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Reforma administrativa volta ao radar apos
suspensao dos penduricalhos

Lu Aiko Otta De Brasilia (Colaborou Edna Simao)

Tida como carta fora do baralho neste ano eleitoral, a
proposta de reforma administrativa relatada pelo
deputado Pedro Paulo (PSDRJ) ganhou impulso
politico com a decisdo do ministro do Supremo
Tribunal Federal (STF) Flavio Dino de suspender o
pagamento de penduricalhos salariais nos trés
Poderes. A decisdo também estabeleceu prazo de 60
dias para a elaboracdo de uma lei geral, valida para
todos os Poderes e entes da Federacdo, que regule as
verbas indenizatérias. As indeniza¢des, muitas delas
ndo previstas em lei, tém servido para pagar
remuneracdes acima do teto constitucional de R$
46.366,19. A reforma administrativa é considerada
uma medida importante para combater supersalarios e
para aumentar a eficiéncia do setor publico.

A mensagem implicita nessa decisdo é que, se o
Congresso nao decidir sobre o tema, o Supremo o
fara, avaliou Pedro Paulo ao Valor . "Ai ndo adianta
reclamar que o Supremo estd invadindo
competéncias”, afirma ele. O Legislativo seréa forcado a
analisar a questdo dos salarios do funcionalismo em
dois momentos neste ano, diz o deputado. Primeiro,
para atender a liminar de Dino. Depois, para analisar
eventuais vetos do presidente Luiz Inacio Lula da Silva
(PT) aos projetos de lei aprovados neste més, que
concedem reajuste para os servidores do Legislativo e
estabelecem uma licenca compensatoria que permite
"furar" o teto salarial do funcionalismo.

Lula avalia vetar os novos penduricalhos, segundo se
comenta nos bastidores. Dez organizacdes da
sociedade civil enviaram uma carta conjunta pedindo
ao presidente que barre a licenca compensatoria para
o Legislativo e os beneficios semelhantes aprovados
em dezembro passado para o Tribunal de Contas da
Unido (TCU).

"A minha proposta tem quase integralmente o que esta
na decisdo do ministro Dino", diz Pedro Paulo. "A
caracterizacao de verbas indenizatérias que ele pede
€ basicamente a mesma da minha proposta."”

Do ponto de vista politico, a decisdo de Dino "tirou o
maior 0sso" que havia na reforma administrativa,
avaliou o deputado. Regular o pagamento de
indenizacdes acima do teto salarial era o ponto que
mais resisténcias levantava no Congresso. Agora,

essa discusséo foi transferida para o Supremo.

Com isso, os demais pontos da reforma, que séo
menos polémicos, tém maior chance de avangar, diz o
deputado. Ela estabelece, por exemplo, a reducéo do
namero de carreiras no servigo publico, define um
minimo de 20 niveis de progresséo salarial e diz que o
salario de ingresso em uma carreira ndo pode ser
maior do que 50% do valor pago no topo. Para
Estados e municipios, a proposta limita o crescimento
das despesas com Legislativo, Judiciario e 6rgaos
autdbnomos (Ministério Publico, Tribunais de Contas e
Defensoria Publica). O mecanismo seria inspirado no
arcabougo fiscal federal. A reforma relatada por Pedro
Paulo contempla 70 propostas distribuidas em uma
Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC), um projeto
de lei complementar e um projeto de lei ordinaria.

Especialista no tema, o professor da Escola de Direito
de S&o Paulo da Fundacado Getulio Vargas (FGV)
Carlos Ari Sundfeld tem visdo diferente. Ele avalia que
a decisdo de Dino trata de apenas um dos pontos da
proposta de Pedro Paulo, o das indeniza¢des, mas
nao tem impacto sobre o restante do conjunto, que
considera "imenso".

Na parte das indenizagdes, o historico do tema no
Congresso Nacional o deixa pessimista. Ja ha projetos
em tramitacdo que listam quais indeniza¢des devem
ser pagas. Sédo criticados por, na pratica, legitimar boa
parte delas. Ao cumprir a determinacdo de Dino e
editar uma lei geral sobre indenizag6es, o Legislativo
pode seguir o mesmo caminho. "Os avangos até agora
ndo foram positivos", avalia. "Ndo conseguimos ter
uma lista que diminuisse as indenizagdes, o que talvez
mostre que o caminho nao é muito bom."

Sundfeld e Pedro Paulo consideram importante
observar o que o pleno do STF deliberara sobre a
decisdo de Dino. Uma reunido esta marcada para o
dia 25.

"Eles podem, por exemplo, modular ou ampliar o prazo
de 60 dias", diz o deputado. Esse prazo serve nao sé
para o Legislativo regular as indeniza¢des, como para
gue todos os drgdos que as pagam informem que tipo
de verba é e quem a recebe. Os dados tém "potencial
de guerra nuclear", avalia.

Sundfeld considera dificil prever o que os demais

2



VALOR ECONOMICO / SP - BRASIL - pag.: A03. Sex, 13 de Fevereiro de 2026

ministros do Supremo dirdo. Mas eles podem, por
exemplo, dizer que a magistratura deve ficar de fora
da nova disciplina. O Tribunal de Justica de Sdo Paulo
ja ingressou com recurso nessa direcao, informa.

"Vamos continuar empurrando" disse ao Valor o
fundador da organizagdo Republica.org, Guilherme
Cezar Coelho, a respeito da reforma administrativa. A
entidade é uma das signatarias da carta enviada a
Lula, pedindo veto aos penduricalhos.

Numa parceria com o Movimento Pessoas a Frente, a
Repulica.org produziu um estudo, divulgado em
novembro passado, que aponta o Brasil como
campedo mundial dos supersalarios. Mostra que 0,6%
dos servidores recebem acima do teto salarial. O
fendbmeno é concentrado no Judiciario, onde 93% dos
magistrados e 91,5% dos membros do Ministério
Puablico ultrapassaram o limite em 2023, ao custo de
R$ 11,1 bilhdes. Por outro lado, 70% dos servidores
publicos ganham até R$ 5 mil por més.

"As carreiras juridicas concentram supersalérios, mas
sA0 responsaveis por péssimos servigos publicos",
afirma Coelho. Ele cita levantamento realizado pelo
Instituto Sou da Paz e divulgado em outubro passado
segundo o qual apenas 36% dos homicidios ocorridos
no pais viram denuncia do Ministério Publico. "Dois
tercos dos homicidios, dos assassinatos, ndo vao dar
em nada", frisa. No Rio de Janeiro, o quadro é ainda
pior, acrescenta. Dos 20 maiores salarios pagos no
pais, 15 estdo no prédio do Ministério Publico daquele
Estado. La, apenas 23% dos homicidios séo
denunciados a Justica.

Os dados refletem um sistema Judiciario pouco
eficiente, sustenta. O Brasil tem 40 pontos no indice
de Qualidade Regulatdria do Banco Mundial, enquanto
a Australia e Singapura tém 100, o Chile marca 77, e
os Estados Unidos, 91. Em outro recorte, o Brasil tem
35 pontos, em 100 possiveis, no indice de Seguranga
Juridica (Insejur).

"Esses dois indices, a qualidade regulatéria e
seguranca juridica, sdo responsabilidades das
carreiras juridicas no Brasil", afirma. "O Brasil € um
lugar ruim de fazer negocios por causa dessas
carreiras, que sdo as beneficiadas do servigo publico;
os supersalarios geram ineficiéncia."

O aumento de salarios ajuda a aumentar a
produtividade quando esta atrelado a resultados que
podem ser medidos, ou quando conseguem atrair
pessoas produtivas, explica o professor Sergio Firpo,
coordenador do Observatério da Qualidade do Gasto
Publico do Insper. "Se vocé aumenta salario sem
nenhuma dessas condi¢des, se aumenta salario para
o pessoal que ja esta trabalhando, ndo é um efeito
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recrutamento nem esta atrelado a ganhos de
produtividade", diz. "E sé mais dinheiro que entra para
guem estéa recebendo salario."

Os concursos publicos sdo muito disputados e trazem
para o servigco publico pessoas produtivas, observou.
Falta atrelar a remuneracdo ao desempenho desses
servidores, como esta na proposta de Pedro Paulo,
acrescenta.

A proposta do deputado, porém, ndo conta com a
simpatia do Ministério da Gestdo e Inovagdo em
Servicos Publicos. "A PEC estéa gigante, botaram um
monte de coisas na Constituicdo", refor¢ca um técnico
do governo ao Valor. "N&o faz sentido colocar pontos
polémicos."

