada. E por que R$ 5 mil? E
arbitrario.

O senhor concorda com a premissa de que os mais
pobres, proporcionalmente, pagam mais impostos do
gue 0s mais ricos?

Isso é uma completa fantasia.

Vocé vai tomar o que é pago de Imposto de Renda da
pessoa juridica: 3% dos contribuintes respondem por
90% da arrecadacao. Pagar impostos nao é um
demérito.

Vocé tem que saber pagar proporcionalmente a sua
capacidade contributiva.

Sistema tributario ndo é um conjunto de normas. Séo
normas entre tributante e contribuinte em equilibrio
dindmico. Vocé mexe com um, mexe com o outro. Nao
é dizer que os impostos a serem pagos Sao esses e
acabou. Pode ndo acabar, porque o outro pode néo
estar de acordo. O muito rico faz o seguinte: nédo é
tributado aqui, ele tem o seu domicilio no exterior.

Como o senhor, que foi secretario de Fazenda do
Distrito Federal, analiza a possibilidade de o GDF ter
de socorrer o BRB por causa das operacfes feitas
com Banco Master? Se o senhor fosse secretario de
Economia aqui, estaria preocupado?

Se tivesse que fazer isso, é claro que estaria
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preocupado. Se alguém me dissesse, voltando no
tempo, que o BRB iria fazer aquisi¢des do Banco
Master, eu diria: "Esta se metendo numa encrenca".
Isso é completamente 6bvio.

N&o precisa ser nenhum génio da raca para tirar essa
concluséo.

Agora virou um problema que precisa de uma solucgéo.
Trabalhos mal feitos geram custos, escolhas ruins
geram problemas.

Entdo, essa é uma escolha ruim.

Agora, chegou a fatura.

*Estagiario sob a supervisédo de Vinicius Doria

Site:

https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2026/01/27/all.pdf
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Ativos ligados a Vorcaro e Tanure mudam
de controlador

Beth Koike e Nelson Niero Fonte: CVM

Negdcios ligados a Daniel Vorcaro e o Banco Master,
ao empresario Nelson Tanure e a um emaranhado de
fundos de investimentos estdo mudando rapidamente
de maos. H& credores executando dividas cuja
garantia sdo acdes de empresas de capital aberto,
como Westwing, Emae, Oncoclinicas e Prio, ao
mesmo tempo em que os envolvidos tentam vender
seus ativos mais liquidos para fazer caixa.

No ano passado, Daniel Vorcaro, controlador do
Master, ja havia vendido ao BTG Pactual o prédio do
Hotel Fasano Itaim, as participacBes que detinha na
Light (15,17%), Méliuz (8,12%), Metalfrio (13,14%),
Veste (ex-Restoque, 49,71%) e no GPA (2,89%).

A defesa de Vorcaro disse que "a alienacédo de
participacdes e iméveis foi um sinal inequivoco de que
o Sr. Vorcaro buscava uma solucédo de mercado para
o problema de liquidez do Banco Master, por meio de
reorganizacdo patrimonial. Os casos envolvendo
execucdes contratuais de garantias pactuadas com
terceiros seguem os termos especificos de cada
operacado. Daniel Vorcaro confia que a analise técnica
afastara interpretacées equivocadas."

O BTG ressaltou que a venda dos ativos "nao inclui
qgualquer participacdo societaria do BTG Pactual no
Master ou em qualquer sociedade por este detida,
controlada ou veiculos de investimento que integrem o
seu conglomerado prudencial, tampouco teve
guaisquer destes como contraparte.”

H& ainda conversas para venda da Allianca Saude e
Ligga Telecomunicacbes (ex-Copel
Telecomunicacgdes), empresas de Tanure, segundo
fontes.

Na semana passada, a operadora de cartdo de crédito
Mastercard executou a garantia de uma divida
vinculada ao Will Bank, fintech do Master que também
foi liguidada extrajudicialmente. A alienacao fiduciaria
era uma fatia de quase 32% da Westwing, varejista em
gue a WNT (gestora que seria veiculo de Tanure e
Vorcaro - o que eles negam) detinha 39% do capital. A
Mastercard ja informou que vai se desfazer dos
papéis. O mesmo ocorreu com o0 Banco de Brasilia
(BRB) que teve cerca de 7% do seu capital transferido
a operadora de cartdo de crédito.

A Mastercard destacou que "como parte de suas
atividades de gestdo de risco enquanto arranjo de
pagamentos regulado, a Mastercard mantém
diferentes tipos de garantias de seus participantes,
gue podem incluir ativos como a¢fes. Essas garantias
tém como finalidade exclusiva assegurar o
cumprimento de obrigacdes de pagamento por parte
dos emissores em caso de inadimplemento."

A WNT disse que "deixou gestdo dos fundos desde
2024 e, portanto, desconhece a natureza dessas
transacdes. Também nunca manteve qualquer relagao
societaria com os citados".

O caso da Oncoclinicas € ainda mais complexo. A¢des
da rede de tratamento de cancer que pertenciam ao
Master foram dadas como garantia em duas
transac¢des: para o BRB e a propria companhia.

A Oncaoclinicas firmou, em outubro, um acordo com o
Master determinando que, em caso de inadimpléncia
dos CDBs do banco, esses papéis poderiam ser
trocados pelas a¢cbes da companhia que estavam
detidas num fundo ligado a Vorcaro.

O Master tornou-se acionista da Oncoclinicas em
2024, quando injetou R$ 1 bilhdo num aumento de
capital, ficando com 20% da empresa. Todo esse valor
e mais R$ 500 milhdes (quantia que o banco
emprestou ao presidente da Oncoclinicas, Bruno
Ferrari, para que ele participasse do aumento de
capital) foram aplicados em CDBs do proprio Master.

Em outubro passado, a participacdo do Master caiu
para 8,68%, uma vez que o banco ndo acompanhou
um segundo aumento de capital da Oncoclinicas. No
entanto, essa fatia foi parar nas médos do BRB, que
também tinha a¢Bes da companhia como garantia em
operacOes realizadas entre as duas instituicfes
financeiras, segundo fontes. O Banco de Brasilia
(BRB) adquiriu carteiras de crédito fraudadas, segundo
investigagBes da Policia Federal, no valor de R$ 12
bilhdes, entre 2024 e 2025.

A rede de tratamento de cancer informou que a fatia
em posse do BRB "s&o objeto de contestacao judicial
por parte da Oncoclinicas em razao do
descumprimento de obrigacfes de repactuacéo de
CDBs assumidas pelo Banco Master, envolvendo valor
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liquido aproximado de R$ 200 milhdes. A companhia
ressalta, ainda, que o BRB néo exerceu direito de voto
nem na AGE que deliberou o aumento de capital nem
na AGE mais recente de eleicdo do conselho de
administragéo."

O BRB informou que "qualquer estimativa de
necessidade de aporte de capital vai considerar,
integralmente, todos os efeitos

Héa conversas para venda da Allianca Saude e Ligga
Telecomunicacdes (ex-Copel Telecom), de Tanure

identificados na avaliacdo dos fundos e ativos
repassados pelo Banco Master. Essa avaliacao integra
a apuracao do Banco Central e, também, a
investigacdo independente conduzida pelo escritdrio
Machado e Meyer, que conta com apoio técnico da
Kroll."

No caso da elétrica Emae, 70% do capital foi dado
como fianca de uma emissdo de debéntures
estruturada pela XP e Vortx. Com a inadimpléncia da
primeira parcela de juros, os agentes financeiros
decidiram antecipar o vencimento da divida toda,
assumindo o controle da empresa de energia. De
posse do ativo, a XP vendeu o controle da Emae para
a Sabesp por R$ 1,1 bilhdo. Tanure entrou com agéo
no Conselho Administrativo de Defesa Econbmica
(Cade) para barrar a operacdo, mas a autarquia
antitruste aprovou a aquisicdo na semana passada.

A Sabesp também estéa finalizando o processo de
aquisicéo da participacdo da Axia (ex-Eletrobras) na
Emae, que estava no mercado. A empresa de
saneamento paulista também disse que fara
alteracfbes na estrutura administrativa da Emae.
Tanure é atualmente presidente do conselho de
administracdo. Karla Maciel Dolabella, ex-Master e
Allianca, foi diretorapresidente da Emae até o fim do
ano, depois de ter renunciado.

A Sabesp destacou que a aquisicdo da Emae foi
aprovada pelos é6rgédos reguladores e que dara
continuidade aos procedimentos legais necessarios
para promover a transicdo da gestdo na Emae.

Na Prio, o empresério deu cerca de 17% do capital da
empresa de petroleo como garantia numas transagéo
derivativos de liquidacéo financeira feita, inicialmente,
com o Credit Suisse em 2023. No ano passado,
guando o cenario envolvendo Master ja era complexo,
o UBS (que comprou o Credit Suisse em 2023 e
herdou essa fatia) passou a vender essas a¢cdes no
mercado. Hoje, a participacdo do UBS na Prio é de
2,41%. O filho do empresério, Nelson Queiroz Tanure,
preside o conselho da Prio.

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

A Gafisa, primeiro negécio entre Tanure e Vorcaro,
passou a ter

Mastercard informou que vai vender as acdes de
Westwing e BRB dadas em garantia pelo Will Bank

novos acionistas relevantes, na semana passada, por
conta do aumento de capital. Chamou atencdo a
entrada da Wotan Realty, que agora tem 14,72% da
incorporadora. Segundo o colunista Lauro Jardim, de
"O Globo", a Wotan € uma empresa de Tanure.

Dados da Receita Federal mostram que a Wotan
Realty tem como acionistas a RB 53 Participacdes e
Wotan (UK) LLP. Silvio Barreto da Silva aparece como
diretor da RB 53 e da Lormont Participa¢des, que tem
46% da Allianca. Investigacdes da Policia Federal na
Operacdo Compliance Zero ddo conta que a Lormont
€ controlada por Tanure e que Silva seria procurador
do empresario em outros negocios.

A Gafisa esclarece que segue a legislacdo aplicavel a
divulgagéo de informag¢des ao mercado e ndo comenta
assuntos relacionados aos negécios de seus
acionistas.

A Reag Investimentos, fundada por Jodo Carlos
Mansur - executivo proximo a Vorcaro que ja integrou
o conselho de empresas como Reeve e Belora (ambas
tiveram a Reag como acionista) - foi repassada para
um grupo de executivos da prépria gestora e teve seu
nome mudado para Arandu Investimentos, em
setembro de 2025, apés a deflagragcdo da Operacao
Carbono Oculto, que investiga fraudes em postos de
gasolina supostamente com a participacdo do PCC e
agentes do mercado financeiro.

Em janeiro, o BC decretou a liquidacéo extrajudicial da
CBSF Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios -
antiga

Reag Trust DTVM - uma das empresas que
integravam o grupo Reag e investigado como possivel
parceiro do Master.

Ha ainda questionamentos sobre o futuro da fatia de
um quarto da farmacéutica Biomm, que esta entrando
no mercado de canetas emagrecedoras. O fundo
Cartago - administrado pela Trustee, gestora do ex-
sécio do Master, Mauricio Quadrado - detém uma fatia
de 25,8%. E a maior participacdo na companhia que
tem outros acionistas como a Cedro Participagfes, de
Lucas Kallas, com 8%. A Cedro tinha sociedade com a
Oncoclinicas para a construgdo de hospitais para
tratamento de cancer até 2025.

O fundo entrou na Biomm em fevereiro de 2024,
adquirindo uma fatia de 18,37%, por meio da gestora
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WNT. Em julho de 2025, houve uma troca de gestora
que passou a ser a Trustee.

A Biomm esclareceu que "ndo héa acordo de acionistas
e todas as decisdes mais relevantes do negécio sédo
discutidas, votadas e aprovadas em reunides do
conselho de administracdo. Em caso de uma eventual
liquidagdo do Fundo Cartago, acionista da companhia,
as acOes devem ser ofertadas a outros investidores
interessados. Ndo antevemos que a mudanca de
acionistas altere a perspectiva e conducdo do
negécio."

Outra davida é sobre o destino da varejista Dia, que
estd em recuperacéo judicial e queima caixa. A rede
de supermercados tinha R$ 150 milhées em CDBs do
Letsbank (ex-Bluebank), instituicdo financeira ligada
ao Master, em janeiro de 2025, quando a quantia
representava 48% do caixa, segundo reportagem
publicada pelo Valor, na semana passada.

Segundo fontes, Tanure planejava uma fusdo com o
GPA, mas como ndo conseguiu indicar nomes para o
conselho se desfez dos papéis. Ele detinha cerca
10%. A familia Diniz Coelho adquiriu as ac0es,
tornando-se controladora.

O Dia informou que "o plano de recuperacéo judicial
segue conforme o cronograma previsto e aprovada,
que as dividas foram equalizadas e os pagamentos
aos credores estdo programados para iniciarem ainda
em 2026". A empresa esclarece, ainda, que "néo
efetuou nenhum investimento no Banco Master. O
investimento citado refere-se exclusivamente a CDB
do Banco Bluebank e que os recursos ja foram
resgatados.

Procurados, Tanure, Allianca, Ligga, Reag, Veste,
GPA, Emae e UBS, Trustee ndo comentaram. Prio e
Meliuz ndo retornaram até o fechamento da edicéo.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/



https://valor.globo.com/impresso/20260127/

VALOR ECONOMICO / SP - LEGISLAGAO E TRIBUTOS - pag.: EO1. Ter, 27 de Janeiro de 2026

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Sistemas geram notas fiscais com erro no
calculodo IBSe CBS

Marcela Villar De Sao Paulo

Os sistemas da Receita Federal e de municipios,
como Sao Paulo, geraram notas fiscais com erro na
base de calculo dos novos tributos criados pela
reforma tributéaria, o Imposto e a Contribuicdo sobre
Bens e Servicos (IBS e CBS, respectivamente). O
problema foi relatado por contribuintes paulistas e
fluminenses nos primeiros dias de janeiro e
reconhecido pelo érgdo e pelas prefeituras.

Ao menos em Sao Paulo, que optou por manter o
emissor de notas fiscais préprio, o problema foi
resolvido, segundo informou ao Valor a Secretaria
Municipal da Fazenda. O problema na capital paulista
era a deducao indevida do Imposto de Renda Retido
na Fonte (IRRF) e da Contribuicdo Social Retida na
Fonte (CSRF) da base de calculo do IBS e da CBS -
gue deve ser o valor da operacdo. Segundo
tributaristas, esse abatimento reduz em 6,15% a base
real dos tributos, além de néo estar previsto em lei.

