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SERVIDOR PUBLICO

Flavio chega aos EUA, divulga carta de teor
golpista, se declara"presidente” e recua

"As eleicBes 2026 transcorreram dentro da mais
absoluta normalidade" Kassio Nunes Marques

Trés dias apos ser derrotado na disputa a Presidéncia
da Republica, o senador Flavio Bolsonaro (PL)
desembarcou nos Estados Unidos com a familia. Em
sua primeira manifestacao publica apo6s a fuga do
Brasil, Flavio divulgou uma carta em tom golpista e se
autodeclarou presidente. Menos de meia hora depois,
ele recuou, mas manteve alegac¢des infundadas de
fraudes eleitorais. Apo6s a divulgacdo da carta, o
presidente do Tribunal Superior Eleitoral (TSE),
ministro Kassio Nunes Marques, reafirmou que as
eleicdes no Brasil ocorreram dentro de "absoluta
normalidade”. Ja o presidente dos Estados Unidos,
Donald Trump, disse que néo iria se envolver. (ver
mais na pagina Al4)

Na primeira versao da carta, Flavio se intitulava "o
verdadeiro presidente do Brasil". Vinte e dois minutos
depois, no entanto, o senador fez uma nova
publicacdo sem a autodeclaracdo e substituindo o
termo por "lider do Brasil".

Flavio ndo reconheceu formalmente a vitoria de Luiz
Inacio Lula da Silva (PT) antes de deixar o Brasil. O
TSE atestou a lisura do pleito na noite de domingo
(25). O PL e seu candidato a vice na chapa de Flavio,
Alfredo Gaspar, também reconheceram a vitéria de
Lula, assim como o coordenador de sua campanha, o
senador Rogério Marinho (PL-RN).

O filho do ex-presidente Jair Bolsonaro cruzou a
fronteira do Brasil com a Argentina na terca-feira (28)
utilizando um passaporte italiano. Segundo o Valor
apurou, apesar de monitorar a situacdo, a Policia
Federal (PF) ndo tinha uma ordem especifica para
deter o parlamentar, ja que nao havia nenhuma
decisdo do Supremo Tribunal Federal (STF)
mandando a corporagdo adotar alguma medida mais
drastica em relacdo a ele. Por isso, ndo houve
impedimentos para que

Flavio e a familia atravessassem a fronteira pela ponte
internacional Tancredo Neves, que conecta Puerto
Iguazu, na Argentina, com a cidade brasileira de Foz
do Iguacu, no Parana. (veja mais nesta pagina)

Em nota, a PF afirmou que a existéncia de restricdes
impostas a Flavio pelo ministro Alexandre de Moraes,

do STF, e sua fuga ndo ddo ao senador o status de
foragido. Também disse que a decisdo de Moraes, que
determinou a apreensédo dos passaportes do politico,
por si sO, ndo autoriza a sua prisdo, vigilancia
permanente ou outras medidas cautelares.

A corporagdo ainda informou que investiga as
circunstancias do descumprimento das ordens judiciais
po Flavio, atuando nos limites da legislagcdo e no
cumprimento das determinac¢des judiciais. Apontou
também que ndo ha registro oficial da saida de Flavio
do Brasil nos postos de controle migratério do pais

Segundo a Direcdo Nacional de Migracdes da
Argentina a entrada no pais ocorreu as 22h50. Flavio,
a mulher, Fernanda, e as duas filhas deixaram o pais
vizinho em um jato particular que decolou as 23h52 do
aeroporto de Puerto Iguazu. A aeronave fez uma
escala em Guayaquil, no Equador, e seguiu para
Miami,

onde pousou as 10h23 desta quarta-feira (28).

Flavio descumpriu, na terca-feira (27), ordem de
Moraes de entregar seus passaportes em 24 horas. O
senador havia sido intimado da decisdo na manhé de
segunda-feira (26). Horas depois, em video divulgado
nas redes sociais, ele falou sobre a intimacédo, que
classificou como uma "perseguicao", e disse que néo
iria fugir do pais. O senador é alvo de duas
investigagBes em curso no STF. Na carta divulgada,
Flavio negou ter fugido e afirmou ter saido do Brasil
por se considerar um perseguido politico.

"Quero dizer, ndo s6 para os meus 60 milhdes de
eleitores, mas para o povo brasileiro, que eu sou o
presidente eleito e os criminosos que roubaram que
roubaram a eleicdo no Brasil sdo parte de uma
organizacdo criminosa

gue implementou uma tirania", dizia o texto divulgado
por Flavio em sua primeira versao. Na segunda, o tom
foi "abrandado”.