O governo avalia que sdo poucas as chances de a
proposta avancar. Por isso, quer incluir em um outro
projeto, o que trata de reestruturacdo de carreiras, um
dispositivo com novos critérios para progressao na
carreira. E um dos pontos da proposta de Pedro Paulo
gue mais interessavam ao Executivo.

A reforma administrativa defendida pela ministra da
Gestéo, Esther Dweck, ja esta em curso e voa abaixo
do radar. Sem propor alteracdes na Constituicdo ou
novas leis, a pasta ja adotou mais de 50 medidas,
como a reducao do salério de entrada, o alongamento
das carreiras e a adocdo de um sistema de avaliacdo
mais robusto, que ja serviu para demitir servidores.
"N&o precisa de PEC; precisa fazer", costuma repetir a
ministra.

"Minha critica ao governo é que ele ndo toma decisédo
politica em relacao a reforma", disse Pedro Paulo.
Tenta evitar desgaste com os sindicatos de servidores,
gue sdo parte de sua base eleitoral. "Ao néo fazer a
reforma, o governo perde a oportunidade de alcancar
um eleitor que o presidente tem dificuldade de atrair",
avaliou. "Imagine o Lula poder dizer que fez duas
reformas em quatro anos, a tributaria e a
administrativa."”

Como mostrou o Valor , na avaliagdo de Arminio
Fraga, socio-fundador da Gavea Investimentos e ex-
presidente do Banco Central, a reforma administrativa
nao traria impacto imediato sobre as contas publicas.
Poderia reduzir as despesas em cerca de 2 a 3 pontos
percentuais do Produto Interno Bruto (PIB) em cinco a
dez anos, desde que inclua Estados e municipios.

"Se a gente olhar nos ultimos anos, o gasto em
pessoas esta relativamente controlado"”, avalia Rafaela
Vitoria, economista-chefe do Banco Inter. A despesa
estd na casa de 3% do PIB. "A gente teve
preocupac&o com o governo Lula quando ele anunciou
reajustes e concursos." No entanto, as despesas
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seguem no mesmo patamar. Assim, reduzir esse item
de despesa ndo é algo urgente, na visdo da
especialista. Na sua opinido, a reforma deveria buscar
melhorias na produtividade dos servidores e endurecer
as regras para os penduricalhos.

O item de despesa que mais demanda atencéo é a
Previdéncia. Nesse ponto, ela destaca que boa parte
do funcionalismo ja ndo se aposenta com salario
integral, como ocorria no passado, e sim pelas regras
da Previdéncia. Falta também avancar na previdéncia
dos militares e outras categorias que ficaram de fora
da reforma.

"A reforma administrativa tem impacto fiscal crescente
ao longo do tempo", afirma Pedro Paulo. Os ganhos
decorrem da disciplina sobre os supersalarios, da
definicdo de limites de despesa por Poderes e da
constitucionalizagdo das revisdes de gasto ("spending
reviews"). Mas o ganho fiscal ndo é foco da proposta,
ressalta.

"Quando a gente bota regra de crescimento de
despesa por Poder, vai virar superavit do Executivo,
gue tera mais recursos para aplicar em educagédo e
salde, em vez de ficar entregando [recursos] para dar
aumento para o Judiciario, para aumentar
penduricalho, ou para aumentar verba de gabinete de
deputado e vereador", explica. "Nao necessariamente
isso é uma conta que vai virar superavit."

A repercussdo negativa da aprovacdo das benesses
salariais para o Legislativo "assustou um pouco a
politica", e pode mudar a percepcao sobre a reforma
administrativa, avalia o deputado. "Aquilo que eles
achavam que era desgaste pode virar um ativo", diz.
"Aprovar uma medida disciplinadora dos gastos tem
apelo popular.”

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260213/
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Caso Master eleva apreensao no Congresso

Andrea Jubé, Gabriela Guido, Beatriz Roscoe, Ruan
Amorim, Murillo Camarotto e Caetano Tonet

O clima entre liderangcas do Congresso é de
apreensdo maxima com os desdobramentos da crise
envolvendo o banco Master, diante da entrega ao
Supremo Tribunal Federal (STF) do relatério da Policia
Federal (PF) com o resultado da pericia nos celulares
e computadores apreendidos com Daniel Vorcaro. Em
outra frente, parlamentares favoraveis ao
aprofundamento das investigacdes se preparam para
nao deixar o assunto esfriar até o fim da semana do
Carnaval.

Em primeiro lugar, had temor entre politicos e
autoridades do possivel vazamento de outros nomes
em conversas com Vorcaro e seus adjacentes, como o
cunhado Fabiano Zettel, que também teve o celular
apreendido. Eles temem ser alvo do mesmo desgaste
gue o ministro Dias Toffoli, do STF, vinha sofrendo
antes de deixar a relatoria das investigacoes.

Até agora, houve apenas a revelacao de que o nome
do ministro Dias Toffoli foi citado. A partir desta
divulgacéo, Toffoli fez comunicado oficial admitindo
ser sécio da Maridt, empresa que vendeu parte de sua
participagdo no resort Tayaya a um fundo ligado a
Fabiano Zettel, cunhado de Vorcaro. Na nota
divulgada na quinta-feira, antes de renunciar a
relatoria, 0 ministro negou que seja amigo de Vorcaro
e que tenha recebido diretamente dinheiro do
banqueiro e de Zettel.

Paralelamente, o objetivo é evitar a convocacao da
sessdo conjunta do Congresso para analise de vetos
presidenciais, conforme explicou uma lideranca da
base governista. Como se trata de pedido de
Comissao Parlamentar de Inquérito (CPI) mista, a
leitura do requerimento deve ser feita pelo presidente
do Congresso, senador Davi Alcolumbre (Unido-AP),
em sessdo conjunta com deputados e senadores.

Evitar a sessdo conjunta do Congresso atrapalha
outros interesses dos membros do Legislativo. A
oposicdo e alas do Centrao, por exemplo, querem
derrubar o veto do presidente Luiz Inacio Lula da Silva
ao projeto de lei (PL) da dosimetria, que reduz a pena
do ex-presidente Jair Bolsonaro. Ao mesmo tempo, a
bancada do agronegécio mira o veto a regularizacéo
de faixas de fronteiras.

Nem o governo, nem algumas alas da oposi¢cdo nem o
Centrdo querem comecar uma investigacao no ambito

do Legislativo. Certos parlamentares, entretanto, veem
a possibilidade de obter ganhos eleitorais com a
cobranca popular por resposta e com a possibilidade
de as apuracdes atingirem seus rivais politicos.

Ao mesmo tempo, a crise aumenta a blindagem contra
denuncias que pedem o impeachment de ministros do
STF. A deciséo de dar continuidade, ou ndo, a esse
processo € do presidente do Senado, Davi Alcolumbre.
Logo, é remota a chance de prosperar eventual pedido
de impeachment contra Toffoli ou outros ministros da
Corte.

Ha choques de interesses por todos os lados, como o
avanco das investigacdes sobre irregularidades do
Master com o fundo de Previdéncia dos Servidores
Publicos do Amapa (Amprev), que envolve aliados de
Davi Alcolumbre. Um dos alvos da Policia Federal é o
expresidente da Previdéncia do Amapa (Amprev)
Jocildo Silva Lemos, pelo aporte de R$ 400 milh6es
em fundos fraudados do Master. Paralelamente, o
fundo de Previdéncia de Servidores do Rio de Janeiro
também é investigado.

Enquanto Alcolumbre tenta desviar o foco para outros
temas de interesse da sociedade - como 0s maus-
tratos a animais e celebracdes de carnaval -, outros
parlamentares, em especial senadores, agem elevar a
temperatura da crise.

O presidente da Comissdo de Assuntos Econdmicos
(CAE) e coordenador da comissdo especial que
acompanha as investigacdes das fraudes no Master,
senador Renan Calheiros (MDBAL), marcou para o dia
24 o depoimento de Daniel Vorcaro ao colegiado.
Renan disse que obteve autoriza¢cdo do ministro Dias

Toffoli para a oitiva. Na mesma semana, o empresario
investigado deve também falar & CPIl mista que
investiga as fraudes no Instituto Nacional do Seguro
Social (INSS) sobre a concesséo de consignado pelo
Master.