No Rio de Janeiro, que adota o sistema nacional da
Nota Fiscal de Servico Eletrdnica (NFS-e), criado pela
Receita, o erro tem aumentado a base de célculo em
9,25% ao incluir o PIS e a Cofins. As contribuicdes
sociais, segundo previsdo do artigo 12 da Lei
Complementar n° 214, de 2025, devem ser excluidas
das bases dos novos tributos.

Em Sé&o Paulo, o problema ndo ocorre mais desde as
19h de quinta-feira, de acordo com a Secretaria
Municipal da Fazenda. Em nota ao Valor, o 6rgao diz
gue a orientacédo, "por cautela administrativa e para
assegurar a consisténcia cadastral", € cancelar as
notas geradas até este periodo e emitir novas - mas
guem néo o fizer ndo sera punido.

A Secretaria Municipal da Fazenda do Rio (Sefaz)
afirma, também por nota, que como "optou por aderir
integralmente ao emissor nacional”, ndo ha "controle
técnico do municipio sobre a versao disponibilizada".
Sobre 0 erro, diz que "foi informado ao Comité Gestor
da Nota Fiscal de Servico Eletrénica de padréo
nacional (CGNFSe)" e que "a expectativa € que em
breve a questao seja solucionada".

De acordo com a Receita Federal, foram encontradas
"divergéncias" nas notas fiscais de servicos eletronica
em relacdo ao PIS/Cofins por um equivoco na

parametrizagé@o - ndo havia um campo para retirar os
valores retidos da base de calculo. O 6rgdo também
identificou erros de municipios que continuaram
usando o emissor proprio - como Sdo Paulo - por
conta de "regras desatualizadas ou ndo validadas para
conversdo ao padrdo nacional".

Adicionou ainda que este é um ano de testes, sendo
ainda um periodo de transicdo. "Uma atualizacdo na
plataforma nacional serd implantada no inicio da
proxima semana, aprimorando o tratamento das
informacgfes de PIS/Cofins e eliminando potenciais
inconformidades".

O que tranquiliza em parte os contribuintes é que a
Receita suspendeu, pelo ato conjunto com o Comité
Gestor do IBS n° 1/2025, as penalidades "pela falta de
registro dos campos do IBS e da CBS nos documentos
fiscais" até o quarto més subsequente da publicacao
dos regulamentos dos novos impostos, que deve
ocorrer nos proximos meses. O problema, na visao de
advogados, € que o informe ndo garante que se afaste
a penalidade, que pode chegar a 75% do imposto
devido, para erro na base de calculo.

"Um ato normativo prevé a dispensa da penalidade se
vocé néo colocar o IBS e CBS na nota. Mas ndo tem
naquele ato dispensa para erro na base de calculo.
Entdo, fica um cenario de inseguranca”, afirma a
tributarista Virginia Pillekamp, s6cia do BMA
Advogados.

Ela diz que os contribuintes que passarem por
situacdo similar deveriam continuar emitindo no layout
com o destaque dos novos

tributos. "Se, la na frente, por alguma hipotese
remota, vir a se materializar autos de infracdo, o que
vai ser o fim dos mundos, a defesa vai ser de que era
um periodo de teste, ndo tinha efeito financeiro e foi
um erro do préprio sistema".

Virginia também chama atencédo que como Séo Paulo
manteve o emissor préprio - pelo texto da reforma, nédo
era obrigatério - seus contribuintes ndo tém acesso a
apuracao assistida por enquanto, disponivel s6 no
emissor nacional. "N&o sei se € exatamente inteligente
ficar com emissor préprio, porque essa medida impede

0s contribuintes de terem acesso a apuracao
assistida", completa.
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Pela apuracédo assistida, a Receita pré-calcula e
disponibiliza um resumo dos tributos a pagar e
créditos a receber com base nos dados das notas
fiscais. Alguns municipios optaram por manter
emissores internos para ndo mudar o ambiente de
declaracdo e causar mais "atrito" aos cidadaos,
mudando e direcionando para a plataforma nacional,
gue também tem sido bastante demandada neste
primeiro més.

Procurador do municipio do Rio de Janeiro e assessor
juridico da Associacao

Brasileira das Secretarias de Financgas das Capitais
(Abrasf), Ricardo Almeida diz que no periodo de testes
0s sistemas ainda estdo sendo calibrados. "A reforma
tem grandes desafios tributarios e juridicos, mas o
grande desafio agora é tecnologico”, afirma.

Ele lembra que o sistema da nota fiscal de servi¢o
eletrdnica foi desenhado em 2005, logo apos a Lei
Complementar do ISS, a n° 116/2003. "A Receita s6
se interessou em implantar o sistema nacional por
uma decisdo de politica fiscal e porque perceberam
gue estavam perdendo o controle sobre a base de
servigos. Mas néo precisava do IBS e da CBS para
promover essa integracéo. Ja poderia ter integrado e
resolvido essas questfes de informacdo e cruzamento
de dados", completa.

Almeida diz que a precariedade de dados sobre
consumo no Brasil hoje dificulta a reforma baseada no
destino. Para ele, se os erros ndo forem corrigidos,
prazos terdo de ser adiados. "A gente espera que o
sistema do Serpro [Servico Federal de Processamento
de Dados] venha a funcionar, porque € a chave para
viabilizar a ndo cumulatividade de maneira
transparente e automaética."”

Ainda em nota, a Receita afirma que a implementacgéo
da NFS-e trouxe "melhorias significativas na
padronizacao” e é "um dos principais instrumentos de
modernizac¢ao da administracao tributaria". "Ao unificar
procedimentos, layouts e regras de negécio, a
plataforma reduz a complexidade enfrentada por
contribuintes que atuam em diferentes municipios,
substituindo multiplos sistemas locais por uma solucao
Unica", diz.

Segundo o Fisco, ja foram emitidos 100 milhdes de
documentos fiscais, por mais de meio milhdo de
empresas - alguns deles, contudo, com fatos
geradores ainda de 2025. E dos 5.571 municipios
brasileiros, 5.211 estdo integrados ao modelo
nacional, como determina a Lei Complementar n® 214,
de 2025.

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Ao Valor, o Comité Gestor do IBS diz que néo recebeu
"comunicacédo formal" sobre erro de base de célculo do
IBS/CBS na emissdo de notas fiscais e que este
assunto estad sendo acompanhado por um comité
especifico formado por integrantes da Receita e
municipios. "Vamos articular o registro da sinalizacdo
junto o colegiado competente", afirma.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/



https://valor.globo.com/impresso/20260127/

VALOR ECONOMICO / SP - LEGISLAGAO E TRIBUTOS - pag.: EO1. Ter, 27 de Janeiro de 2026

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Receita Federal confirmatributacao
antecipada do IRPJ

Beatriz Olivon

A Receita Federal confirmou como vai tributar
trimestralmente empresas no lucro presumido. Uma
nova norma infralegal esclarece sobre o célculo do
adicional de 10% na apuracédo do IRPJ e da CSLL,
instituido pela Lei Complementar (LC) n° 224, de 2025,
a ser pago por contribuintes que estiverem nesse
regime. Na pratica, dizem advogados, haverd uma
antecipacao da tributacéo.

Essa legislacdo reduziu em 10% os beneficios fiscais
federais mas, em compensacao, criou essa cobranca
extra. Ela devera ser aplicada somente no caso de
receita bruta total no ano-calendario superior a R$ 5
milhdes. Tributaristas ja preveem questionamento
judicial.

Ao interpretar a LC 224/2025, a Instru¢cdo Normativa
da Receita n° 2.306, de 2026, trouxe de forma explicita
0 que o0s contribuintes temiam: o adicional incidira a
cada trimestre, na receita que superar R$ 1,25 milhao.

No lucro presumido, o IRPJ e a CSLL s&o apurados
trimestralmente e geram recolhimentos definitivos a
cada trimestre. No lucro real, mensalmente séo feitas
antecipacfes e os tributos finais sdo apurados
somente ao fim do ano-calendério.

Empresas com faturamento anual acima de R$ 78
milhdes séo obrigadas a apurar os tributos pelo lucro
real. Abaixo disso, se ndo se encaixarem nas regras
do Simples Nacional, podem optar pelo lucro
presumido. O prazo para essa escolha é o pagamento
da primeira guia do IRPJ do ano, até o dia 30 de abiril.

Segundo a advogada Ana Lucia Marra, sécia do
Sanmahe Advogados, havia dlvida sobre a mecanica
a ser adotada para implementar a proporcionalidade,
suscitando discussfes sobre uma potencial
antecipacdo de IRPJ e CSLL. "A antecipacao néo
estava clara. Agora esta", diz.

Com a IN 2306, fica para o ultimo trimestre do ano-
calendario apurar se o limite anual de R$ 5 milhdes foi
superado e, se for o caso, ajustar a tributacdo ao
limite. "A Receita acabou por instituir a antecipacéo de
IRPJ e CSLL sob percentuais de presuncéo
majorados, o que pode gerar um desembolso que ndo
sera devido ao fim do ano-calendario", afirma.

A prépria IN considera que essa metodologia permite
gue haja um recolhimento de IRPJ e de CSLL a
aliquota majorada em um dado trimestre que, ao fim
do ano-calendario, ndo seja aplicavel totalmente. Ou
sobre o mesmo montante considerado anteriormente,
resultando em um recolhimento a maior de IRPJ e de
CSLL. Esse montante seria deduzido dos tributos
devidos no dltimo trimestre do ano-calendario e,
eventualmente, sujeito a restituicdo ou compensacgéo
com outros tributos federais.

De acordo com Ana, agora é o momento de as
empresas identificarem qual o impacto que essa
modificagdo pode ter e avaliarem se vale continuar no
lucro presumido. "A decis8o de ficar no lucro
presumido ndo se baseia mais s6 em IRPJ e CSLL",
diz.

Segundo o tributarista Milton Fontes, sécio do Peixoto
e Cury Advogados, as mudancas trazem maior
previsibilidade ao reduzir distor¢cdes, como "aumentos
abruptos e desproporcionais" ao longo do ano,
permitindo um melhor planejamento tributario. Mas o
advogado pondera que a majoracdo em 10% pode dar
inicio a novas demandas judiciais. "Existem fortes
argumentos de que a norma viola principios
constitucionais como a estrita legalidade, a capacidade
contributiva e o ndo confisco."

Para o ex-auditor fiscal Adriano Subira, presidente do
Comité Tributario Brasileiro (CTB), a antecipacao veio
na propria lei complementar. "Mas em 33 anos de
Receita ndo me lembro de ter duas instrucdes
normativas em sequéncia sobre um mesmo tema",
afirma. Recentemente, ja havia sido editada a IN no
2.305, de 2025, para regulamentar a Lei
Complementar n 224.

O regime padrao € trimestral, mas as empresas néo
tém receitas constantes ao longo do ano e, agora,
terdo que fazer o controle se ultrapassam R$ 1,25
milh&o por trimestre, segundo Subir4. Podem acabar
ultrapassando em um trimestre, mas ndo no ano como
um todo. "A IN traz como compensar esse valor, entdo
o contribuinte ndo perde. Se recolher mais do que
devia, pede ressarcimento, mas recolheu antecipado”,
diz.

Subira estima que 70% das empresas no lucro
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presumido nao chegam aos R$ 5 milhdes de receita
bruta por ano, com base na receita média das
empresas optantes do lucro presumido, conforme o
Relatério Tax Gap do IR da pessoa juridica.

Por meio de nota enviada ao Valor, a Receita afirma
que a IN 2.306 "atua em estrita observancia as
diretrizes estabelecidas pelo Congresso Nacional na
Lei Complementar n® 224/2025". Ainda segundo o
Fisco, a norma néo institui uma nova modalidade de
antecipacdo tributaria, mas apenas confere
operacionalidade ao que esta previsto na lei.

"O legislador determinou que, no regime do lucro
presumido, o limite para o acréscimo de 10% deve ser
aplicado proporcionalmente a cada periodo de
apuracao. Dado que a apuracao neste regime €, por
for¢a da Lei n° 9.430/1996, obrigatoriamente trimestral,
a distribuicdo do teto em fracdes de R$ 1,25 milhdo
por periodo configura o cumprimento integral do
comando legal", afirma, em nota.

De acordo com a Receita, a IN ndo antecipa o tributo
por decisdo administrativa, mas executa a sistematica
ditada pela LC e o mecanismo preserva o direito do
contribuinte ao permitir o ajuste nos periodos
seguintes. "Caso a receita oscile entre trimestres,
eventuais excessos de um periodo poderao ser
compensados nos posteriores”, diz a nota.

"Por fim, a medida visa consolidar a previsibilidade
fiscal e a seguranca juridica", acrescenta. "Evita-se a
concentragdo da carga tributaria no encerramento do
exercicio, protegendo o fluxo de caixa das empresas
contra surpresas fiscais."

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/

RECEITA FEDERAL DO BRASIL
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INSS prorroga prazo para contestacao de
descontos Indevidos para 20 de marco (inss)

Julia Galvao

Aposentados e pensionistas do INSS (Instituto
Nacional do Seguro Social) que desejam contestar
descontos indevidos em seus beneficios terdo até o
dia 20 de marco para registrar o pedido nos canais
oficiais do instituto. O prazo, que se encerraria no dia
14 de fevereiro, foi prorrogado, segundo o instituto
para garantir o amplo direito dos beneficiarios.

Desde a segunda-feira passada (19), beneficiarios
enfrentam instabilidades no Meu INSS . O instituto diz
gue foi surpreendido com a situacdo e que vem
mantendo contato diario com a Dataprev, empresa
responsavel pela tecnologia da informacdo da
Previdéncia Social .

Além da instabilidade atual, a Dataprev também
comunicou ao INSS que realizard uma manutencéo
gue deixara os sistemas indisponiveis entre os dias 27
de janeiro e 1° de fevereiro. "Estava previsto para a
gente terminar 14 de fevereiro. Seria o Ultimo dia para
gue 0s nossos aposentados e pensionistas pudessem
requerer. Tendo em vista que tivemos problemas de
sistema na semana passada e teremos uma
paralisacdo dos sistemas da Dataprev agora, dias 28,
29 e 30. Para nao prejudicar ninguém, vamos
prorrogar esse prazo até 20 de marc¢o”, afirma o
presidente do INSS, Gilberto Waller .

