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Os riscos associados as fintechs

Maria Clara R. M. do Prado

Com o escandalo do Banco Master e as investigacfes
deflagradas para conter as fraudes dos combustiveis,
as fintechs - empresas de tecnologia que atuam com
servi¢os financeiros - ganharam visibilidade. Estdo no
centro das operacgdes propicias a lavagem de dinheiro,
muitas vezes associadas a grupos clandestinos.
Apesar da movimentacao ilicita afetar apenas algumas
das fintechs existentes, o crescimento exponencial
dessas instituicdes deveria ser uma preocupacao
constante das entidades reguladoras.

A possibilidade de atuacédo fraudulenta por parte das
fintechs tem chamado a atencdo dos brasileiros desde
a Operacao Carbono Oculto deslanchada em agosto
do ano passado pelo Ministério Publico de S&o Paulo
(MPSP) e a Receita Federal no rastro do desvio da
nafta importada para adulteracdo de combustiveis
negociados em cerca de um mil postos de gasolina
espalhados pelo pais. O dinheiro ilicito entrava no
sistema financeiro através de uma fintech e dali era
pulverizado em varias aplicacdes em fundos de
investimento para dar uma cara de legalidade as
movimentacdes.

A repercusséo foi grande. O BC tomou entdo medidas
para impor maior controle a atuacdo das fintechs, mas
nao foram suficientes para conter de todo as fraudes.
Como se sabe, a segunda fase daquela operacéo,
chamada de Fluxo Oculto, deflagrada em maio,
desvendou esquema semelhante de lavagem de
dinheiro através de venda de combustiveis com o
envolvimento, desta vez, de seis fintechs. Também o
Master se utilizou de fintechs como trampolim para
diluir dinheiro entre fundos de investimento com
aplicacdes que saiam muitas vezes de um para entrar
em outro fundo, como se fosse um sistema em
cascata.

N&o ha davida de que aquelas instituicdes de
pagamento criadas a partir dos avanc¢os tecnoldgicos
tendem a ganhar cada vez mais proeminéncia no
sistema financeiro. N&o sdo bancos, mas atuam como
se fossem, com a vantagem de oferecerem servicos
financeiros sem burocracia, de facil acesso e com
rapidez. Sao chamadas de instituicdes inclusivas
porque facilitam o ingresso de pessoas que nao
dispdem de comprovativo de renda, algo que as redes
bancarias tradicionais ndo dispensam para quem quer
abrir uma conta corrente.

A Associacdo Brasileira de Fintechs

aponta a existéncia de 1.481 fintechs em operacéo
hoje no pais de especialidades diversas - crédito,
pagamento, gestdo financeira, cdmbio e
multisservigos, entre outras - enquanto que as contas
digitais abertas somam mais de 250 milhdes (ndo quer
dizer que sejam de 250 milhdes de CPF diferentes
porgue uma pessoa, tanto fisica quanto juridica, pode
ter mais de uma conta digital). A quantidade é
assombrosa, mas o fendbmeno do crescimento daquele

tipo de instituicdo esta longe de ser so brasileiro.

O setor tem aumentado de forma acelerada no mundo
todo. Nos Estados Unidos, o maior mercado, existem
em operacéo 13.100 fintechs, seguida da Europa, com
9.200 e a regido da Asia e Pacifico com 6.365. Em
termos de receita global, os valores variam de acordo
com a fonte de informacéo, mas estima-se que tenha
chegado a cerca de US$ 500 bilhdes em 2025. Em
algumas situacfes, a receita das fintechs chega a
ultrapassar a dos bancos tradicionais.

A questdo fundamental da regulagao € crucial para
todos. Alguns defendem que as regras para o
funcionamento daquelas instituigdes mantenham-se
mais frouxas em comparagdo com as demais. Afinal,
justamente por serem menos burocraticas conseguem
atingir tantos clientes. Por outro lado, ha quem
considere que a falta de rigidez nas regras de
funcionamento das fintechs deixa brechas para a
movimentacdo do dinheiro sujo do crime organizado
ou de quem mais queira escapar do fisco. Isso sem
falar nas fraudes de menor monta que usam das
facilidades digitais para ludibriar a boa fé das pessoas.

De todo modo, tudo aponta para uma tendéncia de
apertar as regras de funcionamento das fintechs. O
primeiro vice governador do Banco de Franca, Denis
Beau, defendeu uma regulagéo integrada dos servi¢os
de pagamento a nivel de Europa ao falar em maio na
conferéncia sobre "Fraude digital: detectar, responder
e prevenir", promovida pelo Banco do Portugal, em
Lisboa. A integracdo dentro da Europa facilitaria a
prevencdo. Chamou ele a atencdo para a rapidez com
gue os fraudadores atuam, descobrindo meios de
burlar as novas regras. Por isso, as autoridades
precisam ser ageis e estar em constante atualizacdo
com as inovacg8es que ajudam as fraudes.

No Brasil, além de aperto das regras, um maior
entrosamento entre o BC e a CVM (Comissédo de
Valores Mobiliarios) na supervisao das fintechs e dos
fundos de investimento talvez ajudasse. Como sao

2



-
VALOR ECONOMICO / SP - OPINIAO - pag.: Al7. Seg, 15 de Junho de 2026
RECEITA FEDERAL DO BRASIL

mercados muito proximos um do outro, um banco de
dados Unico com o registro de todas as instituicdes e
as informagBes mais relevantes de cada uma poderia
viabilizar mais acuracia e rapidez nas andlises, além
de uma vigilancia mais efetiva.

O fato é que, a considerar as seis fintechs envolvidas
nas fraudes do combustivel segundo a operacéo Fluxo
Oculto deste ano, as providéncias tomadas até aqui
pelo BC parecem insuficientes. Além disso, falta a
introducdo de sistema de compliance naquelas
instituicdes, de modo a que tenham condi¢bes de
avaliar as movimentac8es internamente e, ainda,
critérios de controle contra a lavagem de dinheiro.

N&o se pode ter hoje ideia da configuragdo do sistema
financeiro anos a frente, mas ndo deve haver divida
do enorme campo de possibilidades para uma
transformacao radical a partir do uso da Inteligéncia
Artificial (IA). E com uma velocidade ainda mais
radpida. A duvida que fica é se as autoridades
monetarias em geral estdo preparadas para lidar com
essas mudancas tdo rapidamente quanto o avango
tecnoldgico. Os BCs talvez precisem ter em seus
corpos funcionais gente mais especializada na
movimentacao digital do dinheiro, sem deixar de lado,
vale insistir, as operacfes com os criptoativos.
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Carf mantém cobranca de R$ 30 milhdes da
Eletrozema

Beatriz Olivon

O Conselho Administrativo de Recursos Fiscais
(Carf) manteve uma cobranca de IRPJ, CSLL, PIS e
Cofins no valor de cerca de R$ 30 milhdes da varejista
de eletroeletrénicos Eletrozema. Na autuacéo fiscal, a
Receita Federal aponta a pratica de simulacéo pela
instalacdo de diversas empresas na mesma area
geografica e de atuacao, "com o objetivo Unico de
subtrair o pagamento de tributos". A empresa diz que
vai recorrer.

A decisdao foi proferida pela 12 Turma da 4% Camara da
12 Secao do Carf, por unanimidade. De acordo com os
conselheiros, por meio de planejamento tributario parte
das receitas operacionais da Eletrozema (tributada
pelo lucro real) foram transferidas para outra empresa
do grupo, a Zema Consultoria (tributada pelo lucro
presumido).

Como a autuacédo é referente aos anos-calendario de
2011 e 2012, os fatos ocorreram quando o empresario
e ex-governador de Minas Gerais Romeu Zema, hoje
candidato a Presidéncia da Republica, era presidente
do grupo.

A estrutura se deu por meio de Sociedade em Conta
de Participacdo (SCP Zema), formada pela Zema
Consultoria (sécia ostensiva, com 5% de participacéo
no capital da SCP) e Eletrozema (sécia oculta, com
95% do capital da SCP) para viabilizar a destinacao do
lucro auferido nas atividades desenvolvidas pelas
empresas participantes, de acordo com o processo
administrativo.

O relator do caso no Carf, conselheiro Luiz Augusto de
Souza Goncalves, considerou que enquanto
praticamente a totalidade do lucro (95%) da atividade
era distribuido a consultoria, tributada pela SCP em
patamares inferiores aos que seriam cabiveis se as
atividades "transferidas" tivessem sido devidamente
apropriadas pela Eletrozema, a varejista se
beneficiava com o aproveitamento de todas as
despesas incorridas com o desenvolvimento das
atividades realizadas em nome da SCP.

"Enquanto a recorrente apropriava todos 0s custos e
despesas relativos as atividades desenvolvidas,
diminuindo a sua base tributavel (apurada pela
sisteméatica do lucro real) com referidas apropriacées,

as receitas correspondentes a estes custos e
despesas eram tributadas em patamares muito
inferiores pela SCP (tributada pelo lucro presumido)”,
afirma, na deciséo.

A prética foi considerada "engenhosa" pela Turma do
Carf. "A Eletrozema e a Zema Consultoria séo
empresas interligadas, pertencem ao mesmo grupo
econdmico, tém os mesmos socios (com idénticas
participacfes nas referidas empresas) e mesmos
administradores", apontou o relator.

Também néo foi verificado propdsito negocial na
constituicdo da SCP Zema, de acordo com 0 processo.
Isso por causa do "infimo" aporte no seu capital social
por parte da socia participante, assim como a
participacdo "ostensiva" dela nos negécios e
atividades desenvolvidas.

De acordo com o processo administrativo, 0s
funcionarios da Zema Consultoria declararam a
fiscalizacdo que prestavam servicos nas lojas
Eletrozema, em que atuavam como consultores de
empréstimo. Informaram que trabalhavam tanto com a
contratacdo de crédito consignado quanto de crédito
pessoal. Declararam ainda estarem subordinados a
funcionario da Eletrozema, no ambito da "area de
solucbes econbmicas” (que corresponderia a Zema
Consultoria) e nas lojas.

Para o Carf, isso atesta a inexisténcia de distincdo
entre as atividades desenvolvidas pelas empresas.
"Tais elementos demonstram nédo sé a falta de
finalidade econdémica e de propdsito negocial na
constituicdo da SCP, como especialmente seu carater
artificial, evidenciando o objetivo exclusivo de reducéo
da carga tributaria”, disse o relator. "A falta de
substancia econ6mica das sociedades constituidas
artificialmente revela o intuito fraudulento da
contribuinte", acrescentou.

No acordao, a Turma aponta que caracteriza
simulacdo a instalacdo de diversas empresas ha
mesma area geografica e de atuagdo, com o Unico
objetivo de subtrair o pagamento de tributos. "A
comprovacao de tal fato autoriza o Fisco a alcancar o
negocio juridico que se dissimulou, para proceder a
devida tributagdo", afirma a decisdo (processo n°
10600.720090/2016-19).
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No real lucro real, a tributacdo é de 34% (excluidas
despesas sobre faturamento). No presumido chega a
15%, de acordo com o tributarista Fabio Calcini, sécio
do escritorio Brasil Salomédo. No caso, foi feita a
segregacdo de atividades e a SCP foi usada como
veiculo para viabilizar o formato, segundo o advogado.
"Em tese, o instituto é licito, mas ndo pode haver
simulacdo porque essa atividade ja era
desempenhada pela Eletrozema, conforme indica a
deciséo", afirmou.

"Receita e Carf apontaram que a estrutura era uma
casca, uma simulacdo. Na pratica ndo tinha
empregados da consultoria a frente do negécio, era
dentro da estrutura da Eletrozema, eles identificaram
uma estrutura sem substancia econdmica e sem
cumprir propoésitos de uma estrutura de SCP e

jogaram no lucro real", afirma.

