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Pressao por CPl marcaretorno do Congresso

Por Gabriela Guido e Murillo Camarotto - De Brasilia

Os presidentes do Senado, Davi Alcolumbre (Unido-
AP), e da Camara dos Deputados, Hugo Motta
(Republicanos-PB), retomam os trabalhos nesta
segunda-feira (2) sob presséo de parlamentares pela
abertura de Comissfes Parlamentares de Inquérito
(CPIs) para apurar as fraudes no Banco Master. A
cUpula do Legislativo e liderancas do Centréo resistem
a criacdo de novos colegiados, embora o escandalo
paute comissdes ja em funcionamento. Uma sesséo
solene as 15h marcard a volta das atividades.

Na Camara, Motta ja indicou a aliados que nao deve
aceitar o pedido de CPI. Ele trabalha para aprovar
projetos prioritarios para o governo, como a medida
proviséria (MP) do programa Géas do Povo e a
Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) da
Seguranca Puablica. Ha também assinaturas para uma
comissdo mista (CPMI) sobre o tema. Como o Valor
mostrou na semana passada, também ha resisténcia a
esse colegiado, manifestada pela estratégia de evitar a
convocacado de sessdo conjunta do Congresso,
guando a leitura do requerimento de criacdo seria
obrigatéria.

Descrente da criacdo das CPls, o presidente da
Comissdao de Assuntos Econémicos (CAE) do Senado,
Renan Calheiros (MDB-AL), instalou um grupo para
acompanhar as apuracdes das autoridades sobre as
suspeitas de fraudes financeiras.

O senador ja marcou a primeira reunido do colegiado
para a proxima quarta-feira (3). Ele disse ao Valor que
ird pedir acesso a todos os procedimentos abertos no
Tribunal de Contas da Unido (TCU) relativos a
liquidacdo do Master, determinada pelo Banco Central
(BC).

No domingo (1), Renan divulgou um video nas redes
sociais e afirmou que, como presidente da CAE, atuou
para evitar uma "operacdo abafa" em relacdo ao
escandalo. Segundo ele, a comisséo vai pedir acesso
ao todos os documentos do caso, incluindo os
sigilosos. "E impossivel a fraude ter prosperado sem
cobertura politica", disse o senador.

Em outra frente, a CPI que apura a atuacéo do crime
organizado deve apresentar requerimentos para
romper os sigilos das empresas ligadas a ministros do
Supremo Tribunal Federal (STF) envolvidos com o
caso Master - como o0 escritério da esposa de
Alexandre de Moraes, contratado pelo banco para

restar servicos juridicos, e a empresa do resort
Tayaya, supostamente ligado a familia de Dias Toffoli,
relator das investigacdes na Corte.

E impossivel a fraude [do Master] ter prosperado sem
cobertura politica"

- Renan Calheiros

O escandalo do Master também deve reacender as
discussdes sobre a sabatina do indicado por Luiz
Inacio Lula da Silva (PT) para a presidéncia da
Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM). A nomeacéao
de Otto Lobo para o cargo foi criticada pelo mercado
por ele ter proferido decisdes polémicas que
favoreceram o banco durante o periodo que ele foi
diretor do 6rgéo.

Na CPMI que apura os desvios no Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS), o destaque € a convocacgao
do dono do Master, Daniel Vorcaro, para prestar
depoimento na quinta-feira (5). A oitiva, no entanto,
pode ndo acontecer se Vorcaro obtiver um habeas
corpus no STF desobrigando a presenca dele no
Congresso.

Esse movimento é uma tentativa da cupula da CPMI
para ganhar félego e sobreviver para além do dia 28
de marco, data de término das atividades do
colegiado. O presidente da comisséo, senador Carlos
Viana (Podemos-MG), disse que deve se reunir com
Alcolumbre nesta segunda para tratar sobre o tema,
uma vez que a prorrogacao dos trabalhos deve ser
determinada pelo presidente do Senado.

A comissdo deve ainda ter impacto eleitoral. Em uma
frente, oposicao quer apurar o possivel envolvimento
de Fabio Luis Lula da Silva, filho do presidente Lula,
no esquema de descontos fraudulento. O PT, por sua
vez, apresentou requerimento para a convocagdo de
Leticia Caetano dos Reis, administradora do escritério
de advocacia Zero Um, que tem como sécio o senador
e pré-candidato a presidente da Republica Flavio
Bolsonaro (PL-RJ). O partido também deve apresentar
um pedido de convocacdo do ex-presidente do BC
Roberto Campos Neto.

A informacdo sobre a convocacdo de Leticia foi
revelada pelo colunista Lauro Jardim, do jornal o
Globo. Ela é irma de Alexandre Caetano dos Reis,
sécio do empresario Anténio Carlos Camilo Antunes, o
"Careca do INSS". Os dois controlam uma empresa
sediada nas ilhas Virgens Britanicas e que é suspeita
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de lavagem de dinheiro. Em nota, Flavio disse que
Leticia aparece como administradora do escritorio por
gue, na condi¢do de senador, ele ndo poderia exercer
tal funcdo. O parlamentar classificou a eventual
convocacdo como "uma covardia".

Noticias Relacionadas:

VALOR ECONOMICO - SP
Presséo por CPI marca retorno do Congresso

Site:
https:/ivalor.globo.com/politica/noticia/2026/02/02/pressa
0-por-cpi-marca-retorno-do-congresso.ghtml
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|sencao do IR 2026 comeca avaler e zera
Imposto para guem ganha até R$ 5 mil.
Entenda o que muda

Os efeitos da nova tabela do Imposto de Renda da
Pessoa Fisica (IRPF) ja passam a aparecer no
contracheque a partir deste més de fevereiro para
trabalhadores com renda de até R$ 5 mil brutos
mensais. Com a mudanca, essa faixa passa a ter
isencao total do imposto, enquanto quem recebe até
R$ 7.350 por més tera reducao gradual no valor
descontado na fonte.

As novas regras valem para salarios pagos desde
janeiro, com impacto efetivo nos pagamentos feitos a
partir de fevereiro. Segundo estimativas do Ministério
da Fazenda, a medida deve alcancar cerca de 16
milhGes de contribuintes, ampliando o alivio tributario
sobre a renda do trabalho.

Com a atualizacdo da tabela, ficam totalmente isentos
do IRPF - desde que a renda mensal total ndo
ultrapasse R$ 5 mil -, trabalhadores com carteira
assinada, servidores publicos, aposentados e
pensionistas do INSS ou de regimes proprios. A
isencdo também se aplica ao pagamento do décimo
terceiro salario.

Ja os rendimentos mensais acima de R$ 7.350
continuam sujeitos a tabela progressiva atual do
Imposto de Renda, cuja aliquota maxima é de 27,5%.

Em 2025, a isencdo ia apenas até dois salarios
minimos (R$ 3.036). Agora, quem tem renda mensal
de até R$ 5 mil aproveita isencgéo total do Imposto de
Renda. Na pratica, quem ganha até R$ 5 mil pode
economizar até R$ 4 mil por ano, considerando o
décimo terceiro salario.

A reforma criou ainda uma faixa intermediaria de alivio
tributario: desconto gradual para salarios até R$ 7.350.
O desconto diminui gradualmente conforme a renda
sobe, evitando o chamado "degrau tributario”, quando
pequenos aumentos salariais geram saltos grandes no
imposto.

O valor exato do desconto depende do calculo
individual e de outras rendas e deducdes.

Para compensar a perda de arrecadacdo, quem ganha
a partir de R$ 50 mil por més passara a pagar mais

Imposto de Renda, assim como parte das pessoas que
recebem dividendos (parcela de lucro das empresas
distribuidas aos acionistas).

Ao todo, 141 mil brasileiros, segundo o governo,
passardo a pagar o Imposto de Renda da Pessoa
Fisica Minimo (IRPFM), voltado a alta renda.

Apesar da isencdo e da reducao do imposto ja
aparecerem no contracheque em 2026, o contribuinte
continuara obrigado a declarar o Imposto de Renda no
proximo ano, caso se enquadre nos critérios de
obrigatoriedade. Isso porque a declaragdo entregue
em 2026 se refere ao ano-base 2025, periodo em que
a nova tabela ainda ndo estava em vigor.

O impacto da mudanca nas regras de isencao e
desconto s6 sera refletido na Declaragéo do Imposto
de Renda de 2027, referente aos rendimentos de
2026.

*Com informacgdes da Agéncia Brasil

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2026/02/02/is
encao-do-ir-2026-comeca-a-valer-e-zera-imposto-para-
guem-ganha-ate-r-5-mil-entenda-o-que-muda.ghtml
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Banco Master nao apresentaao INSS
documentos para comprovar emprestimos
consignados investigados

Por Léo Arcoverde

O INSS bloqueou no dia 26 de novembro de 2025
cerca de R$ 2 bilh&es, interrompendo os repasses ao
Master, até que a investigacédo interna sobre esses
contatos seja encerrada.

A Comisséo Parlamentar Mista de Inquérito (CPMI) do
INSS convocou o Daniel Vorcaro para prestar
depoimento nesta quinta-feira (4) sobre esses
contratos. De acordo com o presidente da CPMI,
senador Carlos Viana (Podemos-MG), o objetivo é que
0 banqueiro aborde apenas questdes aos contratos da
instituicdo financeira para empréstimos consignados.

A defesa de Daniel Vorcaro disse em nota o Banco
Master sempre atuou em estrita observancia as
normas e aos procedimentos estabelecidos pelo INSS
para a concessao de crédito consignado, incluindo os
requisitos de formalizacao, identificacdo do contratante
e comprovacado de consentimento .

O INSS diz que ja notificou o Banco Master em trés
oportunidades, sendo a Gltima ap6s contato com o
liquidante no dia 23/01 . A liquidacdo do Master é feita
por Eduardo Felix Bianchini, que, em razéo de licenca
para tratamento de salde, sera substituido até o
proximo dia 15 por Sebastido Marcio Monteiro.

De acordo com o INSS, foi concedido um novo prazo
para que o Master apresente toda a documentagéo.
No momento, o INSS aguarda manifestacao e envio
da documentacédo pelo banco. A expectativa é de que
a situacao seja reavaliada em até 15 dias.

A GloboNews teve acesso a documentos, que
embasam, juridicamente, a investigacao interna do
INSS que tem como alvo o Banco Master. Um trecho
de um despacho da Coordenacao de Pagamentos e
Gestéo de Beneficios do INSS diz: A analise técnica
empreendida demonstrou que o Banco Master S.A.
promoveu uma expansao agressiva de sua carteira de
crédito nos ultimos exercicios, resultando em um
nimero expressivo de averbac8es desprovidas do
devido lastro documental e sem a observancia dos
requisitos de seguranca exigidos. A apuracao
realizada constatou que a instituicao financeira falhou

em apresentar a documentacdo comprobatéria
requisitada pela Diretoria de Beneficios e
Relacionamento com o Cidadéao

Em outro trecho, o despacho diz ainda: A omissédo na
apresentacdo de mais de 250 mil contratos constitui
uma falha grave e insandavel, que lanca ddvidas
fundadas sobre a existéncia juridica e a validade do
consentimento dos beneficiarios em um percentual
alarmante das consignacdes. Além da auséncia fisica
dos contratos, a analise amostral dos poucos
documentos disponibilizados no sistema e-consignado
revelou um padrdo de instrumentos genéricos e
padronizados, desprovidos de informacfes essenciais
e personalizadas, como o limite de crédito aprovado, a
forma de pagamento, a taxa de juros aplicada e o
nimero de parcelas .

O documento foi elaborado no dia 19 de novembro de
2025, um dia depois de o Banco Central liquidar o
Banco Master.

Site: https://gl.globo.com/politica/blog/natuza-
nery/post/2026/02/02/banco-master-inss-emprestimos-
consignados.ghtml
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Comissoes sao foco de embate em ano
elatord

Joelmir Tavares De Sao Paulo

Com o fim do recesso, as comissfes parlamentares de
inquérito (CPIs) retomam as sessdes nesta semana, 0
gue pode ampliar o risco de desgaste para 0 governo
e a oposicdo em meio a corrida eleitoral. Diante das
resisténcias de lideres a instalacao de uma CPI do
caso do Banco Master, os outros dois colegiados em
funcionamento avangcaram sobre o tema, visto nos
bastidores como "potencialmente explosivo".

A comissao mista (CPMI, formada por deputados e
senadores) que investiga fraudes no Instituto Nacional
do Seguro Social (INSS) convocou o dono do Master,
Daniel Vorcaro, para prestar depoimento na quinta (5)
(ver mais nesta péagina).

Em paralelo, o comando do colegiado reivindica a
extensdo do prazo para o fim dos trabalhos, por pelo
menos 60 dias. A CPI do Crime Organizado, que esta
instalada no Senado, também incorporou questdes
ligadas ao Master e pretende investigar eventuais
conexBes com esquemas financeiros.

As duas comiss@es ja vinham servindo como arena
para embates entre governistas e oposicdo, 0 que
reforca caracteristicas histéricas das CPls no Brasil,
segundo cientistas politicos. A maxima de que "CPI s6
se sabe como comecga, ndo como termina" ainda é
citada por analistas como verdadeira, a0 mesmo
tempo que existe a avaliacdo de um efeito limitado
dessas comissdes nos resultados eleitorais.

A oposicao ao presidente Luiz In4cio Lula da Silva
(PT) vem explorando as comissdes para atingi-lo,
antecipando a estratégia de tentar associar 0 governo
as denuncias, com divulgacéo de conteidos em redes
sociais. Um dos argumentos na base de Lula contra a
criacdo da CPI do Master é o de que ela serviria de
"palanque" para rivais, mas também ha uma
possibilidade de que as investigacGes cheguem a
oposicao.

Levantamento do Valor compreendendo CPls e CPMIs
gue envolviam o governo e funcionaram durante o ano
de eleicdo presidencial, desde 2002, demonstra um
alto grau de "instrumentalizac&o" pelas forcas politicas,
sendo usadas para fornecer armas para a guerra
eleitoral. Apesar da relevancia que algumas
ganharam, a influéncia nos resultados tende a ser

restrita.

"Vejo as CPIs como uma fonte de narrativa, mas néo a
Unica", diz a cientista politica Beatriz Rey,
pesquisadora na Universidade de

Lisboa. "Olhando o comportamento passado, ndo
colocaria tanta expectativa, no sentido eleitoral, nas
CPIs que estéo em curso. Elas podem revelar fatos e
fazer as campanhas tomarem outra rota, mas ndo sao
decisivas."

Rey analisa que a investigacdo sobre o INSS "parece
mais perigosa" para o governo por tratar de um tema
de facil compreenséo e envolver descontos indevidos
em aposentadorias, resgatando também o tema da
corrupgdo. A docente lembra ainda que as comissfes
sdo tradicionalmente "vitrines" para os proprios
parlamentares que as integram.

A ultima eleigcdo presidencial teve reflexos da CPI da
Covid, encerrada em 2021. A entdo candidata Simone
Tebet (MDB), hoje ministra do Planejamento,
reproduziu trechos de sua atuac¢do no grupo que
investigou acdes e omissBes do governo Jair
Bolsonaro na pandemia. A conduta na pandemia foi
vista, inclusive por aliados, como uma das
responsaveis por sua derrota.

Por outro lado, comissGes que prejudicaram
fortemente a imagem do PT enquanto o partido estava
na Presidéncia, nas gestdes anteriores de Lula e
Dilma, foram insuficientes para definir eleicdes em
favor da oposicéo.

O cientista politico Claudio Couto cita o exemplo da
CPMI dos Caorreios, que ocupava o noticiario em 2006.
Criada para investigar corrup¢éo na estatal, ela mudou
o foco para o chamado "escandalo do mensalédo" e
pediu o indiciamento de aliados do presidente. "Foi um
motivo de desgaste para o governo, mas Lula se
reelegeu naquele ano", diz Couto, que é professor da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV) em S&o Paulo.

O ritmo dos trabalhos também é um elemento a ser
observado para saber se uma CPI produzira o que o
cientista politico chama de "comog&o social". E comum
gue os colegiados sejam concluidos antes do periodo
eleitoral ou fiquem parados enquanto o0s
parlamentares se afastam de Brasilia para as préprias
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campanhas. "Para o governo, na ddvida, € melhor ndo
arriscar. Se a eleicdo for apertada, qualquer desgaste

pode convencer uma parcela do eleitorado", afirma
Couto.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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CPIs movimentam anos eleitorais
Investigagdes no Congresso tém potencial de desgaste ao Executivo

Governo

\
Fernando Henrique Cardoso (PSDB)

Comissio

CPI do Sivam

Como foi

Aberta para investigar acusages de corrupgao e
trifico de influéncia, que envolviam agentes do
governo, terminou em maio sem uma conclusio formal
ou indiciamentos. Na oposicao, PT disse que Planalto
usou sua maioria ¢ conseguiu abafar escandalo.

Lula (PT)

CPMI dos Correios

Ori criada para i igar corrupelo na
estatal, acabou se voltando depois ao escandalo do
mensaldo, Teve o relatdrio final aprovado em abril,
pedindo o indiciamento de politicos como José Dirceu
© Luiz Gushiken, mas isentando Lula,

CPI dos Bingos

Apelidada de “a CPI do fim do mundo”, comegou
investigando negociac3o de propina do
ex-assessor da Casa Civil Wakdomiro Diniz no
ramo de jogos e depois incluiu outras dendncias
contra o PT. Tenminou em derrota para o
governo, com petistas indiciados.

Lula (PT)

CPI das ONGs

Ficou estagnada durante a campanha e acabou em
novembro sem sugerir indiciamentos, o que foi
atribuido & forga da base do governo. Durou trés
anos e mirava verbas para organizagies, inclusive
ligadas a0 Movimento dos Trabalhadores Rurais
Sem Terra (MST)L

Dilma Rousseff (PT)

CPMI da Petrobras

Como foi

Criada na esteira da Operacdo Lava-Jato,
atravessou o perfodo pré-eleitoral com
depoimentos e revelages que atingiam
diretamente o governo. O relatério final,
aprovado em dezembro, isentou Dilma, Lula ¢
outros politicos investigados, mas pediu
indiciamento de 52 pessoas.

Jair Bo (PL)

CPMI da Covid-19

Como foi

Assim como ocorreu em 2018, 0 ano de 2022
ndo coincidiu com nenhuma comissdo de maior
peso politico, mas a investigagdo sobre a
pandemia — encerrada em 2021 — repercutiv
negativamente na imagem do entdo presidente,
derrotaclo na tentativa de reeleicdo.

Lula (PT)

CPI do Crime Organi

A comiss30 em curso no Senado ¢ usada pela
0posicio para expor a gestao federal em uma
drea sersivel para a esquerda, mas 0 governo
QiU emp o presi do colegiad
Fabiano Contarato (PT-ES). Instalada em
novembro, pode ser prorrogada,

CPMI do INSS

Apuragao de descontos ilegais nos beneficios de
aposentados e pensionistas incluiu aliados e
parentes de Lula entre os alvos de investigagdo, o
que atinge o governo. 0 prazo para encerramento
& margo de 2026, mas o presidente |4 pediu
Prorogacdo.

CPI do Caso Master (ndo confirmada)

Congressistas coletam assi eja
apresentaram requerimentos de criagio, mas 0s
presidentes das duas Casas ndo demonstraram
apoio. Provisoriamente, as outras duas comissdes
em andamento tém sido usadas para avangar no
caso do banco.

Formes sites da Cmara dos Deputadis ¢ 00 Senadd Feder sl
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Noventa anos de salario minimo no Brasl|
(Artigo)

Jodo Saboia

O saléario minimo esta completando 90 anos no Brasil.
N&o é pouca coisa. Seu historico é longo, possui altos
e baixos, momentos mais favoraveis, outros nem
tanto, mas conseguiu sobreviver e continua na ordem
do dia. Alguns acreditam que ele pode crescer, outros
apontam para os riscos de seu crescimento. Ou seja,
ndo ha consenso. Embora com opinides distintas,
todos reconhecem sua importancia para o pais.

