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Em crise, Correios parcelam em 60 vezes
dividade R$ 2,4 bilhoes

Giordanna Neves

Passando por uma profunda crise, os Correios
parcelaram em 60 meses dividas com a Receita
Federal e o Instituto Nacional do Seguro Social (INSS)
gue somam R$ 2,4 bilhdes em Programa de
Integracdo Social (PIS), Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social (Cofins) e
contribuicdo patronal, apurou o Valor .O objetivo da
medida é preservar a liquidez da empresa. Os débitos
referiam-se a tributos pagos em atraso. Com o
parcelamento, a situacdo da empresa fica regularizada
junto aos 6rgaos.

No ano passado, diante da dificuldade de caixa, os
Correios chegaram a atrasar também o pagamento do
Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) dos
funcionarios. Mas o pagamento foi regularizado
posteriormente, segundo interlocutores ouvidos na
condicdo de anonimato.

Apbs ter contratado no fim de 2025 um empréstimo de
R$ 12 bilhBes junto a bancos, os Correios iniciaram
este ano a implementacdo de medidas para colocar
em pratica o seu plano de reestruturacdo, como
mostrou o Valor.

A empresa ainda discute com o Tesouro o momento
de acessar o restante dos recursos necessarios para
completar a necessidade total de financiamento de R$
20 bilhdes prevista para este ano. Restam R$ 8
bilhGes a serem captados, por meio de nova rodada de
empréstimos ou de aporte da Unido.

Enquanto isso, a estatal avanca nas demais frentes da
reestruturacdo. Nesta semana, anunciou aos
funcionarios um novo programa de metas e
desempenho - o Acordo de Desempenho e Metas
(ADM) - que estabelece 153 ac¢des distribuidas em
seis eixos, com metas, prazos e responsabilidade para
todas as areas e todos os 80 mil empregados. A
avaliacao de desempenho contar4d com uma estrutura
e pesos definidos: cinco metas corporativas (30%);
uma meta setorial (60%) e até quatro metas
especificas e individuais (10%).

Paralelamente, a empresa iniciar4 em fevereiro as
inscricdes para o novo Plano de Desligamento
Voluntario (PDV), que prevé a saida de até 10 mil
funcionarios em 2026. Os desligamentos serédo

concluidos até o fim de maio.

O programa mantém os incentivos financeiros do PDV
de 2025 e traz como novidade a criagdo de um plano
de saude familiar, com mensalidades reduzidas e
cobertura regional, que poderéa ser estendido a ex-
empregados e familiares. O PDV também daré
prioridade a empregados impactados pelas ac6es de
reestruturagao.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188484
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Emprego vive pior dezembro desde
pandemia

Guilherme Pimenta, Grace Vasconcelos e Marta
Watanabe De Brasilia e Sdo Paulo

O saldo de vagas com carteira de trabalho assinada
no pais em dezembro teve o pior resultado desde
2020, e a criagao liquida de postos com carteira de
trabalho assinada em 2025 ficou abaixo da esperada.
Os dados confirmam a perda de tracdo da atividade
econbmica ao fim do ano passado, segundo
economistas.

Para 2026, as proje¢des sédo de saldos de empregos
formais refletindo a desaceleracdo gradual esperada
da economia e também mudancas de tributacédo e
maior fiscalizagdo da Receita Federal. Estimulos de
Estados e da Unido e investimentos publicos em ano
de elei¢bes, porém, podem contribuir para geragéo de
vagas, além dos efeitos da esperada reducéo de juros
e de medidas ja aprovadas, como a isencdo de
Imposto de Renda para salarios até R$ 5 mil mensais.

O mercado de trabalho brasileiro registrou abertura
liguida de 1,28 milh&o de vagas com carteira assinada
em 2025. Em 2024, o consolidado foi de 1,68 milh&o,
segundo dados do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Novo Caged) divulgados ontem pelo
Ministério do Trabalho e Emprego.

O resultado fechado de 2025 ficou abaixo da mediana
de instituicbes consultadas pelo Valor Data, que
estimavam abertura liquida de 1,41 milhdo de vagas.
Neste caso, o resultado ficou abaixo das projec¢des,
entre 1,34 milh&o e 1,52 milh&o de novas vagas. Em
dezembro houve fechamento liquido de 618,2 mil
postos formais. O resultado de dezembro também foi
pior que a mediana do Valor Data, de perda de 456,2
mil vagas.

Rafael Perez, economista da Suno Research, destaca
gue em dezembro houve a maior quantidade de
desligamentos desde 2020, na pandemia. "Parece que
a taxa de juros esta pesando muito para as empresas
e elas estdo se preparando para um ano de menor
crescimento, desligando mais ou contratando menos."

Bruno Imaizumi, economista da 4intelligence, ressalta
gue a agropecuéaria foi o Unico setor que gerou mais
vagas em comparacao ao ano anterior e relaciona o
resultado a safra recorde de 2025. O destaque
negativo ficou com a industria, que, avalia, foi mais

sensivel ao crédito e aos juros elevados. Pelos dados
do Caged, a agropecuéria ficou com saldo liquido de
41,9 mil vagas em 2025 ante 11,4 mil de 2024. Ja a
indUstria teve criacdo de 144,3 mil postos em 2025,
menos da metade dos 305,7 mil de 2024.

Para 2026, diz Imaizumi, a projecdo da consultoria é
de criacao liquida de 1,2 milhdo de vagas, numero que
deve ficar abaixo do resultado de 2025, mas que é
condizente com uma trajetéria de desaceleracéo
suave da economia e esta alinhado a projecao de
crescimento do PIB de 2%.

"Temos perspectiva de trajetéria de queda de juros,
que deve se iniciar em marco. E algo semelhante ao
gue aconteceu em 2024, quando vimos um ciclo de
cortes que ajudou a economia. Além disso, temos as
eleicdes e a reforma do Imposto de Renda, que devem
estimular o consumo e impactar o mercado de
trabalho", explica Imaizumi.

Na Suno, diz Perez, a estimativa é de que o saldo de
vagas formais fique entre 900 mil e 1 milh&o em 2026.
"Ainda assim, € uma quantidade razoavel."

Ele lembra, porém, que a menor criacdo de empregos
formais vem sendo acompanhada de aumento dos
empregos por conta propria, além das contratacdes
em servigcos publicos. Os trabalhadores por conta
propria, muitos ligados as plataformas digitais, ndo séo
capturados pelo Caged, explica, mas podem ajudar a
manter em nivel relativamente baixo em 2026 a taxa
de desocupacédo, medida pela Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (Pnad) Continua. Os juros e a
expectativa de reducdo de atividade, observa, tendem
a afetar antes os empregos com carteira de trabalho
assinada.

Para Perez, apesar de ter surpreendido um pouco, o
dado do Caged ndo muda a perspectiva para o
mercado de trabalho em 2026. Além dos estimulos do
governo ja contratados, aponta, as eleicdes também
podem elevar os investimentos publicos (estaduais ou
federais), o que deve adicionar emprego e pode
manter 0 mercado de trabalho relativamente aquecido.
E um mercado que fica "robusto”, avalia, mesmo com
taxa de desemprego um pouco maior em 2026.

Ao divulgar os dados do Caged, o ministro do Trabalho
e Emprego, Luiz Marinho, afirmou que os resultados
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do mercado de trabalho de 2025 refletem a
desaceleracdo da economia e principalmente a alta
dos juros pelo Banco Central.

Segundo ele, os juros foram mais negativos para o
mercado de trabalho brasileiro do que o tarifaco
imposto pelo presidente dos Estados Unidos, Donald
Trump. O tarifago foi parcialmente revertido pelo
governo brasileiro, mas ainda em vigor para
determinados setores.

Para a economista Janaina Feijd, pesquisadora do
Instituto Brasileiro de Economia da Fundacdo Getulio
Vargas (FGV lbre), o movimento no mercado de
trabalho vai muito além da taxa de juros. "Quando o
Copom [Comité de Politica Monetaria] reduzir a taxa
de juros, vamos conseguir ver realmente se o mercado
de trabalho melhora e se ele é tdo dependente assim
da taxa de juros."

Em 2026, aponta, ha "muitos detalhezinhos". Além de
eventuais novos estimulos ou aceleragdo de
investimentos publicos, pondera, as elei¢ées também
trazem incerteza. "O empreendedor ndo sabe qual
espectro politico vai ganhar e isso pode postergar a
decisdes de abrir vagas ou contratar novas pessoas
mesmo que a taxa de juros caia."

Além disso, diz ela, ha outros elementos que também
podem afetar o mercado de trabalho, como a
intensificacdo da fiscalizacdo da Receita Federal em
certas operagdes, como Pix. O inicio do cronograma
da reforma tributaria sobre consumo e a necessidade
de compreender os seus efeitos também podem adiar
investimentos em contratacdes, diz.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188484
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Liminar veda aumento de 10% sobre lucro
presumido

Marcela Villar

Uma liminar da Justica Federal do Rio de Janeiro
vedou a aplicacdo do adicional de 10% sobre as
aliquotas do Imposto de Renda (IRPJ) e CSLL no
regime do lucro presumido, criado pela Lei
Complementar n° 224/2025. A norma também reduziu
no mesmo percentual os beneficios fiscais federais,
entre outras mudancas. A decisdo beneficia o
escritério E7 Aurum, especializado em Direito
Tributério.

Segundo advogados, € o primeiro posicionamento a
favor dos contribuintes. H& pelo menos outros dois
processos em tramitacdo na Justica Federal de S&o
Paulo. Em um deles, a liminar foi indeferida. No outro,
o pedido ainda nao foi apreciado. O tema também foi
levado ao Supremo Tribunal Federal (STF), pela
Confederacao Nacional da Indastria (CNI). A entidade
alega na acdo que a lei é inconstitucional (ADI 7920).
O relator é o ministro André Mendonca.

A tese das empresas é de que o lucro presumido é
uma sistematica de apuracdo do Imposto de Renda
(IRPJ) e, por isso, ndo poderia ser equiparada a um
incentivo fiscal, como fez a LC n°® 224/2025. J4 a
Fazenda entende que a legislacdo considera que o
lucro real é o padrdo para apurar a tributacéo e, pelo
lucro presumido, ha o beneficio de o contribuinte
tributar uma base inferior a sua capacidade
contributiva real.

Na decisdo favoravel, a juiza Renata Cisne Cid
Volotdo, da 12 Vara Federal de Resende (RJ),
entende, porém, que o lucro presumido é um método
alternativo de apuracéo do IRPJ, "cujo resultado pode
revelar-se, inclusive, mais oneroso ao contribuinte, a
depender de sua realidade econémica". Para ela,
igualar essa sistematica a um beneficio fiscal é
"desproporcional” e "juridicamente questionavel", ao
menos em analise preliminar.

De acordo com a juiza, a natureza juridica dessa
sistematica de apuracédo é similar a de outras previstas
no ordenamento juridico brasileiro, como a declaracéo
simplificada do Imposto de Renda da Pessoa Fisica
(IRPF), que "igualmente substitui a apuracdo real por
presuncdo legal, sem que jamais tenha sido
gualificada como beneficio fiscal ou renlncia de
receita".

O mesmo raciocinio, acrescenta, deveria valer para o
lucro presumido. "A elevagéo linear dos percentuais de
presuncgéo, vinculada exclusivamente ao volume de
faturamento anual, sem demonstracdo objetiva de
alteracdo na lucratividade média das atividades
alcancadas, pode resultar na tributacdo de renda
inexistente ou meramente ficticia, em potencial afronta
ao conceito constitucional de renda e ao principio da
capacidade contributiva", afirma.

Para a magistrada, ha "violagdo a seguranca juridica e
a protecdo da confianca legitima", pois a mudanca
legislativa foi feita no fim do ano, mas com efeitos
imediatos para o ano seguinte, "sem a previsdo de
periodo de transicdo apto a permitir a adequada
reorganizacdo do planejamento tributario das
empresas optantes pelo regime do lucro presumido”.

A tributac&o pelo lucro presumido pode ser feita por
empresas com faturamento anual de até R$ 78
milhdes. A Lei Complementar n® 224, sancionada em
dezembro, equiparou esse regime a um beneficio
fiscal e majorou as aliquotas em 10%. O adicional é
cobrado para faturamento acima de R$ 5 milhdes por
ano ou de R$ 1,25 milhdo por trimestre - o que, na
visdo de advogados, antecipa a tributacdo. A Receita
Federal confirmou a antecipac¢éo na recente Instrucédo
Normativa (IN) n° 2.306, de 2026.

Ao analisar a questédo, a juiza Denise Aparecida
Avelar, da 62 Vara Civel Federal de Sdo Paulo, chegou
a uma conclusédo diversa. Para ela, "ndo ha que se
falar em direito adquirido a regime juridico-fiscal" e a
alteracdo respeitou o rito legislativo, anterioridade
tributaria e irretroatividade. Também entendeu a regra
nova que nao viola os principios da capacidade
contributiva ou isonomia, pois sdo normas de carater
abstrato, aplicadas a todos os contribuintes (processo
n° 500 0713-87.2026.4.03.6100).

O advogado Ronaldo Corréa Martins, sécio-fundador
do Ronaldo Martins Advogados, que atua no caso, diz
que vai recorrer da decisdo. Ele entrou com o
processo pelo escritério tanto por ser optante do lucro
presumido como para fomentar debates sobre o tema,
antes do julgamento no STF. "Temos interesse proprio
e queremos fazer com que as instancias inferiores se
posicionem sobre o assunto”, afirma. "O objetivo do
lucro presumido, quando foi criado, foi dar uma
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condicao diferenciada para pequenas e médias
empresas, ndo é beneficio, € uma opgédo prevista em
lei."

O advogado Cristiano Aguiar, sécio do Vieira Aguiar
Advogados, que atuou pela E7 Aurum no outro caso,
diz que usou a empresa como "cobaia", pois € afetada
pela tese e tem clientes potenciais que podem ter
interesse em entrar com a mesma acédo. "A Fazenda
esta fazendo confusdo entre método de apuragédo e
beneficio fiscal. E uma excrescéncia e estfo esticando
a norma muito além do possivel", afirma.