A contestacdo é o primeiro passo para garantir a
devolucédo dos valores cobrados indevidamente. Apés
essa etapa, o segurado podera aderir ou ndo ao
acordo -0 prazo para essa segunda fase continua
aberto.

O registro da contestacdo pode ser feito por trés
canais: no Meu INSS (aplicativo ou site), no servico
"Consultar Descontos de Entidades Associativas"; pela
Central 135, em ligacéo gratuita de segunda a sabado,
das 7h as 22h; ou presencialmente nos Correios , que
oferecem o atendimento em mais de 5.000 agéncias.

No aplicativo, ao clicar em "N&o autorizei o desconto”,
0 beneficiario registra a contestacao, e a entidade tem
até 15 dias Uteis para responder. Caso ndo apresente
uma resposta, o sistema abre automaticamente a
opc¢éao para 0s aposentados e pensionistas fazerem a
adesdo ao acordo de ressarcimento.

A adeséo é obrigatéria para quem deseja receber os
valores de forma administrativa, diretamente na conta
em que recebe a aposentadoria ou pensdo, sem
necessidade de recorrer a Justica . O pagamento é
feito diretamente na conta do beneficio, com correcao
pela inflagdo (IPCA).

Ele é integral, mas condicionado a desisténcia de
eventual acdo judicial contra o INSS com pedido de
indenizagdo por danos morais ou devolugdo em dobro.
Ainda serd possivel, no entanto, acionar judicialmente
a entidade que realizou o desconto.

O valor a ser recebido pode ser consultado antes da
adeséo, tanto pelo aplicativo ou site Meu INSS quanto
presencialmente em uma agéncia dos Correios. A
assinatura do acordo é gratuita, ndo exige envio de
documentos e deve ser feita exclusivamente por esses
dois canais.

O INSS pagara 5% de honorarios advocaticios em
acoes individuais propostas antes de 23 de abril de
2025.

Acesse o0 aplicativo Meu INSS com CPF e senha;

V& até "Consultar Pedidos" e clique em "Cumprir
Exigéncia" em cada pedido (se houver mais de um);

Role a tela até o ultimo comentario, leia com atencao
e, ho campo "Aceito receber", selecione "Sim";

Cliqgue em "Enviar". E preciso, entdo, aguardar o
pagamento.

Receba no seu email o que de mais importante
acontece na economia; aberta para ndo assinantes.

Carregando...

Pelo Meu INSS:

Presencialmente:

Aposentados também podem procurar agéncias dos
Correios para buscar ajuda com a consulta e o pedido

de devolugdo de descontos indevidos.

O INSS alerta para que os segurados tenham cuidado
com golpes nesse periodo. O instituto ndo envia links,
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SMS ou mensagens com pedido de dados. Além
disso, ndo cobra taxas nem solicita intermediarios.

Toda a comunicagédo sobre os documentos é feita
pelos canais oficiais. Assim, em caso de duvidas, os
segurados devem acessar o aplicativo Meu INSS, a
Central 135 ou ir a uma agéncia dos Correios.

Site:
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2026/01/inss-
prorroga-prazo-para-contestacao-de-descontos-
indevidos-para-20-de-marco.shtml
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Cddigo no STF eregras prudencials -
MIRIAM LEITAO

MIRIAM LEITAO

O ministro Edson Fachin foi ao ponto certo na
entrevista ao jornal O Estado de S.Paulo. O Supremo
Tribunal Federal precisa se limitar e criar normas para
si, antes que elas venham de fora. Se vierem como
imposicéo de outro poder carregardo o virus de quem
qguer tirar do STF a autoridade que ele deve ter. O
Supremo foi atacado no governo Bolsonaro pelas suas
virtudes, agora sangra pelos seus erros. O que sempre
foi necessario, um cddigo de conduta, ficou agora mais
urgente. E, de fato, ndo faz sentido adiar o debate
interno porque o pais tem eleicbes este ano.
Felizmente as temos regularmente.

O caso Master € como uma bomba de fragmentacéo
qgue, ao explodir, atinge varios alvos ao mesmo tempo.
E age como um distribuidor de tarefas. Do nivel
institucional, ao nivel técnico-financeiro, 6rgaos,
instituicdes, fundos, bancos: todos tém muito a fazer
para evitar outro sinistro como esse.

Um ponto ficou claro: o Fundo Garantidor de Crédito
nao é o que Daniel Vorcaro acha que ele é. Nao é o
seguro de produtos ultrarriscados hem o emprestador
de dltima instancia de um fraudador financeiro. O FGC
é dinheiro coletivo. Os bancos recolhem, mas todos
sabemos quem paga a conta no fim da linha. O custo
sera jogado nas taxas de juros ou nas tarifas
bancéarias. De qualquer maneira, as grandes
instituicdes financeiras terdo que desembolsar agora o
gue recolheriam em cinco anos e ainda podem ter
aumento da sua contribuicdo ao Fundo apenas para
cobrir o rombo deixado por Vorcaro e seus cumplices.

O FGC foi criado no governo Fernando Henrique
depois da hecatombe que atingiu os bancos apés a
gueda da inflagdo. Ao baixar rapidamente, a inflacéo
revelou todas as fragilidades por tras de instituicdes
gue pareciam soélidas. O Proer foi a engenharia
financeira brilhante, criada em cima da crise para
evitar que os correntistas e poupadores perdessem
suas economias. Depois disso foi pensado o Fundo
Garantidor de Crédito para que os clientes ndo fossem
prejudicados quando algum banco quebrasse. Nao foi
para ser usado como argumento de venda, como
modelo de negécio de um banco sem liquidez e com
ativos podres em carteira.

Ha tarefas para o Banco Central, em aperfeicoamento

de regras prudenciais, para evitar que um banco
prolongue o periodo de vida quando n&o tem
condicbes de atuar no mercado. O proprio Vorcaro
disse que o Banco Central o auditava diariamente
desde 2024. O BC néo poderia agir antes da hora,
para néo parecer que a crise fora precipitada pela
autoridade monetaria, mas é preciso fechar todas as
brechas identificadas como o caminho de Vorcaro,
durante essa superviséo e fiscalizacdo. Os fundos de
previdéncia de servidores publicos, tantas vezes
usados em outras falcatruas, serviram desta vez para
a compra das perigosas letras financeiras do Master
em um montante inexplicavelmente alto. Como algo
assim pode ser evitado? Ha evidentemente muito
trabalho a fazer para fortalecer a transparéncia, a
prestacdo de contas e os controles sobre os fundos de
pensao para que eles ndo sirvam, de novo, de bucha
de canhé&o.

Se ha muito a corrigir no Banco Central, no

Fundo Garantidor de Crédito, Previc e CVM para criar
vacinas contra novos Vorcaros, muito mais grave e
fundamental para o pais é a parte que afeta o
Supremo Tribunal Federal.

Na nota de sexta-feira, o ministro Edson Fachin errou
o alvo. A cobranca sobre a conduta de um ministro
n&do representa uma ameaca a instituicdo. E natural,
principalmente quando ha fortes razdes para duvidas,
como agora. Os ataques diretos, frontais, agressivos e
ofensivos do ex-presidente Jair Bolsonaro ao ministro
Alexandre de Moraes durante seu governo e,
principalmente nas eleicbes de 2022, foram um
atentado a democracia. Faziam parte do enredo do
golpe, como foi revelado no processo instituido contra
os golpistas. Mas as criticas que vém sendo feitas ao
ministro Dias Toffoli sdo de outra natureza. Ele tem
explicacdes a dar a sociedade brasileira. E a
blindagem do ministro, como se fosse um intocéavel,
faz muito mal a democracia.

Para além desse momento, 0 Supremo deve sim ver
os limites que quer estabelecer para si mesmo,
comparando os bons exemplos internacionais. N&o é
razoavel que escritorios de advocacia de cdnjuges ou
filhos de ministros atuem no Tribunal. Isso n&o tem
cabimento. Esse desconforto que o pais sente agora
tem um bom remédio: um cédigo de conduta nos
tribunais superiores.
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TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Divida publica é desafio as economias da
regiao

Thais Barcellos O Globo, da Cidade do Panama

Apds 0 aumento explosivo causado pela pandemia de
covid-19, a divida publica na América Latina
permanece um desafio para a regido. De maneira
geral, os paises ainda lutam para reverter a elevacgéo
no endividamento em um cenério de juros mais altos,
ao mesmo tempo em que buscam garantir a
continuidade do crescimento econdmico. O assunto
serd um dos temas do férum do CAF.

De acordo com levantamento do Globo a partir de
dados do Fundo Monetéario Internacional (FMI)
divulgados em outubro, dos 21 paises-membros do
CAF, 16 ainda mantém a relacdo entre a divida bruta e
o Produto Interno Bruto (PIB) em niveis superiores ao
do perfodo pré-pandemia. Além disso, apenas quatro
tém um nivel de endividamento inferior a 50% de todas
as suas riquezas. O indicador mede o risco de calote
de um pais e € um fator relevante para decisdes de
investimento.

De acordo com Marco Oviedo, estrategista sénior
Latam da XP, a expanséo fiscal provocada pela
pandemia, que demandou mais gastos publicos e
reduziu a arrecadacédo de impostos em um primeiro
momento, gerou ndo apenas mais divida, mas também
maior inflacdo e taxas de juros mais altas. Segundo
Oviedo, a fotografia geral na regido é de "divida mais
alta e mais cara" em relacdo ao periodo anterior a
covid19. "A dindmica da divida publica mudou nos
tltimos anos. Nao é sé o nivel, mas também o custo
do servico da divida, dado o aumento das taxas
globais e maior incerteza sobre sua trajetéria.”

Outro desafio para muitos paises da regido, segundo
Oviedo, é a rigidez do gasto publico, afetado por
indexacBes em beneficios sociais e previdenciarios,
vinculacBes orcamentarias, e demandas por
educacdo, salude, seguranca e investimento publico,
tipicas de paises em desenvolvimento.

Oviedo completa que muitos paises da América Latina
e do Caribe enfrentam dificuldades na geracédo de
receita devido a informalidade elevada e a beneficios
tributarios, por exemplo. H& também alta
vulnerabilidade a choques e um componente de
instabilidade politica. Para o estrategista, esses
fatores, aliado a danos estruturais em economias que
ndo garantem um crescimento sustentado, contribuem

para que os niveis de divida sejam insustentaveis.

O Brasil € um dos casos mais complexos,
especialmente pelo nivel do endividamento, que beira
90% na metodologia do FMI e ainda deve crescer até
se estabilizar em torno de 98% no fim da década. Na
metodologia do Banco Central, que exclui os titulos do
Tesouro na carteira da autoridade monetéaria, o
percentual chegou a 76,3% em 2024, mas deve
continuar ascendente até pelo menos 2034 (96,7%),
segundo as estimativas compiladas no Boletim Focus.

Para Oviedo, além do nivel, a sensibilidade da divida
brasileira aos juros basicos e a dificuldade do governo
de gerar saldos positivos no balanco entre gastos e
receitas publicas preocupam, assim como a "falta de
cumprimento das regras fiscais".

Andrea Damico, da consultoria Buysidebrazil, avalia
gue, no dmbito fiscal, o Brasil figura nas piores
posicdes entre as economias mais importantes da
regido, porque também tem um dos maiores déficits
nominais (o que inclui pagamento de juros). Em 2024,
foi s6 melhor que Colémbia e Panamé em uma
amostra de dez principais economias da regido.

Damico reconhece que o pagamento de juros é hoje o
componente mais significativo para o crescimento da
divida brasileira, considerando que o Ministério da
Fazenda tem feito esforcos e conseguido entregar
resultados primarios na "vizinhanga do zero". A divida
brasileira € majoritariamente doméstica e bastante
sensivel aos juros basicos. Mas a economista
argumenta que falta credibilidade para a politica fiscal
do governo atual, considerando as brechas no
arcabouco e o discurso expansionista do presidente
Lula. "Acho que essa falta de coesdo do governo em
torno da politica fiscal acaba atrapalhando bastante. O
mercado acaba tendo dificuldade de reancorar as
expectativas de inflagdo e o BC fica de maos atadas
em relacdo aos juros”, aponta.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/
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Consumidores serao beneficiados com
renovacao de contratos de energia

A gentes do setor elétrico preveem grandes avangos
para os consumidores brasileiros com a assinatura dos
contratos de renovacdo de concessdo das
distribuidoras de energia elétrica, prevista para o inicio
deste ano. Ao todo, sdo 19 concessdes, com contratos
vincendos até 2031, que irdo contribuir para a melhoria
da qualidade do servico prestado, para a ampliacdo da
universalizacéo do acesso a energia elétrica e para a
modernizacao da rede elétrica.

O Decreto 12.068, que estabeleceu as diretrizes para
a renovacao das concessdes, foi assinado pelo
governo federal em junho de 2024. A Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel), a partir dessas
diretrizes, definiu em fevereiro de 2025 um novo
modelo de contratos

para a prorrogacdo de concessfes. O documento
prevé que as empresas podem solicitar a antecipagéo
pelo novo contrato a partir do cumprimento de
indicadores relacionados a dois critérios de apuragéo:
"continuidade do fornecimento de energia" e "gestéo
econdmico-financeira".

As diretrizes do novo contrato reforcam a qualidade do
servico prestado no pais, que vem apresentando
indicadores superiores aos exigidos pela Aneel. Com
as novas exigéncias contratuais, as empresas
preveem um volume ainda maior de investimentos
para impulsionar os niveis de qualidade de prestacdo
do servigo.

Além de conferir seguranca juridica aos contratos, a
renovacao das concessdes permitird as distribuidoras
de energia antecipar investimentos

no sistema elétrico. "As novas metas impulsionaram o
aumento do volume de recursos aplicados pelas
empresas na modernizacdo das redes de distribuicéo,
contribuindo para sistemas mais resilientes e,
consequentemente, para uma maior qualidade de
atendimento ao consumidor"”, explica o presidente da
Associacdo Brasileira de Distribuidores de Energia
Elétrica (Abradee), Marcos Madureira.

No comeco da década, o patamar de investimentos
das distribuidoras era da ordem de R$ 18 bilhdes, mas
jé superou a faixa dos R$ 46 bilhdes em 2025. A
aplicacdo de recursos prevista para a janela entre
2025 e 2029 deve ultrapassar R$ 235 bilhdes.

A visé@o do governo federal corrobora a expectativa de
aportes recordes.