O também emedebista Alessandro Vieira (SE), que
relata os trabalhos da CPI que apura a atuacgéo do
crime organizado no Brasil, solicitou na quinta-feira
gue a PGR pega a suspeicdo de Toffoli da relatoria do
caso Master. O pedido foi feito antes de o ministro
renunciar ao caso. De acordo com o senador, havia
indicios suficientes para questionar a permanéncia do
ministro no posto de relator. "A existéncia de um
vinculo comercial em que o julgador figuraria, em tese,
como beneficiario de recursos pagos pelo investigado
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mitigaria de forma intensa a imparcialidade do Ministro
Dias Toffoli", registrava a representacéo.

Ainda no Senado, o presidente da CPI do crime
organizado, senador Fabiano Contarato (PT-ES),
anunciou que pautara para votacao na préxima sessao
do colegiado os requerimentos relacionados ao Master
e aqueles que tentam apurar uma suposta relacéo
indevida entre ministros do STF e Vorcaro. Entre os
pedidos, estdo as convocagdes dos irmédos do ministro
Dias Toffoli e a quebra de sigilos da Reag e do dono
da corretora, Jodo Carlos Mansur.

Na semana pos-carnaval, outro ministro pode ser o
préximo alvo do desgaste promovido pelo Legislativo:
Alexandre de Moraes. Integrantes da CPI do crime
organizado querem romper os sigilos bancario e fiscal
da esposa do magistrado, Viviane Barci de Moraes,
com a votagdo dos requerimentos sobre o tema apés o
carnaval.

Preocupadas com a pressao popular para a criagdo de
uma CPMI do Master e a investigacBes sobre
ministros do STF, entretanto, as principais liderancas
do Senado articulam uma reunido com Davi
Alcolumbre para debater os diversos cenarios em que
o Congresso pode entrar no tema. Esses lideres
defendem que o presidente da Casa "empodere” o
grupo de trabalho liderado por Renan como uma forma
de mostrar que o Parlamento "ndo esta de bracos
cruzados".

Segundo um lider préximo a Alcolumbre, caso a
pressao por uma CPI fique insustentavel, o ideal é
fazer um colegiado apenas com senadores.

De maneira oposta, integrantes da comissdo do
Master no Senado reconhecem os limites do
colegiado, uma vez que eles ndo podem quebrar
sigilos e dependem da colaborag¢do das autoridades
para ter acesso a informac6es das investigacdes.

Finalmente, deputados e senadores da oposi¢cao
aproveitam o momento para fortalecer a ofensiva
contra o STF e seus ministros. Enquanto o deputado
Carlos Jordy (PL-RJ), um dos principais articuladores
por uma CPI do Master, pediu o afastamento de Toffoli
da relatoria do das investiga¢@es, o senador Eduardo
Girdo (Novo-CE) e o deputado Marcel Van Hattem
(Novo-RS) tentam mais uma vez iniciar no Senado um
improvavel processo de impeachment contra o
magistrado.

De forma divergente, expoentes da oposi¢éo ligados
ao bolsonarismo se contém nas criticas contra Toffoli.
Eles querem evitar que as criticas a Toffoli e outros
ministros do STF, como Moraes, possam diminuir as
chances de o ex-presidente Jair Bolsonaro ir para a

SEGURIDADE SOCIAL

prisédo domiciliar.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260213/
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Dias Toffoli delxa caso Master apos PF
apontar ligacoes com Vorcaro

Tiago Angelo e Giullia Colombo

O ministro Dias Toffoli, do Supremo Tribunal Federal
(STF), deixou na quinta-feira (12) a relatoria das
investigacdes criminais relativas ao banco Master. A
deciséo foi tomada apés uma reunido convocada pelo
presidente da Corte, ministro Edson Fachin, que havia
instaurado uma arguicdo de suspeicdo depois de a
Policia Federal (PF) ter encontrado citacdes ao
ministro no celular de Daniel Vorcaro. O documento ja
havia sido mandado para a Procuradoria-Geral da
Republica (PGR). Apds distribuicdo eletrdnica, o
ministro André Mendonca foi escolhido o novo relator.

Na reunido com a participacdo de todos os ministros,
Fachin compartilhou com os colegas as informacdes
do relatério apresentado pelo diretor-geral da PF,
Andrei Rodrigues, com menc¢des de Toffoli no celular
de Vorcaro, CEO do Master. Também se tratou da
defesa de Toffoli. Mais cedo, o ministro ja havia
reconhecido que era sdcio da Maridt, empresa que
vendeu parte de sua participacdo no resort Tayaya a
um fundo ligado a Fabiano Zettel, cunhado de Vorcaro.

O Valor apurou que, na reunido, Toffoli defendeu sua
permanéncia na relatoria, mas decidiu deixar o caso
ap6s pressao de colegas. O clima geral foi tenso. O
ministro ainda se defendeu sobre os pontos
levantados no relatério da PF. Depois, os colegas
comegaram a expor argumentos contra a manutengao
da relatoria.

Apés os ministros defenderem a troca de relatoria
como forma de conter criticas & Corte, Toffoli
concordou em abandonar a conducao das apuracées.
Depois de ouvir os colegas, ele ndo teria mais "batido
0 pé" para seguir no controle do processo.

"A pedido do ministro Dias Toffoli, levando em conta
sua faculdade de submeter a Presidéncia do Tribunal
guestdes para o bom andamento dos processos e
considerados os altos interesses institucionais, a
Presidéncia do Supremo Tribunal Federal, ouvidos
todos os ministros, acolhe a comunicacdo de sua
Exceléncia quanto ao envio dos feitos respectivos sob
a sua relatoria para que a presidéncia promova a livre
redistribuicdo", argumentou 0 Supremo em nota.

De acordo com a Corte, 0os ministros, por
unanimidade, entenderam que n&o havia elementos

para seguir com a arguicdo de suspeicdo. Esse é o
mecanismo que serve para analisar a imparcialidade
de um juiz. O comuni

cado ainda alega que os ministros reconheceram "a
plena validade dos atos praticados pelo Ministro Dias
Toffoli na relatoria”. A nota expressa ainda "apoio
pessoal" dos ministros a Toffoli.

Antes de se retirar do caso, 0 ministro tomou uma
acdo que foi considerada por investigadores como
"dobrar a aposta": Toffoli determinou na quinta-feira
que a PF envie ao STF todo o conteldo extraido de
celulares e computadores de investigados no caso
Master, o que inclui Vorcaro.

Segundo a decisdo, deveriam ser enviados os laudos
periciais sobre "o referido material, incluindo-se dados
telematicos, informaticos e telefénicos". A ordem
também inclui outros "elementos de prova" que ja
foram documentados, mas ainda ndo enviados ao
inquérito do Master, que é conduzido por Toffoli.

A reunido foi anunciada no inicio da sessédo do
plenério de quinta. O julgamento acabou mais cedo e
a reunido comecou por volta das 16h30. Um intervalo
foi feito as 19h. Os ministros voltaram a se reunir as
20h e logo depois houve a divulgacdo do
comunicado.

Na segunda-feira (9), o diretorgeral da PF levou
pessoalmente a Fachin o relatério em que Toffoli é
citado. O conteddo tem como base dados extraidos
dos celulares de investigados no caso Master,

entre eles Daniel Vorcaro, dono do banco. Segundo
publicacdo da jornalista Malu Gaspar, em O Globo, o
documento inclui telefonemas entre os dois, além de
convite para uma festa de aniversario de Toffoli e
conversas com outras pessoas sobre pagamentos
relacionados ao resort Tayaya.

A PF nao pediu diretamente a suspei¢do do ministro.
Como ndo é parte, a corporacao nao poderia solicitar o
afastamento. No entanto, as informacfes trazidas
levantaram duvidas sobre a possibilidade de o ministro
permanecer na relatoria, devido a possiveis conflitos
de interesse e eventual imparcialidade.

Desde que as citagdes vieram a tona, Toffoli divulgou
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duas notas se defendendo. Na primeira, enviada a
jornalistas na noite de quartafeira (11), ele disse que o
relatério da PF contém "ilagdes". Na segunda, da
manha de quinta, admitiu que faz parte do quadro
societario da Maridt, empresa que vendeu parte de
sua participagdo no resort Tayaya a um fundo ligado
ao cunhado de Vorcaro. O magistrado negou, no
entanto, que tenha recebido dinheiro diretamente do
banqueiro ou de Zettel.