Sandro Reis, socio-conselheiro do Bichara Advogados,
diz que a discusséo é dificil. "Nao é uma discussédo
facil, que se consiga apontar uma ilegalidade ou
inconstitucionalidade evidente e é sempre dificil prever
0 que véo fazer os tribunais superiores”, afirma. No
escritorio, ele tem discutido a tese com clientes, mas
nenhum chegou a efetivamente entrar com agao
judicial ainda.

Na visao dele, o principal argumento é o fato de a lei
complementar confrontar com o artigo 44 do Codigo
Tributario Nacional (CTN). O dispositivo estabelece
gue a base de calculo do Imposto de Renda "é o
montante, real, arbitrado ou presumido, da renda ou
dos proventos tributaveis". "O CTN, desde 1966,
admite uma base de célculo que seja presumida, dai
gue nasce o regime do lucro presumido. Nunca se
imaginou que fosse haver no futuro uma discussao se
o lucro presumido é incentivo fiscal ou nao", diz.

A deciséo, segundo o tributarista Renato Silveira,
socio do escritério Machado Associados, € positiva,
porque o lucro presumido € uma técnica de apuracdo
do IRPJ e CSLL, ndo podendo ser considerado uma
espécie de beneficio tributario. "Parece que a
tendéncia sera a judicializacdo para afastar a
majoracao da carga tributaria das empresas no lucro
presumido”, afirma.

Para Breno de Paula, sécio do escritério Arquilau de
Paula Advogados Associados, a expectativa é de
incremento "expressivo" do contencioso tributario. "O
cenario é preocupante, pois a IN cria obrigagdo mais
gravosa do que a prevista na lei complementar que
deveria apenas regulamentar”, diz.

Em nota, a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional
(PGFN) afirma que né&o foi dada oportunidade de se
manifestar previamente no processo e "ainda néo foi
intimada acerca da deciséo, que se baseou, portanto,
apenas nos fatos e argumentos deduzidos pelo
contribuinte". O 6rgdo avalia possivel recurso.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260130/
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CPI do INSS anuncia convocacao de
Vorcaro

JOAO PEDRO BITENCOURT

O senador Carlos Viana (Podemos- MG), presidente
da Comissao Parlamentar Mista de Inquérito (CPMI)
do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS),
informou ontem que os banqueiros Daniel Vorcaro,
dono do Banco Master e Luis Félix Cardamone Neto,
diretor- presidente do Banco BMG, foram convocados
para prestar depoimento a comissdo na proxima
guinta-feira.

Vorcaro recebeu voz de prisdo em novembro do ano
passado apos tentar deixar o Pais em meio as
investigacBes de crimes contra o sistema financeiro,
mas foi solto dez dias depois.

Ele é acusado de fraude de R$ 12 bilhdes na venda de
créditos falsos ao Banco Regional de Brasilia (BRB).

Ja Cardamone Neto, assim como Vorcaro, ja havia
sido convocado na CPI. Na ocasido, o critério para a
escolha dos executivos havia sido o volume de
reclamacdes registradas na plataforma
Consumidor.gov.br e junto a Secretaria Nacional de
Defesa do Consumidor (Senacon), vinculada ao
Ministério da Justica.

Em publicacdo nas redes sociais, Viana também
afirmou que a CPI atua para reverter uma decisdo que,
de forma proviséria, garante ao empresario Mauricio
Camisotti o direito de ndo comparecer ao colegiado.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Governo tem déficit primario de R$ 61,7 bi e
cumpre meta com excecoes

CICERO COTRIM E MATEUS MAIA

As contas do governo central (Tesouro Nacional,
Previdéncia Social e Banco Central) fecharam 2025
com déficit primario de R$ 61,691 bilhdes, informou
ontem o Tesouro. O rombo - que ndo considera as
excecdes para apuracdo do cumprimento da meta
fiscal - equivale a 0,48% do Produto Interno Bruto
(PIB). O déficit do ano passado representou um
aumento de 32,3% em relacdo a 2024, quando o
rombo nas contas publicas foi de R$ 42,924 bilhdes, ja
descontada a inflacéo.

O resultado de 2025, porém, foi melhor do que
indicava a mediana da pesquisa Projec6es Broadcast,
de um déficit de R$ 66,90 bilhdes. Todas as
estimativas do mercado indicavam um saldo negativo,
de R$ 75,70 bilhdes a R$ 53,7 bilhdes.

Conforme os dados divulgados ontem, as despesas do
governo central cresceram 3,4% em relacdo a 2024, ja
descontada a inflacdo do periodo. As receitas
aumentaram 3,2% nessa mesma base de
comparacgao.

A meta fiscal do ano passado previa déficit zero, com
tolerancia de até 0,25 ponto porcentual do PIB para
mais ou para menos, mas considerando uma série de
excecdes. No relatéorio de avaliacdo de receitas e
despesas primarias do quinto bimestre, o governo
estimou que os gastos desconsiderados somariam R$
44,5 bilhdes.

META FISCAL. Quando descontadas as despesas
excluidas da meta fiscal, o Tesouro Nacional calcula
gue o déficit primario do governo central em 2025 foi
de R$ 13,008 bilhdes - ou 0,10% do PIB. Assim, o
governo conseguiu cumprir o alvo deste ano.

Ou seja, o déficit total foi de R$ 61,691 bilh8es, mas
houve R$ 48,683 bilhdes em despesas com rubricas
gue nao sao contabilizados para fins de cumprimento
da meta. Desses, o maior destaque foi o0 pagamento
de precatorios (R$ 41,149 bilhdes, ou 0,32% do PIB).
O ressarcimento as vitimas de fraudes no INSS,
despesas temporarias de educacéo e saude e projetos
de defesa somaram cerca de R$ 7,5 bilhdes, ou 0,6%
do PIB no agregado.

A medicdo oficial para fins de cumprimento da meta

oficialmente é feita pelo Banco Central, que divulga as
estatisticas fiscais de dezembro hoje.

"SATISFATORIOQ". O secretario do Tesouro Nacional,
Rogério Ceron, disse considerar que o resultado
primario de 2025, de déficit de R$ 61,691 bilhdes, foi
"muito satisfatério”. Para ele, ndo ha piora em relacéo
ao ano anterior, mesmo que seja 32,3% maior que em
2024, ja descontada a inflagao.

"Segundo ano consecutivo, abaixo de 0,5% do PIB.
Vocé ndo tem o resultado desse acumulado na
década. Entéo, considero o resultado muito satisfatério
com todos os desafios apresentados", afirmou.

A explicacdo do Tesouro é de que esse déficit
contabiliza gastos extras com o pagamento de
precatorios fora da meta fiscal, da ordem de R$ 40
bilhdes.

Segundo Ceron, mesmo com esse gasto a mais, o
déficit ficou abaixo de 0,5% do PIB.

"Acho que estamos no caminho certo de manter o
resultado primério global cada vez mais proximo do
equilibrio”, disse. Nas contas do secretario, 0 aumento
das despesas, que foi de 3,4% ja com o desconto da
inflacdo, cairia para 1,6%.

META EM 2026. Ceron disse que o objetivo da politica
fiscal em 2026 é entregar algum superavit primario.
Com isso, a expectativa é de que as contas publicas
fiqguem mais préximas do centro da meta, de superavit
de 0,25% do PIB, do que do piso, de déficit zero.

"A expectativa € de que consigamos entregar o
resultado que foi estabelecido e, de preferéncia, mais
proximo sempre da meta do que do pisao”, disse Ceron,
durante entrevista a imprensa para comentar o
resultado fiscal de 2025.

A ideia, este ano, é atingir um superavit quando
excluidos do resultado os gastos que ndo contam para
a apuracdo da meta. Em 2026, cerca de R$ 62,5
bilhdes devem ficar de fora da contabilizacdo do alvo,
sendo R$ 57,8 bilhdes em precatoérios, R$ 2,5 bilhGes
em investimentos da Defesa, e R$ 2 bilh6es em
despesas extras de salude e educacao.

ARCABOUCO FISCAL. O secretario do Tesouro disse
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gue o arcabouco fiscal cumpre um papel importante de
controlar o ritmo de crescimento da despesa.

De acordo com Ceron, o ritmo de crescimento dos
gastos publicos diminuiu sob a regra.

"Ele (arcabouc¢o) acabou tendo um papel muito
importante para o controle da dindmica de despesa
gue a gente tem no Pais", disse Ceron, mencionando
gue a tendéncia dos gastos publicos brasileiros
sempre foi ascendente, desde antes da entrada em
vigor dessa nova regra fiscal.

Ceron disse que ha um limite para o ritmo de ajuste
fiscal que a sociedade tolera, 0 que muitas vezes
impede viradas mais fortes. Ele exemplificou falando
de medidas enviadas pelo governo ao Congresso que
ndo prosperaram.

"Mesmo com esses limites, que sao limites legitimos, o
processo de recuperacéo fiscal estd acontecendo”,
disse o secretario.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Estogue de restos a pagar pelo governo
cresce 20% em 2026

Giordanna Neves

O Tesouro Nacional informou nesta quinta-feira (29)
gue foi inscrito estoque de R$ 391,5 bilhdes em restos
a pagar (RAP) no Orcamento de 2026, alta nominal de
R$ 79,1 bilhdes (25,3%) em relacdo a 2025. Em
termos reais, 0 estoque cresceu R$ 65,7 bilhdes
(20,2%), dos quais R$ 4,7 bilhdes referemse a RAP
processados e R$ 61,0 bilhées a RAP néo
processados.

Restos a pagar sdo despesas ja empenhadas pelo
governo - isto €, quando a administracao reserva no
Orcamento o valor para pagar um bem ou servico
contratado - que nao foram quitadas até 31 de
dezembro e passam para 0 exercicio seguinte como
obrigacéo.

Eles se dividem em: processados, quando a despesa
ja foi liquidada - etapa em que se comprova que o
servico foi prestado ou o bem entregue - e falta
apenas 0 pagamento; e ndao processados, quando o
gasto foi empenhado, mas ainda nédo passou pela fase
de liquidacéo.

Segundo o Tesouro, a elevacdo do estoque de restos
a pagar em 2026 decorreu principalmente do aumento
das novas inscricdes no ano. Enquanto os RAP
reinscritos cresceram R$ 5,4 bilhdes, as inscricbes
realizadas no préprio exercicio aumentaram R$ 73,6
bilh&es, respondendo por 93,1% do total.

Do aumento de R$ 79,1 bilhdes no estoque de restos
a pagar, R$ 13,7 bilhdes referem-se a despesas
primarias e R$ 65,4 bilhdes a despesas financeiras.
Entre as financeiras, destacam-se a alta de R$ 41,7
bilhdes em RAP ligados a financiamentos de projetos
de desenvolvimento tecnoldgico, operacdes
reembolsaveis do Minha Casa, Minha Vida (MCMV) e
investimentos em infraestrutura social, além de R$
11,8 bilhdes em apoio reembolsavel a projetos de
mitigacdo e adaptacdo as mudancas climaticas e a
empresas aéreas do mercado doméstico.

Nas despesas primarias, R$ 3,6 bilh6es correspondem
a gastos com pessoal e encargos sociais, R$ 3
bilhdes, a beneficios previdenciarios, e R$ 2,5 bilhdes,
a despesas discricionarias do Executivo sujeitas a
programacao financeira.

Em 2025, do estoque de

R$ 312,5 bilhdes inscritos ou reinscritos em restos a
pagar, R$ 14,9 bilhdes foram cancelados
(processados e ndo processados), R$ 231,2 bilhdes
foram pagos e R$ 66,4 bilh6es permaneceram
pendentes de pagamento. Em relagcdo aos
pagamentos realizados no ano, seis func¢fes
orcamentarias (Previdéncia Social, encargos
especiais, salde, educacdo, defesa nacional e
agricultura) responderam por 81,4% do total quitado.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188484
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Sem excecOes, déficit é oitavo pior da
historia

Mariana Andrade e Guilherme Pimenta

O governo Lula cumpriu formalmente a meta fiscal em
2025, com déficit de R$ 13 bilhdes, equivalente a 0,1%
do Produto Interno Bruto (PIB). Ainda assim, o
resultado primario total foi negativo em R$ 61,7 bilhdes
(0,48% do PIB). Os dados foram divulgados nesta
quinta-feira (29) pelo Tesouro Nacional

A meta para o ano passado era de déficit zero, com
intervalo de tolerancia de até 0,25 ponto percentual do
PIB, conforme as regras do arcabouco fiscal. Em
2024, o rombo havia sido menor de R$ 42,9 bilhdes.
Apo6s as deducdes, o saldo ficou negativo em R$ 11
bilhdes (0,09% do PIB), também dentro dos limites - a
meta fiscal também foi déficit zero em 2024.

O calculo considera apenas gastos que sao
computados para fins do cumprimento da meta. Ao
todo, foram excluidos dessa conta

R$ 48,7 bilhdes, divididos em: precatorios,
ressarcimentos aos beneficiarios do Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS), despesas temporarias de
educacédo e salde e projetos estratégicos em defesa
nacional. A maior parcela de deducdes veio dos
gastos com sentencas judiciais, que somaram R$ 41,1
bilhdes (0,32% do PIB).

No acumulado de 2025, as receitas alcancaram R$
2,366 trilhGes, alta real de 2,8%. As despesas totais,
por sua vez, subiram 3,4% na mesma comparacao,
atingindo R$ 2,427 trilhBes. Enquanto os investimentos
somaram R$ 84,255 bilhdes, queda real de 7,6% em
relacdo a 2024.

Somente em dezembro de 2025, o resultado foi
superavitario em R$ 22,1 bilhdes, ante R$ 24,1 bilhdes
computados no mesmo periodo de 2024. O resultado
de dezembro do ano passado foi formado por
superavit de R$ 10,95 bilhdes do Tesouro, R$ 11,11
bilh6es da Previdéncia Social e R$ 45 milhdes do
Banco Central.

O secretario do Tesouro Nacional, Rogério Ceron,
afirmou em entrevista coletiva que nao ha uma piora
no quadro fiscal do pais, embora o resultado do ano
passado tenha sido pior que o de 2024. "E o segundo
ano consecutivo [de déficit] abaixo de 0,5% do PIB.
Vocé nédo tem um resultado desse acumulado na

década. Considero o resultado do ano muito
satisfatdrio com todos os desafios apresentados. Nao
ha uma piora", disse.