Para o ministro de Minas e Energia, Alexandre
Silveira, o novo regramento € o caminho para
destravar o capital privado e modernizar a rede.
"Estamos viabilizando o maior ciclo de investimentos
na histéria da distribuicdo de energia elétrica do
Brasil", afirmou Silveira, destacando que a renovacéo
ndo é automéatica, mas condicionada ao cumprimento
rigoroso das novas exigéncias de qualidade e
eficiéncia.

Entre as mudangcas mais impactantes, o decreto
estipula novas diretrizes que modernizam e ampliam a
relacéo entre distribuidoras e sociedade, assegurando
gue as prorrogacdes resultem em contratos mais
exigentes do que os modelos atuais. A satisfacdo do
consumidor, por exemplo, deixa de ser apenas uma
métrica interna e passa a ser um indicador oficial de
avaliacdo da distribuidora.

Os novos contratos estimulam as distribuidoras a se
adaptarem a nova realidade enfrentada pelas
empresas e a um mercado consumidor ainda mais
exigente. Diante dos desafios impostos pelas
mudangas climéticas, o decreto também estabelece
metas especificas para a recomposi¢cdo do servigo
apos a ocorréncia de situagdes climaticas severas,

exigindo maior rapidez e eficiéncia das companhias.

Em um cenério de clientes cada vez mais conectados
e com maior dependéncia da energia elétrica, as
diretrizes ainda preveem a digitalizacdo dos
equipamentos de rede, a regularizagdo do
compartilhamento de fios com o setor de
telecomunica¢fes e investimentos focados no
fortalecimento das redes em areas rurais. No ambito
social, exige-se foco em recursos para o combate a
pobreza energética.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/
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CSN pode vender negocio de aco em revisao
de portfolio

Monica Scaramuzzo e Stella Fontes

A Companhia Siderudrgica Nacional (CSN) fez contatos
informais com concorrentes para sonda-los sobre o
potencial interesse em seu negécio de aco, apurou o
Valor. Segundo duas fontes, o grupo de Benjamin
Steinbruch podera vender até 100% de sua operacgao
siderurgica, dentro do plano de reviséo estratégica de
ativos colocado em curso na segunda metade do ano
passado.

Presidente do conselho, Benjamin Steinbruch é
avesso a venda de ativos

Por enquanto, as conversas sobre a venda de uma
fatia ou até a totalidade do braco siderurgico tém sido
conduzidas pela prépria companhia, que em breve
deve mandatar um banco para assessora-la nesse
desinvestimento.

A CSN anunciou neste més que pretende vender entre
R$ 15 bilhdes e R$ 18 bilh6es em ativos com o
objetivo de reduzir sua alavancagem financeira. Na
ocasido, a companhia limitou-se a informar que iria
avaliar alternativas e rotas estratégicas, o que poderia
passar por alguma parceria, na area de siderurgia.

A andncio marca uma mudanca de abordagem notéria
do grupo de Steinbruch, mais conhecido pelo perfil
arrojado e tomador de risco - e de alavancagem - e por
ser, historicamente, avesso a venda de ativos.

Em 2024, a companhia ja havia indicado planos de
trazer sécios para alguns de seus negécios, entre 0s
guais energia e mineracdo, mas ndo estava no radar a
venda de posicdes acionarias mais relevantes,
incluindo o controle.

"Vamos resolver de uma vez por todas a alavancagem
da CSN", disse ha cerca de dez dias Steinbruch,
presidente do conselho de administracdao do grupo,
durante conferéncia para detalhar o plano de
desinvestimentos. "Ndo temos empresas ruins, mas
estamos vivendo um momento da economia com juros
estratosféricos e competicdo de produtos importados,
0 que compromete o crescimento e 0s investimentos".

Siderurgia ainda é a maior operacao do grupo em
receitas, responsavel por cerca de 45% da receita
liguida no terceiro trimestre de 2025, seguida por

mineracéo (37,5%) e cimentos (11,3%). Por outro lado,
em termos de resultado antes de juros, impostos,
depreciacdao e amortizacao (Ebitda), o negdcio de
mineracdo é de longe a maior contribuicdo, com peso
de 58,4% naquele trimestre, contra 12,9% da
operacdo de aco.

Em cimentos, um negdcio relativamente recente no
portfolio da grupo e que ganhou musculatura mediante
uma série de aquisicdes nos ultimos anos, a CSN
informou que o plano é vender o controle. O Morgan
Stanley esta assessorando o0 grupo nessa frente.

A companhia também disse que pretende vender uma
"fatia relevante" de seus ativos de infraestrutura.
Segundo uma fonte ouvida pelo Valor, a ideia, neste
caso, é se desfazer de 20% a 30% da operacao,
trazendo um novo sdcio para o negocio. Bradesco e
Citibank foram mandatos para conduzir a transacéo.

Tanto em cimentos quanto em infraestrutura, a
ambicdo da companhia € assinar um acordo de venda
no terceiro trimestre deste ano. O Valor apurou que a
CSN iniciou os primeiros contatos com interessados
ainda no ano passado e ja tem conversas em
andamento. O negdcio de cimentos atraiu potenciais
compradores brasileiros e estrangeiros e a fatia em
infraestrutura estd sendo avaliada por grupos
internacionais, segundo fonte.

A estratégia do grupo é concentrar seus negocios em
mineracdo e infraestrutura, que tém melhores
perspectivas e trardo maior contribuicdo as margens.
No caso da siderurgia, a avaliacdo, conforme um
interlocutor, € que o0 negdcio seguira pressionado
pelas importacdes, concorrendo por recursos da CSN
gue poderiam ser direcionados a ativos mais rentaveis.

Do lado do balango, o plano é reduzir a alavancagem
financeira, medida pela relacdo entre divida liquida e
Ebitda para cerca de 1 vez e dobrar o Ebitda em até
oito anos.

Na semana passada, a S P cortou a nota de crédito da
companhia, para "B+" e com perspectiva

negativa (de novo rebaixamento em 12 meses), devido
a alavancagem persistentemente elevada.

Para 2026 e 2027, a agéncia de classificacdo de risco
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projeta para a companhia divida liquida equivalente a
mais de 5 vezes o Ebitda anualizado - os indicadores
calculados pelas agéncias de risco podem diferir
daqueles publicados pelas companhias por questdes
de metodologia -, com possibilidade

de reducédo, sem considerar a potencial venda de
ativos, somente a partir de 2028.

Com os desinvestimentos em cimentos e
infraestrutura, o grupo poderia reduzir sua divida em
cerca de um terco até 2027, pelos célculos da S P. Em
setembro, a alavancagem financeira da CSN estava
em 3,14 vezes, em termos ajustados, com divida
liquida de R$ 37,5 bilhdes.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/
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Banco repassou cotas do FIDC Jeitto apos
problema com carteiras

Alvaro Campos

Apés detectar problemas em R$ 12,2 bilhdes em
carteiras compradas do Banco Master, o Banco de
Brasilia (BRB) exigiu a substituicdo desses ativos.
Agora, comecam a surgir informacdes sobre o que
compde os quase R$ 10 bilhdes que a instituicdo
financeira do Distrito Federal diz ter trocado. Segundo
o Valor apurou, um dos ativos que entraram nesse
pacote foram as cotas do Fundo de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDC) Jeitto, que era controlado
integralmente pelo Master.

Segundo o relatério de dezembro, o FIDC Jeitto tinha
um patriménio liquido de R$ 210,3 milhdes. A carteira
ativa é de R$ 210,7 milhdes, mas h& mais R$ 952,9
milh6es em créditos inadimplentes.

Esse FIDC foi criado em 2020 e servia de funding para
a fintech Jeitto. A administradora era a prépria
corretora do Master e o banco era o Unico cotista até
julho deste ano. Naquele momento, houve o repasse
das cotas para o BRB, segundo fontes com
conhecimento do assunto, jA que o fundo nao é
obrigado a divulgar os cotistas.

O FIDC Jeitto aparece na decisdo do ministro Dias
Toffoli, do Supremo Tribunal Federal (STF), que
determinou

Jeitto esta inadimplente com FIDC e negociava acordo
com Master, que agora tera de ser discutido com BRB

o bloqueio de até R$ 5,7 bilhdes em bens dos
envolvidos na operacao Compliance Zero. "Em relacéo
ao FIDC Jeitto, constata-se que o referido fundo é
administrado pela Master Corretora, tendo como
principal cedente a Jeitto Instituicdo de Pagamento,
gue detém 149,98% de participacdo no patriménio
liquido do fundo, correspondendo a aproximadamente
R$ 1.073.380.633,94".

Pelas regras do FIDC, a Jeitto teria de recomprar os
créditos em atraso ha mais de 90 dias detidos pelo
fundo. Em marco, pediu um "waiver" (perdao) da
obrigacdo, argumentando que o FIDC é fiscalmente
ineficiente e custou em torno de R$ 200 milhdes nos
Gltimos trés anos em impostos e custos de funding
adicionais (versus uma estrutura tradicional de
mercado).

O "waiver" foi concedido, mas apds seu término a
Jeitto voltou a ficar inadimplente. Segundo o Valor
apurou, Jeitto e Master negociaram no fim de 2024 um
acordo para liquidar o fundo, com a fintech ficando em
divida com o banco. O acordo nao chegou a ser
assinado porque em marco de 2025 foi anunciada a
venda de parte do Master ao BRB. O "waiver" foi
concedido nesse contexto - a ideia era que a venda
saisse e o0 acordo fosse assinado.

Procurado, o Master afirmou que todos os ativos
efetivamente cedidos ao BRB estavam registrados no
seu balango. "Esses ativos eram periodicamente
auditados e precificados conforme metodologias
formais de avaliacdo e de classificacdo de risco. Nao
houve transferéncia de ativos ocultos, ndo registrados
ou fora dos critérios contabeis e regulatérios
aplicaveis." BRB e Jeitto ndo se manifestaram.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/
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O Brasil precisafazer sua parte (Editorial)

A dimensdo da abertura da janela de oportunidade
para o Brasil do acordo comercial fechado entre
Mercosul e Unido Europeia (UE), depois de mais de 26
anos de negociacdes, ndo sera definida apenas por
decisGes tarifarias, mas também - e principalmente -
por avancos domésticos para fazer a economia
brasileira competir mais em pé de igualdade com os
paises da UE.

Aumento da produtividade, modernizagdo da
producédo, reducdo do custo Brasil, estabilidade
regulatdéria e do ambiente de negécios, ajuste das
contas publicas e previsibilidade econdmica sdo os
fatores-chave na busca dessa simetria.

Se superar os entraves politicos e judiciais na Europa,
como se espera, o tratado entre os dois blocos
econdmicos, celebrado como um marco histérico num
momento de reordenamento geopolitico e
fragmentacdo do comércio global, embute alguns
riscos, como press@es competitivas sobre a industria
menos preparada a concorréncia internacional e mais
voltada ao mercado interno. E necessario preparar o
terreno, sobretudo institucionalmente, para que o
Brasil possa aproveitar plenamente o potencial dessa
nova fase comercial.

No artigo Avaliando os impactos regionais no Brasil do
acordo Mercosul-Unido Europeia, publicado pelo
Instituto Brasileiro de Economia da Fundacdo Getulio
Vargas (FGV Ibre), os economistas Flavio Ataliba
Barreto, Thiago de Araujo Freitas, Joao Mario Santos
de Franca e Pedro Avelino reforgam os ganhos
potenciais, que podem influenciar, inclusive, decisdes
de novos investimentos.

Mas destacam também riscos e condicionantes,
institucionais e produtivas.

No ambito do comércio exterior brasileiro, a China, os
Estados Unidos e a Argentina ocupam,
respectivamente, as primeiras posicdes como
principais parceiros comerciais. Contudo, os paises da
Unido Europeia também desempenham papel
relevante no contexto agregado: em 2025, as
exportacdes brasileiras para esse bloco totalizaram
US$ 49,8 bilhdes em mercadorias, representando um
acréscimo de 3,2% em relagcao ao ano anterior.

Os economistas chamam a atencao, porém, para a
grande diferenga nas dindmicas regionais internas do
comércio, concentrado no Sudeste e no Sul do Pais,
embora o Centro-Oeste, com o agronegdcio, cresca de

forma mais notavel.

Quatro regides tiveram crescimento no ano passado,
em maior ou menor grau, enquanto o Nordeste teve
gueda expressiva nas exportacdes para o bloco
europeu, de 12,3% no periodo. As disparidades
permitem estimar que os efeitos da ampla liberalizagéo
tarifaria nao se distribuirdo de forma uniforme nem
pelas regifes nem por setores. Havera oportunidade
para uns e grandes desafios para outros.

Avancos estruturais poderiam garantir maior
aproveitamento. A despeito das recorrentes
declarag@es do presidente Luiz Inacio Lula da Silva em
defesa do multilateralismo, a economia brasileira,
como é amplamente sabido, se mantém entre as mais
fechadas do mundo, com baixa participacdo do
comércio exterior em relacdo ao PIB e altas tarifas de
importacéo, o que limita crescimento e produtividade.
N&o raro, setores industriais sdo carimbados como
"estratégicos" para dispor de incentivos
governamentais, pratica comum sobretudo em gestdes
lulopetistas.

Os déficits no comércio do Brasil com a Unido
Europeia concentram-se em setores mais
industrializados. Ja o agronegoécio tende a ampliar
oportunidades.

O saldo final dessa conta sera ditado ndo apenas pela
eliminagéo tarifaria, mas pelo necessario aumento da
competitividade e capacidade de atendimento de
exigéncias sanitarias, ambientais e técnicas.

Os quatro economistas da FGV reforgam em seu
levantamento que, caso ndo venha acompanhada por
avancos em produtividade, reducdo do custo do
capital, fortalecimento institucional e politicas de apoio
a adaptacdo empresarial, a liberalizagdo comercial
pode resultar em perda de densidade industrial em
determinadas regifes, configurando um processo de
desindustrializag&o relativa.

O acordo histérico Mercosul-Unido Europeia € um
importante instrumento de inserc¢do internacional
efetiva do Brasil, mas dependera de uma guinada
macroecondmica e institucional para gerar impactos
positivos. |

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

21


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

O ESTADO DE S. PAULO - ECONOMIA E NEGOCIOS - pag.: BO5. Ter, 27 de Janeiro de 2026

ECONOMIA

Copom deve abrir porta para corte, mas sem
sinal explicito

MARIANNA GUALTER BRASILIA

A comunicacdo do Comité de Politica Monetéaria
(Copom) estara sob a lupa do mercado financeiro
nesta e na proxima semana. Analistas buscardo no
comunicado e na ata da reunido de janeiro mudancas
gue abram as portas para o inicio de um ciclo de
cortes jA no encontro seguinte, em marc¢o.