O artigo 121 da Constituicdo brasileira de 1934
mencionava, pela primeira vez, o salario minimo, mas
foi preciso esperar pela Lei 185 de janeiro de 1936
para que fosse afirmado, em seu primeiro paragrafo,
gue todo trabalhador tinha direito a um salario minimo.
Dois anos depois, em abril de 1938, a lei 185 foi
regulamentada através do Decreto-Lei 399. Segundo
ele, todo trabalhador adulto, sem distincdo de sexo,
passaria a ter direito a uma remuneracdo minima, por
dia normal de servico, capaz de satisfazer as suas
necessidades de alimentacado, habitacdo, vestuario,
higiene e transporte.

Foi preciso esperar até o dia 1 de maio de 1940 pelo
Decreto-Lei 2162, para que fossem fixados os
primeiros valores do salario minimo. O pais foi dividido
em regides com niveis distintos, variando entre o valor
minimo de 90 mil réis no interior do Nordeste e 240 mil
réis no antigo Distrito Federal, totalizando 14 valores
diferentes. Apenas em 1984, houve a unificacdo do
salario minimo em todo o territério nacional.

O que se passou com o0 salario minimo desde sua
criacdo é uma longa histdria que ndo cabe ser contada
aqui. Nos concentraremos basicamente em sua
evolucdo em termos reais, nas trés Ultimas décadas, a
partir do Plano Real de 1994. O pais vinha de um
periodo de alta inflacdo desde o inicio dos anos 1980,
em que o salario minimo sofreu muito. O final da
hiperinflacdo foi fundamental para a recuperacédo do
salario minimo.

Acompanhamos o salario minimo héa anos e o ponto
de partida deste artigo é o reconhecimento de que ele
guase triplicou em termos reais ao longo das trés
Ultimas décadas, o que, sem davida, € um resultado
impressionante. Inicialmente, nos governos FHC 1 e
FHC 2 (47%), em seguida, no Lula 1 e no Lula 2
(57%), quando havia uma politica explicita de

elevacéo do salario minimo. Nos cinco anos e meio do
governo Dilma, ele continuou aumentando a taxas
menos elevadas (14%) e voltou a crescer no atual
governo Lula 3 (10%). Apenas no periodo dos
governos Temer e Bolsonaro ndo houve aumento do
salario minimo real (ver gréfico).

Tal crescimento num periodo de trés décadas
representou uma mudanc¢a importante na economia.
Nao apenas no mercado de trabalho, mas também na
Previdéncia Social, onde o salario minimo € o piso
das pensdes e aposentadorias oficiais. E até mesmo
na Assisténcia Social, cujo valor do Beneficio de
Prestacdo Continuada é um salario minimo.
Indiscutivelmente, tal crescimento contribuiu para o
aumento da demanda pela populagéo, favorecendo o
crescimento econémico do pais.

Em meu livro "Economia e Mercado de Trabalho no
Final da Ditadura - um olhar para o andar de baixo",
publicado pela Editora Lux, em dezembro passado,
com uma coletdnea de artigos que tinham sido
publicados na Folha de S&o Paulo na primeira metade
dos anos 1980, o tema do salario minimo aparece pelo
menos duas vezes a cada ano, ao criticar seu baixo
valor e o tratamento desfavoravel que lhe era dado a
cada reajuste.

Por conta do aumento da inflagdo, a partir de 1979, os
salarios passaram a ser reajustados automaticamente
a cada seis meses, com regras bem definidas, mais
favoraveis para os menores niveis salariais,
acompanhando a politica salarial do governo
Figueiredo. Tais regras ndo eram validas para os
reajustes do salario minimo, mas aos poucos ele
também passou a receber reajustes semestrais.
Naquela época, ainda havia trés niveis distintos para o
salario minimo no Brasil, cuja unificacdo, conforme ja
mencionado, s6 ocorreria em 1984. De & até meados
dos anos 1990, o salario minimo sofreu muito com a
hiperinflagéo, encerrada apenas em 1994 com o Plano
Real. A partir dai o salario minimo passou a crescer.

A principal critica que tem sido feita aos aumentos do
salario minimo é sua pressdo sobre os gastos
publicos. E verdade que o crescimento do salario
minimo representa uma forte presséo sobre as contas
publicas do pais, mas isso me parece ser o0 prego a
ser pago pela sociedade como um todo para reduzir as
desigualdades do pais e torna-lo mais justo e
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igualitario. Portanto, é necessario definir formas claras
para o financiamento de tais despesas.

A solucdo nesse caso deve passar por uma politica
tributaria que reduza os beneficios do "andar de cima"
e leve os mais ricos a pagarem mais impostos para
dar conta do crescimento dos gastos publicos
associados ao aumento do salario minimo. A mudanga
recente da legislacdo do imposto de renda (isencéo
até R$ 5000 e taxacdo minima de 10% para os
maiores rendimentos) parece ter sido um primeiro
passo, mas precisa de continuidade.

Somos favoraveis a atual politica de aumento do
salario minimo acima da inflagdo, mas é preciso que
ela seja acompanhada por uma politica tributaria mais
progressiva que dé conta do aumento dos gastos
publicos. Quanto ao valor do salario minimo, me
parece que o mercado de trabalho é capaz de suportar
novos aumentos, mas seria importante que a
produtividade do trabalho voltasse a crescer depois de
praticamente uma década de estagnacao. Conforme
resultados de pesquisas que temos desenvolvido na
UFRJ, educacdo de melhor qualidade e mais
investimentos poderiam colaborar no sentido de
aumentar a produtividade do trabalho no Brasil,
facilitando a continuidade da politica de elevagéo do
salario minimo do governo.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Déficit fiscal

O governo diz ter cumprido a meta fiscal de 2025, mas
apenas no papel. Com deduc8es legais, o déficit
"oficial" ficou em 0,1% do PIB; sem a maquiagem, o
rombo foi de R$ 61,7 bilhdes. A propria Instituicdo
Fiscal Independente admite: ndo houve melhora fiscal.
Excluir quase R$ 50 bilhdes da conta nédo € ajuste, é
contabilidade criativa.

Precatérios, INSS e despesas sociais viraram atalhos
para salvar uma meta que nédo se sustenta. Se o
ministro Fernando Haddad for chamado a se explicar,
o roteiro é previsivel: a culpa sera do governo anterior.
Bolsonaro virou o alibi permanente de um presente
fiscalmente irresponsavel. Encarar a realidade néo é
algo que o PT saiba fazer - prefere terceirizar culpas.

Mercado de trabalho

Os numeros do Caged, de empregos criados com
carteira assinada em 2025, decepcionaram, com
apenas 1.279.498 vagas novas, o pior resultado desde
a pandemia em 2020, longe dos 1,67 milh&o de
empregos criados em 2024. Se no primeiro semestre a
média mensal de empregos criados com carteira
assinada foi de 135 mil, no segundo semestre caiu
para 80 mil. Esse resultado ruim do segundo semestre
veio muito alinhado com a expectativa dos analistas,
gue ja previam que a atividade econémica iria
enfraquecer devido principalmente a falta de zelo do
governo com o déficit fiscal.

Ja pelos nimeros divulgados na sexta-feira pelo IBGE,
a taxa de desemprego em 2025 foi de 5,6%, menor
gue os 6,6% de 2024. No trimestre encerrado em
dezembro ficou em 5,1%, menor resultado da série
historica desde 2012. No trimestre encerrado em
dezembro, a populacdo desempregada foi de 5,5
milhGes e a populacdo subutilizada caiu de 18,7
milhdes em 2024 para 16,6 milhdes em 2025. Ja o
total da massa salarial recebida por pessoas ocupadas
em 2025, foi de R$ 361,7 bilhdes.

Cinema nacional

O mercado cinematografico brasileiro esta tomando
seu devido lugar no cenério internacional. Excelentes
producfes nacionais definitivamente estdo sendo
reconhecidas em festivais de filmes e sendo indicados
em varias categorias. A cultura cinematografica é
orgulho para todos, inclusive para toda América Latina.

"Ainda Estou Aqui", e "Agente Secreto", bem como
tantas outras centenas de producfes, sdo de

SEGURIDADE SOCIAL

qualidade audiovisual da maior grandeza.

Indiscutivel, que filmes feito aqui, cada vez mais
conquistam o publico nacional.

Assim, espero que esses profissionais do cinema cada
vez mais conquistem prémios e reconhecimentos.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Empresas com mals af astamentos seréo alvo
de acao fiscalizadora

Adriana Fonseca Para o Valor, de Sao Paulo

Em vigor desde maio do ano passado em carater
educativo, a Norma Regulamentadora 1 (NR - 1), que
inclui explicitamente em seu texto 0s riscos
psicossociais relacionados ao trabalho - como assédio
e sobrecarga -, passa a ter fiscalizacdo e eventuais
multas a partir de maio deste ano.

Em paralelo, o Ministério Publico do Trabalho (MPT)
prepara uma acdo que deve afetar, em um primeiro
momento, as empresas com 0s maiores indices de
afastamentos de trabalhadores relacionados a
transtornos ligados a saude mental e comportamental.
Entre eles, ansiedade e depresséo.

"De acordo com a base de dados do INSS,
conseguimos ter parametro das empresas com 0s
maiores indices de afastamentos", afirma o procurador
do trabalho Raymundo Lima Ribeiro Janior,
coordenador nacional de Defesa do Meio Ambiente do
Trabalho e da Saude do Trabalhador e da
Trabalhadora (Codemat) do MPT. O objetivo da acao,
ele explica, é investigar as causas dos afastamentos
nessas empresas, checar se eles tém relacdo com o
setor, as atividades exercidas pelos profissionais ou a
gestdo organizacional e, se for o caso, notificar as
companhias exigindo providéncias para criar um
ambiente mais favoravel a saide mental.

Com a mudanca no texto da NR - 1, passam a ser
avaliados, além dos riscos fisicos, quimicos e
biolégicos que o ambiente de trabalho proporciona ao
trabalhador, também os riscos psicossociais.

O texto da norma n&o traz clareza sobre os
parametros que serdo utilizados pelo 6rgéao
fiscalizador para avaliar tais riscos, mas especialistas
ouvidos pelo Valor sinalizam o que as empresas
podem fazer para se prevenir de possiveis autuacdes.
"[O aspecto] fator psicossocial entra em uma zona um
pouco nebulosa", afirma Rogério Muniz de Andrade,
médico chefe da sec¢do técnica de doencas do trabalho
do Hospital das Clinicas da Faculdade de Medicina da
USP e professor do curso "NR-1: Gerenciamento
integrado de riscos com énfase em fatores
psicossociais e organizacionais", do Insper.

Andrade exemplifica. "[Mensurar] carga horaria
excessiva, por exemplo, é algo mais facil de o auditor

fiscal do trabalho verificar, ha parametros objetivos",
diz. "Mas como fazer a avaliagao se o trabalhador esta
sendo mal tratado?", questiona.

Entre os aspectos que levam a transtornos de salde
mental do trabalhador estdo excesso de pressao,
metas inalcangaveis e ambientes toxicos. A questdo é
como medi-los. O Ministério do Trabalho e Emprego
(MTE) langou o "Guia de informag8es sobre os fatores
de riscos psicossociais relacionados ao trabalho", que
traz conteddo sobre as exigéncias da NR-1, mas sem
especificar quais métricas serdo usadas na
fiscalizacdo. Diz, entre outras coisas, que "os fatores
de risco psicossociais estdo relacionados diretamente
com a organizagao do trabalho". "A critica da classe
patronal € que o guia ndo tem instrucao [especifica], &
genérico, ndo fala ponto a ponto como o auditor vai se
comportar em relacao a NR-1", diz Andrade.

Na listagem exemplificativa de fatores de riscos
psicossociais do guia constam aspectos como "ma
gestdo de mudangas organizacionais", "falta de
autonomia" e "excesso de demandas no trabalho".

Nesse sentido, o0 que Andrade recomenda é que as
empresas facam, de antem&o, um mapeamento dos
possiveis riscos psicossociais que seus ambientes de
trabalho imp6em aos funcionarios - mesma
recomendac¢do de Ribeiro Janior, do MPT. Esses
possiveis riscos precisam estar documentados no
Programa de Gerenciamento de Riscos (PGR), um
conjunto obrigatorio de procedimentos e medidas para
empresas no Brasil que visa identificar, avaliar,
controlar e mitigar riscos ocupacionais. "Preparem um
dossié com uma parte documental que seja
autoexplicativa", recomenda a advogada Vanessa
Sapiéncia, diretora de compliance e novos negocios
no Pellegrina Monteiro Advogados.

Identificados os riscos, € preciso montar um plano de
acdo para mitigad-los - e documentar todas as
iniciativas tomadas. "A empresa deve construir prova
para que possa se salvaguardar em caso de eventual
acao", recomenda Sapiéncia. Aqui entram canais de
denlncia a situacdes de assédio, procedimentos
tomados quando as denuncias sao feitas,
conscientizacdo da lideranca para fazer um tipo de
gestdo que preserve a saude mental do trabalhador,
revisdo de metas abusivas, campanhas sobre as
causas do adoecimento mental, entre outros aspectos.
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"A organizacdo do meio ambiente do trabalho cabe a
empresa. Ela precisa saber se tem gerente
trabalhando com rigor excessivo, se ha assédio",
ressalta Ribeiro Junior.

Ele recomenda expressamente que nessas avaliacdes
de riscos para o PGR os trabalhadores sejam ouvidos
pela empresa. "Controlar os riscos psicossociais
envolve uma série de medidas", diz Ribeiro Junior. "E
cada empresa tem que adotar suas estratégias."

Estudos mostram os efeitos de tais a¢gdes. Analise
com 320 pessoas da plataforma de diagnostico de
riscos psicossociais Flora Insights, por exemplo,
mostrou que a adequacédo do tempo de trabalho esta
associada a uma reducgao de 25% nos niveis de
exaustao.

Andrade menciona que um caminho para as empresas
€ rodar entre os trabalhadores, periodicamente,
ferramentas de avaliacdo de riscos psicossociais que
medem aspectos como nivel de estresse e bem-estar
no ambiente de trabalho. A escolha de qual
questionario usar, ele diz, fica a critério de cada
companhia. "Depende se o perfil de funcionario da
organizagdo entende questionarios mais complexos ou
mais simples”, exemplifica. "A recomendacédo é que
cada empresa veja 0 que esta dentro da sua realidade
e aplique [o instrumento] com periodicidade, porque o
clima organizacional muda constantemente. Essa é
uma das evidéncias para mostrar que a empresa esta
acompanhando o fator psicossocial. A fiscalizag&o vai
averiguar isso, e checar se algo esta sendo feito com
0s resultados obtidos."

A previsdo é que as fiscalizagBes tenham inicio em
maio proximo, mas ha pressdao por um novo
adiamento. "Ainda existe possibilidade de novo
adiamento, pois continua um forte pleito em relagéo a
isso”, afirma Sapiéncia.

A NR - 1 chega em um contexto de aumento dos
afastamentos por transtornos de saude mental e
comportamental no Brasil. Em 2025, foram 546.254
afastamentos, segundo o Ministério da Previdéncia
Social, ante 472.328 em 2024, quando o crescimento
em relacao ao ano anterior ja havia sido de 66%.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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FusOes e aquisi¢coes no agro cresceram 20%
No ano passado

Nayara Figueiredo De S&o Paulo

Encerrando um ciclo de quedas que se estendia desde
2022, o numero de fusbGes e aquisicdes no
agronegoécio cresceu 20% em 2025, para 59
operacBes. Estudo da PwC obtido com exclusividade
pelo Valor mostra que a maior parte dos negocios foi
feita por investidores estratégicos, ou seja, que atuam
no setor. E a tendéncia é que esse movimento de alta
perdure até 2027.

Crise para quem vende, oportunidade para quem
compra. Ao Valor, o s6cio da PwC, Leonardo Dell"Oso,
disse que o avanco nas fusfes e aquisicdes no ano
passado néo surpreendeu e foi impulsionado por
empresas que estavam em dificuldades e encontraram
na venda de ativos uma alternativa. "Em 2025 vimos
muita restricao de crédito, o juro bancério esta alto,
isso torna a captacdo de recursos proibitiva", disse o
executivo.

Com a taxa de juros Selic a 15%, ativos como os de
renda fixa se tornaram mais atrativos aos investidores
financeiros e fundos, reduzindo a presenca deles no
agro comparado a anos anteriores.

Além disso, Dell"Oso observou que buscar recursos no
mercado de capitais por meio de oferta publica inicial
de acbes (IPO, na sigla em inglés) tem sido pouco
viavel desde 2021. "Tudo isso empurrou as empresas
gue precisavam de capital para o M A (fusBes e
aquisicdes, em inglés). Em alguns casos, ou a
empresa fazia um movimento desse, de vender ativos
e/ou se fundir com alguém, ou entrava em
recuperacao judicial", disse.

Os dados mais recentes da Serasa Experian sobre
pedidos de recuperacao judicial corroboram a analise
de Dell"Oso. Foram 254 pedidos de protecao contra 0s
credores por produtores e empresas do agronegécio
no terceiro trimestre de 2025, o maior nivel desde
2021.

Nesse cenério, os precos das companhias a venda
ficaram mais atrativos para os compradores. "Do lado
dos investidores é uma baita oportunidade. E um
momento oportuno para pagar barato e ganhar mais
na frente", disse.

Na divisdo por segmento, 0 maior numero de fusdes e

aquisic6es foi na categoria agropecuaria - com 15
operacg8es -, que inclui producado agricola, criagdo
animal, cooperativas e outros. O estudo da PwC néo
detalha os nomes das empresas que fizeram as
negociacgdes.

Um dos casos publicos parte desse segmento foi a
aquisicao da Sierentz pela SLC Agricola, anunciada
em marco de 2025 e avaliada em US$ 129 milhdes. As
atividades da Sierentz abrangem soja, milho e outras
culturas, em 96 mil hectares de terras arrendadas no
Maranh&o, Piaui e Pard. Com a segunda safra, a area
pode chegar a 130 mil hectares.

Cerca de 30 mil hectares contaram com proposta
vinculante de cesséo de direitos para a Terrus S.A. por
meio de uma ciséo parcial, e o restante passou a ser
operado pela SLC a partir de 1 de julho de 2025.

Ao Valor, a SLC disse que a légica por tras da
aquisicao esta alinhada a estratégia de crescimento da
companhia, pois ao incorporar uma grande base de
terras arrendadas, em vez de adquirir propriedades, ha
maior eficiéncia de capital. Segundo a SLC,
historicamente, os retornos do arrendamento sdo
superiores a compra de terras.

"Esse modelo permite & SLC expandir rapidamente
sua presenca em regides de alto potencial como o
Maranh&o, preservando recursos para investimentos
em tecnologia e produtividade", afirmou a empresa.
Com isso, a area plantada da companhia aumenta em
mais de 13% a partir da safra 2025/26.

Ainda de acordo com o estudo da PwC, outros dois
segmentos que aparecem na segunda e terceira
posicdo entre as fusdes e aquisi¢cdes de 2025 foram
avicultura e frigorificos, respectivamente.

Entre os destaques de 2025 nesses setores, esta a
compra de 50% da Mantiqueira, de ovos, pela JBS,
gue marcou a entrada da gigante de carnes no
segmento. Além disso, ap0s anos de compras de
participagdo pelo empreséario Marcos Molina, o dono
da Marfrig incorporou sua controlada BRF a
companhia, criando a MBRF.

Olhando a frente, Leonardo Dell"Oso avalia que o
cenario de 2025 tende a se replicar em 2026, porém
com um nivel maior de previsibilidade, com condi¢bes
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para avanco das operac8es até 2027. "Em minha
percepcao, o M A cresce de 10% a 20% neste ano, no
setor agro especificamente”.

A maior previsibilidade se deve a perspectiva de
gueda nas taxas de juros, que devem terminar 2026
entre 12% e 12,5%, segundo o executivo. Ha também
mais conhecimento sobre quais serdo 0s impactos da
reforma tributéria, o que ajuda a reduzir os niveis de
risco.