Ele também afirmou que o cenario fiscal de 2027
apresenta fatores estruturais positivos, como o fim do
aumento da complementacdo da Unido ao Fundo de
Manutengéo e Desenvolvimento da Educacgdo Basica
(Fundeb) e o encerramento das compensacdes
decorrentes da chamada "tese do século". Na trajetoria
projetada

"Vocé nao tem um resultado desse acumulado na
década" Rogério Ceron

pela Fazenda, a meta de superavit deve ser de 0,25%
do PIB em 2026 e 0,5% do PIB em 2027.

Segundo Ceron, o término do aumento da
complementacdo federal ao Fundeb deve aliviar o
gasto publico em cerca de 0,1% do Produto Interno
Bruto (PIB). "Isso retira uma pressdo muito relevante
sobre o resultado fiscal", disse.

A Instituicdo Fiscal Independente (IFl), 6érgdo de
monitoramento das contas publicas ligado ao Senado
Federal, afirmou que o cumprimento formal da meta
fiscal em 2025 ndo indica melhora da posicéo fiscal do
pais. Segundo a IFl, o resultado decorreu do
recolhimento extraordinario de receitas - como a
elevacdo das aliquotas do Imposto sobre Operac6es
Financeiras (IOF), que gerou R$ 86,4 bilhdes, e o
recolhimento de receitas ndo recorrentes, que somou
R$ 35,2 bilhdes - e do abatimento de despesas
previsto em lei.

O 6rgdo ponderou que as dificuldades para
cumprimento das metas fiscais seréo "crescentes”,
devido a fontes de presséo significativas em alguns
agregados de despesa para 0s proOximos exercicios.
"O fato de ter conquistado a meta ndo tem o menor
significado", disse também Margarida Gutierrez,
professora-adjunta do Instituto de Pés-Graduacéo e
Pesquisa em Administracdo da Universidade Federal
do Rio de Janeiro (Coppead/UFRJ). Para ela, gastos
fora do calculo do resultado primario criam um
desajuste fiscal de "enorme importancia".

No ano passado, o gasto primario subiu 3,4% em
termos reais, acima do teto de gastos, que permite
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crescimento de apenas 2,5%. "Essa diferencga reflete
despesas cada vez mais contabilizadas fora das
regras fiscais, tanto do teto quanto das metas
primarias", explicou Gutierrez. Segundo a professora,
"0 que importa para a trajetoria da divida publica ndo é
0 gasto considerado para fins legais, mas o gasto
efetivo, o que implica aumento da divida puablica".

Ela acrescentou que o aumento do gasto primario
devolve o ritmo pré-teto, observado entre 1997 e 2016,
guando o gasto primario cresceu em média 5% ao
ano. "Se a gente considerar a média de 2023, 2024 e
2025, o gasto primario ja esta batendo 5% de
crescimento real em média ao ano", disse Gutierrez.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188484
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CPI mistado INSS convoca banqueiro
Daniel Vorcaro para depor

Caetano Tonet, Gabriela Guido e Tiago Angelo

O presidente da Comissdo Parlamentar Mista de
Inquérito (CPMI) que investiga os descontos indevidos
do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), senador
Carlos Viana (Podemos-MG), anunciou na quinta-feira
(29) a convocacédo do dono do banco Master, Daniel
Vorcaro, para prestar depoimento na préxima quinta-
feira (5). Além de Vorcaro, Viana disse que o
presidente do banco BMG, Luiz Félix Cardamone
Neto, também esta convocado, mas a oitiva sera apos
o carnaval.

Ap6s fazer o anuncio nas redes sociais, Viana
concedeu uma entrevista e, quando questionado sobre
um possivel habeas corpus para que o depoente
possa se ausentar, afirmou que Vorcaro tem sido
"blindado de forma estranha", mas que espera que o
banqueiro compareca ao colegiado.

"H& uma série de procedimentos que vem blindando o
senhor Vorcaro de prestar esclarecimentos a
populacdo brasileira. Ele tem conseguido de uma
forma surpreendente - e até estranha- apoios,
solucdes e resolucdes que garantem a ele um sigilo
gue néo interessa ao Brasil", afirmou.

Nessa linha, Viana disse que a CPMI oficiou o ministro
Dias Toffoli, do Supremo Tribunal Federal (STF), que
imp&s medidas restritivas a Vorcaro, para que o
banqueiro seja autorizado a comparecer ao colegiado.

"Na proxima quinta-feira, nés convocamos o
presidente do banco Master, o senhor Daniel Vorcaro,
gue estd sob medida restritiva. Estamos, portanto,
oficiando hoje ainda o senhor Vorcaro e também o
ministro Dias Toffoli, que é o responséavel pelas
medidas para que ele libere a presenca”, declarou
Viana.

O parlamentar criticou a decisdo de Toffoli que
determinou que os dados da quebra dos sigilos
bancario, fiscal e telemético do empresario ndo sejam
entregues a CPMI, mas sim enviados ao presidente do
Senado, Davi Alcolumbre (Unido-AP).

Segundo ele, a Advocacia do Senado entrou com um
pedido no STF para poder acessar os documentos. O
parlamentar acredita que a medida de Toffoli € mais
uma blindagem a Vorcaro e por isso é necessario uma

medida mais enérgica.

"A minha ideia € nds entrarmos com um mandato de
seguranca para que toda a documentacdo que foi
retida pelo ministro Dias Toffoli e que estd em maos do
presidente do Senado seja devolvida a CPMI", disse.

Para o senador, "ndo ha na legislagdo nenhum
precedente que faca com que documentos sejam
retirados de uma comisséo independente e sejam
entregues a terceiros". "Isso é outra surpresa
envolvendo o nome do senhor Vorcaro na gravidade
desse caso", declarou.

Viana disse ainda que alguns parlamentares tiveram
acesso e fizeram cépias da quebra de sigilo bancario
de Vorcaro, mas o sigilo imposto por Toffoli os impede
de utilizar o material no colegiado.

"Alguns deles, inclusive, conseguiram fazer copias
dessa documentacéo, mas estdo impedidos. NOs néo
podemos usar absolutamente nada até que nés
tenhamos a liberacdo por parte do ministro e a
devolucédo da presidéncia do Senado", apontou Viana.

O parlamentar também afirmou que o motivo de
convocagédo de Vorcaro é relativo aos empréstimos
consignados - descontados diretamente na folha de
pagamento de servidores, aposentados e pensionistas
- ofertados pelo Master. Essa modalidade de crédito
também é objeto de investigagdo da CPMI.

"O que nos leva a trazer aqui o senhor Vorcaro sdo 0s
250 mil contratos de empréstimos consignados que o
banco Master tinha em carteira e foram suspensos
pelo INSS por falta de comprovagdo, de
documentacdo que garantisse de fato a efetividade e a
anuéncia dos aposentados. Ele tera de nos explicar, e
€ bom que ele comece a dar explicagdes ao povo
brasileiro", disse.

Além dos contratos, Viana afirmou que Vorcaro sera
guestionado sobre quais medidas o Master tomou para
ressarcir os clientes lesados.

Com a perspectiva de ouvir Vorcaro, Viana disse que
ird se reunir com Alcolumbre para pleitear que a CPMI,
prevista para encerrar os trabalhos em 28 de marco,
funcione por mais 60 dias. "Vou levar a ele todos os
documentos e se ndés conseguimos mais dois meses,
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tenho certeza que o relatorio ficara muito melhor e
mais completo para que a populacdo brasileira possa
saber com muita profundidade o tamanho desse
escandalo e o que nds vamos fazer para que nédo
aconteca mais", disse.

Vorcaro foi preso pela Policia Federal (PF) no dia 17
de novembro de 2025 no &mbito da Operacéo
Compliance Zero, que investiga suspeitas de
irregularidades financeiras envolvendo o banco
Master. Ele foi solto dias depois, em 29 de novembro.

Horas depois da prisdo, em 18 de novembro, o Banco
Central decretou a liquidacdo extrajudicial do Master,
determinando a interrupcéo das operacfes do banco e
a nomeacdo de um liqguidante para administrar os
ativos e passivos.

Procurada, a defesa de Vorcaro disse que avaliava a
possibilidade de entrar com um pedido de habeas
corpus no Supremo para que o banqueiro ndo seja
obrigado a comparecer a CPMI.

O argumento deve ser o de que Vorcaro é investigado
pelo suposto esquema de fraude no Master e que a
ida ao colegiado poderia trazer prejuizos ao banqueiro.
O STF tem precedentes no sentido de desobrigar o
comparecimento de investigados.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188484
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REFORMA TRIBUTARIA

Reformatributaria: por que a " calculadora’
nao basta

E sécio fundador da SouzaOkawa Advogados. é sécio
do

AEmenda Constitucional 132/23, que instituiu a
reforma tributaria sobre o consumo, é a maior
mudanca estrutural das ultimas duas décadas na
economia brasileira. A substituicdo de um sistema
fragmentado, litigioso, assimétrico, opaco e complexo,
por um IVA-dual (Imposto sobre Bens e Servicos - IBS
e Contribuicdo Social sobre Bens e Servicos - CBS)
promete simplificac8o, eficiéncia e um aumento
significativo do PIB potencial. O Brasil, finalmente,
alinha-se & forma como a maior parte do mundo tributa
0 consumo.

No entanto, a transi¢cdo, que se inicia agora com a
regulamentacdo introduzida pelas Leis
Complementares 214/25 e 227/26, traz consigo uma
armadilha silenciosa: a maioria das empresas esta
focando no ponto errado da preparacéo.

Surpreendentemente, predomina uma analise estatica
entre as empresas, sob a ilusdo de uma simples
projecdo. Em uma corrida contra o tempo, muitas
companhias, inclusive de grande porte, limitam sua
preparacdo a um exercicio de "calculadora". Esses
dispositivos buscam identificar quais despesas séo
passiveis de crédito, enquadrar regimes e projetar a
nova carga tributaria efetiva, de uma forma mecénica
e, principalmente, estética.

N&o se nega a importancia destas verificacdes. Elas
sdo basilares. Contudo, essa abordagem estatica, que
se limita a aplicar a nova nhorma e comparar aliquotas,
€ incapaz de capturar os impactos econdmicos em
cadeia que a reforma ira promover. O grande risco é
subdimensionar a transformacéo estrutural do
ambiente de negocios.

Empresas que restringem sua preparacao a exercicios
operacionais e fiscais correm o risco de compreender
os efeitos da reforma apenas quando estes ja
estiverem refletidos negativamente no caixa, nas
margens e na perda de competitividade.

E preciso reconhecer: a reforma ndo muda apenas o
tributo, muda o negécio. O novo sistema tributario
altera fundamentalmente como, quando e onde o valor
é criado. Uma analise que se limita a comparar
aliguotas ignora os efeitos dindmicos que impactam as

decisbes empresariais mais cruciais.

Em primeiro lugar, precos e a demanda: as mudancgas
na tributacdo do consumo afetam o preco final. Em
setores mais sensiveis, pequenas variagdes podem
gerar impactos relevantes no volume de vendas, nas
margens e na diluicdo de custos fixos.

O efeito liquido da reforma n&o decorre apenas da
nova carga, mas da reacdo do mercado a essa nova
estrutura de precos. A distribuicdo final das
majoragdes e das economias fiscais depende de uma
complexa teia de transacg@es, contratos e relagbes, nas
quais o fator principal a determinar os impactos sera a
sensibilidade de consumidores e produtores.
Conforme aprendemos nos livros basicos de
Economia, os impactos de qualquer mudanca tributaria
sdo determinados pela relacdo entre as elasticidades-
preco da oferta e da demanda.

Em segundo lugar, as cadeias produtivas e a logistica.
A tributacdo no destino, aliada a ampliacdo do
creditamento, altera incentivos a verticalizacao, a
terceirizacao e a realocacao de centros produtivos e
logisticos. Decisdes que, no modelo antigo, eram
guiadas por distor¢des fiscais passam a depender
mais intensamente de critérios econémicos, como
eficiéncia operacional e proximidade do mercado
consumidor.

A reforma vai gerar uma nova geografia econdmica,
afetando as decisfes locacionais e alterando fluxos de
transporte de passageiros e cargas ndo apenas no
territério nacional, mas frente ao resto do mundo.
Algumas cidades e regifes serdo beneficiarias liquidas
desse movimento, enquanto outras perderdo
vitalidade. As decis6es de location ja estdo sendo
afetadas pelas novas perspectivas. A incidéncia
tributaria sobre destino em vez da origem é uma das
bases dessa mudanca estrutural, eliminando a
chamada "guerra fiscal" e favorecendo escolhas mais
baseadas na competitividade genuina do que, como
foi usual, em incentivos tributarios.

Em terceiro lugar, o fluxo de caixa e o capital de giro.
Mecanismos como o split payment podem gerar custos
financeiros relevantes, sobretudo em operacdes
intensivas em estoque ou com ciclos longos de
producgdo e venda. Por outro lado, os créditos, hoje
gerados em termos nominais, sofrem uma eroséo real
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gue no novo ambiente deveréa ser revertida por uma
creditacao liquida ampla. Esses efeitos dificilmente
aparecem em andlises estaticas, mas impactam
diretamente o caixa e o custo de capital.

As empresas precisam acordar para um verdadeiro
salto metodoldgico que vai do fiscal ao estratégico. A
pergunta estratégica deixa de ser "quanto vou pagar
de IBS e CBS?" para se tornar "como 0 hovo sistema
altera meus precos relativos, minha estrutura de
custos e minha competitividade no mercado?".

A resposta a essa questdo nao esta em planilhas
simples, mas em modelos econémicos dindmicos, que
os economistas chamam de "equilibrio geral". Estes
modelos sdo capazes de capturar os efeitos
combinados e em cascata da reforma, antecipando
cenarios de impacto sobre: margens de lucro;
decisbes de investimento; viabilidade de produtos e
canais; e estratégia de supply chain.