O tributarista afirma que a jurisprudéncia sobre o
planejamento tributario usando SCP, em regra, é
desfavoravel ao contribuinte. Contudo, ele pondera
gue cada estrutura tem suas caracteristicas e
peculiaridades. "Néo é que a SCP nao pode ser usada
para estruturar uma operacgéo. E licito, porém tem
formas e caracteristicas e, muitas vezes, o contribuinte
ndo usa o instituto da forma adequada", afirmou.

Procurada pelo Valor, a Eletrozema respondeu em
nota que a deciséo "parece equivocada" e quando
ocorrer a intimacgdo do acérdao ira recorrer a Camara
Superior. Sobre a simulacéo, disse que a deciséo
nega a jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal
(STF) sobre o assunto, na medida em que a existéncia
de simulagdo depende da pratica de atos de ocultacéo
(ADI 2446). "No caso concreto, a estrutura adotada era
de conhecimento da Receita Federal, com os
recolhimentos tendo sido realizados de acordo com o
regime proprio de cada entidade. Logo, inexiste
simulacdo por dolo na ocultagéo", segundo a nota.

De acordo com a empresa, ainda que a estrutura fosse
considerada abusiva, a deciséo seria equivocada. 1sso
porque, de acordo com a jurisprudéncia de tribunais
superiores, diz a nota, ndo existe no Brasil uma norma
geral antiabuso, de modo que a conclusédo seria pela
legitimidade da operacéo. "A deciséo parece exigir que
SCPs tenham estrutura compativel com a de uma
pessoa juridica "comum", o que nega o préprio
conceito de sociedade em conta de participagcao”,
afirma a nota.

A estrutura adotada, segundo a empresa, esta em
linha com a jurisprudéncia do Carf, que admite a
segregacdo de atividades, dentro de um grupo
econdmico, como sendo a representacdo de uma
estratégia legitima. A assessoria de Romeu Zema néo
retornou até o fechamento da edigéo.

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Também por meio de nota enviada ao Valor, a
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN)
respondeu que sua atuacdo na defesa dos interesses
da Fazenda Nacional é "sempre pautada por critérios
técnicos, em todos os processos em que a Unido

figure como uma das partes litigantes".
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Escola regular para autista pode ser abatida
do IRPF

Laura Ignacio

Uma sentenca da Justica Federal de Sao Paulo
permite o abatimento do valor total das despesas com
escola regular para crianca com Transtorno do
Espectro Autista (TEA) do célculo do Imposto de renda
da Pessoa Fisica (IRPF). Normalmente, nesses casos,
a Receita Federal s6 permite aos pais deduzir do
imposto os gastos com escola especial. Cabe recurso.

A decisdo é importante por ser de mérito e uma das
primeiras da Justica Federal sobre o assunto. J4 h&a
jurisprudéncia nos juizados especiais, mas € raro uma
decisdo dessa alcada alcancar as instancias
superiores do Judiciario, podendo gerar efeito para
todos.

Conforme o atual Regulamento do Imposto de Renda
(RIR), sdo dedutiveis como despesas médicas "os
pagamentos relativos a instrucdo de pessoa com
deficiéncia fisica ou mental, desde que o pagamento
seja feito a entidades destinadas a pessoas com
deficiéncia fisica ou mental" (artigo 73, paragrafo 3°,
do Decreto n° 9.580, de 2018).

No caso concreto, o jovem com autismo nivel 3 (néo
falante) frequentava uma escola especifica para
criancas com deficiéncia intelectual. Mas os pais
sentiram que seria melhor ele voltar a frequentar uma
escola regular.

O pai do jovem chegou a fazer uma consulta a
Receita Federal questionando se os gastos com a
instrucao do filho em instituicdo regular de ensino
poderiam ser integralmente deduzidos da declaracéo
do Imposto de Renda. Contudo, por meio da Solucgéo
de Consulta Disit/SRRF 3 n° 3.015, de 2024, o Fisco
vedou a deducdo como despesa médica.

O advogado decidiu entrar com mandado de
seguranca no Judiciario. Um dos principais
fundamentos legais da acédo é a Lei n® 13.146, de
2015, chamada de Lei da Inclusdo. Na pratica, ela
passou a obrigar que escolas regulares acolham
criancas com transtorno do espectro autista e
deficiéncias intelectuais.

O artigo 27 dessa legislacdo determina que "a
educacéo constitui direito da pessoa com deficiéncia,
assegurados sistema educacional inclusivo em todos

os niveis e aprendizado ao longo de toda a vida".

A liminar foi proferida pelo juiz José Henrique
Prescendo, da 222 Vara Civel Federal de S&o Paulo,
gue agora confirmou sua decisdo em sentenca "para o
fim de autorizar o impetrante a deduzir em sua
declaracdo de ajuste anual do IRPF as despesas
educacionais que incorre com seu dependente
M.A.C.S.F., sem quaisquer limitac6es de valores".
Expressamente, ele ainda afastou a aplicacdo de
solucbes de consulta da Receita em sentido contrario.

O magistrado entendeu pela inconstitucionalidade e
ilegalidade da fixagédo de limite. "A educagdo inclusiva
se mostra como um direito do cidaddo e um dever do
Estado", disse na sentenca. "Diante do
reconhecimento da equiparacdo dos ensinos, se
mostra insubsistente a necessidade de comprovacéo
de que os gastos com educacgdo da pessoa com
deficiéncia foram realizados em ensino exclusivamente
especial”, afirmou ele.

Segundo um dos advogados que atuou na acao,
Carlos Borghi Pla, do FF Law, ao longo dos anos a
prépria legislagcdo se modernizou integrando as
criangcas com deficiéncia na rede de ensino regular,
mas a Receita mantém uma posi¢cao anacronica. "A
decisdo de mérito traz, portanto, uma visdo atualizada
em relacdo a questdo e sobreleva o primordial, que é
possibilitar a deducdo desses dispéndios", diz.

Pla lembra que ainda cabe recurso para o Tribunal
Regional Federal da 32 Regido, "mas confiamos que a
tese seguirad vencedora, considerando o impacto social
da decisao".

A advogada Thais Folgosi Frangoso, também
representante dos pais da crianca com TEA, diz que
no juizado de pequenas causas ja ha uma
jurisprudéncia importante sobre o assunto, mas ainda
ndo na Justica Federal e tribunais superiores, que
poderiam dar uma decisdo com efeito para todos. "Por
isso, essa sentenca proferida pela Justica Federal é
um marco importante", afirma.

Thais também destaca que a frequéncia em escola
regular € uma parte da recomendagédo médica para o
diagndstico de TEA. "Portanto, seu custo pode ser
enquadrado como despesa médica", acrescenta.
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Segundo o advogado Evilasio Tendrio, especialista em
direito de saude e socio do TSA Advocacia, a Turma
Nacional de Uniformizacdo dos Juizados Especiais
Federais (TNU) fixou, em outubro de 2023, o Tema
324, com tese favoravel a deducédo integral para
dependentes com autismo das despesas escolares.
"Esse precedente uniformiza o entendimento nos
Juizados Especiais Federais", diz.

Ainda assim, diz Tendrio, a Receita mantém
resisténcia administrativa, "o que faz da via judicial o
Unico caminho para o contribuinte conseguir esse
direito".

Sobre a sentencga paulista, para Tenorio, a importancia
estd em ser uma decisdo de mérito, e ndo apenas
liminar. "Significa que o juiz analisou o caso a fundo,
apos o contraditério completo e até com manifestacéo
contraria do Ministério Publico Federal, e ainda assim
reconheceu o direito".

O advogado diz que pais em situacdo semelhante
podem ingressar na Justica para buscar o mesmo
direito, usando o Tema 324 da TNU e decisdes como
a de S&o Paulo como fundamento. "Porém, cada
familia precisa de acédo propria, com documentacao
completa: laudo médico que ateste a deficiéncia,
matricula e comprovantes de pagamento a escola",
afirma.

Procurada pelo Valor, a Procuradoria-Geral da
Fazenda Nacional (PGFN) ndo se manifestou.

De acordo com o Censo Demografico 2022, divulgado
em maio deste ano, o Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) identificou 2,4 milhdes de pessoas
com diagndstico de TEA no pais - 1,2% da populagéo
brasileira.
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Nova guda a aéreas segue namirado
governo

"Ac¢des como essas que, ao final, socorrem o brasileiro
gue precisa viajar de avido"

O ministro de Portos e Aeroportos, Tomé Franca,
afirmou que a pasta negocia com a equipe econdmica
medidas para evitar nova pressao de custos sobre as
companhias aéreas a partir de 2027, incluindo
mudancas em tributos que incidem sobre a operacgéo
do setor. As tratativas ocorrem em um momento em
qgue as empresas ja enfrentam os efeitos da alta do
guerosene de aviacdo, decorrente do aumento dos
precos do petréleo no mercado internacional.

No comando da pasta desde abril, o ministro
reconhece que as medidas adotadas pelo governo
para mitigar os efeitos da disparada da commodity tém
alcance limitado e ndo resolvem por completo os
desafios enfrentados pelo segmento. Segundo ele, o
objetivo das ac¢des foi reduzir os impactos mais
severos da crise internacional sobre empresas e
passageiros.

Na mesa de negociagcdo com o Ministério da Fazenda
também estao a tributagdo sobre o leasing (aluguel) de
aeronaves e 0s possiveis impactos da reforma
tributaria para as empresas do setor.

Ja no setor de portos, o governo espera realizar o
leildo do terminal de contéineres no Porto de Santos, o
Tecon Santos 10, ainda neste ano. Além disso, entre
dez e 15 leilGes portuarios ainda podem ser realizados
em 2026.

Confira abaixo os principais trechos da entrevista ao
Valor:

Medidas emergenciais

O governo agiu com trés medidas. Uma com relacéo a
diminuicdo do custo da operagéo, que é a diminuicdo
do PIS/Cofins. Outra com relagdo ao fluxo, quando
vocé adia o pagamento das tarifas

aeroportuarias, dando um respiro para que as
companhias aéreas possam se reorganizar neste
momento de crise internacional. E o terceiro ponto, a
linha de financiamento com custos mais baixos, para
poder ajudar as companhias. H4 uma questao de
burocracia, de analise de crédito junto aos bancos que
estdo fornecendo a linha de crédito, mas estdo em

vias de serem concretizadas.
Eficacia das medidas

Tenho que reconhecer que ndo resolvem por
completo, pois a intencdo ndo € dar uma solucédo
completa, mas reduzir o impacto e mitigar o impacto
dessa crise internacional. Entendemos que
conseguimos alcangar esse resultado, porque, se nés
compararmos o aumento do combustivel, ele foi bem
maior do que o aumento que foi transferido para o
passageiro.

Novas medidas para aéreas

E importante que continue estudando outras medidas
que possam socorrer as empresas aéreas, pois sdo
acBes como essas que, ao final, socorrem o brasileiro
gue precisa viajar de avido. Estamos negociando, por
exemplo, a questdo do Imposto de Renda sobre o
leasing, do IOF [Imposto sobre Operacdes
Financeiras], que impactou significativamente também
0 crescimento do custo, e a prépria reforma
tributaria, mas precisa ter maturidade da discussao.

Imposto de Renda

Temos uma cobranca de 3% sobre o leasing e, se ndo
houver uma medida de imediato, no proximo ano pode
chegar até 15%. A tendéncia é manter os 3%, e, ao
longo dos préximos anos, ir reduzindo. E a proposta
que esta sendo construida.