O processo eleitoral € um ponto de incerteza, e o nivel
de polarizacdo pode afastar o investidor. No entanto,
ele observou que, em anos eleitorais, ha reducéo das
fusdes e aquisicdes nos meses que antecedem o
pleito, mas as operac8es costumam voltar apls a
definicdo do processo.

Os dados da PwC mostram que, em comparagdo com
2022 e 2023, a atuacédo dos investidores estrangeiros
tem diminuido nas fusfes e aquisicées do agro. Mas
isso pode mudar caso o acordo entre Unido Europeia
e Mercosul saia do papel.

Segundo Adam Patterson, economista e sécio da
Redirection International, o setor estard em destaque
em funcdo do acordo, pelo potencial aumento nos
volumes exportados. "A cadeia de agro exigira
investimentos em TI, gestdo e governanca para
atender novas diretrizes mais rigorosas; e
concentragdo em players eficientes para diluir custos
de conformidade, com tendéncia de pequenos
produtores e empresas da cadeia serem adquiridos ou
se juntarem a grupos maiores", disse Patterson.

Para Patterson, as areas de alimentos e bebidas
tendem a atrair ainda mais capital europeu e
transacdes com o acordo.

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

Evolucdo do nimero de operagdes de fusdo e aquisicio no agro
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Reducéo de beneficios fiscais e inseguranca
juridica- OPINIAO JURIDICA

Por Matheus da Cunha Silva e Thais V. Shingai

Matheus da Cunha Silva e Thais Veiga Shingai séo,
respectivamente, advogado tributarista no Mannrich e
Vasconcelos Advogados; e s6cia de Mannrich e
Vasconcelos Advogados

A publicacdo da Lei Complementar (LC) n°® 224, em
dezembro de 2025, inaugurou uma nova fase na
politica de incentivos fiscais no Brasil, marcada pela
reducdo linear de 10% nos principais beneficios
tributarios federais e a fixacdo de um teto de 2% do
PIB para renuncias fiscais. A medida afeta incentivos
de PIS, Cofins, IRPJ, CSLL, IPI e contribuicdes
previdenciérias, ressalvadas excecdes como a Zona
Franca de Manaus e os produtos da cesta basica
nacional.

Na pratica, a mecanica de reducédo funcionara da
seguinte forma: uma empresa que hoje goza de
isencado de PIS e Cofins passara a recolher 0,925%
(10% de 9,25%, que foi a aliqguota padrao pelo
legislador) sobre as receitas auferidas. Por outro lado,
créditos presumidos dessas contribuicdes de, por
exemplo, R$ 1 mil, serdo reduzidos a R$ 900 (reducéo
de 10%).

O impacto, contudo, esta longe de ser uniforme. As
empresas optantes pelo lucro presumido sentem o
efeito de forma mais intensa, jA que esse regime,
embora ndo seja um beneficio fiscal, sofrera aumento
de 10% em seus percentuais de presuncdo, ou seja,
sobre toda a base presumida de apuracéo do IRPJ e
da CSLL, e ndo apenas sobre beneficios especificos,
como nos exemplos acima.

Empresas que fecharam seus orcamentos no final de
2025 agora lidam com um fator inesperado: contratos
de longo prazo, financiamentos estruturados e estudos
de viabilidade foram afetados por uma mudanca
legislativa que modifica o ambiente negocial.
Mudancas dessa magnitude suscitam duvidas sobre a
aplicabilidade dos principios da seguranca juridica e
da legitima confianca, que garantem a possibilidade de
projetar investimentos sem rupturas normativas
repentinas que prejudiquem decisdes ja estruturadas.

Quando o Estado reduz beneficios que orientaram
decisbes ja concretizadas, cria-se um problema de
confianca que transcende a discusséo fiscal. A LC 224

resguardou beneficios concedidos por prazo certo e
em fun¢do de determinadas condi¢des, como disposto
no artigo 178 do Codigo Tributario Nacional (CTN) e
na Sumula 544 do Supremo Tribunal Federal (STF),
mas o fez parcialmente, pois excepcionou apenas
projetos de investimento aprovados até 31 de
dezembro de 2025 e que tenham "cumprido condi¢éo
onerosa” (artigo 4°, paragrafo 8°, IV).

N&o se trata aqui de defender a perpetuidade dos
beneficios, uma vez que o proprio STF ja reconheceu
gue incentivos ndo geram direito adquirido (RMS
27382 ED, Rel. Min. Dias Toffoli), mas sim de colocar
em debate os mecanismos de politica fiscal que vém
sendo adotados.

Mudancas abruptas atingem investimentos
estruturados sob premissas alteradas no meio do
caminho, o que eleva o risco e desestimula
investimentos de longo prazo no pais. Uma empresa,
por exemplo, que destinou milhdes a um novo produto
contando com créditos presumidos ou isen¢cdes, mas
fora das excecles legais, agora perde 10% do
beneficio e vé sua Taxa Interna de Retorno (TIR)
reduzir de forma imediata.

Adicionalmente, a LC 224 lista parte dos beneficios
sujeitos a reducdo fazendo mencdo a Lei
Orcamentéaria Anual de 2026, que sequer havia sido
publicada a época de sua edicao, abrindo espago para
questionamentos quanto ao atendimento ao principio
da anterioridade anual.

No mesmo sentido, a promocdo da reducdo dos
beneficios fiscais sem a alteracédo das respectivas leis
ordinarias que os implementaram gera inseguranca
juridica. A previsédo legislativa expressa, com a
reducdo de cada beneficio fiscal em sua respectiva
legislacéo, possibilitaria uma melhor analise técnica e
um amplo debate sobre cada um deles.

Do ponto de vista das financas, a LC 224 forca a
revisdo emergencial de estratégias anteriormente
adotadas, como, por exemplo, empresas no lucro
presumido que passaram a avaliar a migragéo para o
lucro real, em que incentivos da Lei do Bem, por
exemplo, podem compensar a reducao linear. Essa
avaliacdo, no entanto, demanda investimento, o que
pode ndo ser conveniente para empresas de pequeno
porte, para as quais 0s gastos de readequacao podem
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superar o beneficio esperado.

A consequéncia ndo intencional é um sistema ainda
mais complexo, na contraméo do que a reforma
tributaria do consumo estabeleceu por meio da
Emenda Constitucional n° 132, de 2023. Ao passo que
IBS e CBS foram instituidos sobre pilares de
simplicidade, neutralidade e manutencdo da carga
tributaria global sobre o consumo até 31 de dezembro
de 2032, a LC 224 reduz incentivos no sistema
anterior, aumentando a tributacdo suportada pelas
empresas antes da transicdo completa para o novo
sistema.

A LC 224 ainda viola a ndo cumulatividade ao vedar a
apropriacdo de créditos de PIS, Cofins e IPI para
adquirentes de bens e servicos reonerados (artigo 4°,
paragrafo 7°). Dessa forma, do ponto de vista da
politica fiscal, a vantagem estimada aos cofres
publicos deveria ser ponderada com riscos como de
retracdo de investimentos e migracéo de investimentos
para jurisdicbes mais previsiveis.

Em que pese a necessidade de adequacéao fiscal ser
inquestionavel, o problema da LC 224 néo reside no
objetivo, mas no método e na violagdo a principios
como seguranga juridica, isonomia e simplicidade, pois
reducdes lineares ignoram diferencas setoriais e
comprometem investimentos em curso.

O caminho mais eficaz para a reducdo dos beneficios,
ao nosso ver, demanda critérios técnicos
transparentes, bem trabalhados, com clausulas de
transicdo adequadas, que deem tempo para o
contribuinte se adaptar, planejar e rever seus
investimentos. Em um pais que compete por
investimentos globais, segurancga juridica nao é luxo
juridico, mas sim ativo econdmico essencial.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260202/
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A estagnacao da produtividade mantém o
Brasi| pobre (Artigo)

Claudio Adilson Gongalez

Claudio Adilson Goncalez Economista e diretor-
presidente da Vértice Macroeconomia, foi cofundador
da MCM Consultores, consultor do Banco Mundial,
subsecretario do Tesouro Nacional e chefe da
Assessoria Econbémica do Ministério da Fazenda

De acordo com o Observatério de Produtividade da
Fundacéo Getulio Vargas, a produtividade do trabalho,
ap6s ter avancado na primeira década deste século,
encontra-se essencialmente estagnada ha cerca de 15
anos.

Desde o inicio da série (1981), até 2024, o
crescimento médio anual foi de apenas 0,27%. Isso
ocorreu a despeito do aumento expressivo da
escolaridade média da forca de trabalho.

Embora a produtividade por pessoa ocupada tenha
apresentado ganhos pontuais em determinados
periodos, esses avancos desaparecem quando se
utiliza a métrica mais adequada, a produtividade por
hora habitualmente trabalhada. Isso revela um padréo
de crescimento intensivo em mao de obra, marcado
pela incorporacédo de trabalhadores em ocupacdes de
baixa eficiéncia.

As causas dessa estagnagdo sdo estruturais e atuam
em trés dimensdes principais. A primeira é o baixo e
mal direcionado investimento em capital fisico.

A taxa de investimento no Brasil permanece reduzida,
em torno de 17% a 18% do PIB, com forte
concentracdo em ativos de menor contetdo
tecnoldgico e baixa difusdo de automacéo, inovacao e
tecnologias digitais, o que limita o crescimento da
gualidade e da quantidade do capital por trabalhador.

A segunda dimensao é o capital humano. Apesar do
aumento dos anos médios de estudo, a qualidade da
educacao segue baixa e ha forte descasamento entre
gualificacdo formal e ocupacéo efetiva. Uma parcela
significativa de trabalhadores com ensino médio ou
superior atua em atividades de baixa complexidade,
reduzindo o retorno produtivo da escolaridade.

A terceira dimensdo, e a mais importante, é a ma
alocacao de recursos. Evidéncias apontam que capital
e trabalho nao fluem para as empresas e setores mais

produtivos. A elevada informalidade, a baixa
mobilidade do trabalho, a fragmentacdo produtiva,
distor¢des tributarias e subsidios mal calibrados
mantém empresas pouco eficientes operando e
dificultam o crescimento das mais produtivas.

A isso soma-se o elevado grau de fechamento da
economia, que reduz a pressdo competitiva, dificulta a
difusao tecnologica e retarda a modernizacdo dos
processos produtivos.

Como resultado, setores de baixa produtividade
concentram parcela desproporcional do emprego.

A reforma dos impostos indiretos, aprovada em 2023,
pode contribuir para elevar a produtividade ao reduzir
distor¢c6es e melhorar a alocagéo de recursos.

Seus efeitos, porém, sdo insuficientes para garantir
crescimento sustentavel, sobretudo em um contexto
de endividamento crescente do governo.

O proximo governo precisara colocar a agenda da
produtividade no centro da politica econdmica.

Sem isso, a importante reforma tributaria ja aprovada
e o ajuste fiscal serdo insuficientes para tirar o Brasil
da armadilha do baixo crescimento.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Simples Nacional sobrevive a Reforma
Tributaria? O que muda para PMEs

A Reforma Tributaria, aprovada para simplificar o
sistema de impostos sobre o consumo no Brasil,
levanta uma duvida recorrente entre empreendedores:
o Simples Nacional vai acabar? A resposta é ndo. O
regime voltado as micro e pequenas empresas esta
preservado no novo modelo, mas passara por
mudancas importantes que exigem atencdo e
planejamento por parte dos negdécios enquadrados
nessa modalidade.

Na prética, o Simples Nacional continuara existindo
como regime diferenciado de arrecadag¢édo, mantendo
a unificacdo de tributos e a légica de simplificacéo
para empresas com faturamento anual de até R$ 4,8
milh6es. No entanto, com a criacdo do IVA dual,
formado pela Contribuicdo sobre Bens e Servi¢os
(CBS), de competéncia federal, e pelo Imposto sobre
Bens e Servigos (IBS), de estados e municipios,
surgem novos cenarios especialmente para empresas
prestadoras de servi¢os e para aquelas que atuam em
cadeias mais complexas.

Um dos principais pontos de atencdo esta na nao
geragdo de créditos tributarios para clientes que estéo
fora do Simples. Isso pode afetar a competitividade de
micro e pequenas empresas que vendem para médias
e grandes companhias, que tendem a priorizar
fornecedores capazes de repassar créditos de IBS e
CBS ao longo da cadeia.

Segundo Rafael Caribé, CEO e cofundador da Agilize
Contabilidade, embora o Simples siga como uma
alternativa vantajosa para muitos negocios, a Reforma
Tributaria torna a analise mais estratégica. "O
Simples Nacional ndo acaba, mas deixa de ser
automaticamente a melhor escolha em todos os casos.
Com a reforma, algumas empresas podem precisar
comparar cenarios e avaliar se permanecer no regime
simplificado ainda faz sentido do ponto de vista
financeiro e comercial”, explica.

Outro fator relevante sera o periodo de transicéo, que
se estendera até 2033. Durante esse intervalo,
empresas precisardo conviver com dois sistemas
tributarios simultaneamente, o que aumenta a
complexidade operacional e refor¢a a importancia de
acompanhamento contabil especializado.

Para a Caribé, o principal desafio das micro e
pequenas empresas ndo sera apenas entender as

novas regras, mas se antecipar a elas. "A reforma traz
oportunidades de simplificacdo no longo prazo, mas,
no curto e médio prazo, exige organizagao, revisdo de
precos e planejamento tributario. Quem se preparar
desde ja tera vantagem competitiva", conclui.

(*) Homework inspira transformac¢éo no mundo do
trabalho, nos negocios, na sociedade. E criagdo da
Compasso, agéncia de contetdo e conexao.

Site: https://www.terra.com.br/economia/meu-
negocio/simples-nacional-sobrevive-a-reforma-tributaria-
o-que-muda-para-
pmes,9e1780394789e9094bd23259979e45cdlzca8uwj.htm
I

21


https://www.terra.com.br/economia/meu-negocio/simples-nacional-sobrevive-a-reforma-tributaria-o-que-muda-para-pmes,9e1780394789e9094bd23259979e45cdlzca8uwj.html
https://www.terra.com.br/economia/meu-negocio/simples-nacional-sobrevive-a-reforma-tributaria-o-que-muda-para-pmes,9e1780394789e9094bd23259979e45cdlzca8uwj.html
https://www.terra.com.br/economia/meu-negocio/simples-nacional-sobrevive-a-reforma-tributaria-o-que-muda-para-pmes,9e1780394789e9094bd23259979e45cdlzca8uwj.html
https://www.terra.com.br/economia/meu-negocio/simples-nacional-sobrevive-a-reforma-tributaria-o-que-muda-para-pmes,9e1780394789e9094bd23259979e45cdlzca8uwj.html
https://www.terra.com.br/economia/meu-negocio/simples-nacional-sobrevive-a-reforma-tributaria-o-que-muda-para-pmes,9e1780394789e9094bd23259979e45cdlzca8uwj.html

VALOR ECONOMICO / SP - EMPRESAS - pag.: B06. Seg, 2 de Fevereiro de 2026

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Alta do Brent tem efeitos mistos para o pais,
dizem especialistas

Kariny Leal Do Rio

Com o aumento das tensdes entre Estados Unidos e
Ird, o petréleo recuperou o patamar dos US$ 70 na
quinta-feira (29) pela primeira vez desde setembro. No
caso do Brasil, 0 aumento da cotacao da commodity
tem dois tipos de efeitos. Por ser exportador, o pais
arrecada mais em um cenario de precos mais altos do
petréleo. Por outro lado, a alta também deixa os
combustiveis mais caros no exterior, 0 que pode
eventualmente causar um aumento para 0S
consumidores domésticos.

O petréleo Brent fechou a sexta-feira (30) proximo a
estabilidade, em queda de 0,02%, a US$ 70,69. Na
semana, a commodity acumulou alta de 7,3%.

Tanto as ameacas americanas sobre o Ird quanto o
inverno rigoroso nos Estados Unidos, que afeta
temporariamente oferta e demanda, estdo impactando
as cotacbes do petréleo, na visao de Daniel Osorio,
gerente de Energia da Hedgepoint Global Markets.
"Esses fatores sdo em grande parte transitérios, e
esperamos que as condi¢cdes se normalizem nas
proximas semanas. Neste momento, ndo vemos
mudanca significativa na oferta e demanda globais, o
gue explica a recente retracdo apds o Brent ter testado
o nivel de US$ 70", disse Osdrio.

H& ainda um temor de que a escalada do conflito no
Oriente Médio cause o bloqueio no Estreito de Ormuz,
uma das principais vias maritimas que conecta os
produtores de petréleo do Oriente Médio com os
mercados da regido da Asia-Pacifico, Europa e
América do Norte. Para Osorio, ndo ha expectativa de
gue o Estreito de Ormuz seja totalmente bloqueado,
mas ha um risco de interrupcdes se os EUA
intervierem diretamente no Ira.

"Mesmo interrupcdes limitadas podem aumentar a
volatilidade, elevar os custos de transporte e seguro,
causar atrasos e levar ao redirecionamento temporario
de cargas, adicionando um prémio de risco geopolitico
aos precos", disse o analista, que calcula que o
petréleo chegue ao fim do ano em uma faixa de US$
65 a US$ 70.

No mercado brasileiro, os efeitos sdo sentidos
principalmente sobre os combustiveis. Depois de a
Petrobras ter reduzido o preco da gasolina, na terca-

feira (27), em R$ 0,14, ou 5,2%, o produto da estatal
ficou mais proximo do importado. Mesmo apés o corte,
o produto da Petrobras ainda estava R$ 0,09, ou 3,7%,
mais caro que o importado, segundo estimativas de
especialistas.

A alta do petréleo nos ultimos dias levou, porém, a
gasolina da Petrobras a ficar mais barata do que a
comprada no exterior. O diesel da companhia também
esta abaixo do importado, conforme os calculos de
consultorias.

Segundo a StoneX, a gasolina da Petrobras esta 4,2%
abaixo da importada, ou R$ 0,10. O diesel, 3,3% mais
barato, ou R$ 0,10. Para a Associagédo Brasileira dos
Importadores de Combustiveis (Abicom), a gasolina da
Petrobras estd em linha com a importada. Ja o diesel
da estatal estd 19% mais barato que o importado, ou
R$ 0,62.

Procurada, a Petrobras afirmou que decisGes de
natureza financeira ndo sao tomadas com base diaria,
mas a partir dos processos de monitoramento dos
resultados auferidos e projecfes de producéo,
mercados, pre¢os, gastos operacionais e
investimentos das diversas areas da companhia, o
gue, segundo a empresa, "traduz a vigilancia sobre a
financiabilidade."

Em nota, a empresa ressaltou que desde maio de
2023 adota estratégia comercial que considera as
melhores condi¢des de producdo e logistica para
definir os pre¢os de venda de gasolina e diesel para as
distribuidoras. "Essa estratégia permite praticar precos
competitivos frente as principais alternativas de
suprimento e, ao mesmo tempo, mitigar a volatilidade
do mercado internacional, evitando repasses
automaticos e imediatos da variagdo externa para 0s
precos domésticos", disse a estatal.

llan Arbetman, analista da Ativa Investimentos, afirmou
gue o aumento recente do petrdleo, que pode nao se
sustentar, amplia as diferencas do mercado doméstico
para o externo. "Esse € um momento de choque na
cotacdo do petrdleo, o que tende a ampliar a
disparidade entre os pre¢cos da Petrobras e o preco
dos produtos importados”, disse Arbetman.

Para o analista da Ativa Investimentos, o aumento do
petroleo dos Ultimos dias pode ter sido uma alta
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pontual e que os US$ 60 por barril ainda sdo uma
referéncia de base do mercado para este ano.
"Passado esse choque e nédo tendo outras novidades,
pode ser que a cotacdo caia. Mas a longo prazo, ainda
vejo a commodity entre US$ 60 e US$ 65."

Em um contexto de cotagdo do petréleo mais proxima
dos US$ 70 por barril, a Petrobras é vista oferecendo
uma alavancagem atraente para 0s novos precos, na
visdo dos analistas do Itall BBA. Segundo o banco, o
novo nivel de pregos proporciona um rendimento de
dividendos de dois digitos para a Petrobras. "A recente
recuperacdo também reforgou a Petrobras como uma
clara beneficiaria das entradas de [capitais]
estrangeiros.”