"O ministro Dias Toffoli faz parte do quadro societario
[da Maridt], sendo a referida empresa administrada por
parentes do ministro. De acordo com a Lei Orgénica
da Magistratura, no artigo 36 da Lei Complementar
35/1979, o magistrado pode integrar o quadro
societario de empresas e dela receber dividendos,
sendo-lhe apenas vedado praticar atos de gestdo na
gualidade de administrador"”, diz a segunda nota
divulgada pelo gabinete de Toffoli.

Ele também admitiu que a participacdo da Maridt no
Tayaya foi vendida ao Fundo Arllen, de Zettel, em 27
de setembro de 2021. Houve uma segunda alienagéo
do saldo remanescente a empresa PHD Holding, em
21 de fevereiro de 2025. Toffoli afirma na nota que
"desconhece" o gestor do fundo Arllen.

"O ministro desconhece o gestor do Fundo Arllen, bem
como jamais teve qualquer relacdo de amizade e
muito menos amizade intima com o investigado Daniel
Vorcaro. Por fim, o ministro esclarece que jamais
recebeu qualquer valor de Daniel Vorcaro ou de seu
cunhado Fabiano Zettel", alegou.

Toffoli também afirmou que todo o negdcio com o
fundo foi "devidamente declarado a Receita Federal”
e que "todas as vendas foram realizadas dentro do
valor de mercado". Quanto a relatoria das
investigacbes sobre o Banco Master, Toffoli diz que so
assumiu o caso em novembro de 2025. "Ou seja,
guando ha muito a Maridt ndo fazia mais parte do
grupo Tayaya Ribeirdo Claro", prossegue.

Ministros consultados afirmam que as revelacfes
recentes envolvendo Toffoli colocam a Corte dentro de
um novo tipo de crise.

Integrantes da Corte e interlocutores afirmam que o
tribunal estd acostumado com tens@es geradas de fora
para dentro, como criticas a decisdes judiciais e
acusacdes de ingeréncia em outros Poderes. No
entanto, a ligagdo de Toffoli com o resort Tayaya e
menc¢des encontradas no celular de Daniel Vorcaro
teriam criado uma crise de dentro para fora, com
dividas sobre a isengcdo de um dos magistrados do
STF.

Caso ndo tivesse deixado o caso, uma saida possivel,

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

eles avaliavam, seria 0 envio do inquérito para a
primeira instancia. Isso porque uma eventual
suspeicdo poderia ter um resultado indesejado: a
anulacdo de decisbes dadas pelo ministro, o que
atrasaria a conclusao do inquérito sobre o esquema de
fraude em carteiras de crédito do Master. Isso porque
0 Regimento Interno do Supremo prevé que a
suspeicdo "pelo arguido, ou declarada pelo tribunal,
torna nulos os atos por ele praticados".

Em conversa reservada com o Valor, um ministro
afirmou que, embora Toffoli tenha a simpatia dos
ministros, ha limites para tudo. "Ele tem a simpatia da
maioria, mas ndo para qualquer coisa", exemplificou.

Uma fonte qualificou 0 momento como "uma situagéo
Unica" e disse nao se lembrar de episddios
semelhantes, com a cupula da PF entregando
pessoalmente a presidéncia da Corte um possivel
conflito de interesses envolvendo ministro e
investigado.

O impulsionamento de um discurso pro-impeachment
desagrada integrantes da Corte, mas segundo um
deles, é cedo para dizer se 0 caso tem essa
gravidade.

Desde que assumiu a relatoria dos inquéritos do
Master, Toffoli vinha afirmando que ndo deixaria a
investigagdo, mesmo com o aumento da pressao
sobre sua atuagdo. Em um primeiro momento, a
posicao foi mantida mesmo apés a revelagédo de que
familiares do ministro teriam relacdo com fundos
citados durante as investigagdes.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260213/
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Bolsaregistraligeira queda e dolar sobe

O Ibovespa operou em baixa, ontem, apds encerrar a
sessdo anterior em nivel recorde. O principal indice da
bolsa brasileira recuou 1,02%, aos 187.808 pontos. Na
guarta-feira o Ibovesta havia ultrapassado o recorde
de 190 mil pontos.

Investidores acompanharam o balan¢co do quarto
trimestre de 2025, divulgado apés o fechamento do
mercado. Contribuiram para o resultado negativo
Raizen (-12,99%), Braskem (-11,27%), CSN (-9,56%)
e Magazine Luiza (-8,56%). No lado oposto, Assai
(+5,09%) e Ambev (+4,76%), apds os resultados do
guarto trimestre da fabricante de bebidas.

Banco do Brasil ON observou alta de 4,50% no
fechamento, apos a conferéncia sobre os resultados,
gue ocorreu pela manha.

No més, a Bolsa acumula ganho de 3,53%, com
avanco de 2,63% no intervalo entre segunda e esta
quinta. No ano, o indice sobe 16,53%.

No cambio, o dolar apresentou ligeira alta, de 0,25%,
fechando o dia cotada a R$ 5,20.

No exterior, dados mais fortes do que o esperado
sobre o emprego nos Estados Unidos reduziram as
apostas de cortes de juros no curto prazo pelo Federal
Reserve.

Novos indicadores do mercado de trabalho, incluindo
pedidos semanais de auxilio-desemprego, serao
divulgados nesta quinta-feira. O indice de precgos ao
consumidor (CPI) esta previsto para sexta-feira.

Em Wall Street, os indices futuros operavam em alta.
O Dow Jones Futuro avancava 0,29%, o Nasdaq
Futuro subia 0,28% e o S P 500 Futuro registrava
ganho de 0,31%.

Para Davi Lelis, economista e so6cio da Valor
Investimentos, o movimento desta quinta-feira reflete
um ajuste apds a sequéncia de maximas histéricas do
indice.

"O mercado passa por um movimento de ajuste, de
cautela, devolvendo parte dos ganhos de ontem, apds
o Ibovespa ter renovado méximas histdricas. O tom de
hoje é mais de aversado ao risco, e essa aversao é
importada, vem do exterior", afirmou.

Segundo ele, investidores internacionais estdo
calibrando as expectativas em relagdo aos juros

americanos. "Os investidores la fora estdo mais na
defensiva, justamente na véspera da divulgacdo do
CPI, a inflacdo dos Estados Unidos. Dados de
inflagdo mais altos fazem com que o mercado segure
a expectativa de queda de juros", disse.

Lelis ressaltou que a manutencao de juros elevados
nos Estados Unidos influencia o cenario global. "Se a
inflagdo vem acima do esperado, o Banco Central
americano pode manter 0s juros mais altos por mais
tempo. Essa sinalizac&o funciona como um freio para
0s mercados globais", declarou.

O economista acrescentou que o ambiente externo
pressiona também o mercado brasileiro.

"Com juros americanos mais altos por mais tempo,
cresce a percepcado de risco e ha um movimento de
busca por ativos considerados mais seguros, como 0s
titulos do Tesouro americano.

Isso afeta a bolsa e o cAmbio no Brasil", afirmou. (PJ*)
*Estagiario sob a supervisao de Edla Lula

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2026/02/13/all.pdf
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|ncéndios florestals custam 1,5% do PIB, diz
Banco Mundial

Rafael Vazquez

Os incéndios florestais registrados no Brasil em 2024
causaram um prejuizo econdmico estimado em US$
35,9 bilhées (aproximadamente R$ 200 bilhdes), o
equivalente a 1,5% do Produto Interno Bruto (PIB) do
pais. O valor é quase o dobro da média registrada
entre 2019 e 2023.

Os dados estdo no relatério Consequéncias dos
Incéndios de 2024 no Brasil: uma breve avaliacdo dos
danos, feito pelo Banco Mundial a pedido do governo
federal brasileiro.

De acordo com o Banco Mundial, que compilou dados
publicos de diversas organizacdes que acompanharam
as consequéncias dos incéndios florestais ao longo do
ano passado, o agronegécio foi duramente atingido
pelas chamas ao sofrer um impacto negativo de US$
17,1 bilhdes. De acordo com o estudo, o fogo dizimou
areas vitais para o setor e para a economia rural.

Segundo apresenta o relatério, 12,2 milhSes de
hectares de pastagens foram destruidos, 4,4 milhdes
de hectares de terras agricolas foram perdidos e 400
mil hectares de areas madeireiras foram consumidos
pelos incéndios.

A destruicdo causada pelos incéndios florestais,
segundo o Banco Mundial, impactou diretamente a
cadeia de suprimentos e pressionou a inflacdo de
alimentos, o que reduziu a capacidade de exportacéo
do pais no curto e médio prazo.