Concentra¢gdo de mercado

Precisamos enfrentar algumas questfes. A primeira é
0 custo, que se chama judicializa¢cdo, que foge do
padrao internacional. Outra questdo que atrapalha é a
instabilidade com relacdo as leis que alcangam o
setor, por exemplo, a possivel votagédo ou ndo do veto
das bagagens.

Integragdo com Mercosul

Ainda é um debate que esta sendo gestado dentro do
ministério, em dialogo com a Agéncia Nacional de
Aviacdo Civil [Anac] e com agéncias de outros paises
para que a gente possa construir um ambiente que
seja favoravel, como acontece, por exemplo, na Unido
Europeia.
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Leilao do aeroporto de Brasilia

Serda no inicio de dezembro ou fim de novembro. N&o
tenho davida de que vamos ter muita concorréncia,
como tivemos no aeroporto do Gale&o, e vamos ter um
novo contrato mais eficiente.

Aeroporto de Viracopos

A Anac instaurou uma comisséo de autocomposicéo e
deve estar encerrando nos préximos dias o relatério
dessa proposta de acordo, que vai ser encaminhado
para a diretoria da agéncia reguladora e para o
Tribunal de Contas da Unido.

Tecon Santos 10

Trabalhamos para que o leildo aconteca ainda neste
ano. Qual é o melhor modelo? Acho que é realizar o
leildo. O pior modelo é ndo fazer. Nosso desejo é
construir solucdo de um modelo que traga
competitividade durante o processo do leildo, durante
a operacdo, e oferecer mais eficiéncia logistica e
menos custo. Para poder realizar neste ano, precisaria
langar o edital, no mais tardar, em setembro. Se ndo
conseguir finalizar as discussdes até |4, vamos
precisar fazer o leildo no préoximo governo.

Leildes do setor portuario

Ja realizamos 29 leilGes até agora e temos, mais ou
menos, de dez a 15 leildes que podem ser realizados
neste ano. Além do leildo do canal de Itajai, temos Vila
do Conde, no Para, e Itaqui, no Maranhao, que séo os
mais proximos.

Concessao de hidrovias

E um processo disruptivo, precisava conversar com a
sociedade, com a comunidade, com o mercado, com
os orgaos fiscalizadores de controle. Trabalhamos
para publicar a instituicdo do conselho nacional para
discussdo das politicas publicas, e estamos com
estudos avancados para poder apresentar o modelo
de concesséo de algumas hidrovias.

Politica publica de hidrovias

Desejamos fazer ainda este ano e encaminhar para o
Congresso. Pode esperar um trabalho com objetivo de
atrair o capital privado para a concesséo, respeitando
as comunidades que vivem no entorno desses rios.
Concesséo ndo é privatizacdo de rios, é dos servigos
hidrograficos. Ndo havera tarifa para a populagéo que
vive do rio, quem vai pagar pela concessdo é quem
tem receita, as grandes empresas vao pagar pela
manutencao.

REFORMA TRIBUTARIA

Orcamento das agéncias

N&o havera nenhum impacto nos leildes de portos e
aeroportos, vamos seguir com nossa agenda. N&o
havera nenhum impacto na fiscalizacdo dos servicos,
ndo existe esse risco. Estamos organizando os gastos,
e 0 ministério esta atento a necessidade das agéncias.
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SEGURIDADE SOCIAL

REIVINDICACAO - APOSENTADOS

EMIDIO REBELO FILHO

N&o podemos, em hipétese alguma, deixar & margem
a reivindicacdo dos aposentados e pensionistas,
segurados do INSS, pertinente a atualizacédo e
regularizacdo dos proventos das aposentadorias e
pensdes, constante do Projeto de Lei n° 4434/2008,
antes n° 58/2003, este aprovado por unanimidade no
Senado Federal e na Comisséo de Seguridade Social
e Familia da Camara dos Deputados, e o n°
4434/2008, pendente de apreciacédo, julgamento e
decisao dos deputados federais desde dezembro de
2009, completando no final deste exercicio 17 anos
sem a devida manifestacao do plenario, permitindo um
prejuizo incalculavel a milhdes de cidadas e cidadaos
brasileiros.

DIREITO

Os aposentados e pensionistas nao estédo
reivindicando favor e sim um direito que lhes é
assegurado na Constituicdo da Republica Federativa
do Brasil e que Ihes foi retirado por um malfeito no
governo do ex-presidente Fernando Collor de Mello,
guando promoveu a desvinculagcédo do reajuste anual
dos beneficios com o mesmo indice percentual
aplicado ao salario minimo. Corrigir esse malfeito é
uma questdo de justica social, pois os prejudicados,
aposentados e pensionistas, segurados do INSS,
contribuiram financeiramente para, ao sairem do
mercado de trabalho, serem contemplados com
proventos dignos e pudessem gozar uma qualidade de
vida saudavel.

DISCRIMINACAO

A discriminacdo que se faz entre segurados do
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) no reajuste
anual dos beneficios é deploravel, permitindo aumento
diferenciado, prejudicando principalmente os que
recebem proventos acima do valor do salario minimo.
Além dessa maldade, séo prejudicados por terem seus
proventos diminuidos a cada exercicio e muitos que
recebiam acima do salario minimo, passaram a
receber esse valor. Temos exemplo de quem ao se
aposentar recebeu do INSS o correspondente a 10,25
salarios minimos, hoje recebe o correspondente a 3,7
salarios minimos. E uma situacio que se apresenta
como injustificavel e que contraria dispositivo
constitucional, artigo 201, paragrafo 4°.

ELEICOES

N&o vamos nos esquecer que temos um compromisso
de imensuravel significado no vindouro més de
outubro. Preci-

samente, no dia 4, reali-zar-se-do as eleicGes para
escolha do presidente da Republica, governadores,
senadores, deputados estaduais e federais. Os
aposentados, pensionistas e pessoas idosas com 70
anos ou mais, mesmo contemplados com a isencdo da
obrigatoriedade do voto, ndo podem deixar de
comparecer as urnas. Devemos considerar a nossa
participagdo como vital e essencial, a fim de que
tenhamos a garantia da contribuicdo efetiva para a
escolha dos melhores candidatos como
representantes nos Poderes Executivo e Legislativo. E
um dever civico votar para manter o Estado
Democratico de Direito.

EDUCACAO

A educagéo é um dos direitos fundamentais garantidos
na Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de
1988. Esse direito deveria ser prioridade nos
programas e propostas dos candidatos que se
apresentam para cargos executivos e legislativos nas
préximas eleicGes de outubro, considerando-se que a
educacao esta presente em todas as nossas
atividades e envolvem o conhecimento de todas as
areas, promovendo a capacitacdo do ser humano para
o exercicio cotidiano de cidadania, reafirmando-se
como o principal pilar e base da mudanca, da
transformacéo, no sentido de se alcangar o melhor em
qualidade de vida e pleno desenvolvimento do pais.
Este é o entendimento de aposentados, pensionistas e
pessoas idosas.

GESTAO

Os aposentados e pensionistas pertencentes ao
Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) estéo
na expectativa de conseguir uma renovacgao na gestédo
administrativa do Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS), a fim de que o d6rgao possa atender
dignamente os seus segurados. E impossivel entender
a demora na solugdo de atendimento as pessoas que
necessitam dos servi¢os do Instituto. Como exemplo
citamos a pericia médica com uma demanda de mais
de um milhdo de segurados pendentes de solucéo,
alegando-se falta de profissionais. Providéncias teréo
de ser implementadas para corrigir tal deficiéncia. Nao
se encontra justificativa plausivel para uma falha tao
perversa e desumana.
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ENVELHECIMENTO

"O envelhecimento é um direito personalissimo e a sua
protegdo um direito social, nos termos desta Lei e da

legislagdo vigente" (Art. 8° do Estatuto da Pessoa
Idosa).
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Coautor dareformatributaria, CCiF diz que
ter dois sistemas paralel os e inconstitucional

Eduardo Cucolo

A integracdo tecnoldgica dos sistemas para
administrar a contribuicdo e o imposto criados pela
reforma tributaria ndo € uma opc¢ao gerencial, mas
um imperativo constitucional. Essa € a interpretacéo
gue consta em nota técnica elaborada pelo CCiF
(Centro de Cidadania Fiscal), instituicdo que gerou o
embrido do sistema que comeca a funcionar em 2027.

A Emenda Constitucional 132/2023 e a Lei
Complementar 214/2025 conceberam a CBS
(Contribuicéo sobre Bens e Servigos) e o0 IBS (Imposto
sobre Bens e Servigos) como tributos que devem ter
legislacdo, fato gerador e base de célculo Unicos, e
regras de nao-cumulatividade uniformes, diz a
entidade.

O ponto central do documento é que a existéncia de
dois sistemas informatizados autbnomos -um da
Receita Federal para a CBS e outro do Comité Gestor
para o IBS- para um Unico conjunto de regras "é uma
contradicdo e uma violacdo constitucional."

O diretor do CCiF Eurico Marcos Diniz de Santi afirma
gue sistemas paralelos podem produzir diferentes
resultados para o mesmo fato gerador.

"Cada um pode ter sua administracdo, mas nao é
vidvel que cada um tenha seu sistema, seu motor de
regras, sua calculadora tributaria. Em vez de um motor
de regras que ajuda a construir seguranca juridica, vai
virar motor de contencioso. Vou ter interpretacfes
distintas para CBS e IBS", afirma Santi.

A newsletter sobre o mundo juridico exclusiva para
assinantes da Folha

Carregando...

Para ele, a realidade normativa torna tecnicamente
impossivel -e juridicamente vedada- a existéncia de
dois sistemas.

O também diretor do CCiF Nelson Machado afirma
gue essa € uma preocupacao das empresas que sado
conselheiras da entidade. Segundo ele, a nota técnica
reafirma o 6bvio: a CBS e o IBS, por forca da
Constituicdo, tém o mesmo fato gerador e a mesma
base de céalculo. Somente as aliquotas e a

administragdo da arrecadacgdo sdo diferentes.

"Essa € a grande preocupacado e o grande motivador
dessa nota técnica, dizer claramente que é
inconstitucional ter dois motores de regra, duas formas
de acompanhar os saldos, os reconhecimentos de
créditos etc. Isso pode redundar em posicionamentos
diferentes do IBS e da CBS, o que vai trazer
inseguranca juridica e seguramente sera causador de
contencioso”, afirma Machado.

Segundo o CCiF, um sistema harmonizado deve ter
pelo menos cinco componentes Unicos: Motor de
Regras, Calculadora Tributaria, Banco de Dados de
Aliquotas e Destino, Cadastro Nacional de
Contribuintes e Plataforma de Fiscalizacao.

Rodrigo Caldas, também do CCiF, afirma que o
sistema de apuracdo ndo é uma questdo importante
apenas para as empresas, lembrando que o cashback
para pessoas de baixa renda também vai depender
dessas apuracdes.

"A populacdo que vai ser usuaria desse sistema
precisa dessa simplicidade, precisa dessa certeza. A
Constitui¢cdo foi muito clara. Os procedimentos tém
gue ser harmonizados e integrados. Nado é uma
opg¢ao."

Ele afirma que o ambiente de testes dos novos
sistemas ja mostra layouts diferentes nos ambitos do
Comité Gestor e da Receita Federal. "E imagine que
um sistema atualiza a cada seis meses, e 0 outro
atualiza cada dois. Ai vocé ja tem uma discrepancia.”

Em nota enviada ao blog, o primeiro vice-presidente
do CGIBS (Comité Gestor do IBS), o secretario de
Fazenda do Municipio de Sao Paulo, Luis Felipe
Arellano, afirma que o 6rgao ainda analisa as op¢des
tecnologicas para a apuracgéo do IBS.