Para Sérgio Cunha de Albuquerque, gerente da Peers
Consulting + Technology, a alta do petréleo gera
efeitos assimétricos no mercado brasileiro, mas que
dependem da velocidade do repasse na bomba. "A
curto prazo, a alta é naturalmente positiva para
Petrobras e para o setor. Como o Brasil é exportador
de petréleo, precos mais altos tendem a fortalecer a
balanca comercial, aumentar a entrada de ddlares e
elevar a arrecadacgdo de royalties e impostos", disse o
analista, que pondera: "O ponto é que esses efeitos
positivos sdo mais difusos, demoram a ser percebidos
no dia a dia e nem sempre séo diretamente atribuidos
ao petrdleo."

Albuquergue complementa que, por outro lado, o
impacto negativo € mais imediato e visivel: "O petréleo
mais caro pressiona combustiveis, fretes e a cadeia de
custos, com efeito inflacionario e impacto na curva de
juros, o que prejudica especialmente setores como
varejo e consumo."

Site: https://valor.globo.com/impresso
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SEGURIDADE SOCIAL

ENCERRAMENTO - APOSENTADQOS

EMIDIO REBELO FILHO

O instrumento Desvincula¢cédo de Receitas da Unido, a
famigerada DRU, foi encerrado em 31.12.2023 e,
felizmente, ndo foi mais renovado. E ou foi um
instrumento nocivo, impréprio e que proporcionou
elevadissimos prejuizos ao desempenho das trés
areas que compdem a Seguridade Social: saude,
assisténcia social e previdéncia social. Instalou-se no
governo do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso
e foi utilizado, igualmente, por seus sucessores,
prejudicando consideravelmente o desempenho das
trés areas impedindo que suas atribuicdes muito bem
definidas na Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil de 1988 fossem cumpridas integralmente.
Aposentados e pensionistas, segurados do INSS,
aplaudem o encerramento.

Que seja definitivo.
PREJUDICADOS

Os aposentados e pensionistas, segurados do INSS,
foram os principais prejudicados com a emissédo da
DRU. Os valores consideraveis que se retirou do
Orcamento da Seguridade Social para suprir outras
despesas de governo, no periodo de 1994 a 2023,
promoveu a impossibilidade, supomos, de reajustar
devidamente os beneficios pagos pela Previdéncia
Social, causando aflicdo e desconforto a milhfes de
cidadd@s e cidadaos brasileiros, mantenedores-
beneficiarios do Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS), participantes do Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS), vinculados a Seguridade Social.
Haveremos de ter o reconhecimento dos danos
causados por acdes inconvenientes e prejudiciais a
vida de pessoas cumpridoras de suas obrigac@es e
deveres para com o Estado.

FALACIA

Julgamos oportuna a republicacéo neste espaco o que
nos disse, em artigo préprio, com o titulo "O Falacioso
Déficit da Previdéncia", do Juiz Federal e Doutor em
Direito Tributario, Andrei Pitten Veloso: "O governo
federal difunde essa falacia ha anos, para sustentar o
seu discurso ad terrorem de que a previdéncia social
é deficitaria e economicamente insustentavel, com o
Unico propoésito de lograr apoio politico necessario
para mutilar os direitos dos aposentados e
pensionistas. O déficit da previdéncia € uma mentira
construida a partir dos mais variados artificios
financeiros.

N&o existe sequer um orcamento da previdéncia
social que permita identificar o déficit tdo propalado
pelo governo".

DESVIOS

Além da afirmacdo do Juiz Federal, temos a
publicacéo do relatério final da Comissédo Parlamentar
de Inquérito da Previdéncia Social (CPIPREV),
composta de Senadores da Republica, na qual
constatou-se superavit, destacando-se o periodo de 15
anos (2000 a 2015) no valor de R$2,1 trilhGes. Ainda
fomos informados dos desvios de recursos financeiros
da Previdéncia Social para atender a construgéo de
Brasilia, a Transamazonica, a Ponte Rio-Nitero6i e as
usinas de lItaipu e de Volta Redonda, assim como a
formacdo do Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico, a Companhia Siderurgica Nacional (CSN),
Companhia Hidrelétrica do Sao Francisco e Fabrica
Nacional dos Motores.

CORRECAO

A correcdo reivindicada por aposentados e
pensionistas, segurados do INSS, é um direito que
Ihes assegura a Constituicdo da Republica Federativa
do Brasil.

Reivindicagdo da igualdade no reajuste dos beneficios
previdenciarios.

Refutam a discriminacdo para beneficiarios do mesmo
Regime, pugnando pelo cumprimento dos dispositivos
constitucionais, principalmente o estabelecido no
Titulo Il - Capitulo | - Dos Direitos e Deveres
Individuais e Coletivos, artigo 5°, inciso I, afirmando
gue todos sdo iguais perante a lei e homens e
mulheres s&o iguais em direitos e obriga¢cdes, nos
termos desta Constituicdo. O que vem acontecendo no
reajuste dos proventos das aposentadorias e pensdes
configura-se como discriminagdo que precisa, com
urgéncia, ser corrigida.

APROVACAO

A aprovacdo do Projeto de Lei n°4434/2008, que
dispbe sobre a atualizacdo e regularizacdo dos
proventos das aposentadorias e pensdes pelos
deputados federais e homologacdo do Poder
Executivo é a solucdo de um problema que perdura ha
mais de trés décadas e que causa aflicdo, desconforto,
prejuizo e queda na qualidade de vida de milhdes de
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cidadas e cidadaos brasileiros.
PRIVILEGIO

"A terceira idade é uma dadiva de Deus e chegar a ela
€ um privilégio" (Sao Joao Paulo II).

Site: https://oliberaldigital.grupoliberal.com/home
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BC nao faz truque, e Fazenda driblao
resultado real - CARLOS ALBERTO
SARDENBERG

CARLOS ALBERTO SARDENBERG

A inflacdo oficial fechou o ano passado em 4,26%,
dentro da margem de toleréncia, que ia até 4,5%. Mas
0 Banco Central ndo esté satisfeito. Ja informou que
manterd elevada a taxa basica de juros nos proximos
meses, para buscar a meta central, de 3% ao ano.

As contas publicas, do governo federal, fecharam o
ano com um déficit elevado, de R$ 61,7 bilhdes. Pelas
regras do arcabouco fiscal, a meta era zero, quer
dizer, com receitas do tamanho das despesas. Pois 0
Ministério da Fazenda alardeou ter cumprido o déficit
zero.

A diferenca: o BC nao faz truques; a Fazenda tira
varios coelhos da cartola para zerar um buraco de R$
61,7 bilhdes, equivalente a 0,5% do PIB. Detalhe nada
desprezivel: o rombo do ano passado é pior que o
registrado em 2024, de R$ 42,9 bilhdes.

Reparem: a inflacdo do ano passado foi menor do que
a registradaem2024,de4,83% -
sempreconsiderandoolPCA, indice do IBGE. Ainda
assim, o BC diz que mantera o esforco para chegar
aos 3%, por considerar que a margem de tolerancia
nao é para ser usada toda hora, mas, como o0 nome
diz, apenas em circunstancias especiais. E a margem
do alvo.

A Fazenda, em contraste, tem recursos para alargar o
alvo. No ano passado, essa margem era de 0,25% do
PIB para mais ou para menos. Assim, déficit zero, mas
com espaco para chegar até R$ 31 bilhdes. Logo,
poderia dizer alguém néo afeito aos truques, deu tudo
errado, pois o buraco alcancou R$ 61,7 bilhdes, o
dobro do maximo tolerado. Mas normas legais
permitem que a Fazenda tire da conta alguns gastos.
E isso mesmo que o leitor pensou: 0 governo gasta o
dinheiro, mas o contador nédo conta.

Assim, foram excluidos gastos de R$ 48,7 bilh&es,
chegando a um déficit "contabil" de R$ 13 bilhdes. Isso
equivale a 0,1% do PIB. Dentro, portanto da margem
de tolerancia. Resumo: o déficit real cresceu, foi maior
gue em 2024, ficou muito longe de zero, e 0 Ministério
da Fazenda garante que as contas melhoraram.

Se 0 BC usasse o mesmo tipo de raciocinio, poderia
alardear que a inflagcdo do ano passado cravou ho
alvo. Teria recursos. No passado, gestdes do BC
usaram varios expedientes para martelar o indice. O
mais comum era tirar da conta os itens que haviam
subido mais. Em 2025, a inflacdo da comida foi
pequena (2,95%). No item de servicos 0S precos
subiram 6%, bem acima dos 4,26% do indice cheio.
Bastava tirar alguma coisa do grupo de servicos e,
pronto, se chegava bem pertinho dos 3%.

Mas, para seguir a légica da Fazenda, o BC também
poderia se dar por satisfeito com a inflacdo na
margem de toler&ncia e, assim, reduzir fortemente a
taxa basica de juros. Alias, é o que muita gente anda
dizendo. Que a inflagdo ja esta controlada, dentro da
meta, de modo que os juros poderiam estar muito mais
baixos. Isso foi feito no governo Dilma, e o resultado
foi mais inflacdo corroendo o poder de compra dos
salarios.

Quando o BC manipula indices e metas, o resultado é
inflagdo maior. Quando o Ministério da Fazenda varre
gastos para debaixo do tapete, o resultado é aumento
da divida publica. Somando os déficits reais dos dois
ultimos anos, o buraco alcanga R$ 104,6 bilhdes. Isso
some na contabilidade oficial, mas o governo
efetivamente gastou o dinheiro. Como paga? Tomando
dinheiro emprestado, aumentando a divida sobre a
gual incidem os juros elevados.

Na atual circunstancia, o governo precisa fazer
superavit para por as contas publicas na direcao do
equilibrio. No ano passado, as despesas cresceram
3,4%, acima do limite de 2,5% previsto pelas regras do
arcabouco fiscal. E as receitas subiram 2,8% em
termos reais, j4 descontada a inflagao.

O governo diz que taxou os ricos. Mas s6 o Imposto
sobre Operac¢fes Financeiras (IOF), que pega todo
mundo que faz algum empréstimo, recolheu R$ 86,4
bilhdes. Um imposto ruim, que encarece e distorce o
sistema de crédito. Esse é o jogo do governo Lula.
Aumenta gastos e sai atras de impostos para cobrir.
E tome divida e juros caros. E mais custo Brasil.
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A Importancia do grau de investimento -
HENRIQUE MEIRELLES

HENRIQUE MEIRELLES

Henrique Meirelles EX-PRESIDENTE DO BC E EX-
MINISTRO DA FAZENDA

OBrasil recebeu cerca de R$ 21 bilhdes em
investimento estrangeiro este més no mercado
acionario (em valores de sexta- feira passada,
enquanto escrevo este texto). Os efeitos sédo a
significativa valorizacdo do indice da B3 e a
valorizacdo do real em relacdo ao délar. Trata-se de
um movimento internacional, pelo qual investidores
tem preferido direcionar recursos para paises
emergentes em vez de aplicar nos Estados Unidos.

Esse fendmeno poderia ser maior e mais frequente se
fossem feitos ajustes na politica fiscal e o Brasil
recuperasse a classificacdo de pais com grau de
investimento. O Brasil € um destino 6bvio quando
investidores buscam diversificacdo em mercados
emergentes.

N&o tem problemas graves como conflitos internos ou
externos, tem grande mercado consumidor, juros altos
para os padrdes internacionais e um cambio
desvalorizado, que torna as ac¢8es das empresas
relativamente baratas.

O que falta ao Brasil para aproveitar mais essa maré
favoravel de dinheiro novo € o grau de investimento. O
Pais teve esse selo, dado pelas agéncias de risco
internacionais, entre 2008 e 2015. Perdeu a condicéo
por uma politica de aceleracdo do gasto publico, que
levou ao desequilibrio nas suas contas.

Atualmente, o Brasil esta a dois degraus do grau de
investimento pelos critérios de duas agéncias (Fitch e
Standard Poor"s) e a um em outra (Moody"s). Se ainda
fosse um pais com investment grade, receberia um
aporte maior, pois a condicdo é exigéncia de muitos
grandes fundos para alocar recursos.

Retomar o grau de investimento exige mudancas. A
principal € um ajuste nas contas publicas, com uma
politica consistente de reducédo das despesas, capaz
de levar @ mudanca na trajetéria de crescimento da
divida publica. A divida estda em 79% do PIB, nivel
considerado alto para um pais emergente como o
Brasil.

Nao ajuda também a pratica do governo e do
Congresso de excluirem despesas dos limites
estabelecidos pelo arcaboucgo fiscal. Serdao R$ 170
bilhdes entre 2025 e 2026. A mensagem para a
magquina publica e para o mercado € que a regra fiscal
ndo é para valer. E, se a regra nao limita o gasto, o
efeito direto € o aumento da divida publica.

Uma politica fiscal mais rigorosa ajudaria o Pais.
Possibilitaria a queda dos juros, que levaria a maior
crescimento do PIB e controle da divida publica.

Em dltima instancia, poderia levar o Pais de volta ao
grau de investimento e torna-lo mais atrativo aos
investidores de forma permanente - ndo apenas
guando ha uma turbuléncia nos Estados Unidos.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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A escolha de Trump parao Fed (Editorial)

O presidente dos EUA, Donald Trump, indicou o
economista Kevin Warsh para comandar o Federal
Reserve (Fed, o banco central americano) a partir de
maio, quando se encerra o0 mandato de Jerome
Powell. O anuncio trouxe alivio ao mercado, pois
temia- se que, diante da feroz campanha de Trump
para Powell baixar os juros na marra, o escolhido
fosse um mero tarefeiro do presidente. Ndo é o que
parece.

Entre todos os nomes ventilados para comandar o
banco central mais importante do mundo, Trump optou
por aquele de melhores credenciais técnicas. Kevin
Warsh foi conselheiro de George W. Bush, trabalhou
no Morgan Stanley, além de ter sido membro do
conselho do Fed entre 2006 e 2011, periodo do
estouro da bolha imobiliaria que resultou na faléncia
de institui¢cdes financeiras como o Lehman Brothers e
em uma grave crise econ6mica global.

Para amenizar os impactos da crise, o Fed, a época,
passou a despejar dinheiro na compra de titulos
governamentais e outros ativos financeiros,
mecanismo conhecido como quantitative easing (QE).
Importante naquele momento, o QE acabou inchando
substancialmente o balanco do Fed.

Warsh é critico do uso permanente do QE, que ele ja
chamou de "Robin Hood as avessas". Para ele, o
mecanismo gera desigualdade, concentrando riqueza
entre a minoria que detém ativos financeiros, enquanto
a renda da maioria esmagadora dos americanos vem
do trabalho.

Quando foi governador do Fed, Warsh ganhou a
reputacdo de "falcdo", isto é, defensor de politica
monetaria austera para o combate a inflagao.

Mais recentemente, porém, ele, tal como Trump, vem
criticando o Fed por néo reduzir os juros. Em julho,
guando ja estava em campanha para ganhar a
indicac8o para o posto de Powell, Warsh defendeu
uma mudanga de regime no Fed e fez eco as criticas
de Trump, segundo quem o banco central cortou os
juros antes das eleicBes de 2024 por razbes politicas
(na visdo do republicano, o Fed agiu para ajudar a
campanha democrata).

Ao anunciar Warsh, Trump afirmou em suas redes
sociais que conhece o economista ha muito tempo, e
que ele jamais "decepcionard".

No dia anterior, 0 mesmo Trump voltou a chamar

Powell de "idiota" e reclamar do Fed, que manteve a
taxa de juros nos EUA entre 3,5% e 3,75% ao ano. A
decisdo nédo foi undnime. Dois diretores alinhados a
Trump votaram por um corte de 0,25 ponto porcentual.

Cabe agora ao Senado, de maioria republicana,
aprovar ou ndo Warsh. O passado do economista
certamente deve ser bem visto pelos senadores, mas
€ importante ter em mente que mesmo 0sS
republicanos tém demonstrado profundo desacordo
com os ataques de Trump contra Powell.

Um deles, Thom Tillis, promete se opor a indicagao até
gue uma investigacao contra Powell seja "resolvida".

O respeito a autonomia do Fed é um dos raros pontos
de consenso entre republicanos e democratas.

O que se espera é que Warsh se guie pelos dados
econdmicos e por seu amplo conhecimento de
mercado, e ndo pelos delirios de Trump. Tudo o que o
mundo nédo precisa é de um Fed que, tal como o de
Richard Nixon, mantenha os juros baixos
artificialmente e perca o controle da inflagéo.

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Bioeconomia entra em nova fase e quer
ganhar mais espaco

Isadora Camargo e Rafael Vazquez De S&o Paulo

A bioeconomia brasileira entrou em uma nova fase
posCOP30 e se prepara para dar um salto em termos
de execucdo neste ano, segundo especialistas do
setor. Os proximos cinco anos serdo decisivos para o
Brasil consolidar sua lideranca em biodiversidade e
desenvolvimento econémico sustentavel, na avaliacdo
da economista Talita Pinto, diretora-executiva do
Observatério de Conhecimento e Inovacdo em
Bioeconomia da Fundacao Getulio Vargas (FGV).

"Vemos um movimento concreto para que a
bioeconomia saia do palco tedérico para o0 campo
pratico, que beneficie neg6cios, abertura de novos
mercados e se torne modelo para diversos territorios.
S&0 negocios escalaveis e que atraem financiamento."

Até poucos anos atras, a bioeconomia era vista como
um conceito ambiental promissor, mas de dificil
mensuracado, acrescenta a pesquisadora. A partir de
agora, ganha "instrumentalizacéo" e maior impulso por
meio de politicas publicas, ativos financeiros e
construcdo de métricas que comprovem suas
vantagens econdmicas.

Na COP30, em Belém, o tema protagonizou uma série
de lancamentos de politicas publicas. O Brasil
apresentou a plataforma global Bioeconomy Challenge
com o objetivo de transformar principios em iniciativas
concretas. Além disso, o governo federal lancou o
programa Coopera+ Amaz6nia com R$ 107 milhdes
em recursos via BNDES e Fundo Amazbnia, que serdo
direcionados a cooperativas de produtores locais, e 0
governo estadual do Amazonas criou um plano de
bioeconomia para reforcar a producéo sustentavel com
foco em apoiar povos tradicionais e valorizar a floresta
em pé.

O conjunto de ac¢Bes busca fazer com que, até 2030, a
forma como o Brasil estrutura seu desenvolvimento
sustentavel ganhe escala e vire referéncia em modelo
de negécio verde para outros paises, com regras
claras sobre estruturacdo de cadeias produtivas, de
financiamento e de governanca, prevé a economista
da FGV.

De 2010 até 2023, apesar dos avancgos, a
bioeconomia brasileira apresentava crescimento
timido, inferior a 1% ao ano, representando uma fatia

gue ficava entre os 20% do Produto Interno Bruto
(PIB) do pais, conforme dados do Observatorio
apurados em 2024.

Para calcular o valor da macrobioeconomia,
pesquisadores utilizaram a mesma metodologia do
IBGE, mas segmentando cadeias da bioeconomia
primaria, bioindustria, bioenergia e industria com viés
bioldgico. O resultado foi o PIB da Bioeconomia
(PIBBio) de R$ 2,7 trilhdes em 2023, o equivalente a
25,3% da atividade econdmica nacional. Em 2010,
esta fatia era de 20,2%.

Ainda sem nuameros novos, a diretora-executiva do
departamento garante um crescimento robusto, pois
variaveis como renda das comunidades afetadas e
sequestro de carbono estdo sendo monitoradas e
incluidas em um novo resultado, que deve ser lancado
ao longo de 2026.

Ela reforca que o avanco da agenda governamental
em torno da bioeconomia ajuda a reduzir o risco de o
setor ficar com um discurso de aparéncia que ndo esta
atrelado a diretrizes que comprovam a capacidade real
de seu valor econémico, ambiental e social.