As vésperas da decisdo, prevalece a avaliacdo de que
uma sinalizacdo explicita da autoridade monetéaria
sobre seus préximos passos é pouco provavel.

Assim, os detalhes da comunicacdo ganham ainda
mais importancia. O mercado ficar4a atento, por
exemplo, a analise do cenario econémico, as
projecdes de inflacdo e a possiveis modificagcdes no
trecho referente a decisédo de politica monetaria.

"A probabilidade de um direcionamento muito claro no
sentido de queda dos juros é bastante reduzida. Acho
gue ele ir4 descartar pontos que mantiveram o
comunicado hawkish (mais contracionista) até agora,
mas ndo traré sinalizacbes dovish (abordagem mais
suave), no sentido de um apontamento claro sobre os
passos futuros", avalia a economista- chefe da CM
Capital, Carla Argenta.

A opcdo por um discurso neutro, afirma, deve permitir
gue o comité acompanhe por um pouco mais de tempo
0 processo de maturacdo de dados e eventos
macroecondmicos, como a evolucdo do cenario de
inflacdo, do mercado de trabalho e dos impactos da
reforma do Imposto de Renda (IR).

Carla projeta o inicio do ciclo de cortes da Selic em
margo.

Na comunicacédo de janeiro, diz, tera atencao especial
as avaliac6es do comité quanto ao mercado de
trabalho e ao ritmo de servicos.

SUBTRACAO. Ela espera também ajustes no
paragrafo sobre a prescricao de politica monetéaria,
com a subtracdo do trecho que diz que o colegiado
nao hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso julgue
apropriado.

"A retirada desse termo seria uma sinalizacdo de um
aumento da probabilidade de queda, de que o Banco

Central esta considerando esse movimento para a
reunido subsequente"”, afirma.

O inicio do ciclo de cortes da Selic em margo se tornou
a aposta quase unanime do mercado financeiro, indica
levantamento Projec6es Broadcast publicado na ultima
quinta-feira.

Segundo a pesquisa, esse é o cenario de 34 de 37
casas consultadas.

O cenario ja foi mais dividido.

Na reta final de 2025, um ndmero maior de instituicdes
via a possibilidade de reducao ja nesta reunido de
janeiro. Entre elas, estava o Banco Inter, que revisou
recentemente a projecao de inicio dos cortes para
marco. A economista-chefe Rafaela Vitéria explica que
o tom conservador adotado pelo colegiado na
comunicacéo da reunido de dezembro e os dados
macroecondmicos mais recentes justificaram postergar
a estimativa.

Rafaela entende que na comunicacdo de janeiro a
tendéncia é de que o Copom mantenha uma
abordagem mais conservadora, mas abra portas para
0 inicio do afrouxamento na reunido seguinte. "N&o
necessariamente indicando que considera cortar a
partir de margo, mas pode comunicar que 0s proximos
passos estdo abertos a evolugado do cenario." Ela frisa
gue o cenario na proxima reunido tende a contribuir
para o inicio da flexibilizagdo, com um cambio mais
benigno e inflagdo mais baixa.

"SETA". A baixa expectativa por um sinal explicito da
autoridade monetaria reflete declaracdes recentes de
membros da autarquia. No inicio de dezembro, o
presidente do Banco Central, Gabriel Galipolo, afirmou
que, embora exista no mercado uma busca por uma
"seta", o colegiado ndo vé a necessidade de ter um
codigo sobre o que ira ou nao fazer. Dias depois,
frisou que ndo havia "seta nem porta fechada" em
relacdo a decisdo do comité. |

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

EVOLUGAO DOS JUROS BASICOS
EM PORCENTAGEM AO ANO
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Petrobras reduz o preco da gasolina

| GABRIELA DA CUNHA E DENISE LUNA

A Petrobras informou ontem que vai reduzir os precos
de venda da gasolina A para as distribuidoras em
5,2%. A partir de hoje, o preco médio de venda da
estatal passara a ser de R$ 2,57 por litro, uma redugéo
de R$ 0,14 por litro.

Segundo a companhia, desde dezembro de 2022, os
precos de gasolina para as distribuidoras foram
reduzidos em R$ 0,50 por litro. Considerando a
inflacdo do periodo, esta reducdo é de 26,9%.

Com os precos praticados no Brasil acima dos
internacionais e com o barril de petréleo acumulando
gueda de quase 20% em 2025, o movimento pode
gerar uma leve diminuicdo nas projecdes do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de
curto prazo, segundo especialistas ouvidos pelo
Estadao/Broadcast.

A companhia abandonou a Paridade de Precos
Internacionais (PPI) em maio de 2023 e passou a
adotar uma estratégia comercial que evita transferir a
volatilidade do petréleo para o mercado interno.

Entretanto, o cenario recente, marcado pela
estabilidade das cotacBes externas do Gleo e pela
valorizacdo do real em relacdo ao ddlar, respalda a
decisao, destaca o analista de Inteligéncia de Mercado
da StoneX, Bruno Cordeiro.

"A defasagem entre o valor de venda da Petrobras e o
do produto importado chegou a superar R$ 0,40 por
litro em meados de janeiro.

Na ultima sexta-feira, permaneceu em R$ 0,24 mesmo
com restricdes de oferta no Casaquistao e receios
acerca de impactos na producdo norte-americana
devido a chegada do voértice polar aos Estados
Unidos." Para o Itat BBA, o anudncio foi neutro, embora
a magnitude do corte tenha ficado um pouco abaixo da
estimativa da equipe. "Depois do ajuste, os valores
domésticos devem permanecer aproximadamente 5%
acima da PPI, de acordo com nossos célculos. Antes,
estavam cerca de 10% superiores".

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Pais fecha 2025 com déficit de US$ 68,79
bilhOes

O Brasil teve déficit de US$ 3,36 bilhdes na conta
corrente em dezembro, ap6s um saldo negativo de
US$ 4,95 bilhdes em novembro.

Com isso, o Pais fechou 2025 com um déficit
acumulado de US$ 68,79 bilhdes nas contas externas
- ou 3,03% do Produto Interno Bruto (PIB) -, 0 maior
desde 2014, quando atingiu US$ 110,493 (4,50% do
PIB). Os dados foram divulgados ontem pelo Banco
Central.

O resultado de dezembro veio abaixo da mediana da
pesquisa Projecdes Broadcast, de déficit de US$ 5,6
bilh6es. As projecdes do mercado iam de déficits de
US$ 12,21 bilhdes a US$ 4,20 bilhdes.

O montante do ano também foi menos deficitario do
gue a mediana (-US$ 72,50 bilhdes).

Em dezembro, a balanca comercial teve superavit de
US$ 8,81 bilhdes em dezembro, e a conta de servicos,
déficit de US$ 3,81 bilhdes.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Cinco razoes para cortar e cinco paranao
cortar a Selic amanha - PEDRO CAFARDO

PEDRO CAFARDO

Pedro Cafardo é jornalista da equipe que criou o Valor
Econbmico e escreve quinzenalmente as tercas-feiras

pedro.cafardo@valor.com.br

A margem de bombasticos noticiarios - sequestro da
Venezuela, ameaca de anexacdo da Groenlandia,
Conselho da Paz, revolta em Mineapolis, Banco
Master, boom da bolsa, raios sobre o bolsonarismo
etc. -, o Banco Central decide amanh@ se mantém os
juros basicos em 15% ou faz um corte na taxa. A
deciséo é importantissima para a economia brasileira.

No mercado, a opinido é quase consensual: 112
(93,3%) das 120 instituicdes financeiras consultadas
pelo Valor preveem a manutencdo. Na midia, ha apoio
também majoritario. Prevalece o argumento fiscalista
de que o governo gasta demais, isso estimula a
inflacdo e o BC ndo tem outra op¢ao a hdo ser manter
uma das taxas de juros reais mais elevadas do mundo.

Opinides do outro lado, favoraveis ao corte, tém pouco
espaco e sdo consideradas atentatérias a autonomia
do BC, principalmente depois que o falastrdo autocrata
dos EUA, Donald Trump, sem ser convidado, entrou
no time dos defensores da reducédo dos juros.

Nesse contexto, sem abusar do economés, vale
observar que os dois lados tém argumentos na ponta
da lingua.

A favor do corte

1. A inflacdo esta sob controle, fechou o0 ano em
4,26%, abaixo do teto da meta, de 4,5%, e deve
continuar em queda. Com isso, ndo faz sentido manter
um juro real préximo dos 10% ao ano, havendo
espago para corte sem comprometer o regime de
metas.

2. A atividade econdmica perde forca em quase todos
0s setores, inclusive no de servicos, 0 mais importante
do PIB. N&o h& previsao de pressao de demanda que
venha a estimular a inflaco.

3. A manutencéo da Selic em 15% por mais tempo vai
aprofundar a perda de dinamismo da economia, com
impactos negativos na criacdo de empregos e nos

investimentos em razao do elevado custo do crédito.
Assim, o crescimento fica muito dependente de
programas de transferéncia e aumento da renda para
0s mais pobres. Sem investimentos, o pais nao
consegue expandir sua estrutura produtiva.

4. O cenario internacional, apesar das incertezas
geopoliticas, é favoravel ao corte, porque as
economias centrais estdo baixando suas taxas, 0 que
reduz o diferencial de juros necessario para manter a
atracdo de capital externo que, alias, esta entrando
aos bilhdes na bolsa.

5. Juros de 15% ao ano sdo desastrosos porque
exigem gastos de R$ 1 trilhdo em 12 meses com a
divida publica. Uma reducdo de dois pontos
percentuais na Selic significaria economia de quase
R$ 100 bilhdes anuais na conta de juros da divida.

Contra o corte

Os argumentos de quem é contra mostram uma leitura
mais pessimista da economia:

1. As expectativas de inflagdo ainda estéo
"desancoradas". Esse termo adorado pelo mercado
indica que o setor financeiro continua a prever
inflacdo acima da meta no médio prazo e considera
gue um afrouxamento da politica monetaria reforcaria
a percepcao de tolerdncia com a inflagéo.

2. A inflacdo de servicos permanece resistente,
insuflada pelo mercado de trabalho e pela demanda
interna.

3. Ha grande incerteza, especialmente em ano
eleitoral, quanto a disposicdo e a capacidade do
governo de cortar gastos. Juros elevados funcionariam

como ancora adicional contra pressées inflacionarias.

4. O cenario internacional desestimula cortes de juros,
porque estd exageradamente sujeito a choques e
tensdes geopoliticas que podem provocar mudancas
abruptas nas politicas monetarias dos paises centrais.

5. O efeito da politica monetaria sobre a inflagdo e a
atividade econdmica se da com defasagens de seis
meses a um ano. Seria prematuro reduzir a Selic antes
de observar os impactos completos do aperto.
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Fatos

Independentemente do debate, dois pontos se
impdem.

Primeiro, a Selic de 15% ao ano para uma inflacdo de
4,26% esta fora do lugar. Nos EUA, a inflagdo é de
2,7% e a taxa basica varia entre 3,50% e 3,75%. No
Reino Unido, é 3,7%; na Unido Europeia, 2% a 2,5%;
no Japao, 0,75%; na india, 5,25%; na Coreia do Sul,
2,50%; na Indonésia, 4,75%; e na Africa do Sul,
6,75%.

Segundo, a meta de inflagdo, fixada em 3% ha trés
anos, ¢ irreal para pais em desenvolvimento - na india,
por exemplo, é 4%. O Conselho Monetario Nacional
teve a oportunidade de pelo menos manté-la em 3,5%
em 2023. O entdo presidente do Banco Central, o
bolsonarista

Roberto Campos Neto, era favoravel a reducao para
3%. O governo tinha dois dos trés votos do CMN para
gue ela continuasse nos 3,5%, mas prevaleceu a
opinido de Campos Neto. Faltou coragem para
enfrentar reacdes do mercado.

Metas devem ser adaptadas as condi¢gBes estruturais
dos paises. No Brasil, principalmente por causa da
indexacdo, o alvo de 3%, inalcancgavel, imp&e custo
absurdo as contas publicas. Fato: nunca, desde o
Plano Real, ha 30 anos, a inflagdo anual foi igual ou
inferior a 3%.

Alfredo é a favor

Vale também dar a opinido de um leigo. Alfredo,
investidor classe média, tinha R$ 6,35 milhdes
aplicados em trés fundos de renda fixa conservadores
em 31 de dezembro de 2024. Passados 12 meses,
seu patriménio liquido subiu para R$ 7,16 milhdes.
Sem mexer uma palha, teve um ganho de R$ 810 mil
no ano, 12,7%, muito acima da inflacao.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/
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Coordenacao do PIB no IBGE tem mais duas
baixas

Alessandra Saraiva

Subiu para quatro o nimero de servidores que
iniciaram processo de saida de seus cargos no
departamento de Contas Nacionais do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
informaram ao Valor duas fontes a par do tema.
Claudia Dionisio, gerente das contas nacionais
trimestrais, e Amanda Tavares, gerente substituta de
contas nacionais trimestrais, pediram exoneracao de
seus cargos na Ultima sexta-feira (23). Ambas estao
de férias, no momento, de acordo com uma fonte.

Os pedidos ocorrem apés divulgacdo de saida de
Rebeca Palis da posicdo de chefe do Departamento
de Contas Nacionais do instituto, comunicada pelo
IBGE, na segunda-feira (19), e pedido de exoneracéo,
dois dias depois, de Cristiano Martins, de dois cargos:
de substituto da Coordenacédo de Contas Nacionais
(Conac); e de gerente de Bens e Servicos do instituto.

As mesmas fontes a par do tema, que preferiram néo
se identificar, informaram que as entregas de cargos
sdo reacdo a decisdo do instituto de trocar comando
do Conac. Essa troca pode ser considerada mais um
capitulo no embate que dura quase dois anos entre
servidores com atual gestdo, comandada pelo
economista Marcio Pochmann, nomeado em 2023.

O Conac é responsavel pelo célculo do Produto
Interno Bruto (PIB) do Brasil, bem como atualizacéo
da série histérica do Sistema de Contas Nacionais
(SCN) do pais, atualmente em processo.