E justamente por isso que chama a atencgéo o fato de
gue, em muitas companhias, o tema ainda esteja
restrito a areas operacionais ou fiscais, sem
envolvimento efetivo da alta administracdo. A
subestimacdo desses impactos tende a produzir
surpresas relevantes nos préximos anos.

Empresas que incorporarem analises econ6micas
sofisticadas, capazes de antecipar esses impactos,
terdo melhores condi¢des de transformar a reforma em
vantagem competitiva e ndo em surpresa indesejada.
Seus executivos, por consequéncia, serao também os
mais reconhecidos do mercado.

Fica a indagacdo para os tomadores de decisdo da
sua empresa, especialmente o seu Conselho de
Administracdo: a sua organizacdo ja investiu nas
estimativas em equilibrio geral, ou esta confiando em
"calculadoras" que podem levar a um erro estratégico?
Trata-se de um retumbante convite a agdo nas
empresas brasileiras. A complexidade da reforma
exige uma visdo que transcende o calculo fiscal. Sdo
necessarios estudos multidisciplinares, realizados por
advogados, economistas, contadores e, muitas vezes,
engenheiros, para que se possa modelar um
adequado equilibrio geral que simule os impactos
dindmicos da EC 132/23 no seu setor e, mais
especificamente, na sua empresa.

Esperar a transicdo acontecer para descobrir o
impacto no caixa podera ser fatal para muitas
organizagbes. O quadro atual, em que muitos
executivos ignoram essa realidade, prenuncia um
banho de sangue no nivel C das organiza¢ctes quando
0s nUmeros reais comegarem a se mostrar muito
diferentes das projec8es estaticas baseadas em

REFORMA TRIBUTARIA

calculadoras e em célculos estaticos de débito e
crédito.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188484
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Venezuela reforma petroleo

A Assembleia Nacional da Venezuela aprovou ontem
uma reforma historica da politica de petréleo do pais,
em vigor ha décadas, que deve aliviar de forma
significativa o peso fiscal e atrair investidores. A
reformulacdo da politica, criada pelo falecido Hugo
Chavez, passou pela segunda e Ultima rodada de
votacdo de forma uné&nime. As mudancas se aplicam a
34 novos artigos, que reduzem impostos para
empresas privadas, ao mesmo tempo em que
permitem a venda de petrdleo e a resolucdo de
disputas em tribunais internacionais. Mais tarde, os
EUA anunciaram o alivio de algumas sancdes a
industria petrolifera venezuelana, enquanto o governo
Trump busca expandir a producao no pais.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188484
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Sem querer, Trump impulsionalivre-
comercio (Editorial)

Emparedada pelo protecionismo do presidente dos
EUA, Donald Trump, e pelo avanco da China sobre
seus mercados, a Unido Europeia finalmente deixou
mais de duas décadas de resisténcia para tras e
assinou dois grandes tratados de livre-comércio em
pouco mais de uma semana. Primeiro com o Mercosul,
e mais recentemente com a india.

Embora haja, entre os europeus, uma oposi¢cao
ruidosa contra os tratados, e disposta a lancar méo
dos mais diversos subterfugios para atrasar a
implantacéo dos acordos, a realidade parece se impor.

O acordo entre os europeus e a india é ainda mais
grandioso que o firmado entre a UE e o Mercosul,
pois, além de atingir uma populacao mais ampla, de
guase 2 bilhGes de pessoas, envolve ainda areas
criticas, como defesa. Os talentosos profissionais
indianos das areas de ciéncia, tecnologia, engenharia
e matematica também terdo mais facilidade de acesso
ao mercado europeu, que tenta se aproximar de EUA
e China na corrida tecnoldgica.

Tal como no caso do Mercosul, produtos
industrializados europeus ganharam maior acesso ao
mercado indiano, que, pasmem, € ainda mais fechado
gue o brasileiro a determinadas importacfes. No caso
dos automoveis, por exemplo, a india reduzira
gradualmente a tarifa de importacdo de
impressionantes 110% para 10%.

A exemplo do Brasil, a india foi punida por Trump com
um tarifaco de 50%.

Em ambos os casos o porcentual é completamente
arbitrario. No caso do Brasil, alegou-se que o Pais
tinha superavit comercial com os EUA, quando na
verdade tem déficit.

Ja parte das tarifas sobre a india deve- se ao fato de o
pais importar petrdleo da Rissia - coisa que realmente
faz, a exemplo de tantos outros paises que, a despeito
disso, ndo foram sancionados por Trump por esse
motivo. Enquanto estendia tapete vermelho para o
autocrata russo Vladimir Putin, Trump punia uma
aliada de longa data dos EUA, a india, sacrificando
também a boa relagdo que desfrutava com o premié
indiano, Narendra Modi. Desmoralizadas por Trump,
india e Europa agora respondem a altura, estreitando
a relagdo por meio do livre-comércio.

Ja o Brasil, maior economia do Mercosul, viu um
Trump pressionado pela inflagdo voltar atras em parte
das tarifas descabidas que impés a produtos
brasileiros que os EUA néo produzem em volume
suficiente, como o café.

Os ataques constantes de Trump contra o vizinho
Canada, um parceiro histérico dos EUA, também
levaram a uma aproximacdo impenséavel ha
pouquissimo tempo: o primeiro-ministro Mark Carney
nao apenas foi o primeiro lider canadense a visitar
Pequim desde 2017, como firmou um acordo com os
chineses permitindo a importacdo de 49 mil veiculos
elétricos pela tarifa minima de 6,1%. Carney também
classificou o pais asiatico como "muito mais previsivel"
que os EUA.

Concebidas para fazer a "América grande novamente”,
as tarifas de Trump tém provocado uma série de
efeitos colaterais na vida dos americanos, como
inflacdo e problemas para pequenas empresas
importadoras. Ao mesmo tempo, no plano das
relagBes externas, os EUA estdo rapidamente
implodindo o papel de lideranca global que exerceram
por décadas.

Apesar da perda de popularidade interna - diferentes
pesquisas de opinido situam a desaprovacao a Trump
acima de 50% - e da credibilidade cada vez mais
arranhada no exterior, o republicano segue
ameacando impor tarifas a qualquer um que nao se
Sujeite a seus caprichos.

Inconformado com a recusa da Franca de se tornar
membro de um obscuro Conselho da Paz criado por
ele mesmo, Trump ameacou cobrar tarifa de
importacdo de 200% sobre os vinhos franceses.

Pouco a pouco, porém, as ameagas protecionistas vao
perdendo o poder de persuasdo, seja porque 0S
paises se anteciparam ao tarifaco exportando produtos
antes da imposicao das sanc¢des, seja porque de uma
ou outra forma tém criado alternativas, entre as quais
a aceleracéo de acordos comerciais.

Nesse cenario, é fundamental que o Brasil siga
perseguindo novas parcerias comerciais. Com tantos
atores buscando livrar-se da armadilha criada por
Trump, tem vantagem quem se posiciona primeiro
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para assinar acordos de livre-comércio.

Sem querer, Trump deu impulso a esse processo.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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BC faz investigacao interna para apurar
expansao e liquidacao do Banco Master

ALVARO GRIBEL BRASILIA

O Banco Central abriu um processo interno para
apurar o crescimento acelerado e a posterior
liguidacdo do Banco Master, que ocorreu em
novembro do ano passado. A decisédo foi tomada pelo
presidente do BC, Gabriel Galipolo, e o processo esta
sendo conduzido pela corregedoria da autarquia.

O ex-diretor de Fiscalizacdo do BC Paulo Sérgio
Neves de Souza, que comandou a area de 2019 a
2023, foi afastado do cargo de chefe adjunto do
departamento de Supervisdo Bancéria, por decisdo de
Galipolo, uma semana depois da liquidacao.

Na sequéncia, Souza pediu para deixar a funcao
comissionada.

O mesmo ocorreu com o entdo chefe do
Departamento de Supervisdo Bancaria, Belline
Santana. No entanto, ndo ha acusacéo contra os
servidores.

A informacédo foi divulgada pelo jornal O Globo e
confirmada pelo Estadéo.

N&o ha prazo para o fim da investigacdo da
corregedoria, que tem autonomia para conduzir o
caso. O objetivo da iniciativa é tentar entender o que
aconteceu com o Master, e como o BC pode reforgar a
sua governanca interna de fiscalizacéo.

Do final de 2019 ao fim de 2024, o Master (entdo com
0 nome de Maxima) deixou de ser um banco com R$
3,7 bilhdes em ativos para alcancar R$ 82 bilhfes, em
valores nominais, sem considerar a inflacdo, de
acordo com dados do BC.

Segundo relatério da agéncia Moody"s, 0 crescimento
do banco foi de 40% ao ano em 2019, chegando a
100% em 2024 - ano em que dobrou de tamanho. "Em
menos de quatro anos, o Master se tornou a 25.2 maior
instituicdo financeira do Brasil, em junho de 2024,
guando era a 77.2 em 2021", diz a agéncia.

SUSPEITAS. Em meio ao crescimento acelerado do
banco de Daniel Vorcaro, o BC detectou uma série de
irregularidades na instituicdo, como insuficiéncia de
capital, inexisténcia de ativos liquidos na composicéo
de fundo de liquidez que dava amparo as operacdes

estruturadas de longo prazo e o ndo atendimento de
normas relativas ao gerenciamento do risco de crédito.

Como mostrou o Estaddo, o ex-presidente do Banco
Central Roberto Campos Neto sabia dos graves
problemas de liquidez enfrentados pelo Master durante
a sua gestdo (2019- 2024) a frente da autoridade
monetdaria, mas evitou tomar medidas mais extremas
contra o banco. Procurado, Campos Neto néo se
pronunciou.

A época, havia a expectativa de que o Master tivesse
ativos que pudessem ser revendidos ao mercado,
dentro da logica de separacéo do "good bank" (parte
boa do Master) e o "bad bank" (ativos podres). Assim,
0 custo para o sistema financeiro e o Fundo Garantidor
de Créditos (FGC) - que indeniza clientes de
instituicdes liquidadas até o limite de R$ 250 mil por
CPF ou CNPJ - seria menor.

O Estaddo apurou que pelo menos duas vezes
Campos Neto teria atuado para evitar uma intervencao
ou liquidacdo do Master ao longo de 2024, seu Ultimo
ano a frente do BC: uma primeira em margo e outra
em novembro.

O entdo presidente do BC deu uma espécie de
ultimato informal até marco de 2025 para se encontrar
uma "solucdo definitiva", segundo apurou a
reportagem. A decisdo sobre a liquidagdo acabou
sendo executada por Galipolo, em novembro do ano
passado.

TCU. No inicio de 2026, o ministro Jhonatan de Jesus,
do Tribunal de Contas da Unido (TCU), determinou
uma inspecdo in loco "com maxima urgéncia" no
Banco Central para averiguar o itinerario decisério da
autarquia em relagado a liquidagao extrajudicial do
Master. A decisdo foi questionada pelo proprio BC,
que entrou com um recurso.

Em reunido no comecgo deste més entre o BC e o
TCU, houve um acordo para que a inspecdo fosse
substituida por uma diligéncia rapida na autarquia,
feita pelo corpo técnico do TCU, unidade conhecida
como "audibancos", e ndo mais pelo gabinete de
Jhonatan de Jesus.

Como mostrou o Estaddo, auditores do TCU
constataram, antes do pedido de diligéncia, que o
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Banco Central agiu corretamente nas suas

investigacBes sobre o Master, disseram pessoas a par
do tema.

Essa instrucao preliminar esta sob sigilo, assim como
o restante do processo.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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BC comeca a afrouxar o cinto (Editorial)

Sem surpresas, o Banco Central (BC) anunciou a
manutencdo dos juros em 15% ao ano nesta semana.
Mas, para aplacar a ansia do mercado pela reducéo
da Selic, voltou a adotar o chamado forward guidance,
ferramenta de politica monetaria por meio da qual o
BC antecipa suas intencdes futuras, e indicou que
comegara a cortar as taxas na préxima reunido,
marcada para margo.

Com dois diretores a menos, o Comité de Politica
Monetéaria (Copom) tomou a decisdo de maneira
unanime, mas é improvavel que um quérum completo
faria diferenca. A atividade econémica desacelerou e o
mercado de trabalho continua forte, mas a prévia da
inflacdo de janeiro veio mais baixa do que se
imaginava.

Ja a projecao para o IPCA no horizonte relevante que
guia as decisdes do colegiado, ou seja, daqui a 18
meses, no terceiro trimestre de 2027, estd em 3,2% -
acima do centro da meta, de 3%, mas bem perto dela.

Esse cenario leva em conta um cambio a R$ 5,35.

Mas a desvalorizacdo do ddlar, motivada pelas
ciclotimicas decisdes do presidente dos Estados
Unidos, Donald Trump, tanto nas searas econfmica e
comercial quanto no cenario geopolitico, € um
movimento mundial que vem se acentuando nos
ultimos meses e tem impacto relevante na inflagao do
Pais.

Janeiro ainda nem terminou, mas os estrangeiros, em
menos de 30 dias, ja injetaram na bolsa de valores
brasileira mais da metade dos recursos que haviam
aplicado ao longo de todo o ano passado na B3.
Assim, o ddlar chegou a menor cotacéo desde maio de
2024 e ja h4d quem enxergue a possibilidade de o
cambio cair a R$ 5,00.

O diferencial entre as taxas de juro brasileira e norte-
americana, hoje no intervalo entre 3,5% e 3,75% ao
ano, certamente é um atrativo e tanto para os
investidores, mas é inegavel que o Brasil, em termos
relativos, estd bem posicionado perante seus pares
emergentes.

O desempenho do agronegécio e a ampla oferta de
energia limpa se somam ao recuo dos EUA no tarifago
e ao fechamento do acordo entre Mercosul e Unido
Europeia, depois de décadas de letargia nas
negociacdes.

Tudo isso animou o mercado financeiro, que ja torcia
por juros mais baixos em janeiro e, agora, vé espago
até para cortes mais ambiciosos em margo, muito
embora o Banco Central tenha deixado o cenario em
aberto, a depender da evolucdo dos indicadores
econdmicos nas préximas semanas. A ata da reunido,
a ser divulgada na semana que vem, sera aguardada
com muita ansiedade.