A Estratégia Nacional da Bioeconomia, instituida por
decreto em junho de 2024, ajudou a organizar o Plano
Nacional de Desenvolvimento da Bioeconomia e a
Politica Nacional de Bioeconomia - aprovada em
comissdo do Senado em outubro de 2025 e em
tramitacdo final, lembra Pinto.

"Ambos vao justamente se alinhar com os pontos da
COP. Toda esta arquitetura vai criando mecanismos
de formalizacdo do que era antes um conceito amplo,
mas que agora tem uma carteira de metas, acoes,
indicadores, responsabilidades e recursos”, detalha.

E sob essa perspectiva, acrescenta, a COP no Brasil
funcionou como um "catalisador" para deslocar o
debate da bioeconomia de uma "narrativa aspiracional
para algo operacional”.

Daqui para frente, trés exigéncias orientardo a agenda
brasileira de bioeconomia: a capacidade de escalar
cadeias produtivas com integridade socioambiental; a
mobilizagdo de capital com governanga e métricas
auditaveis; e a entrega de resultados verificaveis em
areas como seguranca alimentar, abastecimento e
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reducdo de vulnerabilidades sociais, prevé a
economista.

O que Pinto classifica ser uma institucionalizacao da
bioeconomia coincide com um processo considerado
decisivo como politica publica e como agenda do
debate eleitoral em 2026, principalmente incluindo
projetos de alavanca da bioeconomia na conta do
plano orcamentéario e das metas fiscais do pais.

Uma das tendéncias mais relevantes do novo ciclo,
segundo ela, é a convergéncia entre a bioeconomia e
as politicas de seguranca alimentar e abastecimento
do pais que por meio de diretrizes, como a da Politica
Nacional de Abastecimento, pode assegurar compras
publicas provenientes da sociobioeconomia,
fortalecendo populagcdes vulneréaveis.

Com isso, a direcdo € um novo ciclo que contara com
maior integragdo entre os setores publico, privado e
cientifico para acelerar tecnologia, produtividade e
logistica, dando félego a cadeia produtiva da
biodiversidade.

O setor também tem ganhado robustez pelo
cooperativismo, pontua a pesquisadora, porque as
cooperativas reduzem custos de transagéo, agregam
oferta, viabilizam rastreabilidade e oferecem
governancga coletiva a pequenos produtores.

Entre as proje¢cGes mais recentes esta a previsao de
qgue o setor pode adicionar entre US$ 100 bilhGes e
US$ 140 bilhdes a economia brasileira, com alto valor
agregado a inovagdo a partir de 2032, segundo estudo
do ICC (International Chamber of Commerce) Brasil.

Em 2024, a organizagdo Nature Finance ja havia
calculado que, globalmente, a bioeconomia ja vale
entre US$ 4 trilndes e US$ 5 trilhdes e poderéa chegar
a US$ 30 trilhdes até 2050. O Brasil, ao longo do
periodo, deve se fortalecer como lideranca global da
atividade, principalmente pela biodiversidade que
ultrapassa a Amazonia, destaca a andlise.

"A bioeconomia sozinha néo vai salvar a floresta ou se
tornar o grande setor econémico do Brasil. Nao é bala
de prata, mas certamente € um componente adicional
valioso na estratégia de geracéo e agregacgédo de valor
para a Amazbnia e outros biomas como o Cerrado.
Trata-se de valorizar um capital natural que o Brasil
tem escoando os produtos da bioeconomia para o
mercado”, diz o diretor de conserva¢cdo da ONG The
Nature Conservancy (TNC) no Brasil, Rodrigo Spuri.

Por associar a biodiversidade de territérios muito
diferentes entre si, Pinto aposta na exclusividade dos
negécios que o Brasil podera oferecer e que ndo se
restringem a Amazdnia. Marcas e gastronomia

ECONOMIA

hiperlocal sdo s6 alguns exemplos. Nesse desenho,
instrumentos como compras publicas - a exemplo do
Programa de Aquisicdo de Alimentos (PAA) -
funcionam como formadores de mercado, articulando
inclusdo produtiva, abastecimento e seguranca
alimentar, especialmente em areas urbanas e
periféricas.

Embora ainda ndo existam projecdes consolidadas
sobre geracdo de empregos no setor, Pinto afirma que
0 movimento de agregacdo de valor e
desenvolvimento regional tende a ampliar renda,
consumo e demanda por servigos, criando empregos.
Além disso, o setor vai exigir cada vez mais
investimentos em ciéncia, tecnologia e inovagao
adaptados as especificidades regionais, o que pode
atrair profissionais qualificados para além do eixo Rio-
Séo Paulo.

A economista destaca que a primeira grande transi¢édo
da bioeconomia ja aconteceu e, daqui para frente, o
fluxo de capital vai sustentar o protagonismo brasileiro
na area.

"Em um pais que ja possui uma das matrizes
energéticas mais limpas do mundo - com cerca de
30% de toda a energia gerada a partir da biomassa -,
a bioeconomia se apresenta como um eixo estratégico
capaz de combinar desenvolvimento econdmico,
reducdo de desigualdades e menor impacto
ambiental”, exemplifica a pesquisadora.

Dada a complexidade socioambiental brasileira, o
avanc¢o nao é imediato. "O Brasil é um diamante bruto.
O desafio é lapidar esse potencial de forma
estruturada, mensuravel e inclusiva", refor¢a. E junto
com o0 processo se acelera a tdo mirada
descarbonizacéo.

Antes da compreenséo de que a bioeconomia era uma
forma de escalar pequenos negécios, 0
desenvolvimento ndo parecia possivel.

Um exemplo da escalada de bionegécios é a Amaz
Aceleradora de Impacto da Amazodnia que, em 2025,
completou cinco anos de atividade com 16 empresas
ativas em seu portfélio, além de 29 em formagéo, 52
negodcios apoiados e cerca de 500 startups de
bioeconomia avaliadas.

"Temos visto dois grandes setores como vetores de
inovacdo na bioeconomia amazbnica, que séo
alimentos e cosméticos. No caso dos alimentos,
despontam produtos com maior valor agregado, como
0s "superalimentos", substitutos de refeicdes,
baseados em cadeias como guarand, cacau, castanha
e mandioca. Nos cosméticos, vemos uma diversidade
cada vez maior de competidores que ja utilizam
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cadeias de valor, como a Natura. O desafio é penetrar
mercado”, detalha Gabriela Souza, lider de operacdes
na iniciativas de Novos Negoécios do Idesam e gestora
de operacdes da Amaz.

Ela reforca que ha um movimento de empresas de
lastrear os negocios com ativos ambientais, refletindo
gue a bioeconomia pode dialogar com cadeias
industriais consolidadas. "Nao é s6 sobre escalar
produto, mas sobre estruturar cadeias, relacdes e
servicos ao redor desses modelos."

Para a especialista, a virada de chave para todas as
cadeias estd na aposta em pesquisa e
desenvolvimento para ofertar, além da matéria-prima
bruta e o produto final, servicos que as cadeias de
bioprodutos podem ofertar, por exemplo, explorando
biofabricas. A favor do movimento, acrescenta, esta
2026 como ano que sucede a COP no Brasil, que deve
aumentar o protagonismo da economia sustentavel
nacional.

Coordenada pelo Instituto de Conservacado e
Desenvolvimento da Amazénia (Idesam), a Amaz foi a
Unica iniciativa brasileira a ficar entre os finalistas do
GAEA (Giving to Amplify Earth Action) Awards 2026,
prémio internacional do Férum Econdémico Mundial,
gue reconhece solucdes inovadoras aos desafios
climaticos.

Para 2026, a meta da Amaz é aumentar o fluxo de
recursos direcionados a bioeconomia a partir de novos
modelos de financiamento, como a incubacéo de
negocios comunitarios, de base cientifica, tecnoldgica
e que desenvolvem produtos, servicos e empregos.

Hoje, a Amaz6nia detém o "poder" de atrair olhares
internacionais, mas também é a regido mais a frente
da bioeconomia brasileira, reforca Souza. S6 o
Amazonas é o Estado mais conservado da regiao,
com 93,22% de cobertura florestal, importante ativo
para a bioeconomia, segundo o Atlas da Bioeconomia
Inclusiva, publicamente recentemente pela Embrapa.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Sob ameaca de Trump, Brasil e Asia
estreitam lagos

Marta Watanabe e Alvaro Fagundes De S&o Paulo

A politica tarifaria e de relacdes externas do presidente
americano, Donald Trump, tornou-se ingrediente
adicional ao avanco estratégico dos chineses e de
outros asiaticos em busca de novos mercados e
contribuiu para a importacao brasileira ficar ainda mais
concentrada nos paises do Extremo Oriente no
periodo péspandemia de covid-19. Ao mesmo tempo,
praticamente todas as demais regides do mundo
ficaram com um pedaco menor do bolo, inclusive a
vizinhanca brasileira na América do Sul.

O movimento, apontam economistas, reforcou a
complementariedade das relacdes comerciais entre o
Brasil e os asiaticos. A duvida é como ficam esses
lacos em meio as atuais transformacdes geopoliticas.

A participacdo da Asia nas compras brasileiras
avancou de 33,6% em 2019, periodo pré-pandemia,
para 38,9% em 2025. O avanco de 5,3 pontos
percentuais (p.p.) contrasta com a perda de fatia de
regides importantes. A participacdo da Europa recuou
0,1 p.p e considerando mais especificamente a Unido
Europeia, a perda foi de 0,9 ponto percentual. Oriente
Médio caiu 0,2 p.p., e a Africa, 0,1 p.p., mesma
variacdo para a Oceania. América do Norte teve recuo
de 3,3 pontos. Os vizinhos brasileiros da América do
Sul perderam 1,8 p.p. Olhando para Mercosul o recuo
foi de 1,3 p.p. A Unica excecdo entre as perdas das
demais regiGes fica com América Central e Caribe,
cuja fatia € pequena, mas subiu de 0,4% para 0,7% no
periodo.

A importacdo brasileira cresceu vigorosamente
(50,8%) de 2019 a 2025. Os produtos com origem nos
paises asiaticos avancaram bem mais, em 74,4%. A
China liderou o movimento, com alta de 96,9%. O
Brasil importou US$ 70,93 bilhdes dos chineses em
2025. Em segundo lugar entre os fornecedores
asiaticos apareceu a India, com valor mais modesto
(US$ 8,35 bilhdes), mas com alta igualmente
expressiva: 84,1%, nos mesmos seis anos.

Com o desempenho, os indianos deixaram para tras a
Coreia do Sul e 0 Japdo, que antes da pandemia, em
2019, eram o segundo e terceiro maiores fornecedores
asiaticos do Brasil. As importacdes brasileiras dos dois
paises cresceram bem menos, em 5% e 27,7%, nessa
ordem, segundo dados da Secretaria de Comércio

Exterior (Secex/Mdic) elaborados pelo Valor.

Na exportacdo, as magnitudes de avanco ou recuo de
participacdo de 2019 a 2025 foram bem menores e
mais distribuidas. Destino de 43,1% dos embarques
brasileiros em 2025, a Asia aumentou sua fatia em 0,9
p.p. em 2025, ante 2019. H& aumento para Africa, de 1
p.p., € para a Unido Europeia, com alta de 0,7 p.p.. O
Mercosul também avancou em 0,7 p.p., por influéncia
da retomada dos embarques a Argentina em 2025,
mas olhando de forma mais ampla, para a América do
Sul, houve perda de 0,3 p.p. A fatia também recuou no
mesmo nivel para Oriente Médio. Para América do
Norte, regido com embarques afetados pelo tarifaco
americano, a perda foi a maior, de 2,1 p.p.

Olhando a frente, o horizonte é de incertezas. O
acordo entre Unido Europeia (UE) e Mercosul seria um
passo importante, mas seus efeitos ja eram avaliados
como gradativos. Além disso, a aplicacao efetiva do
acordo ficou mais distante. O tratado foi assinado em
17 de janeiro, mas quatro dias depois o Parlamento
Europeu decidiu submeter o assunto a revisdo juridica,
0 que pode demorar cerca de dois anos.

Os europeus, porém, ndo estdo parados. No fim de
janeiro a Uni&o Europeia e india selaram um acordo
comercial. Para Ligia Maura Costa, professora da
Escola de Administracdo de Empresas de Séo Paulo
(FGV EAESP), um acordo com a india pode reduzir
ainda mais o custo politico da UE de manter o
Mercosul "em espera". "Com isso, enfraquece o
incentivo europeu para enfrentar resisténcias internas,
sobretudo no setor agricola.”

A doutrina Donroe, como é chamada a apropriacdo de
Trump da Doutrina Monroe, pela qual as Américas
ficam mais ao centro do radar da politica de seguranca
dos EUA, apontam economistas, também pode ter
impacto nas relagdes comerciais, assim como o
tarifaco americano.

"O efeito da doutrina Donroe depende de como seréa a
reacdo do resto do mundo", diz André Valério,
economista do Banco Inter. "Trump quer, basicamente,
uma nova ordem mundial de quintais. A América do
Sul fica como quintal dele, a Asia como o quintal da
China e a Europa se entende com a Russia, etc. Neste
primeiro momento temos visto uma certa tentativa de
cooperacédo do resto do mundo para tentar combater
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isso. Num caso mais recente, da Groenlandia,
estamos vendo os paises da Unido Europeia se unido
para tentar impor tarifa unificada contra os EUA."

José Augusto de Castro, presidente da Associacao de
Comeércio Exterior do Brasil (AEB), diz que um dos
resultados da politica tarifaria de Trump € o aumen

Asia aumenta sua importancia nas importacdes
brasileiras to do protecionismo. Ele lembra que China
e México ja impuseram sobretaxas atingindo o Brasil
recentemente e novas medidas nesse sentido podem
surgir de outros paises.

E o Brasil também fica sujeito ao resultado das
negociacfes entre EUA e China, aponta. No ano
passado, diz, os chineses compraram mais soja do
Brasil e pode ser que neste ano EUA e China fagcam
alguma negociacdo que favoreca mais o gréo
americano, que concorre com o brasileiro. Para
Castro, o governo brasileiro precisa elaborar uma
estratégia de comércio exterior. "O Brasil ndo tem
tomado nenhuma iniciativa, mas o mundo toma
iniciativas que atingem o pais diretamente."

Valério, do Inter, lembra que, em 2025, diante do
tarifaco americano, os exportadores brasileiros
tentaram ampliar parcerias e ganhar mercados em
outros destinos. "Foi o que vimos no segundo
semestre do ano passado, mas ha risco de o Brasil
tornar-se ponto de atencdo de Trump."

Para Valério, o caminho mais provavel para o Brasil é
a busca da diversificacdo e da realizacdo de novos
acordos, tentando maior integragdo comercial com o
resto do mundo, com efeito tanto para importacGes
guanto para exportagdes. "O que esta ficando claro é
gue os Estados Unidos ja ndo sao um aliado de
primeira hora." A China, avalia, tende a ganhar nesse
cenario, tornando-se um parceiro comercial
considerado estavel e com uma economia grande.

No decorrer de 2025, algumas importa¢des brasileiras
de bens de consumo duraveis vindos da Asia sairam
do padrdao, com aumento de eletrodomésticos e
eletroportateis, diz o economista Livio Ribeiro, s6cio da
BRCG e pesquisador do Instituto Brasileiro de
Economia da Fundagdo Getulio Vargas (FGV lbre).
"Isso, além dos automdveis elétricos chineses,
importacéo que comegou em 2024, continuou em 2025
e ainda vai se manter. Num cenario da guerra
comercial de Trump, a China e a Asia como um todo
comecaram uma busca ativa por diversificacdo de
mercados."

Ribeiro observa que mesmo com queda de embarques
aos EUA, os chineses terminaram 2025 com
crescimento na exportagdo agregada e superavit
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comercial histérico. Pelos dados do governo chinés, as
vendas externas totais do pais cresceram 5,4% em
2025 ante o ano anterior. Para os EUA, as
exportagdes cairam 19,9%.

"E preciso lembrar que a China conseguiu fazer a
compensacdo da perda das vendas aos EUA no
agregado. H4 um efeito composi¢cdo importante,
porque o que eles vendem aos EUA néo
necessariamente é vendido a outros lugares. E ha
coisas que eles vendem a outros lugares e néo
exportam aos americanos. Mas, para além disso, no
caso brasileiro, h&d uma progressiva
complementariedade de pauta muito 6bvia entre Brasil
e Asia, e especificamente entre Brasil e China", diz
Ribeiro.

Ele lembra que o processo vem se desenrolando ha
praticamente uma década. "Entdo, é natural que a
Asia como um todo, e a China em especifico, avancem
com o passar do tempo como os grandes detentores
da nossa corrente de comércio." Além disso, diz, a
China esta no topo da cadeia de producao de bens
gue o Brasil tem comprado cada vez mais de outros
paises asiaticos. (ler reportagem abaixo)

Valério lembra que o avango dos produtos chineses no
Brasil é também reflexo do aumento de investimentos
nos ultimos anos.

"Tivemos um periodo de taxa de juros muito baixa,
logo depois da pandemia, em 2020. Tivemos um boom
de investimentos de infraestrutura, com a solidificacéo
do mercado de capitais. Isso tudo contribuiu para
vermos uma Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
voltando a patamar relativamente alto para o historico
do Brasil, em torno de 17%, 18% do PIB, o que bateu
na porta de importac&o. A China é o coracg&o industrial
do mundo. Entdo, boa parte dos investimentos foi feita
de importagdes vindas da China, da Asia, de modo
geral."

Johanna Guevara Mendez, consultora de comércio
internacional, lembra que a importacdo com origem na
China se diversificou em ritmo acelerado desde a
pandemia, quando o Brasil passou a importar também
vacinas do pais. Do lado das exportac6es, também
influenciam os investimentos chineses relacionados ao
agronegocio, principalmente soja. Em 2025, segundo a
Secex, 79% do que o Brasil exportou do gréo foi para
a China.

Entre os investimentos mais recentes, diz Ribeiro, da
BRCG, ha um fen6meno que desperta "curiosidade".
"Essa nova rodada de investimentos chineses no
Brasil tem, em alguns casos, como pano de fundo, a
narrativa de usar o Brasil como plataforma de
exportacdo. Principalmente na parte de bens de
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consumo duraveis, como automéveis, por exceléncia,
mas ndo somente. N&o sei até que ponto podemos ter
um processo, ao longo do tempo, de nos tornarmos
uma plataforma de exportagéo para a China, com bens
destinados a América Latina e outras regifes do
hemisfério sul, eventualmente a Africa."

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Mais distante

Asia aumenta sua importancia nas importacdes brasileiras

Participacio do bloco nas importagdes brasileiras
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Proposta do Ital preve superavit de 1,3% do
PIB em 2028

Anais Fernandes De Sao Paulo

Um plano fiscal crivel para o Brasil precisa combinar
resultados iniciais rapidos e reformas estruturais com
foco no controle dos gastos. Além disso, uma regra de
despesas que leve em conta a divida pode ajudar a
aumentar a chance de um ajuste bem-sucedido. Esses
sdo alguns apontamentos da equipe do Itad Unibanco,
liderada por Mario Mesquita, em um relatério com
propostas fiscais para 2027.

Nele, os economistas Pedro Schneider e Thales
Guimaraes apresentam um cardapio de medidas que,
se adotadas pelo proximo governo, podem gerar
superavit primario de cerca de 1,3% do PIB ja em
2028 e de até 3,7% do PIB em 2036.

Em relacdo as despesas, a proposta do Itat implica
estabilidade dos gastos em termos reais entre 2028 e
2030. Para o endividamento, a diferenca seria
expressiva: o ajuste levaria a uma divida bruta ao
menos 60 pontos percentuais (p.p.) do PIB menor em
2036 e a estabilizacdo ao redor de 85% do PIB, no
cenario-base de juros reais de 5%. T

"O principal mérito do arcabouco atual foi evitar uma
piora maior. Receitas e despesas ficaram, como
proporcao do PIB, mais ou menos estaveis em relacédo
ao inicio da regra. S6 que isso deixou o déficit priméario
meio estavel também, oscilando de 0,5% a 1% do PIB.
O ajuste é muito lento, e a divida acaba subindo", diz
Schneider ao Valor.