Na segunda-feira passada (19), o instituto anunciou,
em nota oficial, troca de comando do departamento de
Contas Nacionais. Palis, ha 11 anos no cargo, sera
substituida por Ricardo Montes de Moraes, servidor do
IBGE desde 2005. Atualmente o processo de troca
ndo se concluiu ainda, pois Palis esta de licenca,
informou fonte.

Questionado sobre os pedidos de exoneracao das
duas servidoras e dos impactos na divulgacdo do PIB
de 2025, marcado para 3 de marco, o IBGE informou,
por meio de sua assessoria de imprensa, que
"conforme o comunicado sobre a troca da
coordenacao da Conac, a Diretoria de Pesquisa (DPE)
reitera que estad em andamento, de forma dialogada, o
cronograma de transicdo entre a atual e o futuro

coordenador, garantindo o cumprimento integral do
plano de trabalho e plenamente o cronograma de
divulgacdes para o ano de 2026".

A crise entre servidores do IBGE e Pochmann
comecou a ser delineada em julho de 2024. Na
ocasido, a direcdo do instituto anunciou oficialmente
aos servidores do IBGE lancamento da "Fundacéo
IBGE+". Criada pela direcdo do instituto em julho de
2024, foi anunciada oficialmente aos servidores em
setembro de 2024. Quando da época da criacdo da
fundacdo, a direcdo do instituto justificou que a
estrutura permitiria que o IBGE pudesse receber
recursos adicionais para pesquisa e inovacao
tecnolégica, que nao ficassem sujeitos as restricées
obrigatérias do orcamento federal. Mas a fundacéao foi
alvo de criticas, desde seu anulncio, por parte do
sindicato nacional dos funcionarios do IBGE (Assibge),
bem como parte de funcionarios do instituto. Para eles,
a nova estrutura despontava como uma espécie de
"IBGE paralelo".

Desde entéo, varias cartas de repudio, publicas, foram
veiculadas por servidores do instituto, contra a atual
gestdo. Uma das que tiveram maior adeséo foi
veiculada em janeiro de 2025, quando quase 200
assinaram documento - incluindo Palis.

No entanto, ao final de janeiro do ano passado,
ocorreu suspensdo temporaria da fundacao, em
anincio de forma conjunta, pelo Ministério do
Planejamento e Or¢camento e pelo IBGE, o que ajudou
a apaziguar animos, entre os servidores, na ocasido.

Porém, outras trocas de cargos de confianca dentro do
IBGE foram efetuadas desde entdo. No ano passado,
quatro diretores deixaram seus cargos, no instituto.
Até a troca de Palis, a mais recente substituicédo
ocorreu em novembro do ano passado. Na ocasiéo, o
instituto informou troca de quatro gerentes da area de
comunicacdo social por profissionais com pouca
experiéncia no 6rgdo, o que também gerou nova carta
de repuldio pelos servidores.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/
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Contas externas mostram maior déficit desde
2014

Giordanna Neves

O déficit em transacgdes correntes do Brasil encerrou
2025 em US$ 68,8 bilhdes, o maior resultado negativo
desde 2014, quando o rombo alcancou US$ 110,5
bilhdes, segundo dados do Banco Central (BC)
divulgados nesta segunda-feira (26). O principal fator
responséavel pelo aumento do déficit foi a reducéo do
superdavit comercial, cujo superavit passou de US$
65,8 bilh6es em 2024 para

US$ 60 bilhdes em 2025. Como propor¢édo do Produto
Interno Bruto (PIB), o indicador ficou praticamente
estavel, variando de 3,03% em 2024 para 3,02%.

Ja o Investimento Direto no Pais (IDP) de 2025 ficou
em US$ 77,6 bilhdes, o equivalente a 3,41% do PIB -
quantia mais do que suficiente para cobrir o déficit em
conta corrente. Em dezembro, o indicador ficou
negativo em quase US$ 5,2 bilhdes, o maior resultado
negativo da série histérica do BC.

As transacdes correntes fazem parte do balanco de
pagamentos e registram as entradas e saidas de
recursos do pais relacionadas a comércio de bens,
servicos, rendas (como lucros, dividendos e juros) e
transferéncias unilaterais. Quando as saidas superam
as entradas, o pais apresenta déficit. Um déficit maior
pode sinalizar aspectos positivos do ciclo econémico,
como crescimento elevado da atividade. Mas também
pode indicar gargalos da economia, como poupanca
interna baixa.

Ja o IDP registra os investimentos produtivos de longo
prazo realizados por estrangeiros no Brasil.

Em entrevista coletiva para detalhar os nameros, o
chefe do Departamento de Estatisticas do Banco
Central, Fernando Rocha, afirmou que o IDP de
dezembro, mesmo em patamar negativo, ficou acima
do que era esperado pelo mercado. Segundo ele, o
aumento das remessas é tipico do ultimo més do ano,
guando empresas enviam lucros para fechamento de
balanco. Mas em 2025 o resultado foi mais elevado e
pode refletir tanto maior volume de lucros no ano
guanto tentativa de antecipar lucros.

Rocha reiterou que o balanco de pagamentos do Brasil
em 2025 reafirma uma situacdo de contas externas
sélidas, com o déficit em transacbes correntes

inteiramente financiado pelos fluxos de IDP. Segundo
ele, o IDP continuou sendo a principal fonte de
financiamento do déficit em transagdes correntes do
pais no ano passado.

Em nota, o Bradesco avaliou que, embora a conta
corrente tenha componentes estruturais que levam a
um déficit maior, os ingressos de investimento direto
tém aumentado - e devem continuar robustos.

O Itat ponderou que o déficit em conta corrente veio
menor do que era esperado em dezembro, com
resultado mais forte em rendas, especialmente em
lucros e dividendos. O déficit do més passado foi de
US$ 3,3 bilhdes.

"Apesar da forte saida de lucros remetidos, o
movimento foi parcialmente compensado por entradas
expressivas de lucros reinvestidos - que ndo geram
fluxo cambial, mas impactam o déficit em conta
corrente e o investimento estrangeiro direto. Estes, por
sua vez, registraram saidas liquidas no més
(movimento que costuma acontecer em dezembro,
mas que em 2025 foi observado em um montante
maior), em linha com o volume elevado de distribuig&o
de lucros", diz.

Para 2026, a instituicdo revisou recentemente a
projecdo de déficit em conta corrente para US$ 70
bilhdes (de US$ 76,7 bilhdes), incorporando saldo
comercial mais forte do que o projetado.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/
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Dividas e juros altos derrubam confianca do
consumidor

Alessandra Saraiva

O indice de Confianca do Consumidor (ICC) caiu 1,8
ponto, para 87,3 pontos, em janeiro desse ano,
informou a Fundacédo Getulio Vargas (FGV). Foi a
mais forte queda desde janeiro de 2025 (-4,4 pontos) e
levou o indicador ao mais baixo patamar desde
outubro de 2025 (87 pontos) informou Anna Carolina
Gouveia, economista da fundacdo. Para a técnica,
preocupacdes do consumidor quanto aos elevados
patamares de endividamento e de juros levaram ao
recuo do indice.

O recuo na confianca foi provocado por respostas
desfavoraveis tanto em relacéo ao presente quanto ao
futuro. Isso é perceptivel na evolucdo dos dois
componentes do ICC: o indice de Situacéo Atual (ISA)
caiu 0,8 ponto, para 82,6 pontos, e o indice de
Expectativas (IE) recuou 2,5 pontos, para 91,3 pontos,
em janeiro.

Chamou atencdo o comportamento das respostas
entre consumidores de menor renda, acrescentou a
técnica. De acordo com a economista, nos com renda
mensal até R$ 2,1 mil, o recuo do ICC foi de 3,6
pontos em janeiro. E, entre consumidores com renda
mensal superior a R$ 2,1 mil e até R$ 4,8 mil, a
confianca caiu 4,6 pontos.

"Ao longo até de 2025, tivemos emprego, renda e
inflacdo [menor] estimulando consumo", disse. "E os
juros de crédito do lado mais negativo [de intencdo de
consumo]", lembrou. "Mas, nessa virada de ano, esses
fatores [de juros altos, de crédito mais caro]
comecaram a pesar um pouco mais", afirmou. "E
guando olhamos por parte de renda, foi principalmente
[consumidor de] renda menor que impulsionou
resultado para baixo."

A técnica pontuou que consumidores de menor renda
também sdo os que tém menor espaco de manobra no
orgamento para novas compras.

Um outro aspecto que ndo pode ser esquecido, disse,
€ o fato de que as familias continuam a operar com
elevado patamar de endividamento, inibindo o
consumo.

No entanto, a especialista foi cautelosa ao ser
guestionada se o ICC vai continuar a cair nos

proximos meses, tendo em vista provavel continuidade
de contexto de juros elevados de mercado e alto
patamar de endividamento.

Para a economista, a trajetéria do indice néo pode ser
projetada com certeza, pois ha fatores positivos e
negativos influenciando o consumo em 2026.

Sobre fatores positivos, que podem ajudar o consumo
interno, ela lembrou da entrada em vigor da isencéo
de Imposto de Renda para familias com renda até R$
5 mil mensais, o que pode ajudar a potencializar
consumo, principalmente entre os de baixa renda.

"A inflag8o estd mais controlada e essa questao do
Imposto de Renda vai ajudar bastante [0 consumo
das] familias demais baixa renda", disse. "Mas, por
outro lado a gente ja tem sinalizacédo de desaceleracéo
da economia”, disse. "Temos taxa de juros e
endividamento elevado, que acho que séo fatores
muito negativos que pesam ou vao acabar pesando no
consumidor em algum momento, mesmo que a oferta
de crédito se mantenha. Porque os consumidores vao
ficando s6 mais endividados", disse. "Acho precisamos
avaliar um pouco mais, esperar uns dois, trés meses,
para entender qual seria a trajetdria [do ICC]", concluiu
a especialista.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/
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O Brasil nanova ordem geopolitica (Artigo)

Christopher Garman

Christopher Garman é diretor-geral do Eurasia Group.

A acédo militar dos EUA na Venezuela serviu como um
despertar para liderancas na América Latina. A bem-
sucedida derrubada de Nicolas Maduro do poder
representou uma ilustracdo draméatica das prioridades
estratégicas de Washington no Hemisfério Ocidental,
consolidando um debate global sobre como os paises
terdo que se adaptar a um mundo marcado pelo
conflito entre grandes poténcias e pelo declinio da
ordem multilateral baseada em regras.

Como muitas nac8es do Sul Global, o Brasil perde
com a deterioracdo da ordem multilateral. Durante
décadas, o Itamaraty construiu uma tradicao
diplomatica de nao-alinhamento, e o Brasil se
beneficiou de instituicdes como a Organizacdo Mundial
do Comércio para defender seus interesses comerciais
e econbmicos. A Pax Americana trouxe beneficios
tangiveis em seguranca e comércio - que agora se
dissipam gradualmente.

A boa noticia, entretanto, é que o Brasil detém ativos
valiosos que o colocam em uma posicdo privilegiada
nesse novo mundo. O pais € uma poténcia agricola e
energética em ascensao, com energia limpa
abundante e ricos depdsitos de terras raras. Dois
eventos recentes ilustram como esses ativos se
traduzem em resultados concretos: o recuo da Casa
Branca em sua estratégia de impor san¢des punitivas
ao pais e o empenho de Bruxelas em viabilizar o
acordo comercial entre a Unido Europeia e o Mercosul.

E olhando para a frente, esses ativos s6 devem se
valorizar. O Brasil ja € uma poténcia agricola. Mas o
pais também tem a maior area aravel para cultivo sem
necessidade de desmatamento em todo o mundo. O
pais também é uma poténcia energética em
crescimento. Cerca de 90% da energia vem de fontes
limpas (hidrelétrica, edlica e solar) e o Brasil tem
recursos hidricos em abundéancia. Isso faz dele um
destino atraente para investimentos em data centers e
indUstrias que buscam reduzir sua pegada de carbono.
Ao mesmo tempo, a producao de petréleo esta prestes
a crescer em 34% nos préximos cinco anos, de 3,8
milhSes de barris por dia para aproximadamente 5,1
milhdes no inicio da década de 2030.

Além disso, o Brasil tem uma das maiores reservas
conhecidas de terras raras. Apds a China restringir
exportacdes de minerais criticos e terras raras, 0 que

gerou um terremoto politico em Washington, dada a
necessidade desses minerais para tantos setores
estratégicos, a prioridade tem sido cada vez mais
reduzir a dependéncia do fornecimento chinés. A Casa
Branca tem, lentamente, buscado estabelecer
parcerias com paises amigos - e, no topo da lista de
prioridades do governo Trump, estdo Australia e Brasil,
sendo que este Ultimo tem potencial para desenvolver
terras raras pesadas.

Com risco geopolitico em alta, esses ativos ja estdo se
traduzindo em resultados concretos para o Brasil. O
acordo comercial UE-Mercosul, o mais significativo
assinado pelo bloco comercial do Cone Sul desde sua
criacdo, por exemplo, foi viabilizado por dois eventos
geopoliticos. O primeiro foi a invasdo da Ucrania pela
Russia, que gerou maior senso de urgéncia em
Bruxelas para aprofundar lagos comerciais com o
Mercosul com vistas a seguranca energética e
alimentar. O segundo foi a ruptura na relacéo
transatlantica com a volta de Donald Trump a Casa
Branca em 2025, que ajudou a impulsionar o acordo
até a linha de chegada no inicio de 2026. Embora o
impacto econdmico esperado seja modesto (pouco
menos de 0,5% de crescimento do PIB ao longo da
transicdo de 14 anos), o acordo criard uma estrutura
para mais investimentos entre os dois blocos. A
Eurasia Group ja registra maior interesse de empresas
europeias em investir no Brasil.

O segundo exemplo veio com a guinada de
Washington em relacdo as tarifas proibitivas e as
sangBes contra o Brasil, impostas em julho. O governo
Trump implementou tarifas de 40% sobre o Brasil e
sancionou o ministro do Supremo Tribunal Federal
Alexandre de Moraes, alegando que os tribunais
estavam minando a liberdade de expressdo. Trump
recuou dessa estratégia apés as sancdes nao
aliviarem os problemas legais do ex-presidente Jair
Bolsonaro e apds empresas norte-americanas com
interesses comerciais no Brasil pressionarem a Casa
Branca.