"A opgdo que sera adotada incorporara as melhores
praticas internacionais e garantira simplificacdo para o
contribuinte”, afirma.

"Para empresas e cidadaos, eventual duplicidade de
sistemas nao terad qualquer reflexo na apuracéo e
pagamento do tributo, sendo infundados os receios em
sentido contrario, que se baseiam em geral em
desinformacédo sobre o trabalho conjunto que vem
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sendo realizado entre RFB e CGIBS."

O portal da reforma tributaria do governo federal esta
em estagio avancado. A plataforma Reforma
Tributaria do Consumo, no enderego
consumo.tributos.gov.br, comegou a ser desenvolvida
no inicio de 2024 pela Receita Federal e pelo Serpro
(Servico Federal de Processamento de Dados). Em
julho de 2025 teve inicio o periodo de testes com um
grupo restrito de empresas. Em janeiro deste ano, o
acesso foi liberado a todos os contribuintes .

O projeto-piloto do portal do comité gestor comecou
em janeiro deste ano. A promessa € que o contribuinte
fard um login Gnico para consultar a apuracao dos
tributos. Por tras dessa interface, havera dois
sistemas de apuracdo rodando.

Site: https://www1.folha.uol.com.br/blogs/que-imposto-e-
esse/2026/06/coautor-da-reforma-tributaria-ccif-diz-que-
ter-dois-sistemas-paralelos-e-inconstitucional.shtml
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Finlandia vé novas oportunidades com Brasi|
ap0s acordo comercial

A Finlandia enxerga novas oportunidades de
cooperagao com o Brasil ap6s a concluséo do acordo
Mercosul-Unido Europeia e a aprovacéo da reforma
tributaria no pais. O maior potencial estd na area de
digitalizacdo e inteligéncia artificial, disse ao Valor o
embaixador da Finlandia no Brasil, Antti Kaski.

O diagnoéstico também faz parte do relatério Doing
Business in Brazil Guide 2026, produzido pela
Embaixada e Consulado da Finlandia no Brasil. O
documento destaca que o Brasil € o maior parceiro
comercial da Finlandia na América Latina,
concentrando 40% das exportacdes finlandesas para a
regido e US$ 1,2 bilhdo em investimentos, em especial
no setor industrial.

"As relagBes comerciais sdo muito boas e estreitas,
mas ainda com muito potencial. Uma caracteristica
interessante é que elas sdo complementares”, diz o
embaixador. Segundo ele, 70 empresas finlandesas
estdo presentes no Brasil. Os principais setores de
atuacdo sao telecomunicag¢des, maquinario florestal,
mineracdo, energia e produtos quimicos.

O relatério afirma que o Brasil vem se consolidando
como um polo regional de inovagéo, sustentabilidade e
desenvolvimento industrial verde e desponta como
mercado estratégico para setores como bioeconomia e
industria verde. Kaski chama atencgéo para o potencial
nas areas de digitalizacao e inteligéncia artificial, com
a

construcdo de data centers eficientes em energia,
fundamentais para a infraestrutura de IA.

O finlandés ressalta que o avanco da legislacéo
brasileira € fundamental para destravar investimentos,
mas considera que a recente parceria digital entre
Brasil e Unido Europeia, assinada na sextafeira (12), &
uma diretriz importante para o futuro. "A UE s6 tem
esse tipo de parceria com quatro paises. Essa é uma
excelente base para o dialogo e a cooperacgéo.”

Outro passo nessa diregdo, observa, € a colaboracgéo
da Nokia e a Universidade de Oulu com pesquisadores
brasileiros em um projeto para desenvolver a
tecnologia 6G.

O acordo Mercosul-Unido Europeia, por sua vez, pode
contribuir para trazer mais clareza a um mer

cado desafiador como o brasileiro. Segundo o estudo,
o tratado devera criar uma das maiores areas de livre-
comércio do mundo, com mais de 700 milhdes de
consumidores e cerca de 25% do PIB global.

O embaixador acrescenta que a reforma tributaria
também contribuiu para simplificar um sistema
tributario complexo, com tarifas elevadas em certos
setores e burocracias nos tramites de importacéo e
exportacdo. "A mensagem das empresas é que 0
Brasil ndo é um campo de jogo muito simples. E aqui
gue esperamos que o acordo UE-Mercosul ajude. Para
gue haja mais esclarecimento e procedimentos
comuns."

A despeito da polarizagdo politica no Brasil e das
incertezas em ano eleitoral, Kaski considera que o
apoio multipartidario ao acordo comercial no
Congresso brasileiro € um sinal positivo que oferece
seguranga para as empresas estrangeiras.

"Tem um significado simbdlico maravilhoso o fato de
essas regides serem capazes de concluir um acordo
internacional, concordarem com regras de comércio e
estabelecerem dialogo politico no mundo de hoje."

O embaixador diz que o tratado faz parte de uma
mudanga "geoecondmica" em que novos acordos
comerciais sdo assinados em meio ao aumento do
protecionismo e a guerra tarifaria.

"A imprevisibilidade, as tarifas comerciais e esse tipo
de medidas ndo ajudam ninguém. Isso pode se tornar,
porém, opcOes para outros mercados. Ha mudancas
ndo apenas geopoliticas, mas geoecondmicas
acontecendo no mundo. Talvez o acordo UE-Mercosul
seja uma parte dessa mudanca”, afirma Kaski.

Ele acrescenta que o comércio entre Brasil e Finlandia
ocorre basicamente de empresa para empresa, mas
gue o acordo pode contribuir para a circulacdo de bens
de consumo nos dois mercados.

Hoje as empresas finlandesas estéo interessadas em
ir além do fornecimento de maquinas e equipamentos
para desenvolver tecnologias sustentaveis em
conjunto com o Brasil, de olho em oportunidades nas
areas de bioenergia, smart grids (redes elétricas
inteligentes), conectividade e minerais criticos.
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Fiscal complica a decisao do Copom

Alex Ribeiro

N&o é sé a guerra no Oriente Médio e os efeitos de El
Nifio que dificultam a vida do Banco Central - também
ha a politica fiscal fora do lugar. O presidente Lula
disse na semana passada que o ministro da Fazenda,
Dario Durigan, "flexibilizou o bolso" e "ndo tem tanta
dificuldade de liberar um dinheirinho". O Congresso
mergulha numa pauta-bomba.

Como o Comité de Politica Monetéria (Copom) do BC
deve reagir em reunido nesta semana? Ninguém sabe
ao certo: 0 mercado esta dividido entre uma taxa Selic
parada em 14,5% ao ano e o corte para 14,25% ao
ano.

Os manuais de economia dizem que, nessa situacao,
caberia ao Banco Central estimar os impactos que a
politica fiscal tera na inflacdo e tomar as medidas
para garantir que a meta de inflagdo seja cumprida no
horizonte relevante de politica monetéria.

A mé noticia é que dois canais de transmissao da
politica fiscal para a inflacdo - o estimulo a demanda
e a deterioracdo das expectativas de inflacao - podem
se mostrar mais fortes na situacao atual, quando a
economia sofre os choques de oferta causados pela
guerra e pelo El Nifio. A boa noticia, ainda que
bastante instavel, € que o canal do cambio esta
temporariamente desconectado do restante do
sistema, o que torna mais dificil a leitura tradicional da
politica monetaria

Os participantes do mercado estdo dando atencao, em
especial, ao canal da demanda agregada. Neste ano
de elei¢cdo, o governo esta colocando dinheiro na méo
da populacéo, seja com corte de impostos, seja com
aumento do salario minimo, seja com crédito
subsidiado.

O Produto Interno Bruto

(PIB) do primeiro trimestre veio particularmente forte,
com avanco de 1,1%, e o destaque foi o consumo das
familias, ainda resiliente. Desde o comeco do ano, 0s
economistas aumentaram a sua projecéo para o PIB
deste ano, de 1,8% para 1,91%. Mas reviram um
pouco para baixo as projecfes para 2027, de 1,8%
para 1,7%.

A combinacdo desses nameros indica que a alta do
PIB, na visdo do mercado, sera temporaria. A politica
monetéaria é claramente restritiva e esta fazendo efeito.

A expansao fiscal, junto com o ambiente internacional
negativo, esta levando a um aperto adicional nas
condi¢des financeiras, ainda que esse aperto nem
sempre se traduza imediatamente em desaceleracao
da demanda.

Mesmo que o impulso fiscal se arrefeca mais adiante,
0 estrago que esta sendo feito agora na inflagao é
relevante. Quando a economia esta aquecida, os
repasses do aumento de combustiveis e alimentos a
outros pre¢cos da economia costumam ser mais fortes.

O fiscal fora do lugar também acaba potencializando
os efeitos da guerra e de El Nifio nas expectativas de
inflag@o. Pelo livro-texto, choques como esses sdo
temporarios e ndo deveriam afetar a inflagdo no longo
prazo, se a politica monetaria ndo estiver frouxa.

Mas, no mundo real, os choques de oferta estdo
afetando as expectativas - fenbmeno que,
recentemente, o presidente do Banco Central, Gabriel
Galipolo, chamou de "memoéria muscular”. Desde a
pandemia, foram muitos choques que elevaram a
inflag8o - e os mercados, que ndo séo inteiramente
racionais, as vezes agem mais por reflexo do que por
deducdes logicas.

Para o Banco Central, no fim das contas, ndo importa
0 motivo da desancoragem da inflagdo - ela é um
problema porque pode levar a profecia autorrealizada
de reajustes, com riscos de uma espiral de pregos e
saléarios.

Deve-se lembrar que os novos choques atingiram o
Brasil quando as expectativas de inflagdo de longo
prazo j4 estavam desancoradas, sobretudo por
guestdes fiscais. A nova onda de medidas adotada
pelo governo Lula e a pauta-bomba do Congresso so
agravam a situacgéo.

O Brasil, porém, esta tendo uma onda de sorte porque
a deterioracao fiscal ndo esta se transmitindo pela taxa
de cadmbio, como costuma ocorrer. Isso se deve
sobretudo ao comportamento do délar nos mercados
internacionais.

Galipolo tem mencionado esse fenémeno
ultimamente, embora ndo tenha estabelecido o elo
com a questéo fiscal. Muita gente vinha dizendo que,
com as politicas erraticas de Trump, os investidores
irlam se desfazer de suas posi¢cdes nos Estados
Unidos - numa tese que foi chamada de "sell America".
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Mas os retornos nos Estados Unidos, que seguem
sendo a economia mais produtiva e o epicentro da
inteligéncia artificial, sé@o irresistiveis. Até
oportunidades com retorno bastante incerto, como o
IPO da SpaceX, atraem legides de investidores
estrangeiros. Mas esses investidores tém tomado o
cuidado de proteger suas posi¢cées em ddélares com
operacOes de hedge, j4 que a moeda americana se
tornou menos confiavel sob a administracdo Trump.

Enquanto esse quadro perdurar, o Brasil pode ir se
safando com a sua ma situacgéo fiscal. Mas esse € um
equilibrio altamente instavel. E, como todo equilibrio
desse tipo, ele pode se reverter rapidamente caso o
dolar volte a cumprir o seu papel tradicional de ativo
de protecdo em momentos de estresse. Os Estados
Unidos, no caso de uma crise mais grave, continuam
sendo o porto mais seguro da economia mundial.

O grau de desequilibrio fiscal do Brasil também
importa - a piora no ambiente ndo é continua e
gradual, ela ocorre em saltos. Isso ficou claro ha

alguns dias, quando o juro o cAmbio andaram juntos.

O mercado esta de olho no que serd a politica fiscal
apos as eleicdes - 0 que torna ainda menos trivial a
resposta da politica monetaria, cujos efeitos sobre a
atividade e inflagcdo aparecem com defasagens.