Além das perdas diretas no campo, o Banco Mundial
precificou o impacto invisivel das queimadas com a
liberacdo de gases de efeito estufa. O relatério aponta
um custo ambiental de US$ 9,8 bilhGes. O organismo
acrescenta que isso compromete as metas climaticas
internacionais do Brasil.

Outro dado negativo destacado pela equipe do banco
multilateral é a mortalidade agravada pelos incéndios
florestais. A exposicéo a poluicdo por particulas finas
(PM2,5) resultou em aproximadamente 8.240 mortes
prematuras, gerando um custo social e econémico de
US$ 7,1 bilhGes, segundo os calculos que basearam o
relatério.

O documento destaca que esse valor pode ser ainda

maior se forem contabilizados os gastos com
internacBes e a perda de produtividade por doencas
respiratorias.

O Banco Mundial alerta que o impacto real pode ser
ainda mais severo. Em um cenario de sensibilidade
maxima, considerando variaveis mais pessimistas, 0s
danos podem s6 em 2024 podem ter chegado a US$
68,4 bilhdes, o que equivale a 2,8% do PIB brasileiro.

Uma das principais conclusdes do relatério do Banco
Mundial € que o Brasil precisa encarar a gestdo de
incéndios florestais ndo apenas como uma pauta
ambiental, mas como uma estratégia de salvaguarda
econdmica. O documento recomenda que o pais
realize analises de custo-beneficio para priorizar
fundos e politicas eficientes. A mensagem é que o
investimento em prevencao e resposta rapida é uma
fragcdo minima perto do custo multibilionario da inagao,
conforme destaca o Banco Mundial.

A andlise menciona que diferentes regides do Brasil e
da América Latina estdo tendo prejuizos econémicos
com incéndios florestais, mas pontuou especialmente
as areas mais proximas a Amazoénia como pontos de
atencdao.

"O manejo de incéndios florestais na Amaz6nia pode
ser aprimorado por meio de avaliagdes sisteméaticas
das politicas, a fim de determinar suas falhas e
sucessos. Conhecer os impactos dos programas de
combate a incéndios é essencial, comparéa-los aos
seus custos é ainda melhor, e saber quanto dano ao
planeta, as pessoas e a economia eles ajudam a evitar
€ ainda mais importante", conclui o Banco Mundial.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260213/
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Além da meta: restos a pagar e trajetdria da
divida publica (Artigo)

Alexandre Manoel e Adhemar Ranciaro Neto

Alexandre Manoel é economista e s6cio na Global
Intelligence and Analytics (GIA). Foi secretario nos
Ministérios da Fazenda e da Economia (2018-2020).

Adhemar Ranciaro Neto é engenheiro Pelo ITA, doutor
em Fisica e professor da Universidade Federal de
Alagoas.

O debate fiscal brasileiro mostra que cumprir
formalmente a meta de resultado primario pouco diz
sobre a sustentabilidade da divida publica. As
excecdes frequentes ao arcabouco fiscal, como
precatorios, despesas fora da meta e reclassificacées,
tornaram esse diagnhdstico quase consensual. No
entanto, os dados do Tesouro Nacional para 2025
revelam um problema mais profundo: a execucéo dos
gastos apresenta uma inflexdo preocupante,
acompanhada do crescimento do estoque de restos a
pagar e do float associado.

Entre 2017 e 2022, a Despesa Primaria Total
acumulada em 12 meses, ajustada pelo IPCA de
dezembro de 2025, cresceu R$ 128,4 bilhdes. J& entre
2023 e 2025, em apenas trés anos, aumentou R$
324,5 bilhdes: mais de 2,5 vezes em metade do
tempo. Isso mostra que, enquanto em 2017-2022
houve ajuste fiscal, ainda que imperfeito, a partir de
2023 a despesa publica cresceu de forma significativa
e acelerada.

Diante desses dados, ndo faz sentido atribuir a
deterioracdo da divida publica bruta, que cresceu 7
pontos percentuais do PIB de 2023 a 2025,
exclusivamente as taxas de juros elevadas. Essa
narrativa ignora o comportamento da despesa e,
sobretudo, os sinais emitidos pela execucéo
financeira. E nesse contexto que se insere o conceito
de float de restos a pagar, que conecta diretamente a
execucao orcamentaria a sustentabilidade da dividal.

O float é definido como o volume de restos a pagar
inscritos para um determinado exercicio, menos os
valores pagos e cancelados ao longo do mesmo
periodo. Na pratica, os restos a pagar inscritos para
2025, por exemplo, sdo registrados em 31 de
dezembro de 2024; ao longo de 2025, parte desse
estoque é liguidada ou cancelada. O float mede
exatamente a despesa que sobrevive ao fim do

exercicio, tornando mais efetivo o potencial deletério
da inscri¢éo.

Quando o float é crescente, indica que parte relevante
do "ajuste" fiscal ocorre via postergacdo de
pagamentos, criando uma espécie de quase-divida de
curtissimo prazo, fora das métricas tradicionais da
divida bruta, mas economicamente relevante.

A leitura da série histérica em valores reais (IPCA de
dezembro de 2025) mostra uma mudanca clara de
regime na dindmica dos restos a pagar e, sobretudo,
do float. No periodo 2003-2005, o float médio era
baixo (R$ 7,6 bilhGes), compativel com um ambiente
de execucao mais aderente ao ciclo orgcamentario,
apesar de inscricGes médias relevantes (R$ 74,2
bilhdes). Entre 2006 e 2016, observa-se um salto
expressivo do float médio (R$ 88,3 bilhdes),
acompanhado de inscricdes também elevadas (R$
268,4 bilhdes), refletindo anos de expanséo do gasto e
crescente dificuldade de pagamento tempestivo.

Ja no intervalo 2017-2022, periodo marcado pela
consolidacgédo fiscal, o float médio recua para R$ 68,5
bilhdes, mesmo com inscri¢bes ainda altas (R$ 262,8
bilhdes), com melhora relativa na qualidade da
execucdo. A partir de 2023, contudo, o quadro se
deteriora novamente: o float permanece elevado e
volta a crescer (R$ 63,4 bilhbes em 2023, R$ 65
bilhdes em 2024 e R$ 68,6 bilh6es em 2025),
enguanto as inscricfes de restos a pagar aceleram de
forma continua (R$ 291,7 bilhdes, R$ 312,1 bilhdes e
R$ 325,8 bilhdes, respectivamente). Para 2026, a
inscricao de RAP ja é conhecida e elevadissima, R$
391,5 bilh6es, sugerindo que o float crescera
significativamente.

O ponto central é que o float cresce justamente no
periodo em que a despesa se acelera. Isso indica nédo
apenas perda de qualidade da execucdo, com mais
gasto sendo contratado sem capacidade de liquidacéo
e pagamento tempestivos, mas também reforca que a
divida publica ndo cresce apenas por conta dos juros.

Quando se incorpora a dimensdo do float, o
diagnostico fiscal muda de patamar. Uma avaliagéo
honesta do resultado primario efetivo - aquele que de
fato afeta a dinamica da divida - deve considerar trés
componentes: mecanismos que aumentam beneficios
financeiros e crediticios (comumente chamados de
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gastos parafiscais), despesas fora da meta e variacdo
do float. Incorporando esses elementos, o esforgo
necessario para colocar a divida em trajetoria
sustentavel é da ordem de 4% do PIB.

N&o surpreende, assim, a convergéncia de analises
qgue apontam para uma trajetoria explosiva da divida
na auséncia de ajuste fiscal pelo lado da despesa a
partir de 2027, nem que a precificacdo dos ativos
responda a probabilidade de ascenséo de candidatos
comprometidos com esse ajuste. O avanco recente do
float reforca essa leitura.

Embora o debate fiscal tenha avancado ao incorporar
subsidios financeiros, crediticios e tributarios, assim
como despesas fora da meta, ainda se da pouco peso
ao crescimento real da despesa, as inscrigdes
crescentes de restos a pagar e ao avanco do float,
elementos que apontam para uma trajetoria
preocupante da divida publica.

Em sintese, o float esta longe de ser um detalhe
técnico: trata-se de um indicador robusto da qualidade
e da sustentabilidade do ajuste fiscal, que refor¢ca o
diagnéstico de deterioragdo das financas publicas
federais pelo lado da despesa. Sem uma reversao da
dindmica de execucéo das despesas e do float, taxas
de juros "civilizadas" continuardo fora do horizonte.