Mas, nos ultimos meses, Washington tem
demonstrado crescente interesse em chegar a um
acordo de cooperacdo para o desenvolvimento de
terras raras do Brasil. A atencdo esta voltada para a
mina de Serra Verde, que recebeu financiamento
norte-americano de cerca de US$ 465 milhdes para
expandir sua produgéo. A Casa Branca reconheceu
gue a melhor estratégia com o Brasil é aprofundar
lagos e evitar que o pais se aproxime lentamente da
China. Logo, a reviravolta dos EUA tem muito menos a
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ver com a diplomacia brasileira e com a capacidade de
negociacado de Lula - que merecem elogios - e muito
mais com a falta de dependéncia brasileira dos EUA,
os lagcos com a China e os ativos valiosos do pais.

O conflito geopolitico ja esta levando paises e blocos
regionais a priorizar cadeias de suprimento mais
resilientes. Isso inclui uma maior preocupacdo com
seguranga energética e alimentar, minerais criticos e
energia limpa para alimentar data centers. E, a cada
crise, isso se torna mais intenso. Nessa semana, em
Davos, por exemplo, a crise em relagéo a Groelandia
aumentou o senso de urgéncia na Europa para
depender menos dos EUA e intensificou a
necessidade do setor privado de diversificar seus
investimentos. A riqueza brasileira em energia,
agricultura e minerais torna o pais um destino atrativo
para essa reconfiguragdo. A China continuara a
apostar no aprofundamento dos lagcos com o Sul
Global, e o Brasil € o0 mercado mais importante na
América do Sul. Além disso, o interesse de paises do
Oriente Médio no Brasil também vem crescendo.

O Brasil ndo podera plenamente aproveitar essa
oportunidade sem fazer seu dever de casa e tratar do
déficit fiscal, que deixa as taxas de juros e o custo do
capital altos demais. Mas o pais estd mais bem
posicionado globalmente do que Brasilia avalia - e
muito melhor que muitos de seus pares no Sul Global.
Em um mundo cada vez mais fragmentado, com a
ordem multilateral ruindo e conflitos geopoliticos
crescendo, construir uma politica externa que
aproveita esses ativos parece uma tarefa cada vez
mais essencial.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/
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Baixa de preco pode tirar até 0,26 p.p. do
|PCA no ano

Marcelo Osakabe

O corte e 5,2% no preco da gasolina pode tirar até
0,26 ponto percentual (p.p.) do IPCA de 2026,
calculam economistas, que preveem o0 impacto
concentrado na leitura de fevereiro.

Segundo o anunciado pela Petrobras na manha de
ontem, o preco médio da gasolina caird em R$ 0,14
nas distribuidoras a partir da terca-feira (27), para R$
2,57 por litro.

Nos calculos do banco Inter, o impacto total pode ser
de até 0,26 ponto percentual, com efeito pequeno
sobre a leitura de janeiro (-0,03 p.p.) e maior sobre
fevereiro (-0,22 p.p.).

Fabio Romao, economista sénior da Logos Economia,
estima que a reducdo do preco tira 0,13 p.p. do IPCA
no préximo més, cuja projecdo passou de 0,60% para
0,47%. Assim, a estimativa para o ano caiu de 4,2%
para 4,1%.

Na Warren, a avaliacdo é que o corte significara queda
em torno de 1,54% na bomba, ou R$ 0,09. Para o
IPCA, o impacto total é estimado em 0,08 p.p.

A estrategista de inflacdo da corretora, Andréa
Angelo, pondera que seus calculos de defasagem néo
apontavam espaco para tamanho movimento. "Havia
espaco para corte entre 2% e 3%", salienta, lembrando
gue, nos ultimos reajustes, a Petrobras sempre
deixava uma "gordura", ou seja, ndo cortava tudo que
era possivel.

Dessa forma, a projecédo para o IPCA da Warren no
ano sai de 4,50% para 4,40%, com a estimativa de
IPCA-15 de fevereiro passando para variacdo de -
0,90% e o IPCA cheio, de 1,21% .

No ASA, a estimativa é que o corte da gasolina
impacte o IPCA em 0,06 ponto, o que deve levar a
inflacdo do préximo més a 0,45%, de 0,5%
anteriormente. A casa, no entanto, ja esperava ajustes
no preco do combustivel ao longo do ano, de forma
gue a projecao para 2026 permaneceu em 4,0%.

A 4intelligence, por sua vez, calcula um impacto direto
total de 0,08 ponto sobre o indice de inflac&o.
Segundo Basiliki Litvac, no entanto, a consultoria ira

esperar a divulgacédo do IPCA-15 de janeiro, que sai
amanhd, para incorporar o anuncio da Petrobras as
projecoes.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/
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IndUstria criativa gera vagas

Jodo Luiz Rosa De Séao Paulo

Com 1,6 milhdo de pessoas ocupadas, o Estado de
S&o Paulo concentra 20,6% do total de trabalhadores
da industria criativa do pais, segundo pesquisa
divulgada ontem (26) pela Secretaria de Estado da
Cultura, Economia e Industria Criativas em parceria
com a Fundacdo Seade. A estimativa nacional, de
acordo com dados do Observatério Cultural Itad, é de
7,75 milhdes de pessoas empregadas na area.

O levantamento mostra que em pouco mais de uma
década, entre 2012 e 2023, o nimero de profissionais
na industria criativa aumentou 45,5% em Sao Paulo,
acima da média nacional, que foi de 20,3% no periodo.

A aceleracéo se deu principalmente a partir de 2021,
guando o Estado registrou aumento de 21,1% frente a
média de crescimento nacional de 11%. Cerca de
6,5% do total de ocupados em S&o Paulo trabalham
na industria criativa, que em 2022 tinha PIB de R$
136,6 bilhdes, ou 5,2% da riqueza produzida pelo
Estado.

"[O desempenho] mostra que temos uma cadeia
produtiva muito diversificada, plural e que transforma a
vida das pessoas, gerando renda e emprego, disse em
nota a secretéria da Cultura de Sao Paulo, Marilia
Marton.

Softwares, videogames, servicos de computacao e
web concentram a maioria do pessoal, com 28,4% do
total empregado. Publicidade, pesquisa e
desenvolvimento, e arquitetura e design de interiores
também apresentaram crescimento expressivo.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/
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Juros futuros recuam pela 4 sessao

Gabriel Caldeira, Arthur Cagliari, Maria Fernanda Salinet,
Bruna Furlani e Vinicius Lucena

As vésperas da decisdo do Comité de Politica
Monetéaria (Copom), do Banco Central, os juros futuros
deram sequéncia ao movimento de retirada de
prémios na curva futura e chegaram ao quarto pregéo
consecutivo de quedas ontem, acumulando um recuo
de até 31,5 pontos-base (0,315 ponto percentual)
durante o periodo.

A reducéo das taxas foi catalisada pela tendéncia mais
positiva da renda fixa global, mas a firme depreciacéo
do dolar frente ao real também chegou a dar apoio a
gueda dos juros durante parte da sessdo. A divisa
chegou a testar o patamar de R$ 5,26, o que seria 0
menor nivel de fechamento em quase 20 meses,
porém devolveu parte das perdas no fim do dia.
Fechou com desvalorizacdo de 0,13%, a R$ 5,2798.
J& o Ibovespa encerrou estavel.

Para o economista Matheus Pizzani, do PicPay, o
dolar tem chances de cair ainda mais neste primeiro
semestre, em especial a partir de abril, quando o fluxo
cambial tende a ser mais positivo. Um ponto de
incerteza, porém, é a possibilidade de haja um novo
"shutdown" nos Estados Unidos.

"O impacto que a paralisacdo gera sobre a percep¢ao
do mer

cado em relacdo & economia americana, em especial
sobre a politica monetéria, tende a ser de dolar fraco",
diz. "Se antes esses riscos costumavam fortalecer a
moeda americana, mais recentemente vimos que esse
tipo de incerteza leva a uma saida de capital dos
Estados Unidos, buscando outros mercados mais
seguros e mais rentaveis, o que enfraquece o délar."

O forte fluxo estrangeiro, impulsionado

por investidores reduzindo a exposi¢cdo a ativos
americanos, fez, inclusive, o Ibovespa acumular uma
alta inédita de 14 mil pontos apenas na semana
passada. Depois de um periodo de recordes, o indice
fechou ontem estavel, com viés de queda de 0,08%,
aos 178.721pontos, sem o apoio da Vale, que cedeu
2,29%.

O rali histérico na bolsa brasileira, porém, foi muito
além dos recordes nominais. O tempo necessario para
o Ibovespa avancar a cada intervalo de 10 mil pontos
ficou cada vez menor: para efeito de comparacao, o

indice levou 1.446 dias - quase quatro anos - para
subir dos 130 mil aos 140 mil pontos pela primeira vez,
patamar alcancado em 20 de maio deste ano, segundo
dados do Valor Data.

Ja no movimento mais recente, desde que se
aproximou dos 140 mil pontos em maio de 2025, o
Ibovespa precisou de apenas 248 dias para atingir o
nivel dos 180 mil pontos na lltima sexta-feira.

O movimento ndo teve participacdo expressiva de
investidores locais. "No caso dos investidores
institucionais, o incentivo para investir em acdes ainda
€ muito baixo, com as NTN-Bs [titulos publicos
atrelados a inflagdo] pagando acima de IPCA +7% ao
ano", diz o estrategista da Meta Asset Management,
Alexandre Pévoa. "Ja para as pessoas fisicas, a Selic
em 15% e os titulos incentivados acabam drenando
praticamente todo o fluxo de investimentos."

Apos ficar para tras em relacdo ao Ibovespa nas
semanas anteriores, os juros futuros voltaram a
recuar. Encerrados os negécios, a taxa do contrato de
Deposito Interfinanceiro (DI) com vencimento em
janeiro de 2031 baixou de 13,355% a 13,295%.

Em um dia marcado pelo bom humor global, as taxas
de juros futuros encontraram espago para uma nova
sessdo de "bull flattening", movimento caracterizado
pela queda mais intensa dos juros de longo prazo em
relacdo aos de curto prazo, e que costuma ocorrer em
momentos de reducdo do prémio de risco precificado
na curva.

Para um profissional do mercado, é provavel que os
investidores estejam se antecipando a alguma
sinalizacdo "dovish" (inclinado a juros mais baixos) do
Copom nesta semana. Em dezembro, o colegiado
afirmou que a projecéo de inflagdo do horizonte
relevante de 3,2% néo caracteriza um nivel "acima da
meta" de 3%, e 0 comité pode avancar nesse sentido
amanha.

Outro fator que pode ter contribuido para o recuo dos
juros futuros foi o reajuste da gasolina anunciado pela
Petrobras. Embora a noticia deva levar a precos
administrados mais baixos, participantes do mercado
avaliam como improvavel que a medida traga alivio
relevante a inflagao implicita - medida extraida da
diferenca entre os juros nominais e reais. Segundo
eles, o reajuste era esperado e o anincio veio em
linha.
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"E dificil encontrar motivo para ndo cortar a
Selic em janeiro”

Victor Rezende e Gabriel Roca De Sao Paulo

As condic¢8es para o inicio do ciclo de afrouxamento ja
estdo consolidadas e, caso o Banco Central (BC) opte
por cortar a Selic apenas em marco, sera por uma
preferéncia meramente discricionaria. Segundo o
estrategista-chefe da BTG Pactual Asset Management,
Tiago Berriel, agentes acabaram atribuindo peso
excessivo a dados do mercado de trabalho entre as
reunides do Copom e, nesse contexto, o siléncio da
autoridade - que ainda se vé diante de um escandalo
nao relacionado a politica monetaria - acabou gerando
a percepcao de endosso a precificacdo de cortes
apenas em marco. No entanto, para o ex-diretor de
assuntos internacionais do BC, a reunido de amanha
ainda esta indefinida e a porta para um corte ndo esta
fechada.

Berriel, da BTG Pactual Asset Management, defende
gue BC divergir do mercado em pequena escala é
"saudavel"

Valor:
O BC pode cortar os juros na quarta-feira?

Tiago Berriel: Entendo que o Banco Central tem
plenas condicbes de iniciar o ciclo agora. As projecdes
do modelo, com os "inputs" disponiveis hoje, apontam
algo em torno de 3,1% [de projecdo de inflacdo no
horizonte relevante] no cenéario Focus, um desvio
relativamente pequeno da meta. No entanto, o cenario
Focus tem uma particularidade: ele carrega
implicitamente uma trajetéria de juros de 2,75 pontos
de cortes neste ano e de 4,5 pontos até o fim do ano
que vem. Com essa projegdo e esse orgamento, vocé
poderia perfeitamente comecar a cortar ja. Quando se
usa 0 modelo com os juros constantes, o espaco para
cortes é bastante grande. Ou seja, de acordo com o
modelo, o orcamento é elevado e justificaria o inicio do
ciclo.

Valor:

Como um eventual corte em janeiro poderia se
comparar a episédios passados?

Berriel: Quando olhamos para ciclos passados, as
condicbes nas projecbes sdao muito favoraveis,
inclusive em comparacédo a 2016, que foi um ciclo

muito bem-sucedido, ainda que relativamente
"hawkish" [conservador]. Hoje, a taxa de juros nominal
€ mais alta que em 2016, a meta é mais baixa, o
desvio em relagdo a meta no horizonte relevante é
menor e o juro real é significativamente mais alto.
Portanto, sob a 6tica das projecdes, isso justificaria o
inicio do ciclo agora. No modelo, a diferenca entre
janeiro e marco é muito sutil: ndo ha rolagem de
horizonte nem nenhum outro fator relevante. Assim, é
dificil encontrar uma justificativa estritamente no
modelo para ndo cortar em janeiro e comecar apenas
em margo. A deciséo teria que estar associada a uma
preferéncia, algo mais discricionario, e néo
fundamental.

Valor: Por que o mercado oscilou tanto na expectativa
para o inicio dos cortes nos ultimos meses?

Berriel: Na comunicagéo formal do BC, ndo ha nada
gue impeca um corte em janeiro. A sinalizacédo é
claramente ser "data dependent”. O préprio presidente,
na entrevista mais recente, abriu a possibilidade de
corte em janeiro caso a economia evoluisse conforme
o esperado. A questao é se houve algum evento entre
as reunides que tenha tornado essa dependéncia dos
dados incompativel com um corte. Valor:

Berriel: Minha leitura é que o mercado deu um peso
excessivo a evolugcao do mercado de trabalho. Houve
dados fortes, possivelmente influenciados por
contratacBes no setor publico, e isso levou a uma
revisdo na avaliacdo da atividade. O mercado de
trabalho

Houve algum evento?