Se héa dividas sobre o tamanho do corte, o certo é que
0 comunicado garante que ele ndo sera Unico, mas
parte de um ciclo de queda cujo ritmo e manutencéo
ainda ndo foram definidos. Com juros em queda nos
proximos meses, o presidente Luiz Inécio Lula da Silva
tera motivos de sobra para explorar o tema em sua
campanha a reeleicao, ainda que nao tenha feito nada
para ajudar.

N&o fosse a politica fiscal expansionista adotada por
seu governo desde o primeiro dia, o Banco Central
nao teria elevado os juros a 15% ao ano, maior nivel
desde 2006, nem mantido a Selic nesse patamar por
tantos meses. Mas esse mea culpa Lula jamais fara.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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A conta de Haddad - ROGERIO WERNECK

ROGERIO WERNECK

Rogério Werneck ECONOMISTA, DOUTOR PELA
UNIVERSIDADE HARVARD, E PROFESSOR
TITULAR DO DEPARTAMENTO DE ECONOMIA DA
PUC-RIO

Como explicar o inexplicavel?

Na contram&o do que anunciaram de inicio todos os
presidentes da Republica, desde 1999, Lula da Silva
decidiu que, neste mandato, se permitiria desatrelar a
politica fiscal de qualquer preocupacdo com a
contencdo da divida publica. Agora, a 11 meses do
final da festa, o ministro Fernando Haddad vem se
contorcendo para encontrar o que dizer sobre o legado
fiscal do Lula 3: um salto no endividamento publico de
mais de 12% do Produto Interno Bruto (PIB).

No aperto, o ministro alegou que tal salto ndo advém
de déficits primarios, mas dos juros incidentes sobre a
divida publica.

E foi logo desmentido por Alexandre Schwartsman,
gue mostrou que parte substancial do aumento do
endividamento vem advindo, sim, dos déficits
primarios em que o0 governo vem incorrendo.

Mas a verdade é que o resto da "explicacdo" do
ministro tampouco faz sentido. O que Haddad finge
nao entender é que o aumento da divida "por causa
dos juros" é simples decorréncia do excesso de gastos
priméarios. O ministro vem ha anos tentando convencer
o Pais de que, se o déficit priméario fosse zerado, o
governo estaria com suas contas equilibradas.

N&o estaria gastando mais do que pode. E, por isso,
deveria ser louvado.

Trata-se de argumento enganoso, completamente
equivocado.

O aumento da divida "por causa dos juros" poderia ter
sido muito menor se, a cada ano, o governo estivesse
disposto a gerar superavit priméario para fazer face aos
pagamentos dos juros incidentes sobre a divida
publica. Algo que a Fazenda deixou mais do que claro
gue ndo faria. Que se ateria ao mero anuncio de
metas anuais - jamais cumpridas - de "déficit primario
guase zero". Com isso, a conta de juros passou a ser
integralmente capitalizada no estoque da divida. E o
endividamento entrou em trajetoria explosiva.

O descontrole de gastos inviabilizou a geracédo de
superavits primarios. Lula achou mais importante, por
exemplo, voltar a superindexar a colossal folha de
beneficios previdenciarios e assistenciais vinculados
ao salario minimo. Ou restabelecer de chofre as
exigéncias constitucionais de vinculacdo de gastos em
educacdo e saude a receita, que tinham sido
suspensas pela emenda constitucional do teto de
gastos. E, mesmo com elevacgéo substancial de carga
tributaria, ndo se dignou a gerar sequer um misero real
de superavit primario em quatro anos.

O que Haddad vem tentando encobrir, a todo custo, é
que a explosao do endividamento publico é, de fato,
simples decorréncia do excesso de gastos primarios. E
a conta da farra fiscal do Lula 3.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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AnNno comeca 'sob o signo do tarifago’, com
protecionismo

MARCIA DE CHIARA

O tarifaco implantado em 2025 pelo presidente dos
Estados Unidos, Donald Trump, abriu caminho para
uma nova onda protecionista no comércio
internacional.

O avanco dessas medidas destinadas a privilegiar o
mercado doméstico aparece nos dados da
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC).

Entre meados de outubro de 2024 e de outubro de
2025, US$ 2,64 trilhdes, ou 11,1% do total das
importac6es mundiais, foram afetados por tarifas e
outras medidas comerciais. A cifra supera em mais de
guatro vezes a do periodo imediatamente anterior
(US$ 611 bilhdes). E, também, a maior em 15 anos
para 0s mesmos meses, segundo 0 organismo
internacional.

E esse quadro tende a se agravar.

"O ano de 2026 comeca sob o signo do tarifaco, a
gente achava que estava terminando, mas esta
comecando", diz o presidente executivo da Associacao
de Comércio Exterior do Brasil (AEB), José Augusto
de Castro.

A onda protecionista tem provocado reac¢des. O Brasil,
por exemplo, buscou novos mercados para seus
produtos e conseguiu fechar 2025 com exportacdes
recordes. Também o recente acordo fechado entre
Unido Europeia e Mercosul, depois de mais de duas
décadas de negociacéo, teria sido destravado pelo
tarifaco de Trump, dizem analistas.

'LIBERATION DAY'. Depois que os EUA colocaram
em pratica ao longo do ano passado o tarifaco
anunciado em 2 abril de 2025, batizado como
"Liberation Day" (Dia da Libertacdo), que estabeleceu
tarifa global "reciproca" de pelo menos 10% sobre as
exportacoes para os EUA, as pecas comecaram a se
mover no xadrez do comércio internacional.

Além das chamadas tarifas reciprocas, mais altas para
alguns paises, o governo Trump estipulou taxacdes
adicionais punitivas para parceiros comerciais
especificos. Os produtos exportados pela China para
os EUA chegaram a ser taxados em 125%; os do
Canada, em 35%; os da Unido Europeia, em 30%; e

os do Brasil, em até 50% (10% da tarifa reciproca, de
abril, e 40% da tarifa adicional punitiva, em julho).

No caso brasileiro, no inicio de novembro, ap0s
negociacfes presenciais entre os presidentes Luiz
Indcio Lula da Silva e Trump, os EUA aliviaram o
tarifaco, ao ampliar a lista de excec¢fes a tarifa
adicional de 40%.

No inicio de dezembro, o Congresso mexicano
aprovou aumento de pelo menos 35% nas tarifas de
importagdo de 1,4 mil produtos de 12 paises com o0s
guais nao possui acordos comerciais, entre eles Brasil
e China, a principal afetada.

A taxacdo, em vigor desde 1.° de janeiro, atinge
produtos industrializados dos setores automotivo,
téxtil, de vestuario, plasticos, eletrodomésticos e
calcados.

Também no primeiro dia deste ano, a China comecgou
a aplicar sobretaxa de 55% as importacGes de carne
bovina brasileira que excederem a cota de 1,106
milh&o de toneladas.

Ainda na primeira semana de janeiro, a Franca
suspendeu temporariamente as importacdes de
produtos agricolas, sobretudo da América do Sul, que
sdo pulverizados com agrotoxicos, cujo uso é proibido
em paises da Unido Europeia - uma barreira ndo
tarifaria.

Para Castro, da AEB, o tarifaco comeca a se
consolidar no mundo todo, com cada pais se achando
no direito de adotar uma tarifa para compensar a
eventual taxacdo de outra nacéo.

Até agora, eram s6 os EUA que tinham adotado
sobretaxas contra o Brasil, observa.

Mas México, China e Franga engrossaram a lista.

Esses movimentos protecionistas desenham, na
avaliagdo de Castro, um cenario perigoso, fazendo
com que o mundo se consolide de forma
desequilibrada, revelando a falta que faz a atuacéo de
um orgao regulador - ja que a atuacdo da OMC foi
esvaziada. "Isso é ruim, pois, quando ndo hé
regulagdo no mercado, cada um faz o que quer e o
(pais) mais forte acaba vencendo." Jackson Campos,
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especialista em comércio exterior e diretor de relages
institucionais do grupo de logistica AGL Cargo,
também considera que o mundo tem ficado mais
protecionista.

Ele observa que o Brasil ja € bastante protecionista.
Portanto, elevar ainda mais as tarifas ndo seria o
melhor caminho nesse cenério.

A saida adotada pelo Pais para reverter os efeitos da
intensificacdo desse movimento tem sido tentar
ampliar a presenga em mercados alternativos ou
tradicionais, especialmente para os produtos do
agronegécio.

EXPORTACAO RECORDE. Mesmo com o tarifago, as
vendas externas do Brasil atingiram US$ 348,7 bilhdes
no ano passado, um nivel recorde. Em 2025, a
participacdo da China na balanca brasileira, por
exemplo, que tinha sido de 28% nas vendas externas
em 2024, subiu para 28,7%. No caso da Argentina, a
fatia era de 4,1% em 2024 e chegou a 5,2% em 2025,
segundo dados do Ministério do Desenvolvimento,
Industria, Comércio e Servigos (Mdic). A participacao
americana, por outro lado, recuou, de 12% para
10,8%.

Investir em acordos comerciais também é um caminho
para neutralizar efeitos do protecionismo.

Felipe Teixeira, especialista em comércio exterior e
CEO da Ningbo Br Goods, empresa que produz na
China e exporta para 30 paises, diz que, pela
conjuntura atual, de globalizacéo, dificilmente os
paises conseguem viver sem dependéncia um do
outro. "Os blocos estdo cada vez mais tentando se
fortalecer para ter mais poder de barganha nas
negociagdes." A formacdo de acordos entre blocos
comerciais, como o que acaba de ser fechado entre
Uni&o Europeia e Mercosul, foi destravado exatamente
por conta dessa onda protecionista, avaliam analistas.

QUEM PAGA? A corrida dos paises para proteger os
mercados domésticos e a inddstria nacional de
produtos importados traz um saldo negativo para o
consumidor, que acaba tendo de gastar mais pela
compra do item por causa da taxagcdo adicional.

"O consumidor acaba pagando sempre a conta com
mais inflagdo", diz Campos.

Ele explica que o protecionismo tarifario, que é
convertido em mais imposto, aumenta o preco final do
produto.

No caso do protecionismo néo tarifario, o consumidor
também acaba prejudicado, na opinido do especialista,
porque ele fica com acesso limitado a itens mais
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tecnoldgicos, por exemplo.

Mas Teixeira vé limites nesse movimento. Segundo
ele, o freio da onda protecionista esta na inflagdo que
as tarifas provocam.

"O mercado americano € um exemplo”, observa. Os
EUA taxaram muitos produtos, e isso comecou a ter
impacto nos precos ao consumidor e na inflagdo. E,
por conta desses sinais, os EUA voltaram atras e
alguns itens deixaram de ser sobretaxados.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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BC e bancos discutem proposta para
recompor caixa do FGC com depositos
compulsorios

InstituigBes financeiras discutem com o Banco Cent |
(BC) a possibilidade de direcionar os depdsitos
compulsoérios para recom poro caixa do I-undo
Garantidor de Créditos (FGC). autoridade estaria
aberta a proposta, embora ainda nédo haja uma
deciséo, apurou o Valor. Esses recursos ajudariam a
mitigar a conta que recaira sobre o sistema financeiro
apos a quebra do Banco Master. de aproximadamente
RS 55 bilhdes. O FGC informou ontem ja ter
desembolsado RS 32,5 bilhdes para ressarcir
investidores de CDBs do Master.

A reducédo do compulsério paia reforcar o FGC ja foi
usada anteriormente, durante a crise financeira de
2008. A légica é que,ao fazer isso, o dinheiro ndo
precisa sair do caixa das instituices financeiras, algo
gue, dizem, poderia afetar a oferta e o custo do
crédito. O compulsério representa a parcela dos
depésitos captados junto a clientes que os bancos séo
obrigados a deixar guardada no BC, sendo uma
ferramenta usada pela autoridade para regular a
quantidade de dinheiro em circulagdo na economia.

No caso do compulsério soba- depésitos a vista, 0 BC
ndo paga remuneracdo aos bancos. Como o dinheiro
seria usado pelo FGC para comprar titulos publicos,
ndo circularia ha economia e, assim, sua reducdo néo
teria impacto na atividade e na inflagdo.Ja os
compulsérios sobre depésitos a prazo, pelos quais os
bancos recebem uma remuneracéo, seria preciso
encontrar uma formula de fechara equacao, segundo
fontes. Se o BC liberar o compulsorio ¢ esse dinheiro
for para o FGC, os bancos deixam de receber a
remuneragdo, tendo assim um impacto financeiro
negativo. Dessa forma, tem sido considerada nas
propostas que o FGC pague uma remuneracdo aos
bancos, algo equivalente a taxa Selic.

Participam das conversas Fcbraban (que representa
os grandes bancos), ABBC (associacdo de bancos
médios), Acrcfi (financeiras) e Zetta (fintechs), além de
representantes do FGC c do Banco Central. Pagina Cl

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188484
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Governo cumpre metafiscal apos deducoes

Mariana Andrade e Guilherme Pimenta

Com as deducbes permitidas pela legislacao, o
governo cumpriu formalmente a meta fiscal em 2025,
ao registrar déficit de RS 13 bilhbes, equivalente a
0.1% do Produto Interno Bruto (PIB).Ja o resultado
primario total ficou negativo em RS 61,7 bilhdes
(0,48% do PIB). A meta para 0 ano passado era de
déficit zero.com intervalo de tolerancia de até 0,25
ponto percentual do PIB, conforme as regras do
arcabouco fiscal. Ao todo, foram excluidos da conta
RS 48,7 bilhdes, divididos em precatoérios,
ressarcimentos aos beneficiarios do INSS, despesas
temporarias de educacdo e saude e projetos
estratégicos em defesa nacional. A Instituicao Fiscal
Independente diz que o cumprimento formal da meta
em 2025 nao indica melhora da situacao fiscal. Pagina
A8
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Manobra de Trump reverberano Brasil, vé
FGV lbre

Marcelo Osakabe

Os ataques promovidos pelo presidente dos Estados
Unidos, Donald Trump, a independéncia do Federal
Reserve, o0 banco central americano, tendem a causar
o efeito contrario ao desejado pelo republicano,
encarecendo o financiamento da divida. Ainda que a
Ultima rodada de hostilidades contra a instituicdo néo
tenham repercutido sensivelmente na curva de juros
do pais, jA é possivel contabilizar prejuizos a
estratégia trumpista, alerta a edicdo de janeiro do
Boletim Macro, do Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacao Getulio Vargas (FGV lbre).