Ele e Guimardes estimam que, mantidas as regras
atuais, o ajuste fiscal necessario para estabilizar a
divida, hoje em torno de 4 p.p. do PIB, sera crescente.
Considerando dinamicas correntes, eles calculam que
o déficit priméario pode atingir cerca de 3% do PIB até
2036. Se, até |4 o juro real se mantiver nos atuais 7%,
o tamanho do ajuste para estabilizar a divida em 80%
salta para 7,1 p.p. do PIB. Se, no entanto, o juro real
cair a 5% com o ganho de credibilidade na gest&o
fiscal, esse ajuste pode cair a 5,5 p.p.

"Uma nova regra fiscal pode até fazer o pais ganhar
tempo, mas se nao vier acompanhada de medidas
para frear o crescimento das despesas obrigatérias e
gerar melhora de curto prazo no resultado primario, o
ganho de credibilidade sera menor e o custo do ajuste
poderia seguir aumentando", escrevem Schneider e

Guimaraes.

Eles listam um conjunto de medidas capazes de levar
a uma melhora no primario de 6,8 p.p. do PIB até
2036, ante um cenario sem reformas, sendo cerca de
70% disso proveniente do controle de despesas.
Aproximadamente 40% do esforgo (2,7 p.p. do PIB,
sendo 1,4 p.p. em despesa) se concentraria ja em
2027-2028, permitindo superavit acima de 1% do PIB
em 2028. -

"Sabemos que é sempre dificil falar em ajuste em ano
de eleicdo, entdo, ja estamos pensando a partir de
2027. A ideia ndo é que esse seja 0 Unico caminho
possivel, que, se néo for isso, é tudo horrivel. A nossa
intencdo é mostrar que tem muita coisa que pode ser
feita", afirma Schneider.

Segundo o Itad, regras de despesa simples,
previsiveis e impositivas sdo superiores a regras de
primario ou de divida, ja que controlam diretamente
uma variavel sob maior dominio do formulador de
politica, sdo menos proé-ciclicas e evitam que
aumentos temporarios de receita se convertam em
elevacdo permanente de gastos.

"O arcaboucgo atual reproduz esses problemas ao
vincular o crescimento do gasto a arrecadacéo,
ampliar exce¢gdes e permitir uma postura fiscal
expansionista mesmo em contexto de economia
aquecida", dizem Schneider e Guimardes.

Eles criticam regras baseadas puramente em limites
para a divida porque ela depende de variaveis fora do
controle direto do governo, mas apontam um caminho
intermediario, de uma regra de gastos que leve em
conta a trajetéria da divida. Essa regra poderia
conduzir, a0 menos temporariamente, a um retorno ao
crescimento real zero das despesas primarias, como
no teto de gastos.

Para funcionar, no entanto, o Itau diz que essa regra
deve, primeiro, ser simples e dependente de
parametros observaveis ja acompanhados como
referéncia na dindmica fiscal. Em segundo lugar, a
regra deve ser previsivel, com poucas excecdes e
clausulas de escape bem definidas. Uma pré-condicéo
para o regime funcionar é a auséncia de alterages, ao
longo do tempo, na métrica da divida e no escopo dos
gastos limitados. "Alterar as regras tem de passar a
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ser visto como equivalente a mudar a metodologia do
IPCA na apuracdo do cumprimento da meta de
inflagdo", dizem os economistas.

Por fim, acrescentam, a regra deve ser impositiva, com
mecanismos automaticos de corregcdo em caso de
descumprimento.

Com o arcabouco de hoje, que permite crescimento
real de 2,5% das despesas, um juro real de 7% como
o atual e um PIB ao redor de 2,5%, como deve ter sido
em 2025, ndo ha horizonte para convergéncia da
divida, aponta o Itad. "N&o é tanto sobre o espirito da
regra, mas sobre a parametrizacdo. A economia
cresce mais e o fiscal ndo esta melhor", diz Schneider.

Nesse mesmo cenario, mas com um retorno as
despesas estagnadas em termos reais, a divida bruta
se estabilizaria em 2033, em 96% do PIB. Sem
crescimento das despesas e ainda com uma gestéo
fiscal crivel que traga o juro real para 5%, a divida
poderia se estabilizar em 83% ja em 2027, se o PIB
crescer um pouco mais, 3%, ou em 85% em 2029,
com um PIB ainda em 2,5%. "O juro internacional ndo
é mais entre zero e 1%, é entre 1% e 2%. E dificil
voltar a ter juro real [no Brasil] de 4%, como no teto de
gastos. Mas, se o0 pais vai na diregdo correta, pode ir a
5%", diz Schneider.

"Com juro menor, as pessoas passam a enxergar um
priméario para estabilizar a divida também menor.
Diminui a necessidade do tamanho do ajuste a ser
feito. Obvio que n&o pode, ao enxergar isso, diminuir o
esforco, porque pode reverter o ganho obtido. Mas é
um ciclo positivo nessa diregdo", acrescenta
Guimarées.

A proposta de atrelar a regra de gasto a um objetivo
para a divida exige ainda estabelecer o nivel de
endividamento almejado para o pais. Uma alternativa,
segundo o Itad, seria trazer a divida do Brasil para o
patamar médio de emergentes com grau de
investimento. Considerando as notas da S P, por
exemplo, o pais precisaria reduzir a divida/PIB de 88%
em 2024, pelo dado do FMI, para cerca de 50%.

O Itau propde medidas de ajuste fiscal (veja tabela
acima) em temas que o banco reconhece como
notoriamente dificeis, como a relacdo entre gastos e o
salario minimo, reformas na Previdéncia e na
assisténcia social, cortes de subsidios e revisdo de
beneficios.

Mas Schneider diz, por exemplo, que o Brasil € um
dos poucos paises da OCDE que ainda diferenciam
aposentadoria para homens e mulheres. Novos
ajustes nos parametros da Previdéncia poderiam
reduzir o crescimento de beneficiarios para cerca de
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1,5% ao ano, sugere o Itad.

"O Brasil trata aposentadoria rural como
aposentadoria, mas as pessoas ndo contribuem, é
assistencial.

O abono salarial também, no fim. é um programa
social. Mas o pais ja tem um programa assistencial,
que é o Bolsa Familia. O seguro-desemprego € pré
ciclico no Brasil. Enfim, existe uma discussao sobre
focalizacdo que passa por quase todas as linhas das
despesas", afirma Schncidcr. O Pé-dE-Meia, embora
bem-intencionado, é custoso, pouco focalizado e
sobreposto ao Bolsa Familia, sendo mais eficaz, por
exemplo, refor¢ar as condicionalidades educacionais
do programa ja existente, sugerem os economistas do
Itad.

Também seria importante, na avaliagdo deles,
reavaliar subsidios e programas pouco eficientes. O
Minha Casa Minha Vida, por exemplo, dizem, acumula
evidéncias de baixo grau de planejamento urbano e
ineficiéncias sua execuc¢éo, entre outros problemas.

Medidas de receita podem complementar o ajuste,
sobretudo se focadas na reducdo de isencdes,
subsidios c distor¢des, ainda que ndo substituam o
controle dos gastos, especialmente cm um pais como
o Brasil, cuja carga tributaria ja é elevada para seu
nivel de renda, nota o relatério do Itad.

Schneider reconhece que o governo avangou em
discuss@es de justica tributaria, por exemplo, com a
criacdo de um imposto minimo para 0s mais ricos.
"N&o significa que ndo tenham outras distor¢des que
ndo possam ser corrigidas. Nao vai resolver a questédo
fiscal - ¢ achar que uma reducdo no juro real vai vir
sem controle de despesa ndo é compativel com o
nosso histdrico -, mas sdo coisas que também
precisam ser feitas."

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Ajuste necessario
Sem perspectiva para divida estabilizar, Brasil vai precisar de ajuste fiscal com foco na despesa
Propostas para o ajuste fiscal e impacto - em % do PIB
Medidas para implementar Impactono  Impacto no

segundo ano  décimo ano

(2028) (2036)
Despesas indexadas ao salirio minimo passam a ser indexadas ao IPCA 013 120
Despesas indexadas & receila passam a ser indexadas ao IPCA (ex saixie ¢ educagdo) 0,04 040
Reforma paramétrica na Previdincia (idade minima 68 anos, rural, mulheres, pensdes etc) on 100
BPC idade: aumento para 70 anos e valor convergindo para Bolsa Familia 0,02 021
BPC deficiente: explicitar critério de acesso e diferenciagdo por gravidade 0,02 019
Medidas de gestao em auxlio-doenca, BPC e seguro-defeso 014 014
Reforma da Previdéncia de militares e afins 001 0.06
Regulamentagio de supersalarios 008 0,08
Limitagdo de emendas parlamentares (maximo 5% discriciondrias) 019 019
Menor aporte da Unillo ao Fundeb (de 23% para 15%) 016 016
Limitacdo de subsidios ao setor agro (voltar & minima como propor¢do do PIB do setor) 010 010
Fim do Minha Casa Minha Vida (MCMV) 013 013
Fim do programa Pé-de-Meia 010 010
Fim do abono salarial 002 017
Reducio gradual do pdblico do Bolsa Familia para nivel pré-pandemia 0,06 0,50
Reforma do seguro-desemprego com integragdo com FGTS 010 010
Total do impacto com medidas em despesas 142 473
Medidas para recomposicio de receitas
Reduclo do limite miximo de Simples e MEI 026 026
Revisdo de gastos tributirios 050 100
Privatizacdo e extingdo de empresas estatais dependentes (reduco do custo pela metade) 013 013
Confirmacio da reversido da desoneracdo sobre a folha de pagamentos 014 014
Receitas de petréleo 0.25 0.50
Total do impacto com medidas em receitas e estatais 1,28 2,03
Impacto total 2,70 6,76

Simulacdes para a divida bruta - em % do PIB

@ Sem reformas, juro real 7% @ Com reformas, juro real 6% ® Com reformas, jure real 5% © Com reformas, juro real 4%
© Com reformuas, juro real 7% (cendrio Focus. pessimista) {condeio-base) (conbrio olimis La)
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Com emprego, brasileiro é sexto mais
confiante no mundo

Grace Vasconcelos De Sao Paulo

A confianca do consumidor brasileiro cresceu dois
pontos em janeiro de 2026 na comparacdo com
dezembro, colocando o pais na sexta posi¢cao entre 0s
mais confiantes do mundo, segundo indice calculado
pelo Instituto Ipsos em 30 paises.

Neste més, o Brasil registrou 55,1 pontos, acima da
média global, de 49,9 pontos. No ranking, os
brasileiros ficaram atras apenas de Indonésia, india,
Malésia, Tailandia e Suécia. O indicador também é
guatro pontos superior ao registrado em janeiro do ano
passado.

Segundo Rafael Lindemeyer, lider do Cluster de
Experiéncia da Ipsos, o crescimento foi puxado pela
melhora no subindice de emprego e sugere que o
inicio do ano sera marcado por uma "percepcao de
estabilidade no mercado de trabalho e por uma leitura
mais positiva em relacao as condi¢8es futuras da
economia”.

O Brasil ficou a frente dos Estados Unidos, que
registraram 53,8 pontos. Lindemeyer explica que os
Estados Unidos tiveram ganhos relevantes nos
subindices de emprego e expectativas, apesar de um
ambiente ainda pressionado pelo custo de vida. A
inflacdo americana (excluindo itens volateis como
energia e alimentos) ficou em 2,6% no ano passado -
o Fed (BC dos EUA) tem uma meta de inflacdo de 2%
no longo prazo.

O México aparece logo abaixo do Brasil no ranking,
com 54,2 pontos. Ja a Argentina segue com niveis de
confianca mais frageis, marcando 48,6 pontos, o0 que,
de acordo com Lindemeyer, reflete um ambiente
econdmico marcado por elevada incerteza e
volatilidade. Os argentinos, que no inicio do ano
passado se mostravam mais confiantes que os
brasileiros, estdo agora na 20 posi¢cdo no ranking.

Em nivel global, o indice avancou 0,5 ponto e, de
acordo com Lindemeyer, o resultado também reflete a
melhora das expectativas em relacao ao futuro e ao
mercado de trabalho. Ele afirma que o ano comeca
com mais confiangca, mas a consolidacdo desse
movimento pode ser desafiada por instabilidades e
conflitos nas relagdes atuais.

"O inicio de 2026 sugere um consumidor global um
pouco mais confiante, mas ainda distante de um
cenario de recuperacao robusta. A melhora observada
neste comeco de ano aponta para um ajuste gradual
das expectativas, sustentado por sinais positivos no
mercado de trabalho e por uma leitura menos negativa
do futuro imediato, mas ainda com menos da metade
dos paises com indicador acima da linha de
neutralidade”, afirma.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Top 10
Ranking mternacional go ICC da Ipsos
Em pontos

Indonesia
Indua
Maldsia
Tailindia
Suécia
Brasil
México
Australia

EUA

Paises Baxos
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Ferrovias preveem investimento recorde de
R$ 20 bi

Tais Hirata De Sao Paulo

O setor ferroviario devera bater um recorde de
investimentos neste ano, com em torno de R$ 19,9
bilhdes de obras programadas, segundo Davi Barreto,
diretor-presidente da ANTF (Associacdo Nacional dos
Transportadores Ferroviarios). Em 2025, as empresas
aportaram cerca de R$ 19 bilh8es - o dado preciso
ainda deveré ser fechado.

"O ano de 2026 devera se consolidar como o ano de
maior investimento ferroviario" , disse Barreto. "E isso
s6é com os investimentos contratados, sem contar
renovacdo de FCA [Ferrovia Centro-Atlantica, da VLI],
novas autorizacdes."

Segundo ele, 0 aumento das obras € fruto do avanco
de contratos firmados nos dltimos anos e que
comegcam a ganhar tragcdo, como a renovacao
antecipada da Malha Paulista, da Rumo, e a da MRS,
a construcdo da Fico (Ferrovia de Integracao
CentroOeste) pela Vale, entre outros.

O calculo tampouco considera novos projetos que o
governo federal planeja licitar neste ano. Para Barreto,
ha um momento positivo para o setor, com mais
destaque a novas iniciativas e melhorias regulatorias.

"O governo tentou beber na fonte da regulacédo do
setor de rodovias. E um modelo regulatério mais
moderno, pragmatico, com mais compartilhamento de
riscos e vem com uma diretriz de que, se ha uma
lacuna de VPL [Valor Presente Liquido, indicador que
mensura a viabilidade de um projeto], é preciso aportar
recurso publico. No passado tentou-se ajustar
planilhas para mostrar VPL positivo. Hoje ha uma
visdo mais pragmaética", afirmou Barreto.

Por outro lado, ele também destaca os desafios, como
a taxa de juros elevada e a dificuldade para atrair
investimentos a projetos novos. "E dificil falar se os
projetos vao sair, mas se dos oito [na carteira federal]
sairem dois, trés, é um avanco importante.”

Além dos investimentos recordes, o setor ferroviario de

2,8% devera ser o crescimento no ano, com 408 bi de
TKU

vera computar a maior movimentacao ja registrada,

com um total de 408 bilh6es de TKU (tonelada por km
atil), 2,81% maior do que no ano anterior, segundo
balanco da ANTF.

Até entdo, o maior volume registrado havia sido em
2018, em que 407 bilh6es de TKU foram
movimentados. "Depois disso, houve uma queda
grande pela interrupcédo de producdo da Vale com a
tragédia de Brumadinho, o que reduziu os volumes,
porque minério € a principal carga da ferrovia. Mas ao
longo desse tempo outras cargas tém puxado o
crescimento”, disse Barreto.

A celulose representa apenas 2% do total
movimentado, porém, com um crescimento grande, de
26,1% em 2025, na comparacdo com 0 ano anterior.
"E uma carga que vem se consolidando muito no
modal ferroviario, e vem crescendo a dois digitos ha
20 anos", afirmou.

O setor de gréos também vem ganhando participacédo
no modal. Em 2025, a soja respondeu por cerca de
6,5%. Nos granéis solidos, de modo geral, tiveram
aumento de 2,8% de movimentagdo em trilhos no ano
passado, ainda segundo a ANTF. Minério, porém,
segue a principal carga, com 67,7% do total.

Apesar dos avancgos, tanto em investimentos quanto
em movimentacgdo, o setor ferroviario ainda enfrenta
dificuldade para ampliar sua participacdo na logistica
do pais. "O setor cresce 4%, mas 0 agro cresce 6%.
Precisamos ter um ritmo de crescimento superior ao
PIB [Produto Interno Bruto] para recuperar fatia de
mercado. E fazer isso apenas com recurso publico é
dificil", disse Barreto.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Com Warsh, mercado se prepara para
mudancas no Fed

Artur Scaff, Luana Reis e Victor Rezende De Sao Paulo

A reacao dos mercados a indicacdo de Kevin Warsh
para o comando do Federal Reserve (Fed, banco
central americano) - marcada, sobretudo, pelo
fortalecimento do délar apds dias de desvalorizacao
expressiva e pelo tombo dos precos do ouro - trouxe a
sensacdo de alivio em torno da independéncia do
banco central americano.

Os temores mais agudos, de fato, parecem ter ficado
para tras. Parte do mercado, no entanto, mantém
sinais de alerta ligados a uma possivel reducdo de
transparéncia na comunicacdo do Fed e a mudancas
relevantes na conducdo da politica monetéaria nos
Estados Unidos.

Assim que o nome de Warsh foi revelado pelo
presidente Donald Trump, a reacdo imediata dos
mercados foi a de associa-lo a uma politica mais
conservadora ("hawkish") em relacdo ao balanco de
ativos do Fed. Entre alguns importantes players de
mercado, houve até algum alivio. Afinal, o nome de
Kevin Hassett, um dos assessores econdmicos da
Casa Branca, ainda estava nas bolsas de apostas e
poderia levantar algum temor em relacdo a autonomia
do banco central caso fosse escolhido.

Warsh participou de evento promovido pelo Valor em
Nova York em 2024, quando disse que os EUA tinham
a "obrigacao de ter politicas fiscal e monetaria
responsaveis”.

Com o nome de Warsh no tuite de Trump, o mercado
voltou a lembrar de sua postura durante seu periodo
na diretoria, que durou até 2011, quando renunciou ao
cargo em meio a divergéncias com a politica de
expansao do balanco de ativos do banco central. O
incbmodo do economista com o uso do portfélio do
banco central permaneceu e se tornou a principal
marca de Warsh desde entdo. No entanto, as criticas a
outros aspectos da politica do Fed comecaram a ser
vasculhadas por Wall Street - e acionaram alguns
alertas.

Entre os grandes bancos americanos, o que mais viu
pontos de atencdo foi o Bank of America, ao
mencionar a chance de uma reducéo da transparéncia
e um afastamento da dependéncia de dados, que tem
norteado as decisdes mais recentes do banco central.

N

"Warsh tem sido bastante critico a estratégia de
comunicagdo do Fed. Ele acredita que os
formuladores de politica monetaria deveriam discutir
suas perspectivas econdmicas com menor frequéncia.
Também nédo apoia o "forward guidance" nem a
divulgacgédo regular das projecdes econémicas. Em sua
visdo, essas praticas restringem as opcdes de politica
do Fed. Interpretamos isso como uma tentativa de
eliminar o sumario de projec6es econdmicas (SEP) ou,
ao menos, torna-lo menos frequente”, diz o BofA.
"Warsh também poderia reduzir a frequéncia das
entrevistas coletivas apds as reunides."

Os profissionais do BofA também resgataram alguns
comentéarios recentes do ex-diretor sobre a
"dependéncia excessiva de dados", ao argumentar
gue isso transmitiria uma falsa sensacéo de precisdo a
informag0@es ruidosas. "Concordamos em parte, mas
nos preocupa que, se os dirigentes ndo forem
dependentes de dados e tampouco revelarem suas
projecdes, isso possa ser uma receita para
turbuléncias nos mercados", enfatizam. Caso isso
aconteca, Warsh ndo necessariamente se
incomodaria, ja que, no passado, também criticou a
atencdo dada aos mercados pelo Fed.