¢ uma variavel peculiar. E dificil utiliza-lo como
determinante de curto prazo da politica monetaria,
porque ele ndo necessariamente acompanha o ciclo
econdmico de forma sincronizada. Entendo que houve
uma reacdo exagerada aos dados de emprego, que é
uma variavel complexa para guiar decis@es de juros.

Valor: O que poderia fazer o BC alterar seu plano de
voo?

Berriel: A minha avaliacdo é que o BC estd mais
atento a insumos que afetam diretamente as projecées
de inflagdo no horizonte relevante. Isso incluiria
mudancas significativas no hiato do produto, o que n&o
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me parece ter ocorrido, ou na inflag&do propriamente
dita, como a inflagdo corrente, a evolucdo das
expectativas ou o cambio, que também influencia esse
horizonte. Sob essa 6tica, a evolugao recente néo foi
desfavoravel. O problema de estar dependente de
dados é que vocé introduz muita volatilidade
associada a dados de curto prazo que ndo deveriam
ter esse impacto todo. Estamos vendo no Brasil, assim
como nos EUA, uma sensibilidade elevada a dados
gue nao deveriam condicionar tanto a politica
monetaria de curto prazo.

Valor:

O BC deveria levar a precificacdo do mercado em
conta ao tomar suas decisdes?

Berriel: Grandes desvios em relacdo ao que foi
sinalizado indicam claramente algum problema: se o
mercado espera uma alta de 0,5 ponto e o BC corta 2
pontos, ha algo errado na comunicagéo ou aconteceu
uma hecatombe. Desvios pequenos, no entanto, sédo
naturais. Quando eu estava no BC, sempre defendia
qgue surpreender o mercado uma ou duas vezes por
ano é algo natural. Outros BCs preferem lidar com isso
de forma diferente. O proprio Fed prefere evitar
surpresas no dia da decisdo, antecipando ajustes por
meio de conversas antes do periodo de siléncio. Me
parece uma alternativa pior do que uma surpresa
pontual no dia da reunido. Evidentemente, surpreender
em todas as reunides seria problematico, até porque a
previsibilidade € um elemento central da comunicacéao.
Mas, quando o mercado se desvia um pouco do que
foi comunicado, sem grandes mudancas nos dados,
uma surpresa moderada pode até ser saudavel.

"Discussao sobre a clareza na funcéo de reacdo do
Banco Central parece ser mais fundamental do que a
prépria composigdo do colegiado”

Valor: Surpreender o mercado, com cadeiras vagas no
Copom, pode gerar risco a credibilidade?

Berriel: Fazer a coisa certa ndo gera problema de
credibilidade. Pelo contrario: fazer a coisa certa gera
credibilidade. Suponha que o comité opte por uma
postura mais dura e decida néo iniciar o ciclo, o que é
uma escolha legitima. A questao que se coloca é o
qgue, na funcéo de reacao, justifica essa postura mais
dura. Perseguir essa sinalizacéo de virtude s6 porque
o board ndo tem mais o Renato [Gomes, ex-diretor de
organizagdo do sistema financeiro] nem o Diogo
[Guillen, ex-diretor de politica econémica], me parece
excessivo. O mais importante para a credibilidade é a
clareza sobre a funcdo de reacdo. Quando o mercado
tem clareza, a precificacdo vai prever bem o que vai
acontecer. Essa discussdo é mais fundamental do que
a composicéo do colegiado.

ECONOMIA

Valor: Como o Copom poderia justificar o adiamento
dos cortes?

Berriel: Uma razéo seria 0 BC entender que existem
fatores fora do modelo que representam riscos
relevantes para a conducao da politica monetaria. Um
exemplo seria o fiscal em ano eleitoral, que pode se
tornar muito mais expansivo do que o previsto. Se o
BC avaliar esse risco como muito relevante, o0s
modelos provavelmente - como ocorreu em 2023 -
estardo subestimando a inflagdo, pois a atividade sera
mais forte. Nesse caso, o BC ndo estaria reagindo ao
modelo, mas reconhecendo que ha um risco que o
modelo ndo captura. No entanto, se foi isso que
motivou a decisdo, entendo que faltou comunicacéo ao
mercado. E, se for esse o caso, essa falha de
comunicacao precisa ser corrigida. Precisaria aparecer
de forma mais clara no balanco de riscos ou em um
modelo mais abrangente. N&o vi isso acontecer até
agora.

Valor: O BC pode estar buscando de forma mais
determinada a ancoragem das expectativas?

Berriel: Outra hipdtese seria a funcao de reacao ter
pesos diferentes para varios elementos. Uma é
projecéo, a outra seria o fato de querer estabelecer a
reancoragem das expectativas em todos os prazos,
principalmente nos mais longos, como meta
fundamental. Se esse for o caso, talvez o BC tenha
gue ser muito duro por muito tempo. Ai ndo é questédo
de janeiro e margo. E questio entre cortar esse ano ou
ndo. Se for isso, temos um problema grande de
comunicacao, porque ai realmente o mercado nédo
esta olhando para a coisa certa. E se for isso,
realmente, mudaria algo adiar de janeiro para margo?

Valor: O mercado parece ter mudado ap6s o evento da
candidatura do Flavio Bolsonaro, que trouxe uma piora
pontual nos ativos.

Berriel: Quando se "plota" a precificacdo da reunido de
janeiro contra o cambio, existia correlacéo clara até os
dados do mercado de trabalho na Ultima semana do
ano. Sempre que o cambio se apreciava, a
probabilidade de corte em janeiro aumentava; quando
0 cambio se depreciava, essa probabilidade diminuia.
Depois da divulgacdo desses dados, o padrdo mudou.
Até entdo, parecia que eventos como a questdo
envolvendo Flavio, a pesquisa relacionada a Flavio e
tudo o que afetava o cAmbio acabava influenciando a
probabilidade de janeiro por meio do cambio. E isso
ndo mudou a postura do BC. Tanto que, na entrevista
do Relatério de Politica Monetaria, [0 presidente do
BC, Gabriel] Galipolo afirmou que janeiro estava em
aberto, e mencionou a dependéncia dos dados, com o
cambio em torno de R$ 5,54. Hoje, o cambio esta em
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R$ 5,28 e a precificagcdo para janeiro € menor do que
naquele momento. Ou seja, a partir dos dados do
mercado de trabalho, essa correlacdo desapareceu. O
cambio continuou se apreciando, mas a probabilidade
de corte em janeiro deixou de acompanhar esse
movimento.

Valor: Como avalia essa interpretacdo do mercado?

Berriel: Considero a leitura um pouco excessiva, dado
gue a relacéo entre o ciclo econdmico e o mercado de
trabalho envolve defasagens dificeis de estimar.
Parece que houve uma interpretacdo peculiar do "data
dependence" sinalizado pelo Banco Central. Na minha
avaliacdo, essa dependéncia deveria estar mais
associada aos insumos diretos das projecfes e menos
aos dados do mercado de trabalho.

Valor: Por que o mercado deu peso ao mercado de
trabalho?

Berriel: Qualquer agédo acaba

sendo interpretada como um sinal. Na dltima semana
do ano, apés a divulgacao dos dados do mercado de
trabalho, o BC enfrentava uma série de problemas
[caso Master], dos quais ele era peca central, que
nada tinham a ver com politica monetéria. Isso dificulta
bastante o ajuste fino da comunicacdo. O mercado,
por sua vez, interpreta o siléncio como um sinal. Se a
precificagdo segue em determinada direcdo e o BC
ndo atua para conter 0 movimento, o mercado tende a
enxergar como um endosso. Tendo estado do outro
lado, sei o quanto é dificil fazer esse ajuste e como,
muitas vezes, falar para corrigir pode acabar gerando
mais ruido.

Valor: O BC deu sinais de que pode cortar os juros na
guarta-feira?

Berriel: Ndo, mas ndo deu sinais de que ndo vai cortar.
A reunido esta aberta, mais aberta do que os pregos
de mercado indicam.

Valor: O plano, neste momento, deveria ser de retirar o
excesso de aperto, mantendo a Selic restritiva?

Berriel: Certamente para este ano, sim. A discussdo
relevante no Brasil € por que tivemos uma taxa de
juros real tdo alta nos Gltimos trés anos e meio e,
ainda assim, o processo de desaceleracdo da
atividade foi tdo suave. A meu ver, o periodo recente
se explica por um fiscal muito descontrolado. Se
imaginarmos um cenario com politica fiscal menos
expansionista, € provavel que a taxa de juros real
neutra de curto prazo seja mais baixa. Nesse contexto,
o nivel atual da taxa de juros estaria muito acima do
neutro e seria natural comecar a reduzir esse grau de
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aperto. A medida que a inflag&o convergir para a meta
- isso deve ocorrer em algum momento de 2027 -, sera
necessario levar a taxa de juros para mais perto do
neutro. A questdo central passa a ser qual é esse
nivel. Para mim, estd muito mais préximo de algo em
torno de 5% do que de 8%.

Valor: EleicGes atrapalham a conducgéo da politica
monetaria?

Berriel: Sim. Historicamente, o BC perdia a capacidade
de influenciar a curva de juros no médio prazo porque
ninguém sabia quem estaria no comando em janeiro
do

"Se a precificacdo segue determinada dire¢éo e o BC
ndo atua para conter o movimento, o mercado tende a
enxergar como um endosso"

ano seguinte. Hoje, esse problema ndo existe mais.
Por outro lado, a volatilidade dos mercados associada
ao ciclo eleitoral continua existindo. E ela afeta
diretamente os insumos da inflagdo utilizados nos
modelos. A autoridade monetaria precisa ser mais
cautelosa; ndo da para assumir que serd um periodo
tranquilo, o que recomenda gradualismo no ciclo. Nao
€ razoavel supor que sera possivel manter um ritmo
forte de cortes nos meses que antecedem a elei¢éo.

Valor: E possivel inferir que o mercado v& como mais
provavel a reeleicdo do governo?

Berriel: Tudo indica uma eleicdo competitiva e
polarizada. Portanto, é improvavel que o mercado
tenha convicgdes firmes sobre se o governo seréa
reeleito ou ndo. Se a discussdo apontar para uma
trajetéria de gastos semelhante a observada nos
primeiros anos do governo atual, isso seria bastante
negativo. De fato, ndo é sustentavel uma evolugéo de
gastos como a que ocorreu entre meados de 2022 e o
final de 2024. Diante disso, o mercado tende a
acompanhar o que pode ser esperado de qualquer um
dos possiveis governos. N&o é evidente, inclusive, que
mesmo uma eventual continuidade do governo
implique necessariamente a repeticdo da trajetdria de
expansao do gasto publico observada no primeiro
mandato.

Valor: Os ativos locais vém aproveitando o bom humor
externo, mas os juros parecem ter ficado para tras. Ha
espaco para corre¢ao?

Berriel: Uma taxa de juro real tdo elevada so faria
sentido em um pais que cresce muito, com enorme
necessidade de investimento, que precisa atrair capital
de forma agressiva e, por isso, oferece uma
remuneracgéo real extremamente alta. Infelizmente,
esse ndo é o caso do Brasil. A menos que o pais se
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transforme em algo completamente diferente, o que
ndo parece plausivel, isso ndo deve acontecer.

Valor: O que significa a precificacdo atual dos juros
reais?

Berriel: Se o Brasil der certo, vamos descobrir que a
taxa de juro neutra € bem mais baixa, algo em torno
de 4,5%, e as taxas tenderdo a convergir para esse
patamar. Por outro lado, se a inflacdo sair do controle,
vai "comer" parte da divida publica, a taxa de juros real
exante acabard sendo mais baixa. Em qualquer um
dos cenarios, é dificil enxergar como essa estrutura
atual de precificacdo das taxas se sustenta. A
explicagdo que costuma aparecer no mercado é
técnica: envolve volume de emisséo de divida pelo
Tesouro de NTN-Bs, emissdes privadas, entre outros
fatores. E uma explicacdo coerente, mas que, do
ponto de vista econémico, ndo resolve completamente
a questao.

Valor: O que explica melhor? Berriel: Nos dltimos trés
anos, convivemos com uma taxa de juros real neutra
de curto prazo elevada porque a politica fiscal foi muito
estimulativa. O mercado observa isso e extrapola essa
experiéncia para o futuro de forma permanente. Esse
€ um erro, porque extrapolar esse cenéario
indefinidamente equivale a supor uma expansao muito
forte do gasto publico para sempre, o que néao é
sustentavel.

Valor:
Ha espaco para queda dos juros de mercado?

Berriel: Na minha avaliacao, a leitura atual esta
equivocada e tende a se corrigir, embora esse ajuste
leve tempo. Além disso, a questao do juro real nao
depende tanto de se fazer a coisa certa ou errada na
politica fiscal no curto prazo. Se o entendimento fosse
de que o Brasil far4 a coisa errada no fiscal, o prémio
deveria aparecer na inflagdo implicita, e ndo no juro
real. No entanto, ndo é isso que se observa. A
inflagdo implicita se comprimiu bastante, em parte
porque a inflagdo corrente estd mais baixa.

Valor: Como vé a evolucao do cenario externo?

Berriel: Quando se olha para a conta corrente dos
EUA, para o desempenho econdmico e até para a
politica monetaria, os fundamentos apontam para um
délar forte. Mas, ao se considerar 0S riscos
geopoliticos e institucionais, além do desconforto de
parte dos investidores com os EUA, surge uma forga
de diversificagdo para fora do ddlar. A questéo ¢é qual
dessas forcas prevalece. Isso ajuda a explicar o doélar
mais fraco em 2025, quando a forga contraria, ligada
aos riscos institucionais, predominou.
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Valor: do Fed?

Berriel: E uma situagdo sem precedentes: uma
pressdo do presidente dos EUA sobre o Federal
Reserve que é inédita e completamente fora dos
padrdes nos ultimos 30 anos. A esperancga é que, uma
vez nomeado, o presidente do Fed passa a ter
incentivos para fazer a coisa certa. Do ponto de vista
institucional, o sistema foi desenhado para funcionar
dessa maneira. H& riscos, mas também ha a
expectativa de que as instituicdes cumpram bem o seu

papel.

Valor: Por isso ndo ha deterioragdo maior nos juros
dos EUA?

Berriel: Em parte, sim. Existe um histérico institucional
muito forte, e isso pesa. H4 uma benevoléncia do
mercado justamente por esse histdrico soélido. Se algo
semelhante estivesse acontecendo em um pais
emergente, esse pais provavelmente estaria sofrendo
consequéncias muito mais severas.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260127/
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