Essa situacao tem gerado uma conjuntura benéfico ao
Brasil e outros emergentes no curto prazo, a medida
em que os ataques elevam a desconfianca do
investidor sobre os EUA e os empurra em direcdo a
ativos ndo denominados em délar.

No pregdo da ultima terca-feira, o ddlar testou o
patamar de R$ 5,20, nivel ndo observado desde maio
de 2024, enquanto o Ibovespa atingiu hovas maximas
histéricas ajudadas por um influxo de estrangeiros nédo
visto desde novembro de 2020. Os pesquisadores do
Ibre, por outro lado, ponderam que um
enfraquecimento de Trump pode colocar délar em
trajetéria de recuperacao e, com isso, dificultar o
controle da inflacdo pelo Banco Central brasileiro.

No mais recente episdédio da escalada, o
Departamento de Justica americano abriu uma
investigacao criminal contra o presidente do Fed,
Jerome Powell, por supostamente ter mentido em seu
depoimento ao Senado americano ao responder sobre
as obras de renovacdao da sede do BC em
Washington. A tentativa de intimidacdo ecoa
acusac0es ja feitas contra outras figuras publicas que
se opuseram a Trump, como John Bolton, ex-
conselheiro de seguranca, e James Comey, ex-diretor
do FBI.

"Independentemente do resultado dessa acusacéo, a
Casa Branca ja perdeu. Ao tomar atitudes que véao
contra véarios dos valoreschave da cultura americana -
0 respeito as leis e as instituicdes, cooperacéo
internacional, entre outros -, Trump comeca finalmente
fortalecer a oposicdo mesmo no Congresso dominado
pelo Partido Republicano”, diz o pesquisador do Ibre
José Julio Senna. "Prova disso é que aparentemente

desistiu e passou a indicar que [Kevin] Hasset ira
permanecer ao seu lado na Casa Branca. E sinal de
gue a barra ficou mais alta."

Diretor do Conselho Econdmico Nacional da Casa
Branca, Hasset €é figura proxima a Trump e chegou a
ser favorito nas bolsas de aposta para assumir o
comando do Fed.

Também em reacgdo aos ataques de Trump, Powell
passou a deixar em aberto a possibilidade de
permanecer no Conselho de Diretores do Fed,
manobra extremamente rara - somente um ex-
presidente, Marriner Eccles, o fez, entre 1948 e 1951.
A medida deixaria Trump com uma indicacdo a menos
para fazer ao final do periodo de Powell na
presidéncia, nota Senna.

Guardadas as devidas proporcdes, o exemplo da
Turquia serve como alerta, segundo o pesquisador
Livio Ribeiro. O pais convive, pelo menos desde 2019,
um sequéncia de intervencdes do presidente Recep
Tayyip Erdogan sobre o BC do pais, que ja colocou
seis presidentes a frente da instituigdo.

Erdogan, assim como Trump, fez campanha para
baixar os juros "na marra" com o objetivo de
impulsionar a economia. Pressionada,

de um lado, pela diretriz do presidente turco e, de
outro, pela inflagdo galopante, a taxa basica de juros
do pais viveu uma gangorra: caiu de 24% para 8,25%
em meados de 2020, voltou a 19% em margo de 2021
e a 8,50% no inicio de 2023, momento a partir do qual
subiu até bater 50% em 2024, permanecendo nesse
patamar durante boa parte do ano.

"[Reacdo das instituicbes dos EUA] seria risco para
cenario inflacionéario do Brasil" Samuel Pessba

"No fim de 2025, os juros basicos na Turquia estavam
em 38%, a inflagdo pouco acima de 30% e a lira
registrava depreciacdo nominal de 621% desde o final
de 2019. Muito claramente, o experimento de Erdogan
lancou o pais numa acentuada espiral de volatilidade e
instabilidade, da qual ainda nao emergiu”, diz o sécio
da BRGC Consultoria.

Coordenadora do boletim, Silvia Matos pondera que a
literatura econbmica que associa a independéncia dos
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bancos centrais e maior facilidade no controle da
inflagdo é farta: mais recentemente, o trabalho de
Bruno Pires Tiberto, economista do Banco Central,
mostrou que a independéncia de um banco central
aumenta a participacdo

na renda dos 80% da populacdo com menor
rendimento. Ja os mais ricos - 0s 20% que estdo no
topo da pirdmide - apresentam reducdo da
participacdo na renda.

Como o Brasil fica nesse cenario? Os pesquisadores
ponderam que, ainda que um agravamento da crise
entre Trump e o Fed possa trazer volatilidade aos
mercados e provocar um movimento de fuga de risco,
0 que se tem visto desde 2025 é um cenario benéfico
ao Brasil. O enfraquecimento paulatino do délar desde
meados do ano passado foi um dos fatores que mais
ajudaram a desaceleracéo da inflacdo por aqui.

Como mostrou o Valor no inicio do més, a mediana
das proje¢cBes apontava para uma moeda americana
encerrando o ano em R$ 5,50 - mesmo patamar em
gue fechou 2025, apesar da volatilidade trazida por
eventos como a elei¢cdo presidencial. Uma nova
rodada de apreciacdo sustentada do real, portanto,
poderia novamente trazer uma ajuda ndo antecipada
aos esforcos do BC.

"Se estamos corretos nessa analise de que a piora
institucional americana estd por tras do
enfraquecimento do délar, o que da para prever € uma
continuidade do movimento", pondera Samuel Pessda,
que é chefe de pesquisa macroeconémica do BTG
Pactual. "Porém, se houver reacdo mais sélida das
instituicbes americanas a Trump, esse movimento
pode se reverter. E isso seria um risco para o cenario
inflacionario do Brasil."

Alguns eventos no radar despontam como potencial
catalisador dessa virada, continua Pessbda. No topo,
estdo as eleicdes de meio de mandato nos EUA, que
podem acabar com o controle republicano das duas
casas do Congresso e reduzir o caminho livre que o
presidente americano tem tido para adotar e aprovar
as suas varias - e polémicas - politicas. Mas ele
também cita o julgamento em que a Suprema Corte
americana pode invalidar as tarifas criadas por Trump
no ambito da Lei de Poderes Econdmicos de
Emergéncia (leepa, na sigla em inglés).

Pessba lembra ainda que o dolar se desvalorizou
cerca de 10% contra o mundo desde meados de 2025
mesmo com duas forcas jogando a seu favor: a
enorme alta da incerteza global, que geralmente traz
investidores para a seguranc¢a dos ativos americanos,
e 0 aumento das tarifas de importacdo - nos manuais
de economia, um movimento do tipo é equilibrado pela
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taxa de cambio flutuante.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188484
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Déficit fiscal cresceu em 2025 e pode piorar
em ano eleitoral

Oresultado oficial fiscal se manteve estavel e cumpriu
a meta de 2025 - déficit de 0,1% do PIB, ou R$ 13
bilhdes, dentro da tolerancia de um piso de até -0,25%
do PIB, ou R$ 32 bilhdes. A contabilidade real, que
incorpora R$ 48,7 bilhdes de gastos excluidos da
conta, mostra, no entanto, uma piora dos resultados. O
resultado primario passou de um déficit de R$ 42,9
bilhdes, ou 0,36% do PIB em 2024, para R$ 61,69
bilhdes, 0,48% do PIB no ano passado. A divida
publica federal (interna e externa), que incluiu colchédo
preventivo de liquidez de titulos e juros muito altos,
deu um salto de 18% e atingiu R$ 8,63 trilhdes. N&o
h& expectativa de melhoria do desempenho fiscal em
um ano eleitoral no qual o presidente tentara a
reeleicdo - ao contrario, pode haver piora adicional
com medidas populistas.

Apesar do limite de aumento das despesas em 2,5%
ao ano, elas continuam crescendo acima disso, pela
expansdo dos gastos obrigatorios. No geral, as
receitas primarias cresceram 3,2% acima da inflagéo
em 2025, mas as despesas totais aumentaram 3,4%.
Ao indexar ao salario minimo gastos sociais, eles
empurraram para cima o total de dispéndios. Os
beneficios previdenciarios avancaram 4,1% acima da
inflacdo, os beneficios de prestagdo continuada
(BPC), que consumiram R$ 127 bilhdes, subiram
9,1%, e a complementacdo ao Fundeb (educacéo),
19,7%.

O avanco das despesas obrigatérias roubou espaco
dos investimentos, que cairam 7% em relagdo ao ano
anterior. Para cumprir a meta fiscal, os governos
contam com o empogcamento de despesas, gastos
orcados que ndo foram realizados. A média dessas
reservas, que contribuem para o resultado final, tem
sido de cerca de R$ 15 bilh&es nos ultimos anos. Em
2025, cairam para R$ 8 bilhdes.

De janeiro de 2023 a dezembro de 2025, o governo
Lula acumulou um déficit primario (receitas menos
despesas) de R$ 356,4 bilhbes, segundo os dados do
Tesouro. Essa foi a quantia acrescentada ao estoque
da divida publica, que nao foi abatida em um centavo
sequer e sobre a qual incidiram os juros mais altos
desde 2006. A conta de juros deve ter superado R$ 1
trilhdo ao fim de 2025, e o déficit nominal em
novembro foi de 8,13% do PIB, um dos maiores do
mundo. T

A excluséo crescente de despesas do cobmputo das
metas tornou o regime fiscal pouco crivel e menos
apto a mensuracao do nivel real dos gastos publicos
realizados. O Orcamento da Unido de 2026 ampliou
essa distor¢cdo, ao contemplar os efeitos da aprovacao
da emenda constitucional 136 (2025), que deu novo
encaminhamento ao total de precatorios. Eles
deveriam ser plenamente integrados ao orcamento em
2027 e computados para a meta, mas foram retirados
do limite de despesas e serdo contabilizados em
parcelas por 10 anos.

Com isso, segundo analise da Instituicao Fiscal
Independente do Senado, quando o projeto de lei
orcamentaria foi apresentado (PLOA), ele previa R$
174,4 bilhdes em gastos néo sujeitos ao teto. A
aprovacédo da exclusdo dos precatérios elevou essas
despesas a R$ 230,73 bilhGes. As excecdes
cresceram de 6,7% do total das despesas primarias
para 8,2%.

Retirando-se despesas e receitas ndo recorrentes, e
os efeitos do ciclo econdmico, o resultado estrutural
negativo melhorou até o terceiro trimestre de 2025. Em
12 meses, ele se reduziu de 1,9% do PIB para 0,9%.
No entanto, a desaceleracdo da economia fez o
governo retomar estimulos fiscais, parafiscais e
crediticios, de forma que o resultado estrutural piorou
no terceiro trimestre em relacdo ao segundo, quando
fora de -0,6% do PIB. Os analistas estimam que, para
estabilizar a divida publica e coloca-la em uma
trajetdria descendente, seria necessario um superavit
fiscal de pelo menos 1,5% do PIB. No entanto,
excluindo-se expedientes que trouxeram as contas
publicas ao azul em 2022, dltimo ano do governo de
Jair Bolsonaro, o pais vem acumulando rombos fiscais
priméarios sucessivos desde 2014, ha mais de uma
década.

A divida publica em relagdo ao PIB piorou no governo
Lula. Ela era de 71,7% quando Lula assumiu seu
terceiro mandato, fechou o ano passado ao redor de
79,3% e deve alcancar 84,5% em 2026, com uma
piora de quase 13 pontos percentuais do PIB,
elevacéo de magnitude sé vista no passado recente
durante o governo de Dilma Rousseff, quando as
contas publicas se deterioraram e nunca mais
voltaram ao azul.

O governo tera mais dificuldades para atingir a meta
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de 0,25% do PIB este ano. As receitas fiscais, que
bateram recordes sucessivos, devem recuar um pouco
devido ao desaquecimento da economia. Ha alguma
subestimacéo das despesas no orgamento aprovado,
0 que pode exigir contencdo ao longo do ano. Mas a
Unido tem arregimentado recursos de fundos
extraorgamentarios para impulsionar o crédito
subsidiado em varios programas, e novas iniciativas
estdo em estudo (como a tarifa zero no transporte
urbano), com impacto nas contas publicas e efeitos
eleitorais. O desequilibrio das contas publicas deve
passar ao largo da campanha eleitoral e ndo sera uma
agenda relevante no proximo governo, se Lula for
reeleito. O presidente ja disse que nao concorrera a
um quarto mandato para ficar cortando gastos do
orgamento.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188484

32


https://valor.globo.com/virador#/edition/188484

VALOR ECONOMICO / SP - ESPECIAL - pag.: A20. Sex, 30 de Janeiro de 2026

ECONOMIA

Europa se prepara para um "futuro
Impensavel": uma Otan sem os EUA

Ben Hall e Henry Foy Financial Times, de Londres e
Bruxelas de Sabino Ahumada) (Tradugéo

Desde sua funda¢éo ha quase 80 anos, a Organizagéo
do Tratado do Atlantico Norte (Otan), a alianga militar
mais poderosa do mundo, baseou-se em uma
narrativa de confianca - uma suposic¢ao de que todos
0s integrantes, e principalmente o mais proeminente
deles, os Estados Unidos, defenderiam um aliado que
estivesse sob ataque.

Essa confianca ja havia sido gravemente abalada
pelos repetidos questionamentos de Donald Trump a
utilidade da Otan e por seu repudio as obrigacbes de
defesa mutua dos EUA. Em janeiro, ela foi estilhacada
pelas ameacas de Trump de tomar a Groenlandia da
Dinamarca, uma parceira na Otan.

E uma mudanca estrondosa que obrigara os
desamparados aliados dos EUA a repensar como
organizar sua prépria seguranca.

"A crise é muito pior do que qualquer coisa que vimos
em 77 anos de histéria da Otan e, em muitos
aspectos, do que qualquer coisa desde 7 de dezembro
de 1941, que é quando os EUA formalizaram a ideia
de que a seguranca da Europa era fundamental para a
seguranca dos EUA", diz Ivo Daalder, que foi
embaixador dos EUA na Otan. "Essa ideia, que foi
formalizada em forma de tratado em 1949, ndo existe
mais. Acabou."