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS
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BNDES aprova credito de R$ 500 milhdes
paraaFS, de etanol de milho

20% é a alta esperada na producédo de etanol

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) aprovou financiamento de R$ 500
milhGes a FS, uma das maiores produtoras de etanol
de milho do pais e controlada pela americana Summit
Agricultural Group. O recurso sera usado na instalagao
de uma planta de etanol, orcada em R$ 2,07 bilhges.

A unidade, cuja construcéo foi anunciada em julho do
ano passado, esta sendo erguida em Campo Novo do
Parecis (MT) e tera capacidade para processar 1,2
milh&o de toneladas de milho por ano, com producéo
anual de até 540 milhdes de litros de etanol e 390 mil
toneladas de grdos secos de destilaria, os DDG e
DDGS, usados na industria de ragcao animal.

A FS mantém a previsdo de que a unidade comece a
operar em dezembro de 2026. A unidade deve gerar
182 empregos diretos e 323 indiretos. Na fase de
obras, a expectativa é gerar 3 mil postos de trabalho
diretos e indiretos.

Com a operac¢do da quarta unidade industrial, a FS
atingird uma capacidade total de 3,2 bilhGes de litros
de etanol e 2,6 milhdes de toneladas de DDG por ano.
"Com isso, vamos nos tornar a segunda maior
produtora de etanol do Brasil, ultrapassando a Raizen,
qgue produz etanol de cana-de-acguUcar. As duas
maiores produtoras brasileiras de etanol serdo ambas
de etanol a partir de milho", disse Rafael Abud, diretor-
presidente da FS.

Atualmente, a Inpasa é a maior produtora de etanol de
milho do pais e a segunda maior do mundo, com
capacidade de producao de 6,2 bilhdes de litros de
etanol por ano. Com novas plantas em construcao, a
Inpasa espera ampliar a capacidade para 7,6 bilhdes
de litros por ano.

O financiamento a FS envolve recursos do Fundo
Clima e da linha BNDES Finem, voltada a producéo de
alimentos e biocombustiveis. "Além de contribuir com
0 avanco da producédo de etanol e a descarbonizagéo
da economia, € uma operagdo que impulsiona outros
setores da industria, uma vez que valores relevantes
do projeto serdo investidos em equipamentos
nacionais", disse Aloizio Mercadante, presidente do
BNDES, em nota.

De 2023 ao fim do primeiro trimestre deste ano, o
banco aprovou R$ 15,6 bilhdes em recursos para
projetos na area de biocombustiveis, o que representa
um aumento de 257% em relagédo ao volume aprovado
entre 2019 e 2022.

O projeto da FS prevé ainda uma segunda fase, com
expansdo da capacidade de processamento para 2,4
milhdes de toneladas de milho e producéo de 1,08
bilhdo de litros de etanol por ano. De acordo com
Abud, a producao de etanol da planta vai atender tanto
0 crescimento da demanda no mercado brasileiro
guanto o mercado internacional. No caso do DDG, o
foco principal sera abastecer o mercado nacional de
nutricdo animal.

Abud ressaltou que o novo financiamento esta
alinhado a estratégia de crescimento da companhia e
mantém a FS em niveis de endividamento
"adequados" para sustentar a sua expanséo.

Entre 2023 e 2024, a companhia viu alavancagem
disparar apds um ciclo agressivo de expansao. A
relacdo entre divida liquida e lucro antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo (Ebitda) chegou
a 7,39 vezes no fim do primeiro trimestre da safra
2024/25.

Ja no fim do terceiro trimestre da temporada atual
(2025/26), em dezembro de 2025, a empresa tinha
uma divida liquida de R$ 9,51 bilhdes, equivalente a
2,76 vezes o Ebitda. "A companhia segue
comprometida com uma gestdo financeira
responsavel, buscando equilibrar investimentos,
geracdo de caixa e uma estrutura de capital saudavel”,
afirmou o executivo.

A FS tem outras trés inddstrias em Mato Grosso: em
Lucas do Rio Verde, Primavera do Leste e Sorriso.
Nos nove primeiros meses da safra atual, a receita
liguida da empresa somou R$ 9,83 bilhdes, um
crescimento de 29%. O lucro liquido cresceu 123,8%,
para R$ 1,06 bilhdo. A FS divulga os resultados
financeiros do quarto trimestre da safra 2025/26 nesta
segunda-feira (15).

Em maio, a Amaggi comprou 40% de participacdo na
FS. O negécio foi aprovado pelo Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (Cade) em 28 de
maio. O investimento na inddstria de Campo Novo de
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Parecis ndo envolveu recursos da Amaggi.
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Copom sob clima mais tenso

» ROSANA HESSEL

Nesta semana, 0os comités de politica monetéaria dos
bancos centrais do Brasil, o Copom, e dos Estados
Unidos, o Fomc, realizardo nova reunido para
decidirem os rumos dos juros basicos em mais uma
superquarta do mercado financeiro, contudo, sob um
clima mais tenso. Diante da persisténcia das pressfes
inflacionarias, a expectativa de analistas do mercado é
de maior cautela no monitoramento dos indicadores.
E, no caso brasileiro, até a interrupcao do breve ciclo
de reducao dos juros entrou no radar.

De acordo com analistas, no caso do Federal Reserve
(Fed, o banco central norte-americano), 0 consenso é
de manutencéo dos juros basicos no atual intervalo, de
3,50% a 3,75% ao ano, na terceira reunido do Fomc
ap6s o inicio do conflito no Oriente Médio, no fim de
fevereiro, especialmente apés dados recentes da
inflacdo nos EUA, que ndo tem dado trégua.
Enqguanto isso, no caso do BC brasileiro, apesar de a
maioria dos analistas ainda prever um corte de 0,25
ponto percentual na taxa basica da economia (Selic),
para 14,25% ao ano, crescem as apostas de pausa no
ciclo de flexibilizacdo monetéaria iniciado em marco.
Esse movimento acentuou-se na sexta-feira, apos a
divulgacdo dos dados da inflacdo oficial de maio
romper o teto da meta, de 4,50%, no acumulado em
12 meses, para 4,79%, em grande parte por conta do
aumento das press@es nos precos dos alimentos, que
ja estdo rodando em um patamar acima da média do
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IP-CA). Além
disso, com a piora na perspectiva do quadro fiscal
devido a aprovacdo de varias pautas--bombas pelo
Congresso Nacional nos ultimos dias, ndo ha duvidas
de que sera cada vez mais dificil para o Banco Central
realizar cortes adicionais na taxa Selic sem evitar uma
maior acelerac&o no custo de vida.

As incertezas no cenario externo devido ao conflito no
Oriente Médio que tém pressionado o barril do
petréleo, e, consequentemente, a inflacdo global,
assim como os fatores domésticos recentes
contribuiram para uma mudanca expressiva ha curva
de juros local, que voltou a subir. Pelas estimativas do
Goldman Sachs, ap6s a divulgacdo dos dados do
IPCA pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), a probabilidade de manutencédo da
taxa Selic em 14,50% era de 40% para a decisdo do
segundo dia de reunido do Copom, na quarta-feira.
Apesar disso, o economista Alberto Ramos, chefe de
Pesquisa Econémica para a América Latina do banco
norte-americano, espera que o Copom anuncie um

corte de 0,25 ponto percentual. "Avaliamos uma
probabilidade consideravel de 40% de nao haver
reducdo dos juros, dado o cenario desafiador da
inflacdo" informou.

Analistas reconhecem que a piora do quadro fiscal tem
contribuido para aumentar a cobranga de prémios de
risco dos financiadores da divida publica, tanto que o
movimento recente retirou praticamente todo o ciclo de
cortes anteriormente embutido nos prec¢os, passando a
precificar uma Se-lic acima do patamar atual no fim

do ano acima de 14%. N&o a toa, a dificuldade do
Tesouro Nacional para rolar os titulos publicos esta
sendo espelhada no aumento dos prémios de risco
pagos nos titulos publicos, como os indexados ao IP-
CA que, mesmo os de curto prazo, ja remuneram mais
de 8% além da inflagdo ha varios dias. Taxas maiores
dos titulos publicos sao atrativas para o investidor de
renda fixa, especialmente para os bancos, os maiores
credores da divida da Unido, mas isso implica uma
dificuldade maior para o governo recuperar o equilibrio
fiscal.

O economista e ex-diretor do Banco Central Carlos
Thadeu de Freitas Gomes ressaltou que esse aumento
do custo de rolagem da divida publica é o 6nus das
incertezas em torno das elei¢cdes que o mercado esta
cobrando do governo que, neste ano, abriu os cofres
da Unido para estimular a economia e atrair o
eleitorado com pacotes de crédito e subsidios. "Nao ha
porqué de os juros longos estarem t&o elevados. Mas
como o governo gasta demais, o mercado exige juros
cada vez mais altos, por conta da expectativa de
vitéria do presidente Luiz Inacio Lula da Silva e de
manutencao da atual politica econémica" explicou. Ele
lembrou ainda que, no caso do principal rival de Lula,
Flavio Bolsonaro (PL), ninguém sabe ainda qual sera o
programa econdmico. "Na campanha eleitoral, nenhum
candidato

costuma falar em ajuste fiscal, que sera necessario a
partir de 2027. Por isso, vamos ver 0s juros longos
elevados até outubro. Estamos pagando o preco pela
incerteza politica e econdémica" acrescentou Gomes.

Ao ver do ex-diretor do BC, na reunido desta semana,
o Copom devera tomar muito cuidado na decisao,
porqgue a inflacdo ja esta alta, devendo ficar em torno
de 5,4% a 5,5% no fim do ano, e, talvez, perto de 6%
se o preco do barril do petréleo ndo voltar a cair, mas
0s juros também estdo bastante elevados. "O Banco
Central precisara ter muita sensibilidade para nédo
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apertar demais a taxa de juros para ndo aumentar a
divida publica. Por isso, acredito que ele deve cortar a
Selic em 0,25 ponto percentual e esperar um pouco
mais, sem mandar recados, pois o juro real ja esta
elevado, e o BC ndo pode alimentar o medo de alta no
juro futuro", disse.

Riscos maiores

No boletim Focus divulgado na segunda-feira, a
mediana das estimativas coletadas pelo Banco Central
para a taxa Selic no fim deste ano estava em 13,50%,
mas algumas instituicdes ja estdo prevendo os juros
acima de 14% no fim deste ano. Analistas destacam
gue, desde a ultima reuniao do Copom, as estimativas
para a inflacdo subiram para todos os horizontes.
Para

2026, por exemplo, a mediana das projecdes no
boletim Focus passou de 4,86% para 5,11%. Pelas
projecdes de Fabio Romao, economista da 4
Intelligence, o IPCA deste ano deverd encerrar
dezembro acumulando alta de 5,38%; enquanto isso, a
inflacdo no ano do grupo de alimentos e bebidas deve
rodar acima disso, em 7,23%. Segundo ele, a
consultoria passou a atribuir maior peso ao cenario de
qgue o BC devera reconhecer aumento da incerteza e
assimetria de riscos, interrompendo o ciclo de
flexibilizagdo da taxa basica de juros nesta semana.

"Nosso cenario base, agora, prevé uma pausa no corte
da Selic ja na reunido do Copom de 17 de junho. Se o
Comité optar por um novo corte de 25 pontos-base,
avaliamos que a interrupgcdo ocorrera na reunido
seguinte, marcada para 5 de agosto. Com o acumulo
de riscos inflacionarios, essa pausa tende a ser
prolongada, e a retomada dos cortes deve ocorrer
apenas a partir de meados de 2027" afirmou Roma&o.