1. Essa conexdao foi desenvolvida originalmente em
uma monografia vencedora do Prémio SOF de
Financas Publicas (2007) e posteriormente sintetizada
em artigo publicado na Revista Brasileira de
Economia, em dezembro de 2010.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260213/
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Lula: insisténcia de Toffoli "contaminava’
governo; ministro entrana mira de CPI

VERA ROSA E LEVY TELES

Horas antes da saida do ministro do Supremo Tribunal
Federal (STF) Dias Toffoli da relatoria do inquérito
sobre o Banco Master na Corte, o presidente Luiz
Inacio Lula da Silva avaliou como insustentavel a
permanéncia do magistrado a frente do caso. A
auxiliares, Lula disse que a insisténcia de Toffoli em se
manter na conducao do processo "contaminava" o
governo. Na noite de ontem, apds uma tensa reuniao a
portas fechadas, ministros do STF anunciaram que o
colega deixaria a relatoria.

Irritado, o presidente ja havia afirmado que o
magistrado ndo tinha escolha: ou renunciava a
investigacdo ou deveria sair do STF. A contrariedade
de Lula com Toffoli atingiu o auge na quarta-feira,
guando a Policia Federal indicou ao presidente do
STF, Edson Fachin, a suspeicdo do ministro ap6s
encontrar mencdes a ele no celular de Daniel Vorcaro,
dono do Master.

Em dezembro, durante um almoc¢o com Lula e o
ministro da Fazenda, Fernando Haddad, na Granja do
Torto, Toffoli disse que néo abriria méao de conduzir a
acdo do Master. Na conversa com Lula, no fim do ano,
Toffoli afirmou que havia autoridades e politicos de
varios partidos, e ndo apenas do Centrdo, envolvidos
nas irregularidades do Master. Chegou a dizer ainda
gue, se o processo fosse para a primeira instancia da
Justica, como o presidente queria, poderia ter outros
desdobramentos e se transformar numa "Lava Jato 2".

De acordo com interlocutores de Toffoli, Lula teria
respondido com um palavrdo. E dito novamente que,
se seu proprio filho estivesse envolvido em qualquer
escandalo, tinha de pagar. O presidente foi categérico:
insistiu para 0 ministro renunciar ao caso 0 mais rapido
possivel e deixar que cada um se defendesse na
primeira instancia.

Para Lula, o escandalo prejudica o governo neste ano
eleitoral e pode ter consequéncias imprevisiveis.
Monitoramentos feitos pelo Palacio do Planalto em
redes sociais mostram haver uma avaliacdo de que
Toffoli age para "abafar" a crise e proteger a si mesmo
e ao PT.

O ministro, por sua vez, tem dito que a PF esta
fazendo investigacdes clandestinas, proibidas por lei, e

promove vazamentos com informagdes distorcidas.

EMERGENCIA. Parlamentares e dirigentes do PT
convocaram uma reunido de emergéncia com o
ministro da Casa Civil, Rui Costa, e com Jaques
Wagner (PT-BA), lider do governo no Senado, no
inicio deste ano, depois do alerta de que havia
politicos do partido implicados no escéandalo.

Costa e Wagner sdo ex-governadores da Bahia e
asseguraram que os contatos mantidos com o
empresario Augusto Lima, ex-sécio de Vorcaro, se
resumiam a licitagdo de venda da Empresa Baiana de
Alimentos (Ebal). "N&o ha problema nenhum ali.
Conversamos e vimos todos os documentos.

Estamos tranquilos", disse ao Estadao o lider do PT na
Cémara, Pedro Uczai (SC).

Lula planejava receber Toffoli para uma nova conversa
depois do carnaval, mas esta tao irritado com o
ministro - indicado por ele para ocupar a cadeira no
STF em 2009 - que ainda avalia a conveniéncia do
novo encontro.

Como revelou o Estaddo, o ministro puxou o caso
Master para o STF, atendendo a um pedido da defesa
de Vorcaro, por causa da apreensdo de documentos
de uma transacdo imobilidria do banqueiro com o
deputado federal Jo&do Carlos Bacelar (PL-BA).

A Fachin e a seus colegas, Toffoli negou relactes
pessoais com Vorcaro e desmentiu ter recebido
recursos do banqueiro, embora admita ser sécio da
empresa Maridt (mais informag¢des no caderno de
Economia).

A firma tinha participacdo no resort Tayayd, situado
em Ribeirdo Claro, no Parana, mas vendeu sua fatia
no negocio a fundos de investimento controlados pelo
empresario e pastor Fabiano Zettel, cunhado de
Vorcaro.

O ministro argumenta que em 2021, quando a Maridt
vendeu pela primeira vez parte de sua fatia no negocio
de hospedagem, ninguém sabia das ligacdes de
Vorcaro com falcatruas.

Toffoli afirma que se trata de uma "empresa familiar",
com sede em Marilia (SP), administrada por seus
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irmaos José Eugénio e José Carlos. Aos colegas da
Corte, sustentou que todas as transacdes financeiras
da Maridt foram declaradas a Receita Federal.

COMISSAO. As novas revelagdes envolvendo Toffoli
colocaram também o ministro do Supremo na mira da
Comisséo Parlamentar de Inquérito (CPI) do Crime
Organizado. Ha a possibilidade de uma convocacgéo
de Toffoli e de quebra de sigilo a pedido do colegiado.

Em outra frente, parlamentares pretendem recorrer ao
STF para que a Corte determine a abertura de uma
comissdo para investigar o caso Master e querem a
guebra de sigilo das conversas apreendidas no celular
de Vorcaro.

O relator da CPI do Crime Organizado, senador
Alessandro Vieira (MDB-SE), foi um dos primeiros a se
manifestar depois que a PF pediu a suspeicdo de
Toffoli apés encontrar mengdes ao nome do ministro
no aparelho do banqueiro. "O "toffolao" é um
escandalo tdo grande que nao da para esconder nas
artimanhas do sistema.

Na semana posterior ao carnaval, a CPl do Crime
Organizado votara os requerimentos de quebra de
sigilo e convocagdes dos envolvidos. O Brasil s6 sera
uma Republica com todos sob a mesma lei" afirmou o
senador.

Vieira ja tinha apresentado a CPI requerimentos para
convocar os dois irmdos de Toffoli, José Carlos e José
Eugénio.

Os pedidos se baseiam em "indicios que conectam
transagdes imobilidrias e societarias a elementos sob
investigacdo no ambito da seguranca publica e do
sistema financeiro".

Vieira também havia solicitado a Procuradoria-Geral
da Republica (PGR) a suspeicao de Toffoli, antes de o
ministro deixar a relatoria do caso Master no Supremo.
"A existéncia de um vinculo comercial em que o
julgador figuraria, em tese, como beneficiario de
recursos pagos pelo investigado mitigaria de forma
intensa a imparcialidade do ministro Dias Toffoli", disse
o senador do MDB.

"HORRORIZANDO". O presidente da CPI do Crime
Organizado, senador Fabiano Contarato (PT-ES),
afirmou que vai pautar no proximo dia 24 a
convocagéo dos irméos de Toffoli e as quebras de
sigilo que buscam aprofundar as investigacdes sobre a
atuacdo da gestora de investimentos Reag, ligada ao
Master, diante de suspeitas de irregularidades no
sistema financeiro e de possiveis conexdes com o
Primeiro Comando da Capital (PCC).

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

"A CPI do Crime Organizado cumpre uma funcéo
constitucional de investigar e fiscalizar a atuagéo de
organizagfes criminosas que se utilizam do sistema
financeiro nacional.

N&o podemos nos omitir diante desse escandalo que
continua nos surpreendendo e horrorizando pela
gravidade dos fatos revelados”, declarou Contarato.

Em nota, Toffoli negou ter "relacdo de amizade"” com
Vorcaro e disse que "jamais recebeu qualquer valor"
pago pelo banqueiro. |

K%k

Fora da agenda, petista se reine com Gonet

O presidente Luiz In4cio Lula da Silva se reuniu na
manh& de ontem com o procurador- geral da
Republica, Paulo Gonet. Segundo relatos ouvidos pelo
Estaddo/ Broadcast, os dois trataram de grandes
investigagdes em andamento envolvendo bets e
bancos.

Lula pediu a Gonet rigor técnico sobre as apuragdes
em curso, de acordo com os relatos. O encontro entre
os dois ndo constou na agenda oficial do presidente da
Republica. | GABRIEL HIRABAHASI E GABRIEL DE
SOUSA

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Senado da Argentinada aval areforma
trabalhistade Mile

Da Bloomberg News BUENOS AIRES

O Senado da Argentina aprovou na madrugada de
ontem o projeto de reforma trabalhista do presidente
Javier Milei. Em votacéo geral por 42 a 30, a Casa deu
aval a proposta, que agora sera submetida a Camara
dos Deputados.