E essa nao foi a Unica objecao do ex-diretor a postura
do banco central americano. Entre os pontos listados
pelo economista-chefe para EUA do Deutsche Bank,
Matthew Luzzetti, estdo as criticas ao "forward
guidance"; a crenca do Fed de que a politica
monetdaria ndo tem a ver com a moeda; aos modelos
DSGE usados pelo banco central americano; e ao fato
de o Fed acreditar que o choque gerado pela guerra
da Ucrania e a pandemia seriam os culpados pela
inflagcdo, e ndo o aumento dos gastos do governo e a
impresséo de dinheiro.

"Essas criticas sugerem que Warsh deseja dar maior
énfase ao tamanho do balanco do Fed e a oferta
monetaria na conducgédo da politica monetaria, além de
possivelmente estar aberto a uma reformulacdo da
equipe de pesquisa do banco central", observa
Luzzetti.

O economista do banco aleméo inclusive nota que
Warsh j& descreveu a independéncia do Fed como
uma "causa digna", mas argumentou que o proprio
banco central americano gerou questionamentos sobre
isso. De acordo com Warsh, "o papel desproporcional
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do Fed e seu desempenho aquém do esperado
enfraqueceram o argumento importante e legitimo a
favor da independéncia da politica monetaria”.

Ha contudo quem desconfie de que Warsh mantera de
forma inalterada suas posi¢cdes ao longo do mandato.
E o caso do economistachefe para EUA do J.P.
Morgan, Michael Feroli, ao lembrar que, como diretor
do Fed, Warsh foi uma voz "hawkish", mas, mais
recentemente, suas declaracbes passaram a soar
mais "dovish", o que coincide com as preferéncias de
politica monetéaria do governo Trump.

"Nossa melhor estimativa é que, neste ano, Warsh
defendera cortes de juros. Também suspeitamos que,
com o passar do tempo, suas posi¢cdes figuem mais
abertas a revisdo - e talvez a um retorno a uma
postura mais "hawkish" - especialmente apés as
eleicBes de meio de mandato e na reta final de um
governo que tende a operar em modo "pato manco”
[lame duck]", afirma Feroli em relatério.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260202/
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Mesmo apos rali, Vinci vVé espaco para
valorizacao de Ibovespa, real e NTN-B

Gabriel Roca e Victor Rezende De Sao Paulo

A reorganizacao dos fluxos globais em direcdo a
mercados emergentes deve prosseguir nos proximos
meses €, no Brasil, pode se combinar ao inicio do ciclo
de cortes de juros, abrindo espaco para a valorizacéo
de ativos que ficaram para tras. Essa é a avaliacdo de
Fernando Lovisotto, sdcio responsavel pelas
estratégias de hedge funds e investment solutions da
Vinci Compass, em entrevista ao Valor, que inaugura
uma série do blog Intraday com gestores brasileiros.

O gestor revela ter posicbes em NTN-Bs de longo
prazo, vé espaco para a continuidade do rali da bolsa
e mantém posi¢cdes compradas em real, ao acreditar
gue o ambiente externo pode levar o dolar para a casa
de R$ 4,70. "Qualguer movimento pequeno para fora
dos EUA é enorme para o resto do mundo", enfatiza
Lovisotto, para quem a indicacdo de Kevin Warsh para
o comando do Federal Reserve (Fed, banco central
americano) nao altera as estratégias de alocacéo
agora. Leia abaixo os principais trechos da entrevista:

Valor: Neste ano, a palavra de ordem nos mercados
globais tem sido "diversificacao". Por qué?

Fernando Lovisotto: Passamos por um momento, no
ano passado, em que as pessoas se deram conta de
gue os portfélios estavam excessivamente
concentrados nos Estados Unidos, e, dentro dos EUA,
em S P 500, que, por sua vez, € concentrado em
empresas de tecnologia. No Brasil, a pessoa fisica
estd concentrada em LCI, LCA e debéntures
incentivadas, e o investidor institucional, em NTN-B. E
um nivel de concentracdo muito alto. Ndo existe um
grau de certeza suficiente para afirmar que apenas
isso € bom. Valor: O que mudou?

Lovisotto: As coisas sdo ciclicas. O Trump acabou
dando a oportunidade para as pessoas perceberem
isso e pensarem em diversificacdo, principalmente, o
investidor global. Esses fluxos comecaram a ser
reorganizados. E qualquer movimento pequeno para
fora dos EUA é enorme para o resto do mundo. O
nivel de concentracdo era tdo grande que, mesmo
aqui, qualgquer entrada de capital gerou esse efeito
significativo.

Valor: Ha uma saida de capital dos EUA ou um
redirecionamento de novos fluxos?

Lovisotto: N&do é exatamente uma saida. Existe saida
em alguns momentos, mas, na maior parte do tempo,
ainda héa entrada, s6 que menos do que antes. Os
novos fluxos ja vém mais diversificados. Essa entrada
ndo vai 100% para os EUA; parte dela vai para outros
paises. A partir dai, os investidores olharam o que
estava mais caro e o que estava mais barato.

Valor: E isso privilegiou os mercados emergentes...

Lovisotto: Os emergentes, desde 2008, vinham
sofrendo em relacdo aos mercados desenvolvidos,
entdo estavam mais descontados. Veio, entdo, esse
fluxo para emergentes como um todo. Ndo da para
dizer que foi s6 o Brasil. Teve Brasil, mas também
Chile, Peru, Colémbia, Argentina, Coreia do Sul... E
um fluxo bastante disseminado.

Valor: A nomeagédo de Kevin Warsh para o Fed muda
algo?

Lovisotto: Eu gostei da indicacdo. E uma pessoa séria
e tem reputacdo no mercado. Ndo acredito que
apenas sua indicagdo mude a dindmica de fluxos e
diversificacdo de portfélios. Nao é um fator que nos
faria repensar a alocacéao.

Valor: A independéncia do Fed é uma preocupacao?

Lovisotto: Sim, e acho que é um pouco por isso que a
curva vai inclinando. Mas, na hora em que o hovo
presidente estiver sentado la, vai ser fundamental
observar como vai se comportar. Ndo basta olhar o
discurso ou a expectativa; € preciso ver como a
pessoa se comporta quando se senta na cadeira.

Valor: E quais seriam 0s principais riscos no cenario
global?

Lovisotto: Vivemos em um mundo em que a maior
parte dos presidentes é gastadora. O que veio de novo
com a covid-19 foi esse fiscal forte, e ninguém tirou o
pé. E muito dificil para um presidente reduzir gastos,
porque isso pode custar a eleicdo. Muita gente achava
que o Trump reduziria o déficit de algo como 6% do
PIB para 3%, mas ndo. Continua em 6%, aumenta, e
ainda pressiona o Fed para cortar juros... Ou seja, é 0
pé no acelerador tanto na politica monetaria quanto na
fiscal. J& vimos o que acontece nesse tipo de situacao:
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a economia acaba superaquecendo. Ainda héa toda a
qguestédo geopolitica. Parece que todo mundo esta se
reorganizando, mas agora isso ganha um contorno
mais forte, até bélico. Isso ficou mais intenso do que a
gente imaginava. A partir dai, comega um movimento
gue também passa a puxar as commodities, e isso da
outro impulso para os emergentes. Valor: Até onde
isso vai? Lovisotto: Ainda vai continuar. Essa questéo
geopolitica tende a permanecer, e a dinamica das
commodities, pelo jeito, também deve durar mais
tempo. O petrdleo, por exemplo, s6 comecgou a subir
agora... Além disso, tem aquelas commodities de que
todo mundo fala e que ninguém sabe exatamente
guais sdo, como as terras raras. O Trump ndo parece
cansado da politica de pressionar o Fed, de querer
juros mais baixos. I1sso acaba se refletindo em precos.
Inclusive, recentemente, ele voltou a falar do délar
fraco e comentou que ndo caiu muito, o que reforga
essa leitura de que esse discurso e essa postura ainda
VAo seguir presentes.

Valor: O maior risco €, entdo, um aumento da inflagéo
nos EUA?

Lovisotto: Sim. E ainda tem a questdo de o Trump
colocar todas as fichas na ideia de ganhar as
"midterms". A logica é deixar todo mundo feliz:
consumidor, chefe, todo mundo. Todo mundo
recebendo cheques, é fiscal na veia. Quando isso
pega? Na hora que a economia superaquecer. E, para
isso, precisa aparecer na inflacdo. Isso ndo tem
acontecido e, ao olhar os dados, nosso economista
[José Carlos Carvalho] acredita que essa inflagcao vai
demorar para aparecer, ja que alguns pregcos de
moradias cairam nos EUA.

Valor: O exterior, entdo, segue positivo para o Brasil
agora?

Lovisotto: Ele ajuda bastante. Tem o vento dos fluxos
e, agora, um vento muito forte com a reducéo de juros.
Isso, com certeza, impulsiona os ativos. Mesmo que a
curva ja tenha se movido, acho que agora, com o
inicio efetivo do ciclo de cortes, alguns investidores
gue estavam esperando passam a entrar. Tem
investidor que prefere entrar quando o juro ja esta
sendo cortado, ndo antes. Isso deve dar um impulso
grande aos ativos locais.

Valor: Todos os mercados devem ser beneficiados?

Lovisotto: Sim, inclusive os que ainda ndo andaram.
As NTN-Bs andaram pouco e agora comegam a reagir
com a perspectiva de queda de juros. Na bolsa, o
movimento foi muito mais no Ibovespa, e ndo nas
"small caps", que estdo muito descontadas e podem
comecar a performar melhor agora. Temos esse
movimento de "catch-up" [recuperacao] dos ativos que

ECONOMIA

ficaram para tras com o fluxo e o corte dos juros.
Parece ser o proximo vetor de mercado.

Valor: Existe espag¢o para uma queda das taxas das
NTN-Bs?

Lovisotto: E um mercado que nds gostamos, mas que,
nos ultimos dois ou trés anos, tem sido bem dificil. O
mercado acabou retirando prémio da inflacéo
"implicita" e as NTN-Bs praticamente ndo se mexeram.
Elas foram punidas. Agora, com a chegada do ciclo de
corte e com o mercado procurando ativos que ficaram
para tras, acho que elas tém espaco para andar.

Valor: Essa ja é a expectativa do mercado ha um bom
tempo.

Lovisotto: Sim, e, por outro lado, existe uma questéo
importante do lado de demanda. Os maiores
compradores de NTN-Bs sdo os fundos de penséo e
0os RPPS e eles ja estao bastante carregados nesse
ativo. Esse tipo de comprador basicamente ja se
esgotou. A pergunta passa a ser: quem é 0 novo
comprador? Hoje, ndo esta claro que exista um. Além
disso, houve o efeito do Tesouro emitindo muitos
papéis. Mas, dito isso, acho que o préximo movimento
tende a ser de fechamento de prémio. Gostamos das
NTN-Bs mais longas e temos posicdo nelas. Inclusive,
vemos alguns estrangeiros olhando esse mercado, 0
gue ndo é comum.

Valor: Depois desse rali de janeiro, a bolsa ainda esta
barata?

Lovisotto: Do meio de 2021 até marco de 2023, nés
tivemos um "bear marke" e, logo depois desse
periodo, a bolsa estava barata. O preco/lucro (P/L)
estava no chéo. Agora, com esse fluxo e essa puxada
recente, ja tem gente dizendo que a bolsa esta cara.
Por outro lado, o "bull market" comecou em marco de
2023... As pessoas falam pouco disso. O rali ndo
comecou no ano passado; ele comegou em marco de
2023. De marco de 2023 para c4, a bolsa ja acumula
guase 90%, partindo de algo em torno de 100 mil
pontos. Nao é pouca coisa...

Valor: Por que ndo pareceu um "bull market"?

Lovisotto: Foi um "bull marketp" estranho. Em 2023, a
bolsa s6 subiu de fato entre novembro e dezembro.
Foram dois meses com altas de cerca de 10%. Todo
mundo acabou nédo acreditando que ja tinha entrado
em um "bull market". Ai, em 2024, que vinha andando
bem, devolveu tudo entre outubro e dezembro. Ou
seja, 2023 e 2024 ja era um "bull market", mas com
uma dindmica muito irregular. Em 2025, engrenou
depois do Trump: comecou subindo, caiu no més de
abril e depois voltou a subir.
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Valor: Os fundos de acdes seguem exibindo
resgates...

Lovisotto: Os gestores locais enfrentaram muita
dificuldade. Para o gestor, € duro: o "bull market" aqui
€ um "bull market" sem entrada e com resgate. Esse é
o ponto. E um "bull market" vindo do estrangeiro, que
comprou EWZ - basta olhar a quantidade de emisséo
de EWZ, que foi enorme. Ao mesmo tempo, a abertura
da "boca de jacaré" entre "small caps" e o Ibovespa
estd em algo como 40% a 50%, dependendo da
janela. Ou seja, ndo é um "bull market" em que tudo
sobe. E é justamente por isso que eu acho que ainda
tem continuidade.

Valor: Como viu o anuncio de inicio do ciclo de
flexibilizacdo monetéaria no Brasil em margo?

Lovisotto: J& havia condicdo de cortar. S6 deixamos
de acreditar que ndo haveria corte porque a curva ndo
sinalizava nada e o Banco Central ndo tomaria uma
medida sem a chancela do mercado. Na nossa leitura,
o corte é de 0,5 ponto em marco. Pode até acelerar -
tem gente achando que pode ir para 0,75 ponto -, mas
a nossa cabeca é de 0,5 ponto. E seguir cortando de
0,5 ponto em 0,5 ponto, em um ciclo que, na nossa
avaliacdo, da pelo menos 3,5 pontos. Este ciclo, para
o Brasil, é duradouro e acho que deve empurrar
bastante os ativos.

Valor: Como as eleigBes podem interferir no ciclo?

Lovisotto: A eleicdo deve comecar a ser importante em
breve para o mercado, quando soubermos quem seréo
os candidatos. Se olharmos para as outras variaveis,
parece estar tudo bem. O dolar acabou ajudando
muito, beneficiando a inflagcdo. Agora, no inicio do
ano, a questdo é a seguinte: se todo esse cenario
continuar igual, o délar tende a cair e o real a se
valorizar.

Valor: Entdo vocés tém posicdo no real agora?

Lovisotto: Estou na ponta dos que acham que o ddlar
pode ficar abaixo de R$ 5. Sempre acreditei em algo
ali perto de R$ 4,70. Eu gosto do real. Do lado do
investidor, abre condicdo de ele fazer uma
diversificacdo de portfdlio e mandar uns 2% do
patriménio para fora. Este € um bom momento, e ndo
com o dolar a R$ 6,30... Se nao tiver nenhuma
trombada de fora, esse é o cenario. Se tiver uma
trombada, o ddlar pode andar e ai o BC,
eventualmente, pode ter que rever sua estratégia.
Sobre as elei¢des, sera preciso ver o que o candidato
gue ganhar vai falar sobre o fiscal. Seguimos com um
problema nessa questdo, o que ndo é novidade.
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Valor: O problema fiscal do Brasil ndo tem tido tanto
efeito nos mercados desde o ano passado...

Lovisotto: Os EUA tém se comportado um pouco como
um pais emergente e, por isso, um solavanco externo
pode ser grande. Podemos viver dois mundos neste
ano: na primeira metade do ano, um mundo muito
positivo, de continuidade do ano passado; e, na
segunda metade, um ambiente de maior risco. E ndo
sei se isso tera tanto a ver com a eleigdo. Se o Brasil
ndo cuidar do fiscal, em algum momento isso vai se
tornar um problema grande. Quando o ambiente
externo estiver desfavoravel, essa conta pode ser mais
cara. Claro que piora no relativo. Poderiamos estar
discutindo cortar os juros para 8%... Ndo acredito que
esta discussao fiscal, agora, seja capaz de interromper
a tendéncia. Mas, quando o mundo piora, essas
dificuldades ficam mais evidentes.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260202/
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Bolsa e cambio entregam o maior rali desde
2020

Arthur Cagliari e Bruna Furlani De S&o Paulo

Nem mesmo a desvalorizacao dos ativos domésticos
no ultimo pregdo de janeiro apagou o bom
desempenho da bolsa e do cambio no Brasil no més
passado. Com apoio de um fluxo de capital estrangeiro
fora do comum neste inicio de ano, o desempenho
mensal combinado do Ibovespa e do real registrou a
melhor performance desde novembro de 2020.
Participantes do mercado até veem alguma
continuidade na dinamica positiva doméstica, mas
levantam dividas sobre uma sequéncia prolongada do
rali.

A cautela surge, sobretudo, diante do desempenho
extraordinario da bolsa e do real em janeiro. No més
passado, o Ibovespa sustentou valorizacdo de
12,56%, enquanto o délar caiu 4,39% no mercado
doméstico de cambio. Como comparacao, em
novembro de 2020, a principal referéncia acionaria
local teve uma apreciacdo de 15,9%, enquanto a
moeda americana recuou 6,82% frente ao real.

Cinco anos atrds, o bom momento dos mercados
locais foi marcado pela questdo sanitaria e as
expectativas em torno da criacdo de vacinas contra a
covid-19, algo bem diferente do cenéario atual. Ainda
assim, o ponto semelhante diz respeito aos Estados
Unidos. Em novembro de 2020, o democrata Joe
Biden havia vencido a eleicdo presidencial contra
Donald Trump, o que abriu espaco para o "reflation
trade", ou seja, a aposta em um retorno da inflacdo
diante das expectativas de mais gastos publicos, o que
beneficiou os precos das commodities e,
consequentemente, os mercados emergentes.

Esse mesmo "reflation trade" voltou a dar as caras
neste inicio de ano, ainda que por outros motivos.
Com as duvidas diarias dos investidores em relagéo a
politica dos EUA e ao aumento das tensfes
geopoliticas de forma geral, uma busca mais
expressiva por ativos reais voltou a dar as caras,
impulsionou os precos das commodities - a comecar
pelas metélicas -, e se refletiu em uma diversificacéo
de portfélios que beneficiou os mercados emergentes.

O fluxo, de fato, tem sido bastante relevante. De
acordo com dados da EPFR, obtidos em relatério do
J.P. Morgan, os fundos de acbBes de mercados
emergentes registraram entrada recorde de US$ 14,9

bilhées no periodo de cinco dias encerrado em 28 de
janeiro, o maior volume semanal ja observado na
histéria. Na semana encerrada em 21 de janeiro, 0
volume ja havia sido expressivo, de US$ 9,6 bilhdes.

"A maior parte dessas entradas ocorreu por meio de
ETFs [fundos de indice], que atrairam fluxos recordes
de US$ 13,3 bilhdes. Ainda assim, chama a atencgédo
que os fundos ndo-ETF também tenham registrado
entradas expressivas de US$ 1,5 bilhéo,
permanecendo positivos pela terceira semana
consecutiva", diz a equipe de estrategistas de acbes
do banco.

Como consequéncia, esse comportamento fortaleceu
0 aumento substancial nos fluxos para a bolsa local e
para moedas ligadas a commodities, como o real. "Por
ser um mercado de valor sem exposi¢cdo ao setor de
tecnologia, o Brasil acaba oferecendo oportunidades
para investidores que desejam diversificar", observa a
gestora de mercados emergentes da holandesa
Robeco, Daniela da Costa-Bulthuis.

Apenas em janeiro, o capital aportado por estrangeiros
na B3 chegou a R$ 23,1 bilhGes até a ultima quarta-
feira, 28 de janeiro

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260202/
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Porque a supervisao do BC demorou aver as
fraudes do Master

Alex Ribeiro De Sdo Paulo

O ex-banqueiro Daniel Bueno Vorcaro recebeu um
ultimato do Banco Central (BC) em novembro de 2024
para corrigir os problemas patrimoniais e de liquidez
do Banco Master num prazo de até seis meses, ainda
na gestao de Roberto Campos Neto como presidente
da instituicdo.

Esse termo de comparecimento colocava, pela
primeira vez, Vorcaro diante da possibilidade concreta
de liquidacdo do Master, embora em todo o periodo os
esforcos do Banco Central tenham sido para encontrar
uma solucdo de mercado que minimizasse 0s
prejuizos para o Fundo Garantidor de Créditos (FGC).