Luiz Felipe Vital, chefe de Estratégia Macro e Divida
Pablica da Warren Investimentos, também aposta na
manutencao da taxa basica em 14,50%. "Chegamos a
um ponto critico para a conducdo da politica
monetaria. A continuidade do processo de calibragem,
com cortes adicionais na taxa Selic sob a justificativa
de que a politica monetaria permanece
excessivamente

restritiva, em um momento de deterioracdo expressiva
do cenario, poderia levar o mercado a questionar a
credibilidade do Banco Central e sua disposi¢cdo em
garantir a convergéncia da inflacdo a meta", escreveu
Vital em relatorio aos clientes divulgado na sexta-feira.
Segundo ele, no momento atual, cenario externo,
indicadores econbmicos, expectativas e pregos de
mercado apontam para uma deterioracdo do quadro
observado pela politica monetéaria. "Assim, a
manutencao da estratégia atual de cortes na taxa Selic

ECONOMIA

pode produzir efeitos bastante negativos sobre as
expectativas. Em nossas projecdes, acreditamos que o
Banco Central deverd manter a taxa Selic inalterada
em 14,50%, mas mantendo um tom neutro na
comunicagdo, podendo voltar a encontrar espaco para
cortes apenas na ultima reunido do ano",
complementou ele, que prevé a taxa Selic encerrando
dezembro em 14,25% ao ano.

Por outro lado, Roberto Pado-vani, economista-chefe
do Banco BV, acredita que o Copom devera cortar a
taxa Selic em 0,25 ponto percentual. "Assim como o
Banco Central norte-americano, o banco central
brasileiro esta vivendo um choque de oferta, choques
de oferta vocé acomoda esse choque ao longo do
tempo, entdo vocé teria uma convergéncia da inflac&o
mais lenta. Além disso, o Banco Central acredita que a
politica monetaria

esta funcionando, ela ja jogou o ritmo de crescimento
para baixo, vocé tem ai impacto sobre o mercado de
crédito que deve contratar também um crescimento
mais baixo nesse ano, em 2027, entdo acho que a
primeira reacdo do Banco Central & aguardar mais
informacgdes, continuar flexibilizando a politica
monetaria. A questéo é saber, bom, e ai eu acho que a
comunicacgédo deixa o Banco Central aberto a dados",
afirmou.

Para Padovani, o BC ndo devera sinalizar o préximo
passo, sugerindo uma dependéncia dos dados. "O
problema é que os dados ndo devem ajudar muito
depois do Banco Central, porque uma desaceleragéo
do mercado de crédito acontece, mas muito
gradualmente, enquanto o governo vem dando muitos
estimulos fiscais e parafiscais, principalmente no
segmento do crédito. Além disso, tem o El Nino se
formando e a instabilidade nos precos do petroleo,
mesmo com o fim da guerra no Oriente Médio",
alertou.

Apesar de também prever corte de 0,25 ponto
percentual na reunido do Copom desta semana, o
economista do ABC Brasil Daniel Xavier Francisco, por
sua vez, espera que o BC sinalize o fim do ciclo de
afrouxamento monetario, reconhecendo que o cenario
externo tornou-se menos benigno. "A piora do quadro
macroecondmico na margem, porém, exigira uma
postura mais cautelosa do Comité, sinalizando a
manutencdo da taxa de juros adiante enquanto
incorpora novas informag¢fes sobre o cenario”,
destacou o relatério do ABC Brasil enviado aos
clientes. A instituigdo elevou de 13,25% para 14,25%
anuais previsdo para a taxa Selic do fim de 2026.
Segundo Francisco, a expectativa é que o Copom
devera usar o termo "interrupcao da calibragem" para
sinalizar o fim do breve ciclo de queda dos juros, mas
ndo devera fechar as portas para "retomar depois" (0s
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cortes de juros).

Na avaliagdo de Mario Mesquita, economista-chefe do
Itad Uniban-co, em contexto de especial incerteza,
com riscos para ambos os lados, tanto quanto a
atividade quanto a inflagdo, o Copom devera manter a
serenidade "e evitar medidas que amplifiquem, em vez
de reduzir, a volatilidade dos precos de ativos". Nesse
sentido, ele e sua equipe ainda apostam em um corte
de 0,25 ponto percentual na taxa Selic, para 14,25%
ao ano, nesta semana, apesar de a estimativa de
inflagdo no horizonte relevante atual - o quatro
trimestre de 2027 -, passar de 3,2% para mais de
3,3%. "Esperamos que o Comité opte por um corte de
25 pontos-ba-se, mantendo suas op¢des em aberto
para a préxima reunido ao comunicar que, neste
momento, 0 espacgo remanescente para qualquer cali-
bracdo adicional € mais incerto. Nao acreditamos que
o Comité ira descrever o balanco de riscos para a
inflagdo como assimétrico, uma vez que tal mudanca
poderia levar o mercado a passar a discutir altas de
juros de forma mais concreta" escreveu Mesquita.
Segundo ele, em meio as incertezas crescentes no
ambito doméstico, dado o alto grau de alavancagem
das empresas e das familias e o risco de deterioracédo
adicional do ambiente inflacionéario, o ciclo de
afrouxamento monetéario diminuiu.

Site:
https://ledicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2026/06/15/all.pdf
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O vigor do orcamento secreto (Editorial)

Quando o Supremo Tribunal Federal (STF) declarou
inconstitucionais as emendas de relator em 2022,
parecia que uma das mais controversas experiéncias
orcamentarias da histéria recente do Pais havia
chegado ao fim. O mecanismo que permitia a
distribuicdo bilionaria de recursos publicos sem
critérios claros de rastreabilidade ou identificacdo dos
padrinhos politicos foi declarado morto. Trés anos e
meio depois, porém, os fatos contam outra histéria. O
orcamento secreto ndo morreu. Mudou de aparéncia,
mas sua légica fundamental permaneceu viva e
continua influenciando a relacdo entre Executivo e
Congresso.

Reportagem publicada pelo Valor na semana passada
mostra como essa logica continua funcionando. Em
apenas sete dias, o governo federal desembolsou R$
7,7 bilhdes em restos a pagar das antigas emendas de
relator (RP-9), justamente o instrumento que esteve no
centro das criticas de juristas, 6rgaos de controle e do
préprio presidente Luiz Indcio Lula da Silva. O
pagamento ocorreu num momento em que deputados
e senadores pressionavam o Planalto pela liberagéo
de recursos as vésperas das elei¢cdes.

A aceleragéo coincidiu também com uma semana de
forte presséo politica sobre o governo, marcada pelo
avanco da proposta que extingue a escala 6x1 e pela
cobranca de parlamentares pelo cumprimento de
acordos firmados nos bastidores. Segundo o Valor,
lideres partidarios vinham demonstrando preocupagédo
com o ritmo das liberacdes e exigindo a execucdo dos
compromissos assumidos pelo Executivo. I1sso néo
significa que votos tenham sido comprados por meio
das emendas de forma literal. Significa, porém, que a
distribuigdo de recursos publicos continua sendo uma
das principais moedas da governabilidade em Brasilia.

A deciséo de acelerar os pagamentos ocorreu em
meio a pressao de parlamentares por recursos e a
necessidade permanente do governo de administrar
sua relacdo com o Congresso. Isso ajuda a explicar
por que um instrumento tdo criticado nos discursos
segue tdo valorizado na pratica.

Ao longo da ultima década, o Congresso ampliou
progressivamente seu controle sobre parcelas cada
vez maiores do Orgcamento federal. Em valores
corrigidos pela inflagdo, o montante destinado as
emendas parlamentares saltou de cerca de R$ 17
bilhdes em 2015 para mais de R$ 50 bilhdes
atualmente. Nenhum governo conseguiu reverter essa
trajetoria. Todos acabaram se adaptando a ela.

Também nao se pode ignorar a engenhosidade
institucional que permitiu a sobrevivéncia desse
sistema. Parte dos recursos originalmente vinculados
as antigas RP-9 foi absorvida por outras rubricas
orcamentarias, especialmente despesas
discricionarias executadas pelos ministérios.
Formalmente, deixaram de existir como emendas de
relator. Na pratica, continuaram frequentemente
associadas a indicagfes parlamentares e negocia¢gées
politicas. A mudanca produziu um paradoxo: recursos
antes criticados pela falta de transparéncia passaram,
em alguns casos, a circular por mecanismos
igualmente dificeis de rastrear pelo cidaddo comum.

A contradigdo é dificil de ignorar. Durante a campanha
eleitoral, Lula apresentou-se como critico contundente
do orcamento secreto. Chegou a classifica-lo como
uma deformacgdo institucional incompativel com a
transparéncia exigida pela Constituicdo. Na préatica,
contudo, seu governo acabou operando dentro da
mesma estrutura de incentivos criada nos anos
anteriores. O STF passou a exigir mais transparéncia
e algumas distor¢cdes foram corrigidas, mas a
conivéncia do Executivo em relacdo as emendas
parlamentares permanece intacta.

No fim das contas, é ai que esta o ponto central da
guestdo. Embora o STF tenha declarado o orgamento
secreto inconstitucional e exigido mais transparéncia
sobre sua execug¢ao, a loégica que o sustentava
sobreviveu. O Congresso ampliou sua influéncia sobre
o Orcamento, e 0s governos continuaram dependentes
dessa engrenagem para construir maiorias. O
orgcamento secreto deixou de existir como categoria
formal, mas, como método de distribuicdo de poder em
Brasilia, segue mais presente do que nunca.

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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G7 se reline sob peso de crise geopoliticae
desafios econOmicos

Brasil participa de discussfes sobre parcerias para
desenvolvimento e alternativas de crescimento
equilibrado

Os lideres do G7 se reunem a partir desta segunda-
feira (15) em Evian-les-Bains, nos Alpes franceses, em
um cenario global abalado por multiplas crises que
afetam diferentes aspectos da ordem internacional. Ao
mesmo tempo, a clupula ocorre em meio a fortes
divergéncias sobre como responder a desafios que
impactam areas como segurancga, economia, energia e
tecnologia.

Da guerra na Ucrania a escalada do conflito no Oriente
Médio, passando por disputas comerciais cada vez
mais intensas, tens6es com a China e desequilibrios
macroecondmicos, 0 grupo das principais economias
avancadas do mundo - Estados Unidos, Franga,
Alemanha, Reino Unido, ltalia, Japdo e Canada - tem
o desafio de tentar encontrar consensos, apesar de
suas divisfes internas e da imprevisibilidade do
governo americano.

Essa ndo € a Unica e pouco simples tarefa do encontro
gue vai até quarta-feira, 17, na estacao termal de
Evian-les-Bains, as margens do lago Léman. A
capacidade do grupo de agir de forma coordenada
diante de crises também estd em jogo. Alguns
especialistas questionam a relevancia do G7, criado
em 1975, e sua influéncia para moldar os rumos da
economia em mundo cada vez mais multipolar. Em
1980, o G7 representava 51% do PIB mundial. Hoje,
essa parcela caiu para cerca de 30% do PIB.

Por isso, um dos objetivos da presidéncia francesa do
G7, segundo o lider francés, Emmanuel Macron, é
restaurar "a vocacdo de origem do G7 como um
espaco de diadlogo entre grandes poténcias" e que vai
além de seus membros. O Brasil e quatro outros
paises (india, Coreia do Sul, Egito e Quénia) foram
convidados para a cupula.

Apo6s desembarcar em Genebra na manhd desta
segunda, o presidente Lula pode ter encontro com o
mandatario da Suica, Guy Parmelin, antes de seguir
para a Franca. Uma bilateral com Macron pode ocorrer
nesta tarde. O Brasil participa de duas sessdes na
terca e quarta que discutirdo parcerias internacionais
para o desenvolvimento e alternativas para
crescimento econdmico equilibrado, em que Lula

devera reiterar o antigo pleito do Brasil para a reforma
da governanca global e de 6rgdos multilaterais como
OMC e ONU.