O governo de Milei fez 28 concessbes na terca-feira
para conquistar apoio adicional de parlamentares e
governadores provinciais. Entre as mudancas, o
Executivo retirou um artigo que reduziria o Imposto de
Renda das empresas, pois isso diminuiria a
arrecadacdo das provincias.

Enquanto os senadores debatiam no plenario, um
grupo de manifestantes langcou coquetéis molotov
contra a policia de choque, que respondeu com
canhfes de agua e gas lacrimogéneo.

Investidores acompanharam de perto o0 andamento do
projeto, como um sinal da forca politica de Milei ap6s
seu partido, A Liberdade Avanca, vencer as eleicGes
legislativas de meio de mandato na Argentina, em
outubro do ano passado. Trata-se da primeira de
varias reformas estruturais que ele pretende promover,
embora o cronograma das demais tenha sido adiado.

A aprovacdo da medida - a reforma trabalhista mais
abrangente em décadas - pode aumentar o apetite de
investidores internacionais pela Argentina e facilitar a
retomada da emisséo de titulos do pais no mercado
global.

CUSTOS MENORES

Diante da resisténcia de bancos argentinos, Milei
também retirou um artigo que permitiria aos
trabalhadores optarem para que o depdésito de seus
salarios fosse feito diretamente em carteiras virtuais,
como o Mercado Pago, do Mercado Libre. Trata-se de
um revés para o crescente setor de fintechs da
Argentina, especialmente considerando que o
cofundador e presidente do Conselho de
Administracdo do Mercado Libre, Marcos Galperin,
tem apoiado consistentemente Milei.

Apesar das mudancas de Gltima hora, a reforma
trabalhista ainda deve representar uma das maiores
transformacdes da economia argentina em décadas.

A maior parte das principais regras trabalhistas do pais
€ da década de 1970.

A reforma tem como objetivo reduzir os custos para 0s
empregadores, incentivar contratacdes, flexibilizar as
obrigacfes de indenizacdo por demisséo e redefinir os
acordos de negociacdo coletiva. Também reduz
impostos internos sobre carros, celulares e imoéveis
para aluguel.

O projeto aprovado reduz as contribuicbes das
empresas para a seguridade social, embora
mudangas de Gltima hora tenham limitado parte dos
beneficios. Os empregadores terdo de contribuir para
um fundo a fim de financiar pagamentos de
indenizacdes. Autoridades estimam que o fundo possa
totalizar até US$ 4 bilhdes.

O projeto restringe a definicdo do que pode ser
considerado indenizagdo em ac8es trabalhistas. Em
relacdo as novas contratacdes, a lei aprovada reduz
as contribuicdes dos empregadores durante os
primeiros 48 meses para novos empregados no setor
formal.

A proposta permite que empregados e sindicatos
locais negociem diretamente com as empresas, em
vez de acordos salariais em ambito nacional.

Contudo, a reforma trabalhista ainda esta sujeita a
alteracdes.

EMPREGO EM QUEDA

Embora economistas considerem que a reforma ja
deveria ter sido feita e seja necessaria, poucos veem
seu impacto imediato revertendo uma tendéncia em
curso. O setor privado formal da Argentina ja perdeu
guase 200 mil empregos com carteira assinada desde
gue Milei assumiu o cargo, 0 que equivale a 3% do
total de trabalhadores formais.

A economia cresceu no ano passado enquanto a forca
de trabalho do setor privado encolheu -algo inédito em
pelo menos trés décadas, segundo Daniel Schteingart,

diretor do think

tank local Fundar. Como parte de sua politica de
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austeridade, Milei também cortou 80 mil empregos no
governo, de acordo com estatisticas oficiais.

As perdas no mercado de trabalho apontam para uma
recuperacdo em formato de K sob Milei, na qual
setores voltados a exportacdo e com relativamente
menos empregos, como agricultura, energia e
mineracdo, estdo crescendo, enquanto industrias
intensivas em mé&o de obra, como manufatura,
construgdo e varejo, mostram sinais de recesséao.

Alguns economistas também afirmam que as
dificuldades desses setores reforcam a necessidade
de mudancas na legislacao trabalhista, ja que os
custos para os empregadores na Argentina, como as
contribuicdes a seguridade social, superam os de
outros paises da América Latina.

Litigios caros e imprevisiveis relacionados a
indenizagbes por demissdo também tém
desestimulado a contratacdo. No entanto, analistas
observam que o principal fator por tras das recentes
perdas de empregos é a estagnacdo - ou até a
retragéo -da atividade econdmica nos setores que
mais empregam.

O desemprego so6 nao disparou na Argentina, como
resultado do declinio do mercado formal de trabalho,
em parte devido a um aumento do emprego informal.
Foram mais 231 mil postos desde que Milei assumiu a
presidéncia, ha pouco mais de um ano, superando as
perdas no setor formal. O nimero de trabalhadores
autbnomos também aumentou em cerca de 140 mil
desde o inicio do seu mandato.

MUDANCA NA LEI AMBIENTAL

O governo também planeja que os senadores votem
neste més um projeto de lei que modificaria as
protecdes ambientais para geleiras. Mudancas na
chamada Lei das Geleiras abririam caminho para que
mineradoras de cobre invistam bilhdes em projetos
sem a atual incerteza juridica relacionada a
penalidades ambientais. No entanto, esse projeto foi
adiado depois que Milei precisou fazer varias
concessdes na reforma trabalhista.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Servicos tém alta em 2025, apesar de
resultado ruim de dezembro

Marcelo Osakabe, Lucianne Carneiro e Grace
Vasconcelos

Os servicos voltaram a se enfraguecer em dezembro,
mas o resultado do més ndo impediu que o setor
registrasse a quinta alta anual consecutiva.
Economistas avaliam se o segmento vai continuar a
esfriar em 2026, em meio a um mercado de trabalho
resiliente e fatores que devem elevar a renda
disponivel a populacéo.

O volume de servigos prestados no pais contraiu 0,4%
em dezembro, de acordo com a Pesquisa Mensal de
Servigos (PMS), do IBGE. O resultado veio pior que a
mediana das estimativas de 18 consultorias e
instituicdes financeiras ouvidas pelo Valor Data, de
recuo de 0,2%.

Em 2025, por outro lado, o segmento teve avanco de
2,8% - foi a quinta alta seguida, periodo no qual
acumulou ganho de 31%

Trés das cinco atividades acompanhadas pela PMS
tiveram queda na passagem entre novembro e
dezembro: transportes (-3,1%), outros servigos (-3,4%)
e de servigos profissionais e administrativos (0,3%). As
Unicas taxas positivas do més vieram de informacéo e
comunicacao (1,7%) e servicos prestados as familias
(1,1%).

No ano, por outro lado, apenas uma cinco atividades
apresentou queda: outros servi¢cos (-0,5%). Neste
caso, pesaram sobre o resultado empresas que atuam
em atividades auxiliares dos servi¢os financeiros;
manutencdo e reparacdo de veiculos automotores;
administracdo de cartBes de crédito; manutencédo e
reparacdo de computadores e de equipamentos
periféricos; e corretores e agentes de seguros, de
previdéncia complementar e de salde.

Na outra ponta, a maior influéncia positiva veio do
ramo de informacdo e comunicacdo (5,5%).
Transportes, servigos auxiliares aos transportes e
correio (2,3%); servicos profissionais, administrativos e
complementares (2,6%); e dos prestados as familias
(1,1%) também fecharam no azul.

"No pés-pandemia, alguns setores ganharam
protagonismo. O de informag&o e comunicacdo, com a
maior digitalizacdo da economia, e também o

transporte de cargas, puxado pelo setor agricola com
compra de fertilizantes e escoamento de producéo,
mas também pela correlagdo com o comércio on-line",
destacou o gerente da pesquisa no IBGE, Rodrigo
Lobo.

Para Stéfano Pacini, economista do Instituto Brasileiro
de Economia da Fundac¢éo Getulio Vargas (FGV lbre),
o recuo em dezembro é um movimento
compensatorio, um ajuste depois de um periodo
positivo.