Os europeus, embora aliviados de que Trump tenha
recuado na retérica contra a Dinamarca e seus
parceiros europeus, dificilmente esquecerdo a ameaca
do que teria sido um golpe fatal para uma organizacéo
gue 0s manteve seguros por geracdes e ajudou a
sustentar uma ordem mundial baseada em regras.

"Agora, temos uma crise. Isso é Obvio", disse o
primeiro-ministro da Poldnia, Donald Tusk, em uma
reunido de cupula da Unido Europeia (UE) na semana
passada.

A chefe do Royal United Service Institute, em Londres,
Rachel Ellehuus, que ja trabalhou na Otan e no
Pentagono, disse que "o dano j& foi feito e a incerteza
guanto a credibilidade do compromisso dos EUA agora
€ uma corrente subjacente nas relacdes
transatlanticas". "[Trump] é vollUvel demais e a

resisténcia [a ele] dentro dos EUA, inconsistente
demais."

Embora este continue sendo um assunto muito
delicado para a maioria dos membros da Otan,
algumas autoridades europeias comecam a pressionar
por debates mais ativos quanto a arquitetura da
seguranca do continente.

"Precisamos uma estratégia clara sobre como
substituir, do ponto de vista material, todas essas
capacidades [dos EUA], o que eles chamam de
prontiddo de defesa material”, disse o comissario de
Defesa da UE, Andrius Kubilius. "Mas também
precisamos discutir mais e mais nosso entendimento
sobre nossa prontiddo de defesa institucional. O que
podemos chamar de pilar europeu da Otan. Essas
discussBGes também deveriam se tornar mais e mais
intensas. Agora € o momento apropriado. E o que
precisamos fazer."

Antes das recentes ameacas de Trump a Groenlandia,
as poténcias europeias apenas comecavam a lidar
com as implicacdes de uma Casa Branca que estava
tirando dos EUA o fardo de garantir a seguranca do
continente. A maioria delas fez investimentos
insuficientes por décadas. Agora, essas poténcias
esperavam que a promessa de todos os membros da
alianca em 2025 de gastar 5% do PIB em 2035 em
defesa e seguranca lhes compraria tempo para se
rearmar e substituir alguns dos ativos militares cruciais
dos quais dependiam dos EUA.

Em 2025, o secretario de Guerra dos EUA, Pete
Hegseth, pediu aos aliados europeus que assumissem
a "responsabilidade primaria pela dissuasao e defesa
convencional da Europa". A estratégia de defesa
nacional dos EUA publicada na sexta-feira (23)
descreveu a ameaca russa ao flanco leste da Otan
como "administravel". O Pentadgono, disse Hegseth,
"calibraria a postura e as atividades das for¢cas dos
EUA no teatro europeu para levar melhor em conta a
ameaca

russa aos interesses americanos, assim como as
proprias capacidades de nossos aliados".

Funcionarios do Pentdgono disseram a diplomatas
europeus que queriam materializar isso até 2027,
segundo noticiado pela Reuters em dezembro. Seria
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um cronograma muito mais curto para os militares
europeus, que deixaria lacunas enormes em suas
defesas, mas ainda assim seria uma espécie de
transicdo. No entanto, a aparente disposi¢do de Trump
de invadir um aliado mudou o jogo.

Entre as autoridades de defesa europeias, mesmo o0s
apoiadores mais sélidos do papel dos EUA, dizem que
ndo podem mais se dar ao luxo de ser complacentes
quanto as intencfes dos EUA. Na semana passada,
veio a tona que as Forcas Armadas canadenses até
realizaram planejamento de cenarios para uma
possivel invasao dos EUA, por mais improvavel que
seja.

As ameacas foram um choque para os aliados dos
EUA na Otan, que passaram do medo do abandono
para o medo da hostilidade americana, segundo
Steven Everts, diretor do EU Institute for Strategic
Studies (EUISS), em Paris.

"Agora, parece que estamos em um debate bem
diferente: [ainda] temos alguma confianca na garantia
dos EUA? Esta é uma questdo muito mais dificil,
porque esta forcando as pessoas a pensar o
impensavel, que isso ndo se trata de uma mudancga no
arranjo de seguranca entre os EUA e a Europa. Trata-
se de a Europa estar essencialmente sozinha, com um
EUA parcialmente hostil."

As capitais europeias tém posturas muito diferentes
sobre o grau e a rapidez com que devem engatinhar
para fora do cobertor de seguranca dos EUA. Em uma
recente reunido de clpula de lideres da UE para
discutir as relagfes transatlanticas, os 27 concordaram
com uma "reducao sistematica das dependéncias em
relacdo aos EUA no médio e longo prazo", de acordo
com um representante da UE informado sobre a
discusséo privada. Estavam divididos, contudo, sobre
a abordagem correta para os trés anos restantes de
Trump: engajamento ou distanciamento.

O Reino Unido depara-se com um dilema
particularmente dificil, tendo em vista como depende
dos EUA para manter sua dissuasdo nuclear e seus
estreitos lagcos militares e de inteligéncia.

Repensar os arranjos de seguranga

"Nao se trata de ser tdo bom quanto os EUA, o que
levard 15 anos. Basta ser melhor que os russos" Carlo
Masala

na Europa continua um grande tabu nos circulos
oficiais, por medo de que isso provoque Trump e ele
abandone totalmente a Otan ou de que encoraje o
presidente da Russia, Vladimir Putin, percebendo uma
fraqueza, a explora-la.
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Até o presidente da Franga, Emmanuel Macron, que
em 2019 declarou celebremente a alianga com "morte
cerebral", toma o cuidado de ndo questionar a
importancia da alianca para a defesa europeia.

Se os EUA se afastassem da defesa europeia ou a
abandonassem totalmente, isso traria desafios
assustadores para os paises.

"Se alguém aqui acha que a Uniao Europeia ou a
Europa como um todo podem se defender sem os
EUA, continue sonhando", disse o secretario-geral da
Otan, Mark Rutte, ao Parlamento Europeu na
segunda-feira. "Se vocé realmente quer fazer isso
sozinho, pode esquecer de querer conseguir iSso com
5% [de gastos em defesa]. Sera 10%. Vocé precisa
construir sua prépria capacidade nuclear. Isso custa
bilhdes e bilhdes de euros."

Rutte também foi mordaz quanto as discussdes sobre
o chamado pilar europeu dentro da Otan. "Um pilar
europeu é meio que uma palavra vazia", disse ele.
"Desejo-lhes sorte se quiserem fazer isso. Acho que
Putin vai amar isso."

Manter os EUA envolvidos na Ucrénia tem sido a
prioridade dos lideres europeus desde o retorno de
Trump ao poder ha um ano, mesmo ao custo de sofrer
tarifas alfandegarias punitivas dos EUA sobre
mercadorias da UE no terceiro trimestre e ndo retaliar.

Se os EUA abandonassem Kiev, seria um golpe
pesado para as exaustas Forcas Armadas da Ucrania.
Autoridades europeias dizem que isso s6 encorajaria
Putin a ir atras de seu objetivo maximalista de
submissdo da Ucrénia.

O presidente da Ucréania, Volodymyr Zelensky,
mostrou pouca confianca na capacidade da Europa de
intervir mais, em um discurso contundente em Davos:
"A Europa adora discutir o futuro, mas evita acdes
hoje", disse.

No entanto, os efeitos do abandono dos EUA néo
seriam tdo criticos quanto pareciam ha um ano,
guando Trump interrompeu brevemente o
compartilhamento de inteligéncia e as entregas de
armas. Outros aliados intervieram com seus ativos,
segundo autoridades ucranianas e europeias.

Em janeiro, Macron disse que a Franca agora fornece
dois tercos da inteligéncia da Ucrania. De acordo com
uma autoridade ocidental, a Ucrania poderia depender
muito menos da inteligéncia do EUA em questdo de
meses.

Embora a Ucrénia ainda precise muito de armas dos
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estoques dos EUA, em especial para a defesa aérea,
a reorientacdo dos conflitos para uma espécie de
guerra de drones e a rapida expansao da producédo
local de armas da Ucrénia, que agora atende a 60%
de suas necessidades, diminuiu a dependéncia do
pais.

Mas se apoiar a Ucrania sem os EUA ja é dificil,
defender a Europa sozinha é quase impossivel.

A Otan depende altamente dos EUA para capacidades
cruciais como, em particular, a inteligéncia,
reconhecimento e vigilancia; as comunicac¢des de
combate e computacédo na nuvem; as defesas aéreas;
as aeronaves de transporte pesado; e a supresséo de
defesas aéreas inimigas. Os paises europeus também
ndo dispdem de misseis de precisao de longo alcance
em quantidade suficiente.

Eles também precisariam se virar sem uma forga dos
EUA de 128 mil pessoas que, segundo analistas,
deveria ser mobilizada pelos comandantes dos EUA
em uma agdo da Otan contra um ataque russo.

A substituicdo direta da contribuicdo dos EUA custaria
US$ 1 trilhdo, levando em conta o custo inicial das
aquisicdes e um ciclo de vida de 25 anos para os
equipamentos, estimou o International Institute for
Strategic Studies em um relatdrio em 2025. Em alguns
casos, como substituir os satélites espides, preencher
o buraco deixado pelos EUA poderia exigir dez anos
ou mais.

Além disso, substituir a dissuaséo nuclear dos EUA na
Europa, seja por meio da expanséo do tamanho e da
abrangéncia das capacidades nucleares britanicas e
francesas ou do desenvolvimento de uma nova
plataforma, é um desafio separado e adicional de uma
magnitude totalmente diferente.

Carlo Masala, professor de politica internacional da
Universidade Bundeswehr de Munique, acha que
pensar em substituir totalmente os EUA é o objetivo
errado.

"Nao se trata de ser tdo bom quanto os EUA, o que
nos levara 15 anos ou até mais. Basta apenas ser
melhor que os russos" disse. "Isso € completamente
diferente e pode ser alcancado em trés a quatro anos",
acrescenta Masala.

Politicos europeus costumam falar de um pilar
europeu da Otan, mas raramente dizem o que isso
implica. Representantes da Otan e analistas de defesa
dizem que seria melhor pensar em termos de uma
europeizacdo da Otan para defesa convencional,
gradualmente substituindo pessoal e ativos dos EUA.
Isso também poderia se alinhar a agenda de Trump de
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transferir o fardo da seguranca aos europeus.

No entanto, e se os EUA ficassem fora de controle ou
obstruissem a alianca? Kubilius, o comissario de
Defesa, lancou a ideia de um Exército europeu
permanente de 100 mil homens, em vez de 27 forcas
nacionais modestas. Nas capitais europeias, contudo,
ha pouca vontade de ampliar os poderes da UE em
assuntos de defesa.

Seja diante de um afastamento dos EUA ou uma
hostilidade dos EUA, o maior desafio para os aliados
europeus sera manter a unidade. J4 ha uma tensédo
crescente entre membros do norte e do leste, que tém
gastos pesados em defesa, e governos com mais
restricdes financeiras, no sul e no oeste.

A coercdo de Trump sobre a Groenléndia pode ter se
tornado "téxica" para a UE também por ter testado os
limites da solidariedade interna, diz Everts, do EUISS.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188484
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Compulsorio pode gudar a pagar conta do
FGC

Talita Moreira e Alvaro Campos (Colaborou Alex Ribeiro)

InstituicBes financeiras discutem com o Banco Central
(BC) a possibilidade de direcionar os depésitos
compulsérios para recompor o caixa do Fundo
Garantidor de Créditos (FGC), corroido pela quebra do
Banco Master. O regulador estaria aberto a ideia,
embora ndo haja decisao tomada, apurou o Valor.

No desenho que esta sobre a mesa, esse dinheiro
ajudaria a mitigar a conta que recaird sobre o sistema
financeiro, estimada ja em R$ 55 bilhdes. O montante
considera os CDBs que o FGC tera de honrar e
também empréstimos emergenciais feitos ao Master e
ao Will Bank, que também fazia parte do
conglomerado de Daniel Vorcaro e foi liquidado
extrajuficialmente na semana passada. A expectativa é
gue uma solucao seja alcancada até o fim de
fevereiro.

A estratégia de reduzir o compulsério para reforcar o
fundo garantidor j& foi usada uma vez, na crise
financeira global de 2008. A l6gica é que, ao fazer
isso, o dinheiro ndo precisa sair do caixa dos bancos,
evitando a reducdo e o encarecimento da oferta de
crédito a empresas e familias.

O compulsério representa a parcela dos depdésitos
captados junto a clientes que as instituicdes
financeiras sdo obrigadas a deixar guardada no BC. E
uma das ferramentas usadas pela autoridade
monetaria para regular a quantidade de dinheiro em
circulacdo na economia, ajudando no controle da
inflacdo. Ha compulsérios sobre depdsitos a vista,
depdsitos a prazo e poupanca.

No fim de 2024 (dado publico mais recente), o estoque
de compulsério estava em R$ 670,5 bilhdes, sendo R$
40,6 bilhdes sobre recursos a vista, R$ 433,1 bilhdes a
prazo e R$ 196,8 bilhdes sobre a poupanca.

A proposta em discussdo ndo comprometeria o
direcionamento obrigatério de recursos de depdésito a
vista ao crédito rural e da poupanca ao crédito
imobiliério.

Participam das conversas Febraban (que representa
sobretudo os grandes bancos), ABBC (associa¢éo de
bancos médios), Acrefi (financeiras) e Zetta (que
congrega fintechs como Nubank), além de

representantes do FGC e do Banco Central.

O FGC informou ontem ja ter desembolsado R$ 32,5
bilhdes para ressarcir investidores de CDBs do Master,
de um total previsto de R$ 40,6 bilhdes. O fundo
garantidor tera de honrar ainda o seguro a
depositantes do Will Bank, cuja liquidacdo extrajudicial
foi decretada na semana passada, além de arcar com
0 prejuizo da linha de assisténcia oferecida ao
conglomerado de Vorcaro.