Lula deve ainda ter bilaterais com a premié do Japé&o,
Sanae Takaichi, com o presidente do Egito, Abdel
Fattah Al-Sissi, e com representantes da Unido
Europeia. Nao h& confirmacdo de um encontro com o
presidente americano, Donald Trump, apds o anuncio
de novas tarifas de 25% contra produtos brasileiros.

Os lideres do G7 se reunem nesta segunda em um
jantar, sem outros paises convidados. Sera o primeiro
encontro entre europeus e Trump desde que 0s
Estados Unidos e Israel iniciaram uma guerra contra o
Ird, no final de fevereiro, com forte impacto na
economia mundial. O G7 de Evian comeca em meio a
novas declara¢Bes de Trump sobre um acordo com o
Ird - confirmada também pelo Paquistéo.

Os conflitos no Oriente Médio serdo discutidos na
terca em um encontro com lideres de paises como
Egito, Catar e Emirados Arabes, como a também a
guerra na Ucrania, em uma reunido com o presidente
Volodymyr Zelensky. A ofensiva militar russa contra o
pais tem exposto e ampliado as diferencas entre os
EUA e a Europa. "E preciso recriar a convergéncia do
G7 em relacdo ao apoio a Ucrania", diz Macron.

A Unido Europeia, ressalta uma fonte francesa,
assegura hoje praticamente 100% da ajuda a Ucrania.
O objetivo é que os EUA participem mais ou pelo
menos ndo reduzam ainda mais o apoio ao pais.
Segundo Zelensky, Trump continuaria pressionando a
Ucrénia a fazer concess0fes territoriais no Donbass
para viabilizar o acordo de paz. J& os europeus
defendem a integridade da Ucréania.

A clpula do G7 de Evian ndo terd um comunicado
final, como ocorre no encerramento desses encontros.
Para driblar os riscos de que Trump retire seu apoio ao
texto, como fez em 2018, ou deixe precipitadamente o
encontro, como no ano passado no Canada. A Franga
optou por dividir os temas em sete documentos. Entre
eles, parcerias ao desenvolvimento, crescimento
econdmico equilibrado e protecdo online de menores,
minerais criticos e combate ao narcotrafico.

Além das questbes geopoliticas, uma prioridade
definida por Macron
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€ a reducdo dos desequilibrios mundiais, que
alimentam, na visdo da Francga, disputas comerciais e
instabilidade financeira e geopolitica. O argumento &
que a China produz e exporta muito, com subsidios
industriais, mas consome pouco; nos Estados Unidos
0 consumo é elevado e financiado com a entrada de
capitais estrangeiros, ja a Europa poupa em excesso e
investe menos do que deveria, sobretudo em
tecnologia e inovacao, o que explicaria, segundo Paris,
a perda de competitividade diante dos EUA e da
China.

Embora compartilhem preocupacdes com o excesso
de capacidade industrial chinesa e a seguranca de
cadeias estratégicas, como as de semicondutores e
minerais criticos, EUA e Europa divergem quanto a
resposta. Washington defende uma linha mais dura
contra a China, que inclui controles

de exportacdes, enquanto os europeus buscam reduzir
riscos sem abalar os lagos comerciais com Pequim.
Macron presidiu uma videoconferéncia na quintafeira
para discutir os desequilibrios econémicos globais com
os paises do G7 que contou com a participagdo da
China e do Brasil.

Um outro ponto de tenséo é o grau de regulagcédo da
inteligéncia artificial. Os europeus tendem a defender
regras mais estruturais para reduzir riscos e proteger
direitos, enquanto os EUA privilegiam uma abordagem
mais flexivel para evitar freios a inovagédo tecnologica.
Na quarta-feira havera um almoco com varios CEOs
de empresas do setor, como OpenAl, Meta, Google
DeepMind e ainda da francesa Mistral Al. O Brasil
também participa desse evento.

"O Brasil desempenha um papel muito importante no
G7. O pais é

membro do Brics, assim como a india, e esperamos
gue esses paises facam a ponte nos féruns em que
membros do G7 ndo estdo presentes para levar
adiante as discussées que acontecerdo em Evian", diz
uma fonte da presidéncia francesa. Essa é a décima
vez que o Brasil participa de uma clpula do G7. Lula
esteve, como convidado, na cupula de Evian em 2003,
presidida por Jacques Chirac.

Além das tensdes das negociac¢des, ha riscos de
protestos, principalmente em Genebra, no lado suico
do lago Léman. O encontro de lideres do G7 ocorre
sob um fortissimo esquema de seguranga com 12 mil
policiais e militares na regido. Na Suica, a clpula
levou ao fechamento de dezenas de passagens de
fronteira e restrices do espaco aéreo, além de um
forte perturbagdo no funcionamento do comércio
durante o periodo.
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Taxa Selic é amais altaem ano eleitoral
desde 2006

Os postulantes ao Palacio do Planalto véo disputar os
votos dos brasileiros com a taxa Selic mais alta em
ano eleitoral em 20 anos. Mesmo que o Banco Central
(BC) corte o juro base de 14,5% para 14,25% ao ano
esta semana, como projeta parte consideravel do
mercado, o Brasil chegara a agosto, més de inicio da
campanha eleitoral, com a Selic mais elevada de uma
disputa presidencial desde 2006.

Naquela eleicdo, a taxa de juros era de 14,75%, mas
isso ndo impediu que o presidente Luiz Inacio Lula da
Silva (PT) se reelegesse. Agora, Lula esta a frente nas
pesquisas, mas o desfecho é incerto. O que é possivel
afirmar é que o tema ja pauta discursos e estratégias
dos candidatos, em meio ao debate sobre o risco de
aceleracéo da inflacdo, os efeitos da guerra sobre a
economia, o endividamento de familias e empresas,
além das causas que levam o BC a manter a Selic no
atual patamar.

Para especialistas, por exemplo, as medidas do
governo de estimulo ao crédito e ao consumo
prejudicam a poténcia dos juros. A politica fiscal é
outro ponto de atencdo do BC e do mercado. Em
contraponto, a estratégia do PT tem sido
responsabilizar a gestdo anterior do Banco Central,
ainda que o atual presidente da autoridade monetaria,
Gabriel Galipolo, e outros diretores que integram o
Comité de Politica Monetaria (Copom) tenham sido
indicados pelo proprio presidente Lula.

Além disso, a campanha eleitoral se aproxima com 0s
precos em trajetéria de alta. Pressionado por
alimentos e combustiveis, o indice Nacional de Pregos
ao Consumidor Amplo (IPCA) foi de 0,58% em maio, 0
maior percentual para o més desde 2021. A inflagéo
acumulada em 12 meses acelerou de 4,39% em abril
para 4,72% em maio, acima do teto da meta.

A meta de inflagdo é de 3%, com intervalo de
toler&ncia de 1,5 ponto percentual para baixo ou para
cima.

Caso o repique da inflagdo comprometa ainda mais a
renda das familias, o impacto nas eleic6es podera ser
alto, segundo Cristiano Noronha, vice-presidente da
Arko Advice. O cientista politico disse que fatores que
tém pressionado os pre¢os, como a guerra no Ird,
podem ter peso relevante no pleito.

"Quando a inflag&o estava alta, vimos a popularidade
do Lula cair. Se, eventualmente, a inflacdo voltar a
subir e as pessoas sentirem isso na pele, quem esta
no governo tende a sofrer mais as consequéncias”,
disse.

Noronha afirmou ainda que o juro alto pesou no
endividamento das familias, resultando em uma série
de programas do governo para minimizar os efeitos,
como o Desenrola Brasil, para renegociar dividas, e o
Move Brasil, para ofertar crédito mais barato. "O fato
de a economia estar crescendo a despeito dos juros e
o desemprego estar baixo, acaba, de alguma forma,
transformando isso em algum alivio para o governo."

Para Rafael Cortez, cientista politico e sécio da
Tendéncias Consultoria, o ambiente econémico é
desafiador para Lula. O analista afirmou que, apesar
do mercado de trabalho aquecido e renda em
crescimento, o canal de voto pela economia tem
sofrido desafios com as condi¢des financeiras das
familias.

"A taxa Selic nesse patamar mais elevado é sé um
pouco a traducdo de um contraste da economia
brasileira", disse Cortez. Ele avalia que, se ndo fossem
os desgastes politicos da oposicao, a tentativa de
reeleicao do petista enfrentaria um cenario ainda mais
arriscado.

"O que ameniza esse desafio do governo é que vai ser
uma campanha muito marcada por batalha de
rejeicdo. A economia néo resolve a campanha para o
governo. Me parece indicar que a variavel-chave € a
capacidade de fazer politica", disse.

Recentemente, o presidente do Banco Central disse,
em contexto sobre a atua¢éo da instituicdo no caso
Master, que a autoridade monetaria ndo sera
"qualquer tipo de palanque para a politica", e
continuara atuando de forma técnica. A fala se
estende para a politica monetaria.

Levando em consideragdo um periodo mais amplo,
dado que os efeitos da politica monetaria sao
defasados no decorrer do tempo, a restricdo monetaria
desta eleicdo também sera a maior desde 2006.

O economista Jason Vieira, da LEV Intelligence, fez o
célculo da taxa média, a pedido do Valor, com base
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nos percentuais de juros no periodo de janeiro do ano
anterior a outubro do ano eleitoral. A distancia da taxa
média do periodo de janeiro de 2025 a outubro de
2026 (14,45%) afasta-se ainda mais da eleigdo
anterior, quando era de 8,19%.

O ciclo de queda da Selic come¢ou em marco de
2026, mas pode ser interrompido a depender do
choque da guerra no Oriente Médio. Ou seja, a taxa
média pode ser ainda maior do que o estimado
atualmente, caso o Banco Central perceba que o
espaco disponivel para cortes nos juros tenha
diminuido. A autoridade monetaria acompanha os
efeitos de segunda ordem com o aumento de precos
provocados pelos conflitos no Ira.

Na visdo de Jason Vieira, o tema ainda esta na "seara
do imponderavel". "Mesmo que haja um efeito mais
pronunciado da queda do petroleo por conta de uma
possivel resolugdo dos eventos do Oriente Médio, tem
eventos que vao fazer com que se mantenha uma
pressdo de precos considerada significativa", disse.

Para ele, levard tempo para uma normalizagcédo do
preco do

petroleo. "Tem uma pressdo de pregcos que ndo se
dissipa e continua. So efeitos de segunda ordem com
plasticos, materiais de construgcdo, quimicos,
fertilizantes, transporte, tudo isso que deixa a cadeia
muito cara", apontou.

Um dos reflexos da politica monetaria restritiva nas
eleicbes é a situacgdo financeira das familias e
empresas. O Desenrola Brasil 2.0 foi criado para
mitigar esses efeitos, ainda que de forma limitada.

A economista-chefe do Banco Inter, Rafaela Vitoria,
defendeu que o primeiro Desenrola teve um impacto
relativamente restrito na situacdo de endividamento e
comprometimento de renda das familias. Afirmou
também que novas medidas de estimulo ao crédito
postergam a queda da Selic. "O melhor programa para
redugdo do endividamento das familias € a reducdo da
Selic. E preciso ter uma solugdo mais estrutural e
menos de curto prazo."

Agentes financeiros também defendem que o juro alto
€ o preco do desequilibrio fiscal do governo. A divida
bruta do Brasil atingiu 80,37% do Produto Interno
Bruto (PIB) em abril, maior nivel desde junho de 2021,
durante a pandemia. O déficit nominal do governo
central acumulado em 12 meses até o Ultimo més
somou R$ 1,1 trilhdo até abril, ou 8,46% do PIB.