Ele cita como exemplo o segmento de transportes, que
registrou queda mais intensa em dezembro (3,1%). No
entanto, o economista afirma que o setor teve um
histdrico positivo no ano, fechando 2025 com alta de
2,3%. O resultado foi puxado por dois fatores: o bom
momento do agronegécio e a tendéncia de queda no
preco do petroleo.

"O primeiro deles foi o préprio agronegoécio, porque é
preciso escoar a producdo para 0s portos e para a
malha rodoviaria. Outro destaque séo 0s transportes
aéreos, mais especificamente o transporte de
passageiros. Em 2025, observamos uma tendéncia de
gueda na cotagédo do petréleo, o que reduz o preco do
guerosene de aviacdo, um componente importante no
valor das passagens. Podemos ver essa queda de
transportes (em dezembro) como uma compensacéo”,
afirmou Pacini.

O economista avalia que 2025 foi um ano bastante
positivo para o setor de servicos em comparacdo com
outros segmentos, mostrando-se mais resiliente a
politica monetaria. Ele afirma que os servigos
prestados as familias foram impactados em alguns
momentos do ano, mas, em contrapartida, 0s servicos
de informacdo e comunicacdo, 0S servigos
profissionais e 0s transportes compensaram.

"E preciso notar que, apesar de vir mais fraco nos
ultimos dois meses, 0s servigos ainda assim tiveram o
melhor desempenho entre os grandes setores da
economia em 2025. A industria veio bem fraca (0,7%)
e o0 varejo deve oscilar entre estabilidade e
crescimento de 1,5%", diz o economista-chefe do
BMG, Flavio Serrano.

Os dados de atividade, acrescenta, reforcam a
perspectiva de inicio dos cortes de juros pelo Banco
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Central. "Em sua Ultima reunido, o Copom indicou que
iria iniciar o ciclo, mas manteve a énfase sobre os
indicadores. Os dados vém confirmando esse cenario."

Outro destaque do ano foram os servigos de
informacdo e comunicacdo, que acumulam alta de
35,2% desde fevereiro de 2020, na esteira da maior
digitalizagcdo da economia. Apenas o ramo de
tecnologia da informacao registrou alta de 12,2% em
2025. Em relacao ao patamar pré-pandemia, a alta é
de 98,2%.

Por outro lado, os servigos prestados as familias - a
categoria que mais pesa para a dindmica da inflac&o -
cresceram 1,1% em 2025, apés avanco de 4,5% em
2025.

Diante da expectativa geral de desaceleracdo da
economia em 2026, a perspectiva também € de perda
de forca do segmento. O BMG espera que a alta dos
servigos caia de 2,8% para algo perto de 2%, diz
Serrano. "Olhando adiante, enxergamos a manutencao
da desaceleracdo em curso, ainda que o mercado de
trabalho forte, a melhora da renda disponivel com a
isencdo do IR e a inflagdo mais benigna possam
significar um repique de curto prazo, como parece ja
estar ocorrendo com a inddstria."

Ha, no entanto, quem duvide desse esfriamento.
"Diferentemente da inddstria, que sente a competicdo
com importados e fatores como a alta dos precos de
semicondutores, o setor de servigos ndo tem
concorréncia externa e deve ganhar algumas ajudas
esse ano, como a isenc¢do do imposto para quem
ganha até R$ 5 mil. O retorno as atividades
presenciais deve continuar beneficiando ramos como o
da alimentacéo fora do domicilio e os transportes", diz
Francisco Faria, economista da Logos.

Héa no entanto, uma ameaca a esse cenario, afirma o
pesquisador associado do FGV Ibre. A eventual
aprovacdo do fim da escala 6x1 pode afetar
desproporcionalmente esse setor, que se veria
obrigado a contratar mais para manter o patamar de
servicos prestados. A depender das mudancas que
serdo aprovadas, o setor pode ter dificuldades, diz
Faria.

Site: https://valor.globo.com/impresso/20260213/
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BB aposta em cartelra de pessoa fisica para
melhorar margem financeira

De Séo Paulo (ACe LG)

O Banco do Brasil sempre teve um perfil um pouco
diferente dos rivais privados, com sua carteira dividida
basicamente em trés partes iguais entre pessoa fisica,
pessoa juridica e agronegécio. Isso |lhe garantia,
inclusive, uma inadimpléncia média menor que os
rivais, jA que as operacdes no agro tém mais
garantias. Agora, no entanto, com uma situagao
conjuntural bem complexa no campo, o banco estatal
guer crescer mais em pessoa fisica, onde vé um
melhor retorno ajustado ao risco.

A projecédo ("guidance") do BB é ampliar sua carteira
de crédito este ano entre 0,5% e 4,5%, mas com uma
boa diferenca entre os portfélios. Enquanto em PF a
expansao deve ser de 6% a 10%, em PJ deve ficar
entre queda de 3% e alta de 1%; e no agro, entre
baixa de 2% e crescimento de 2%, isso mesmo em um
ano em que se espera uma nova safra recorde.

No fim de 2025, da carteira total expandida de R$
1,296 trilhdo do BB, 27,5% eram de PF; 35,8%, de PJ;
e 31,3%, agro. Dentro da carteira para familias, 31,3%
do portfélio do banco esta no consignado publico, em
gue ja é muito forte. Nos Ultimos anos, tem expandido
também a atuacdo no consignado INSS, e em meados
do ano passado entrou com for¢ca no novo consignado
privado lancado pelo governo. Sé nessa vertical, ja
originou R$ 13 bilhdes.

Ontem, ao divulgar os resultados do quarto trimestre, a
presidente do BB, Tarciana Medeiros, comentou que o
banco quer chegar a uma participacao de mercado de
20% no consignado privado. Ela lembrou ainda a
aprovacao da isencdo do imposto de renda (IR) para
guem ganha até R$ 5 mil, "que, na pratica, aumentou
a renda disponivel para milhdes e milhdes de
brasileiros" e vai gerar um espaco para uma expansao
de até R$ 28 bilhées em limite de crédito no
consignado. "A gente vai buscar o ajuste do fluxo
financeiro desses clientes ao

longo do ano, mas, na expansdo do crédito, traz
oportunidades muito interessantes"”, afirmou.

O vice-presidente financeiro do BB, Geovanne Tobias,
afirmou que a instituicdo terd uma sala VIP exclusiva
no terminal 3 do Aeroporto de Guarulhos, que deve
comecar a operar em maio, e também outra em

Brasilia. "Ainda estamos avaliando outras localidades."
A novidade faz parte da estratégia do BB para ampliar
a carteira de pessoa fisica, delimitando o publico-alvo,
inclusive o alta renda.

O banco langou em novembro um novo cartdo
premium, o Visa Altus Liv, e também reformulou
recentemente o segmento de alta renda, chamado BB
Estilo.

"Vamos focar em publicos estratégicos, em perfis de
clientes que conhecemos"”, comentou Tarciana. Tobias
lembrou ainda que o banco comegou a permitir, no fim
do ano passado, que clientes parcelassem as faturas
do cartao de crédito que estdo em atraso, seguindo o
exemplo de outros bancos que ja fazem isso.

No inicio da pandemia de coronavirus, em 2020 e
2021, o BB, assim como os outros grandes bancos
incumbentes e os players digitais, acelerou muito a
emissdo de cartdes, e depois viu um aumento da
inadimpléncia, sendo obrigado a rever essa estratégia
de conquistar novos relacionamentos no chamado
"mar aberto'.

Questionada sobre esse ponto, Tarciana explicou que
0 banco sera mais conservador desta vez, focando em
guem ja é cliente da

base e especialmente no publico de alta renda. "No
crédito ndo consignado, que é onde no passado ndés
tivemos algumas questdes, o foco vai ser em publicos
estratégicos." Mas também emendou com um verso de
Lulu Santos: "nada do que foi serd de novo do jeito
que ja foi um dia".

Sobre a recomposicdo do caixa do Fundo Garantidor
de Créditos (FGC), apos os desembolsos em fungéo
do caso Master, Tobias afirmou que a antecipagdo de
cinco anos de contribui¢cdo ao fundo deve custar cerca
de R$ 5 bilhdes ao banco. Além disso, a aliquota
extraordinaria que o FGC deve cobrar custara mais
cerca de R$ 450 milhdes ao BB por ano. Segundo ele,
todo esse contexto vai gerar uma perda de receita
financeira para o setor bancario em geral, "e o
regulador estéa ciente disso". Ainda assim, ele evitou
defender publicamente uma reducdo dos
compulsorios. "lIsso tem de ser perguntado a
Febraban", limitou-se a dizer.
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