A soma de tudo isso é uma fatura de R$ 55 bilhdes,
gue drenard uma parcela relevante da liquidez do
FGC, calculada em R$ 122 bilhdes antes do inicio dos
pagamentos.

O fundo cobre até R$ 250 mil em depdsitos por CPF
ou CNPJ.

O FGC é mantido por contribuic6es das cerca de 250
instituicbes financeiras associadas. N&do envolve
dinheiro publico. A entidade precisa manter certos
pardmetros de liquidez para cumprir sua fungcéo de
contribuir para a estabilidade do sistema.

O estatuto do FGC permite a antecipacéo de até cinco
anos de contribuigdes, além da cobranca de uma
aliquota extraordinéria, para recompor a liquidez
guando necessario. Essa combinacéo sera acionada
para fazer frente as obrigaces de agora, como ja
noticiou o Valor.

S0 a antecipagédo de cinco anos representa um aporte
de aproximadamente R$ 30 bilhdes, boa parte feito
pelos grandes bancos. A contribuicdo extra soma
outros R$ 3 bilhdes. Ainda é pouco para reconstituir o
caixa.

Por isso, 0 que o setor levou ao BC é um cenario em
que se usaria 0 maximo possivel de compulsorio para
honrar a antecipagdo, enquanto as contribuicfes
ordinaria e extraordinaria seriam pagas com caixa.

Ainda h& uma série de questdes em debate - a
comecar pelo impacto que a liberagdo do compulsoério
teria na economia e nas contas do préprio Banco
Central, que fica com o "float" de parte desse dinheiro.

A preferéncia das instituicées financeiras é usar o
compulsorio sobre depodsitos a vista. Isso porque,
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nessa modalidade, o BC ndo paga aos bancos
nenhum tipo de remuneragédo sobre esses volumes.
Como o dinheiro seria usado pelo FGC para comprar
titulos publicos, ndo circularia na economia e, assim, a
eventual reducdo néo teria impacto na inflacao e,
consequentemente, na conducao da politica
monetaria, segundo uma das seis fontes consultadas
pelo Valor.

Ja no caso dos compulsérios sobre depésitos a prazo,
sobre os quais 0s bancos recebem uma remuneracao
do BC, seria preciso encontrar uma féormula de fechar
a equacdo. Se o BC liberasse o compulsorio e esse
dinheiro fosse parar no FGC, os bancos deixariam de
receber a remuneracdo, o que criaria um impacto
financeiro negativo para eles.

Uma das possibilidades em estudo é que o FGC
pague uma remuneracao aos bancos equivalente a
Selic. Para o fundo, seria uma forma de garantir que
sua liquidez serd restituida mais rapidamente, ja que,
se 0s bancos tivessem de pagar sem nenhum tipo de
compensagdo, poderiam pleitear um parcelamento
dessa contribuicéo.

A recomposicao do caixa do FGC sera rateada pelo
volume de depésitos de cada instituicdo. Por isso, os
cinco maiores bancos do pais (ltat Unibanco,
Bradesco, Santander, Caixa e Banco do Brasil)
arcariam com aproximadamente 70% do total.

Como muitos bancos médios e fintechs ndo tém
depositos a vista, foi inserida na discusséo a reducéo
do compulsério sobre depositos a prazo. Se nédo
houver o pagamento de uma rentabilidade por parte do
FGC, cada banco tera de fazer contas e ver se ainda
compensa usar o compulsoério ou se € melhor pagar a
antecipagdo do fundo com recursos proprios.

Ja para o BC, que usa os depdsitos compulsérios dos
bancos para fazer floating, poderia perder parte dessa
rentabilidade, mas fontes lembram que ele estaria
exercendo o papel que Ihe cabe, de emprestador de
Ultima instancia.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260130/
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Trump promete anunciar hoje novo
presidente do Fed

O presidente dos Estados Unidos, Donald Trump,
afirmou que pretende anunciar nesta sextafeira pela
manha sua escolha para substituir o presidente do
Federal Reserve (Fed, banco central americano),
Jerome Powell, que deixara o posto em maio.

"Anunciarei o presidente do Fed amanh& [hoje] de
manh&", disse Trump no Kennedy Center. Mais cedo,
em sua primeira reunido de gabinete de 2026, Trump
disse que anunciaria o sucessor de Powell na proxima
semana, reiterando o apelo para que o Fed reduza
drasticamente as taxas de juros.

O mandato de Powell como presidente do Fed termina
em maio, mas a recente pressdo do governo Trump,
incluindo uma investigacdo do Departamento de
Justica (DoJ) sobre os custosdas reformas na sede do
Fed em

Washington, levantou a possibilidade de que Powell
permaneca no Fed até o término de seu mandato
como membro do conselho de diretores, em 2028.

O Fed, que cortou as taxas de juros trés vezes em
2025, manteve sua taxa basica inalterada na faixa de
3,50% a 3,75% na quarta. Trump afirma que a taxa
deveria ser de dois a trés pontos percentuais menor,
um nivel historicamente consistente com uma
economia estagnada ou em declinio. A economia
cresceu a uma taxa anualizada de 4,4% no terceiro
trimestre, segundo dados do Departamento de
Comércio.

Durante os meses de busca formal do governo Trump
por um sucessor para Powell, o presidente
demonstrou preferéncia por diferentes candidatos,
mesmo intensificando sua campanha para exercer
influéncia sobre o Fed, cuja independéncia é vista
como fundamental para controlar a inflagéo.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260130/
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Com fluxo externo, |bovespa e destague no
MEs

Adriana Cotias

Foi com uma rodada de diversificacdo de capitais para
fora dos Estados Unidos que a bolsa brasileira bateu
sucessivos recordes em janeiro e liderava o ranking de
aplicacdes financeiras até o dia 29. O Ibovespa subia
13,7% e flertava com os 185 mil pontos, superando o
gue muitos analistas esperavam sé para o fim do ano.
Em ddlares, o principal referencial da B3 acumula alta
de mais de 20%.

N&o foi um fen6meno exclusivo de Brasil,
impulsionado pelo investidor global, mas que teve
como destino também bolsas e moedas de outros
mercados emergentes, além de metais preciosos
como ouro, prata e outras commodities.

O ouro ganhava 14,5%, quase a Selic anual. Na renda
fixa, o indice de prefixados daAnbimaavancava 1,71%,
tirando parte do atraso em relacdo aos precos das
acdes e do real.Com quase R$ 22 bilhdes que
ingressaram de capital externo na B3, o dolar recuava
mais de 5% em relacdo ao real, cotado abaixo de R$
5,20 no fechamento de ontem.

Em meio a controversa politica comercial e externa do
presidente dos Estados Unidos, Donald Trump, os
titulos do Tesouro americano perderam o status
dominante de porto seguro dos investidores globais e
o Brasil tem se beneficiado dessa mudanca de
percepc¢ao, diz Paula Moreno, s6cia e coexecutiva-
chefe de investimentos (CIO) da Armor Capital.

"H& um movimento de diversificacdo nao s6 para
outras regides, mas de ativos, com os bancos centrais
compondo reservas em ouro, e até as pessoas fisicas
carregando o metal no portfélio”, diz. "Se antes os
Treasuries eram o "safe haven", hoje a busca é por
uma cesta de moedas mais defensivas, por ouro e
commodities metalicas; € o que tem ajudado o Brasil
neste inicio de ano."

Para a executiva, o primeiro trimestre tende a ser
marcado pelo ambiente global, com o délar se
enfraquecendo e um vento favoravel para emergentes
como o Brasil. Quando a disputa eleitoral de fato
entrar no calendario, talvez seja necessario recalcular
a rota, prossegue Moreno. Em inicio de ano, o real
também se beneficia sazonalmente do aumento de
exportacbes de commodities agricolas.

Na renda variavel, o volume diario de negociacdes na
B3 praticamente dobrou em janeiro pela forca do
capital externo, diz Eduardo Nishio, chefe de pesquisa
da Genial Investimentos. "Tem sido um fluxo muito
pulverizado em varios papéis, as ordens tém vindo
muito mais em "basket" [de acdes selecionadas].
Nesse dinheiro vindo para emergentes, ha um
respingo para Brasil. Como o mercado é muito
pequeno no [indice] MSCI, estou falando de 0,5%,
qualquer mexida la fora na alocagao, impacta aqui."

Até o dia 27, o investidor estrangeiro tinha trazido R$
21,7 bilhdes liquidos para o mercado secundario de
acOGes no Brasil. Pessoas fisicas e investidores
institucionais seguiam na ponta negativa do fluxo.
Considerando-se o que foi para o indice futuro, a conta
do ano sobe para R$ 22,0 bilhGes, segundo a area de
pesquisa do BTG Pactual.

No EWZ, ETF da BlackRock de acbes brasileiras,
negociado em dolares, o volume também subiu, com o
giro no dia 28 em US$ 62,5 milhdes ante US$ 32,2
milhdes da média dos ultimos 30 dias nos Estados
Unidos. O fundo listado tem um patrimdnio de mais de
US$ 9 bilhdes.

Nishio observa que as bolsas nos EUA néo estdo indo
mal, mas ha um aumento para ativos em varios
segmentos em detrimento dos titulos do Tesouro
americano, com ouro e prata também nas maximas
histéricas. La fora ha uma rotacdo de acles de
empresas de tecnologia para outros setores, e nos
emergentes como o Brasil o movimento acaba sendo
mais visivel porque a alocagao estava muito baixa.

Num ano de sucessdo presidencial, o Unico
movimento mais previsivel € que os juros véo cair, diz
Nishio. A nota do Comité de Politica Monetaria
(Copom) na reunido de quarta-feira trouxe com todas
as letras que em marco o colegiado do BC deve iniciar
0 seu ciclo de cortes da taxa Selic.

"Mas para o bem e para o mal, o Brasil tem a
opcionalidade das elei¢cdes. Em termos de juros, se
tiver uma vitéria da oposicdo, em tese mais pro-
mercado, a gente tem as curvas de juros caindo um
pouco mais fortemente." Nesse cenario, agdes que se
beneficiam de juros mais baixos tém chances de se
valorizar, a exemplo dos setores de construcdo civil e
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de shopping centers.

Apesar da estirada do Ibovespa, Nishio diz ver
potencial para mais. O indice ficou relativamente mais
caro, mas segue abaixo da média historica. "Tem
chance sim, mas vai depender do capital estrangeiro.
Quanto mais o [presidente dos EUA, Donald] Trump
fala 14 fora, mais o Brasil se beneficia desse fluxo."

Na carteira recomendada para 2026, a Genial incluiu
acoes selecionadas no Brasil, com peso de 20%, e na
renda variavel internacional (15%) o indice S P 500,
mais recibos de acfes (BDR) da Alphabet, dona do
Google, e da gestora de recursos Berkhire Hathaway,
de Warren Buffett. Fundos de indice (ETF) de ouro e
prata também integram o portfélio sugerido (6%). O
maior peso (53%) segue na renda fixa, com papéis do
Tesouro Selic e do Tesouro IPCA+ longos.

A entrada de capital estrangeiro no Brasil ainda é de
carater especulativo, é aquele recurso que entra e sai
rapidamente, sem muito apego, segundo Walter
Maciel, principal executivo (CEO) da AZ Quest. "Ha
um vento internacional favoravel. A bolsa estéa tao
rasa, ninguém tem, que qualquer dinheiro que entrar
tem um efeito cavalar."

Apesar de a diversificacdo global favorecer
emergentes, entre eles o Brasil, na SVN Gestéo de
Recursos, a decisdo foi reduzir a exposicdo em bolsa,
por causa da amplitude do movimento, diz o sécio e
diretor Leonardo Morales. A preferéncia agora € por
estratégias ligadas a juros reais e nominais, na esteira
do inicio do ciclo de afrouxamento monetario que vem
por ai.

A taxa dos titulos atrelados a inflagcdo com
vencimento em até cinco anos tem muito espaco para
cair pelo bom trabalho de ancoragem das expectativas
de inflacdo, segundo Moreno, da Armor. "Carregar
nos niveis de precos atuais faz sentido por mais que a
inflag8o seja mais contida." No Tesouro Direto, o
Tesouro IPCA+ com vencimento em 2029 assegurava
nesta quinta-feira, a corregdo monetaria mais juros de
7,62% ao ano.

A equipe de gestéo da Armor espera que a Selic caia
para 13% neste ano e que em 2027, ao fim do cilo,
seja levada para 10,5%. "Na hora que comecar a
cortar, a "B" [NTN-B ou Tesouro IPCA+] pode ir bem e
o juro nominal [prefixado] de quatro anos também."

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260130/
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das

financeiras (prévia)

Rentabilidade no periodo em %

2026 Nominal Real*
Renda Fixa Jan Jan
Selic L16 081
col L6 081
cog @ 101 0.66
Poupanca '™ 067 032
Poupanga '9 067 032
IRF-M ™ 172 137
IMAB 073 038
IMABS S 101 0.66
IMABS +© 052 017
IMAS L07 072
Renda Varidvel

[ bovespa ™ 1366 1326
[nciice Small Cap © 1059 10.21
1BrX 50 1431 1391
ISE (& 1045 1006
ICON = 122 6,85
IMOB 1144 1105
DIy '™ 1141 1102
IFIX = 179 144
Valor-Coppead Performance ' 1343 1303
Valor-Coppead MV ™ 475 438
Ddlar Comercial Plax - BC'™ 558 591
Délar Comercial Mercado ' 537 570
Euro - RS/€ - BC™ 419 452
Euro Comercial Mercado 373 407
Ouro (BC) = 14,47 1408
Bitcoin - R§ © 552 5,85
Inflacio

IGP-M 041

IPCA™ 035

Fentes: Avbima, acen 13, Fooa, FOV. DDGE . Macad itcan ¢ Valr PR Dlaborac o Vaker Dats. * Decontacio o IPCA
(1) Lyea efetiva. Ern pnesro prapetada (2) rendimemo bruto 8o 19 da dbl do mdés. (5 remabiiclade do 1° da do s (ate
QNOID (4 rentabdidade da 1Y da do més (a parte de G405 120 G5) om e até o dia 29 (&) expectativa de O, 35%
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