E o que revelam fontes envolvidas no processo de
supervisdao do banco ouvidas pelo Valor , que
ajudaram a reconstituir alguns dos dilemas e conflitos
dentro do BC para resolver os problemas de um banco
gue, embora nao fosse grande o suficiente para
representar um risco sistémico, assumiu uma
importancia incomum devido aos contatos de Vorcaro
no mundo politico.

O Banco Master esta classificado, para fins de
supervisdo, como uma instituicao financeira nivel S3,
numa escala com cinco niveis. Na préatica, isso o
enquadra como um banco médio, com ativos que
representam entre 0,1% e 1% do Produto Interno
Bruto (PIB), normalmente acompanhado pelos
escalées mais baixos do Banco Central. O foco da
diretoria colegiada do BC é principalmente o S1, os
grandes bancos, cuja quebra poderia ter efeitos
severos para a economia como um todo.

Campos Neto passou a dar uma atencao maior ao
Master em 2023, ciente da crise de reputacdo do
banco e diante de alertas feitos por banqueiros e por
dirigentes do FGC. Sua estratégia tinha duas frentes.
De um lado, diversificar o passivo do banco, ou seja,
suas captacdes, que eram muito dependentes dos
CDBs garantidos pelo FGC. De outro lado, assegurar
gue os passivos do banco fossem reais e, de fato,
valessem o escrito no balanco.

Do lado das captacbes, a medida mais importante foi
criar um limite, vinculado ao tamanho do patrimdnio
liquido, para as captacdes garantidas pelo FGC, que
se concretizou na resolucdo n 5.114 do Conselho

Monetario Nacional (CMN).

Nessa regra, o Master foi o mais atingido, mas havia
uma preocupacdo maior do Banco Central, na medida
em que as captacdes seguradas pelo FGC haviam
crescido de forma exponencial e representavam um
risco moral para todo o sistema.

Segundo uma fonte que participou das discussdes, a
medida tinha que ser calibrada para conter os
excessos do Master, que na época tinha uma
captacao de R$ 38 bilhdes garantida pelo FGC, mas
sem causar uma crise em cadeia num conjunto mais
amplo de bancos que haviam captado, no total, cerca
de R$ 850 bilhdes.

No Congresso Nacional, ja tinham sido feitas
tentativas de aumentar a cobertura do FGC de R$ 250
mil para R$ 1 milhdo por CPF, numa iniciativa do
senador Ciro Nogueira (PP-Pl). Campos Neto
convenceu parlamentares de que a medida iria
implodir o sistema - e acabou tendo que desistir de
aprovar a lei de resolugdo bancaria, onde uma
emenda sobre o FGC havia sido inserida.

Outra frente foi olhar, no detalhe, onde o Master
estava investindo o dinheiro captado. O banco tinha
um balanco relativamente simples, concentrado em
poucas linhas: sobretudo precatdérios judiciais,
participacdes em empresas, empréstimos corporativos
e certificados de recebiveis imobiliarios (CRIs).

A tarefa foi dividida em frentes de trabalho. O diretor
de Fiscalizagéo, Ailton de Aquino, liderou o exame dos
precatorios - uma das queixas apresentadas por
banqueiros era que o Master lancava esses
precatdrios em balan¢go acima de seu valor de
mercado.

Campos Neto buscou indica¢des, com ex-colegas do
mundo privado, de especialistas no assunto e
repassou a Aquino uma lista com trés escritorios de
advocacia. Um deles foi escolhido e fez um relatério
gue dizia que os valores em balango representavam o
valor justo.

Ainda assim, o Banco Central aprovou uma resolugéo
que, na préatica, limitava o crescimento do volume de
precatérios no balango do Banco Master, mas sem
determinar que a instituicdo se desfizesse das
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operacoes.

Uma segunda linha de apuracgéo foi examinar os CRIs,
gue tém uma estrutura mais complexa, com varias
camadas. Sua compreenséo era particularmente dificil
porque uma boa parte eram "CRIs ocos" - ou seja,
captacgOes de recursos para empreendimentos que sdo
feitos apenas posteriormente.

Campos Neto pediu ao ex-diretor de Fiscalizagdo do
BC Paulo Souza que se concentrasse nas operacoes
de crédito corporativo. Uma das empresas que
estavam em evidéncia na lista é a iFly, que, segundo
publicado pelo Valor, teria participado de empréstimos
simulados de R$ 449 milhdes do Master. A empresa
nega irregularidades e ter contratos em aberto com o
Master.

O Valor apurou que, na linha de investiga¢éo dos CRIs
e dos empréstimos, o Banco Central chegou a
identificar depésitos de empresas no fundo D Mais, da
Reag, que uma comunicacao feita pelo préprio BC ao
Ministério Publico em novembro de 2025 diz ter sido o
passo inicial de uma cadeia de supostos desvios de
recursos. O Master nega irregularidades nessas
operagdes.

Na época, porém, os fiscais do Banco Central ndo
foram capazes de desvendar a cadeia de
investimentos e reinvestimentos em fundos da Reag.
Uma das fontes diz que, embora haja previsao legal e
convénio com a Comissdo de Valores Imobiliarios
(CVM) para ter acesso aos dados, a troca de
informacdes ndo é muito fluida.

Campos Neto tinha um bom relacionamento com o
entdo presidente da CVM, Jodo Pedro Nascimento,
mas a falta de estrutura dos dois lados atrapalhava,
com apenas 70 funcionarios no xerife do mercado de
capitais. Os técnicos do Banco Central se queixavam
de que as informac¢des fornecidas chegavam cheias de
lacunas, e os técnicos da CVM diziam que o volume
de informacfes solicitado era excessivo.

Mas o fato é que, apenas bem mais tarde, o BC
conseguiu mapear supostos desvios de R$ 11,5
bilhdes nesses empréstimos, que ocorreram entre
julho de 2023 e julho de 2024. O Valor teve acesso a
uma lista de 36 empresas comunicadas ao MP e, com
base em documentos publicos, constatou que muitas
sdo ligadas entre si e ndo tinham porte para obter
empréstimos tdo altos.

Uma semana depois da liquida¢do do Banco Master,
em 18 de novembro de 2025, o presidente do Banco
Central, Gabriel Galipolo, determinou a abertura de
uma investigacdo independente pela corregedoria da
instituicdo para entender por que a fiscalizacdo néo foi
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capaz de identificar mais rapido as supostas fraudes e
0 que pode ser melhorado nos procedimentos.

Mas, pelo menos do lado do passivo, as medidas para
limitar o aumento desenfreado das captacdes
garantidas pelo FGC funcionaram. Na virada de 2023
para 2024, o Master passou a ter dificuldades para
rolar os CDBs, em parte também porque o banco ja
sofria uma crise de reputacdo que comecava a chegar
aos clientes de varejo.

Vorcaro foi chamado para as primeiras medidas de
ajuste, e fiscais do BC foram destacados para
acompanhar pessoalmente as opera¢des no Master na
sede do banco. No comego de 2024, o ex-banqueiro
assinou com o BC um plano para a recuperagéo de
seus niveis de liquidez.

Essa foi uma das duas vezes em que Vorcaro se
reuniu com Campos Neto. O presidente do BC disse
gue o banco deveria aumentar as captacfes de
investidores institucionais, com prazo mais longo,
condizente com o perfil de longo prazo de seus ativos.

Vorcaro respondeu que "missdo dada é misséo
cumprida"”, e o termo de comparecimento previa a
captacdo de R$ 15 bilhdes de investidores
institucionais. Até meados do segundo semestre de
2024, porém, o banco havia levantado apenas R$ 2
bilhdes.

Ja nessa época, a jornalista Malu Gaspar, de "O
Globo", havia relatado pressdes para a captacdo junto
a Caixa Econdmica Federal. Depois da liquidacdo do
Master, passaram a ser apuradas suspeitas de
irregularidades nas captacdes feitas junto a fundos de
penséo ligados ao setor publico

No exame do balanco, o BC ndo conseguiu pegar as
supostas fraudes, mas a fiscalizacdo, no segundo
semestre de 2024, chegou a um diagnoéstico de que
parte dos ativos lan¢gados no balan¢co eram
probleméticos e que havia uma insuficiéncia de capital.

Nos empréstimos supostamente simulados - muitos
deles com anos de caréncia e destinados a empresas
sem estrutura ou capital - o Banco Master afirmava
gue os valores ficavam depositados em fundos usados
como garantia. As apuracdes do BC revelaram que
esses fundos ndo eram liquidos - mas apenas
posteriormente, em 2025, descobriu que 0s recursos
eram desviados.

Foi a partir desse diagnéstico que, em novembro de
2024, Vorcaro foi chamado a assinar um termo de
comparecimento no Banco Central, que dava um
prazo de seis meses para os problemas serem
corrigidos. Nesse periodo, o Master jA comecava a
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falhar no recolhimento dos depdsitos compulsérios no
BC.

Esse termo de comparecimento foi, na préatica, um
ultimato até abril de 2025 para que os controladores
reforcassem o capital do banco ou ajustassem o
tamanho do balanco, vendendo ativos, além de
equacionar os problemas de liquidez. Vorcaro
mencionou, ja naquele momento, que negociava
aportes com fundos arabes - tratativas que depois se
revelaram ilusdrias. O leque de alternativas incluia
também a possibilidade de vender o banco total ou
parcialmente.

O Valor questionou fontes que estavam envolvidas no
processo se, nessa altura, ndo seria o caso de o
Banco Central ter decretado a liquidac&o extrajudicial
do Master. Uma das respostas mais comuns é que a
supervisdo deve observar a sequéncia correta e 0s
prazos, com o caminho todo documentado, para evitar
gue os procedimentos sejam questionados na Justica -
0 que pode gerar indeniza¢g8es bilionarias e
responsabilizacdo pessoal.

Campos Neto tem dito a interlocutores que, na época,
a diretoria de Fiscalizacdo do Banco Central, a quem
caberia a iniciativa, n8o sugeriu a liquidagéo - e nem
seria o caso. Ndo havia, entdo, conhecimento das
fraudes, que sdo uma das hipoteses para liquidar. E as
boas préticas internacionais recomendam que o Banco
Central busque, primeiro, uma solu¢do de mercado.

Esse é um principio seguido pelo Banco Central.
"Quando uma instituicdo financeira apresenta grave
comprometimento do seu patrimdnio ou dificuldade de
honrar seus compromissos, o BC pode determinar aos
seus controladores que aportem 0S recursos
necessarios, transfiram o controle, reorganizem a
sociedade ou adotem medidas de recuperac¢do”, diz o
BC na sua pagina na internet, num texto didatico sobre
medidas de resolucdo de problemas bancarios. "Essas
acOes sao também conhecidas como solugado de
mercado."”

Quando deixou o cargo, em dezembro de 2024,
Campos Neto se reuniu com Galipolo para discutir o
caso do Master. Pediu desculpas por repassar o
problema para ele, mas disse que o processo estava
encaminhado para ter um desfecho em abril, conforme
previsto no termo de comparecimento - para o bem ou
para o mal.

O problema tomou novo rumo quando o BRB anunciou
a compra do Banco Master, em 28 de margo de 2025.
O anuncio - feito dias antes de expirar o prazo do
termo de comparecimento - abriu dentro do Banco
Central um processo de analise para conferir se a
solucdo de mercado se sustentava e poderia evitar a
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guebra do Master.

Nos bastidores, a analise desse pleito chegou a um
ponto critico em julho de 2025, quando o Banco
Central comunicou ao Ministério Publico a venda de
R$ 12,2 bilhdes em créditos inexistentes do Banco
Master para o BRB.

O diretor de Organizacdo do Sistema Financeiro e
Resolucdo, Renato Gomes, defendia a liquidagédo do
banco. Sua equipe ja havia examinado, desde o ano
anterior, pedidos de aumentos de capital feitos pelo
Master e pelo BRB em que os recursos provinham dos
mesmos fundos de investimento, sem uma
comprovacdo clara da origem dos recursos.

Por suas posicdes, Gomes passou a ser atacado com
dendncias fabricadas nas redes sociais e com um
projeto de lei no Congresso, do Centrdo, que
autorizava a remocdo de diretores do BC. Nos
bastidores, Galipolo agiu para barrar essa iniciativa.

Ja Aquino, nessas discussdes, defendia que fossem
esgotadas as alternativas para uma solucdo de
mercado para o Master. O Banco Central, nesse
processo, seguiu com um segundo trilho que poderia
levar a liquidagdo. Em 8 de abril de 2025, tinha feito
Vorcaro assinar um novo termo de comparecimento,
em que ele se comprometia a recompor a liquidez e a
fazer aportes de capital. A venda de bens pessoais do
ex-banqueiro levou a um aporte de R$ 954 milhdes no
banco.

Por que o Banco Central esperou até novembro para
fazer a liqguidagcdo do Master? Uma fonte que teve
envolvimento direto no processo diz que havia duas
visbes de mundo opostas nas discussGes sobre o
tema. A cultura da supervisdo do Banco Central é
fazer todos os esforgcos para evitar a liquidacdo de
uma institui¢cdo financeira. J& Gomes é da opinido de
gue, as vezes, bancos podem quebrar, e isso é
saudavel para a resiliéncia do sistema.

Apesar das sua discordancia, Gomes, durante o
processo de discusséo interna, manteve consideragéo
a posicdo técnica de Aquino - reconhecendo que,
dentro da cultura da fiscalizac&o, havia uma viséo
diferente sobre como lidar com o assunto.

O voto que deu origem a resolugcédo n 5.114 do CMN,
gue conteve o excesso de alavancagem do Master
com CDBs garantidos pelo FGC, é conjunto entre
Aquino e Gomes. As fraudes nas compras de carteira
do BRB foram detectadas pela fiscalizacdo, na area de
Aquino, assim como o exame do balanco que levou ao
termo de comparecimento de Vorcaro em novembro
de 2024.
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Nos bastidores, havia outro foco de desentendimentos,
entre Galipolo e Souza, em torno do exame dos
balancos do Master. Souza é um funcionéario de
carreira do BC com 28 anos de experiéncia, que ja foi
diretor de Fiscalizac¢éo da instituicdo, e a corregedoria
da instituicdo, por ora, ndo encontrou nenhum
problema na sua conduta.

Com a iniciativa, Galipolo quer descobrir o que deu
errado no caso e, assim, evitar que outro banco
qguebre da mesma forma que o Master. Também é
uma forma de dar uma satisfacdo a opinido publica.
Para ele, o processo cria traumas entre os servidores
do BC, mas ao final vai fortalecer a instituicdo.

Ja ha pelo menos uma proposta em cogitacao: fazer
um rodizio, de tempos em tempos, dos auditores que
cuidam de cada instituicdo financeira.

O sistema atual, com técnicos dedicados a cada uma
delas, tem a vantagem do aprendizado -- com a
experiéncia, entendem melhor as operac8es de cada
banco e sdo capazes de desvendar problemas mais
cedo.

Mas a troca de fiscais tem vantagens - uma delas é o
olhar diferente, que acha o problema que a viséo
viciada nao é capaz de identificar, de forma
semelhante a de quem |é um texto varias vezes e nao
acha mais os erros de escrita.

O que se aprende em uma instituicdo financeira
também ajuda a desvendar problemas em outras.
Aquino disse, em dezembro, em depoimento na
Policia Federal (PF), que os créditos inexistentes do
Master sdo muito semelhantes aos identificados em
outro escandalo, do Cruzeiro do Sul. Técnicas de
auditoria semelhantes foram empregadas em ambos
0S casos.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260202/
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Possivel indicacéo de Méllo testa
credibilidade do BC

Alex Ribeiro, Giordanna Neves e Estevao Taiar De Sao
Paulo e Brasilia

O ministro da Fazenda, Fernando Haddad, sugeriu
para o presidente Luiz Inacio Lula da Silva indicar o
secretéario de politica econdmica da pasta, Guilherme
Mello, para a diretoria do Banco Central (BC), apurou
o Valor. O nome do secretéario enfrenta resisténcia no
mercado financeiro devido a manifesta¢cfes publicas
contrarias ao aperto financeiro e surge em um
momento delicado na estratégia de politica monetéria,
guando o Comité de Politica Monetaria (Copom)
sinaliza que vai comecar a cortar os juros basicos da
economia.

Professor licenciado do Instituto de Economia da
Universidade de Campinas (Unicamp) e critico dos
juros altos, Guilherme Mello participou da elaboracéo
do programa de governo do PT e depois do governo
de transicdo. Na Fazenda, elaborou politicas de
estimulo ao crédito, mudancas no financiamento
imobiliario e investimentos do setor publico.

Mello é visto, entre participantes do mercado
financeiro ouvidos pelo Valor, como um economista de
linhagem heterodoxa, sem uma especializacdo mais
aprofundada em politica monetaria e com ligacdes
politicas estreitas com o PT.

O Valor apurou que, ha pelo menos dois meses,
Haddad tenta emplacar Mello no BC, mas até o
momento o presidente Lula ainda ndo fez uma
sinalizacdo de que poderé levar a indicagédo adiante.
Por ora, ndo h& definicdo da area que Mello poderia
ocupar dentro do Banco Central, se de fato ele passar
pelo crivo de

Lula. As vagas disponiveis sdo em areas técnicas-
chave para o funcionamento da instituic&o.

Uma delas é a Diretoria de Politica Econdmica, até
entdo ocupada por Diogo Guillen, responsavel por dar
o embasamento técnico ao Copom para tomar as suas
decisdes, com um papel central na comunicacdo de
politica monetaria.

A outra area € a Diretoria de Organiza¢do do Sistema
Financeiro e Resolu¢do, que era ocupada por Renato
Gomes. Essa area teve um papel central, nos ultimos
anos, em todas as reformas que garantiram maior

competicdo e inovagdo no sistema bancario - e foi
responsavel pelo voto que negou a compra do Banco
Master pelo Banco de Brasilia (BRB). Em qualquer
uma das funcdes, ele teria um assento garantido no
Copom e seria uma voz no campo heterodoxo nas
decisbes de politica monetaria.

Se for confirmada, a indicagdo de Guilherme Mello
seria um desafio a mais para o Banco Central,
comandado por Gabriel Galipolo, convencer o
mercado financeiro de que ndo esta havendo uma
mudanca na funcao de reagcao do Copom com a saida
de Guillen.

Uma fonte do mercado comenta que, se Lula confirmar
Mello, tomara um caminho distinto do presidente
Donald Trump, que por meses ensaiou indicar para a
chefia do Federal Reserve (Fed, banco central
americano) alguém que pudesse influenciar para
baixar os juros, mas, no fim escolheu Kevin Warsh,
gue foi bem recebido pelos mercados e levou ao
fortalecimento do dolar.

Embora o Copom tenha construido cuidadosamente a
comunicacgao para o inicio do corte de juros - em uma
unanimidade alinhavada inclusive com a ajuda de
Guillen, que colocou claramente em dezembro a
possibilidade de cortar os juros ja em janeiro -, alguns
poucos participantes do mercado ja estao
guestionando se haveria uma mudanga de vento no
Copom.

Na Gltima quinta-feira, com a manutencao dos juros
em 15% ao ano, o Copom ja 100% indicado pelo
presidente Lula conseguiu ganhar alguns pontos e,
assim, colocar em marcha, com credibilidade, um
processo de baixa de juros a partir de margo - um sinal
disso foi a queda dos juros negociados em mercado,
inclusive os de prazo mais longo.

Fontes do mercado ouvidas pelo Valor dizem que os
rumores sobre a indicacdo de Mello devem afetar
negativamente o mercado nesta segunda-feira, mas o
impacto liquido é incerto porque pode ser ofuscado
pelo ambiente internacional - que tem determinado o
rumo dos precos dos ativos. Os eventuais prejuizos
maiores seriam nas expectativas dos economistas do
mercado, sobretudo para a inflagédo, o que poderia
reduzir o espago para cortar os juros basicos da
economia.
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Procurados, Ministério da Fazenda e Mello nédo
comentaram.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260202/
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