Um relatorio produzido por Vieira disse que o pacote
de "bondades" de 2026 pode ter impacto de R$ 200
bilhdes a R$ 300 bilhdes, se considerados os impulsos
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fiscal e parafiscal. O documento citou a isengéo do
Imposto de Renda, o crédito consignado para
trabalhadores privados, o financiamento de veiculos, o
programa Desenrola 2.0, o Gas do Povo, o Luz do
Povo, a ampliacdo do Minha Casa, Minha Vida, os
recursos do Fundo Social para reformas habitacionais
e novos créditos

direcionados com o Plano Safra.

Para Vieira, o aumento artificial da demanda via
injecdo de recursos e o alivio das despesas das
familias tende a elevar as projecdes de inflagdo "ou,
no minimo, reduzir a velocidade de convergéncia da
inflacdo para a meta".

A equipe econbmica defende que o ajuste fiscal foi de
2 pontos percentuais do PIB, mesmo se forem
consideradas as despesas que foram excluidas do
calculo da meta fiscal. Também diz que foi necessario
subir os gastos em 2023 para atender as demandas
eleitorais, como 0 aumento do Bolsa Familia, e efetuar
pagamentos de "calotes" do governo anterior, como
gastos com precatérios e dividas com governadores.

"Os precatorios ja tinham sido resolvidos no primeiro
ano. Dali em diante, ndo tem o que se falar", refuta o
economista da LEV Intelligence. "A perspectiva de
superavit estad sendo totalmente por aumento de
arrecadacdo e ndo contencédo fiscal."

A economista-chefe do Banco Inter disse que nao é
verdade que o governo herdou a expanséao fiscal do
governo anterior. Segundo ela, a decisdo de aumentar
0os gastos em 2023 foi muito além do que era
necessario para fazer ajustes no Bolsa Familia e no
Orcamento.

"A politica fiscal expansionista € o principal fator da
gente ter uma politica monetaria tdo contracionista. Ela
pressiona a inflagdo de servigos, de salarios", disse
Rafaela Vitoria. Segundo ela, a taxa de juros neutra do
Brasil chegou a ser estimada proxima de 3% e hoje é
de 5%. "N&o s6 a taxa de juros real neutra é mais alta,
como o esforgo monetario, ou a taxa além da neutra,
também esta bem mais alta que historicamente",
acrescentou. O juro neutro é a taxa de juro que nao
acelera nem desacelera a inflagédo, ja que estd em
linha com o crescimento potencial da economia.

26



VALOR ECONOMICO / SP - FINANCAS - pag.: CO1. Seg, 15 de Junho de 2026

ECONOMIA

Mercado espera mais um corte da Selic, mas
vé continuidade do ciclo em xeque

Gabriel Caldeira e Gabriel Rocac

Mesmo com o vaivém da guerra no Oriente Médio e
pressdes inflacionarias se acumulando no ambiente
domeéstico, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do
Banco Central deve prosseguir com o seu ciclo de
ajustes da Selic e reduzir a taxa basica de 14,50%
para 14,25% na quarta-feira, 17. No entanto, o
mercado vé um espac¢o cada vez menor para a
continuidade dos cortes e a mediana das estimativas
da pesquisa realizada pelo Valor, com mais de uma
centena de participantes, ja aponta para uma taxa
basica em 14% ao fim do ano.

O levantamento feito pela reportagem consultou 112
instituicBes financeiras. Destas, 94 esperam que o
Banco Central reduza a Selic em 0,25 ponto
percentual e 18 projetam que a autoridade monetaria
mantenha a taxa nos niveis atuais, de 14,50%.

Os préximos passos da Selic também permanecem
incertos, segundo as projecdes do mercado. Para 33
instituicdes -aproximadamente um terco da amostra
nao havera novos cortes de juros apds a reunido de
junho - sdo as instituicdes que veem a Selic em
14,25% ou 14,50% no fim de 2026.

O cenario doméstico e externo apresentou
deterioracdo relevante da Gltima reunido para ca. A
mediana das estimativas para a Selic no fim do ano
saltou de 13% da ultima edicdo da pesquisa, realizada
em abril, para 14% da edic&o atual.

Na ultima sexta-feira, o IPCA de maio revelou um
guadro de precos pressionados por conta da alta do
petréleo, e a inflagdo acumulada em 12 meses
ultrapassou o teto da meta do BC, de 4,5%. Além dos
efeitos da guerra no Oriente Médio sobre as cotacfes
da commodity, as medidas do governo para
impulsionar a demanda no ano eleitoral e um potencial
efeito do El Nifio sobre os alimentos a frente sdo vistos
como riscos importantes.

Ainda assim, a maior parte do mercado entende que o
Copom deve preservar a flexibilizacdo da Selic, mas
condicionando cortes adicionais a uma melhora de
cenario. Para Alberto Ramos, diretor de pesquisa
econdmica para América Latina do Goldman Sachs,
tanto uma reducao adicional com uma comunicacao
conservadora quanto a pausa dos cortes sédo decisfes

"totalmente compreensiveis".

"Ainda espero um corte, mas o nivel de confianca ndo
€ muito alto. Acho que se o BC cortar mais uma vez,
esta em linha com o que o mercado esta precificando
hoje", diz o profissional. De fato, apds incorporar a
pausa do ciclo de cortes da Selic, o0 mercado voltou a
perspectiva de que o juro basico sera reduzido mais
uma vez na decisédo desta semana, em uma mudanca
de perspectiva causada pela possibilidade de que
Estados Unidos e Ird assinem um acordo que encerre
a guerra entre os paises no Oriente Médio.

Ramos destaca que a inflagdo lida com choques ja
em curso, como o aumento dos precos do petroleo e
de alimentos e o estimulo a demanda por meio de
medidas do governo. Além disso, ha outros fatores
gue podem impactar negativamente a calibragem
monetaria nos proximos meses, como o El Nifio e os
custos do emprego, com o fim da escala de trabalho
6x1.

Nesse contexto, uma comunicacdo bastante
conservadora na proxima decisdo do Copom é
"inevitavel", segundo Ramos. "Se cortar e mantiver
uma comunicacdo mais suave, dando a entender que
pode voltar a cortar em agosto, acho que é um risco [a
credibilidade do BC]", alerta.

O executivo do Goldman Sachs defende ndo apenas
gue o Copom sinalize que a continuacao do ciclo de
cortes da Selic esta condicionado a uma melhora de
cenario, como também que o colegiado deveria indicar
gue o balanco de riscos para a inflacdo estéa
assimétrico, com mais riscos de alta que de baixa.

Adauto Lima, economistachefe da Franklin Templeton
no Brasil, concorda que o balang¢o de riscos tem que
ser alterado a fim de sinalizar, de forma mais clara,
gue a métrica para seguir cortando 0S juros piorou
bastante desde a Ultima reunido do Copom. Embora
acredite que o BC va reduzir a Selic a 14,25% nesta
semana, ele pondera que ha boa chance de os juros
serem mantidos, decisdo que ele consideraria mais
acertada.

"Acho que eles ainda vdo se dar algum grau de
flexibilidade para avaliar melhor o quadro, mas que vai
na direcdo de que, para cortar, precisa de melhora.
Estabilidade até 14 ndo seria suficiente", diz Lima, ao
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projetar uma comunica¢do mais dura do Copom. Para
ele, indicar uma postura mais conservadora ajudaria o
colegiado a sustentar a credibilidade perante o
mercado reconquistada ao longo de 2025, a fim de
evitar um descolamento ainda maior das expectativas
de inflacdo de longo prazo da meta de 3% do BC.

Na mesma linha de Ramos e Lima, Leonardo Costa,
economista do ASA, avalia que a piora nas condicfes
domésticas e externas referendam a projecao da
instituicdo de que o corte de 0,25 ponto na Selic serd o
ultimo realizado neste ano.

"O cenario externo ficou mais adverso. O subproduto
do conflito € uma inflacdo mais prolongada, que ja
estamos vendo aparecer no curto prazo. Além disso,
as expectativas de inflacdo no Brasil se afastaram
ainda mais da meta de 3% e o cendario mais adverso
também se materializou nos precos dos ativos
domeésticos, com bolsa mais fraca e um cambio mais
desvalorizado em comparacdo com a Ultima reuniao”,
afirma o economista, ponderando que ha chances de o
BC optar pela manutencéo da Selic neste reunido.

Segundo Costa, ha grande possibilidade de o Copom
indicar no texto a intencdo de pausar o ciclo de
calibracdo para observar os efeitos da piora do
cenario. "Talvez ele precise ser um pouco mais
taxativo, fechar a porta, e recuperar um pouco da
confianca dessas expectativas que continuaram a
piorar", aponta.

Por sua vez, o chefe de estratégia macro do Rabobank
para América do Sul, Mauricio Une, afirma que o
cenario atual ainda carrega muitas incertezas,
especialmente do ponto de vista externo, e que uma
reversdo das expectativas relacionadas aos precos do
petroleo por conta da guerra do Ira é provavel.

"Com essa reversdo deste choque de petroleo, a gente
também pode acabar vendo, ao longo deste periodo,
uma mudanga com relagcdo as expectativas de
inflagdo. Os choques correntes acabam, de uma certa
forma, contaminando a formac&o das expectativas",
afirma.

Segundo Une, o ambiente global atual é diferente do
choque de oferta vivido em 2022, quando uma
demanda aquecida acabou fazendo com que o0s
efeitos das restricGes acabassem se espalhando de
forma generalizada pela economia global.

Apesar disso, o ambiente demanda cautela por parte
da autoridade monetaria. "O Copom precisa ser
bastante cauteloso e, de certa forma, ancorar as
expectativas de inflag@o no Brasil. Uma comunicagéo
mais cuidadosa também ajuda as expectativas
voltarem para niveis mais comportados e abriria
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espaco para o Copom continuar o processo de
calibracdo de uma forma cuidadosa", diz Une.

O economista do Rabobank também afirma que seréa
importante monitorar a avaliagdo do Copom sobre as
condic8es de crédito no pais, em meio aos riscos de
um aperto mais forte nas condi¢des financeiras para
as empresas. Na projecdo do banco holandés, a Selic
deve encerrar 2026 em 13,25% e o préximo ano em
11,25%.

Fernando Gongalves, superintendente de pesquisa
econdmica do Ital Unibanco, também pondera que ha
chances de baixa para a inflagdo, como uma possivel
deterioracdo do mercado de crédito e redugédo dos
precos do petroleo, o que permitiria ao Copom
preservar a avaliacdo de um balanco de riscos
simétrico.

Segundo ele, a simulagao feita pelo Itad do modelo de
projecdes inflacionarias do BC aponta que, com a
Selic parada em 14,50%, o IPCA projetada deve cair
abaixo da meta de 3% quando o horizonte relevante
for deslocado para o segundo trimestre de 2028. Isso
indica, na sua avaliacdo, que ainda ha algum espaco
para a Selic cair - a 13,75% no fim de 2026 e 12,50%
no fim de 2027, segundo o cenario-base do banco.

"Desde a ultima reunido, o tamanho do ciclo [de
cortes] parece ter diminuido. H4 um tem "trade-off"
importante para continuar flexibilizando: por um lado,
tem-se um alto grau de alavancagem das familias e
empresas, mas o risco de deterioracdo do cenario,
inclusive com bastante estimulo a demanda, também
existe", afirma Gongalves. Assim, o corte da Selic na
quarta-feira deve ser acompanhado de uma
comunicacéo que nédo feche a porta, mas ndo garanta
ajustes nas reunifes seguintes, estima.
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