Sobre o resultado eleitoral, o candidato derrotado
reclama de abuso de poder politico e econémico por
parte da campanha petista, e usa como principal
argumento a decisdo do ministro Cristiano Zanin, do
STF, de prorrogar por duas horas o horario de votacéo
no domingo. O magistrado acatou pedido do PT, que
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alegou haver problemas no transporte publico em
alguns Estados. A propria campanha do PL, no
entanto, também pediu prorrogacao a Justica Eleitoral
em cidades afetadas por chuvas. Segundo
levantamento do TSE, entre 17h e 19h foram
computados apenas 34 mil votos. Lula teve 4,4
milhdes de votos a mais que o senador.

No documento, chamado de "carta aos brasileiros",
Flavio afirma que nédo pretendia deixar o pais, mas
aposta na narrativa de perseguigéo politica e agradece
a Trump e ao presidente da Argentina, Javier Milei,
pelo apoio.

Antes mesmo da chegada de Flavio aos EUA, o
governo americano afirmou que daria vistos de
permanéncia para Flavio e sua familia. "Diante da
instrumentalizacao politica

Mudanca de verséo da Justica no Brasil, trouxe minha
familia para os Estados Unidos, onde estamos em
seguranca. Agradeco, mais uma vez, ao presidente
Trump e ao governo americano por nos acolherem e
nos darem a segurancga juridica que ndo temos mais
no Brasil", disse na carta divulgada.

Flavio afirmou ainda que vai liderar a oposicao a partir
dos Estados Unidos e que correra os riscos que o0s
parlamentares eleitos do PL ndo poderdo correr. "Por
isso, liderarei a oposicéo daqui. Direi o que vocés, ai,
ndo podem dizer, e assumirei 0s riscos que vocés néo
podem correr", escreveu.

O Valor apurou que aliados de Flavio néao
concordaram com o tom inicial da carta e foram
novamente pegos de surpresa. Isso porque até
mesmo a viagem de Flavio foi mantida em segredo de
pessoas do nucleo de sua campanha e aliados
préximos, que desconheciam seu paradeiro e
afirmaram que s6 souberam da fuga pela imprensa.

O presidente do TSE, Kassio Nunes Marques,
reafirmou nesta quarta-feira (28) que as elei¢des de
2026 transcorreram "dentro da mais absoluta
normalidade" e que questionamentos "feitos dentro do
devido processo legal" serdo analisados e
respondidos. A declaragcdo ocorreu pouco depois de
Flavio divulgar o comunicado nas redes sociais.

"Com empenho de servidores publicos de todo o
pais, dos mesarios, das forcas de seguranca e dos
demais atores envolvidos, as Eleicdes 2026
transcorreram dentro da mais absoluta normalidade e
com respeito aos ditames legais e constitucionais",
disse Nunes Marques em nota.

Segundo o ministro, apesar da "instabilidade na reta
final da votacdo", foi possivel "avancar com a
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apuracdo e entregar um pleito com seguranga” gragas
"as medidas adotadas e a competéncia dos técnicos
do tribunal". Ao citar "instabilidade", o ministro faz
referéncia a prorrogagdo da votagdo por duas horas.

Além da substituicdo do termo para amenizar o tom,
as diferentes versdes também trouxeram mudancas no
brasdo da Republica. No primeiro, o simbolo trazia a
grafia "Brazil", com "Z". No segundo, substitui por
"Brasil", com "S".

No texto, Flavio faz meng¢des a Juan Guaido,
autoproclamado presidente interino da Venezuela em
janeiro de 2019, apds contestar a legitimidade da
reeleicdo de Nicolas Maduro. O senador também cita
Maria Corina, lider da oposigéo venezuelana contra o
regime chavista.
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Assessor de Milel monitorou fuga

O argentino Santiago Caputo, assessor do presidente
Javier Milei, esteve na terca-feira a noite em Puerto
Iguazu, de onde o senador Flavio Bolsonaro fugiu em
um voo particular para os Estados Unidos. A
informacgédo é do jornal argentino El Clarin, um dos
principais do pais.

Investigado pelo STF, o filho de Jair Bolsonaro (PL)
ignorou a ordem do ministro Alexandre de Moraes
para entregar os passaportes e embarcou na noite de
terca em um jato privado operado pela Baires Fly S.A.,
empresa citada em uma investigacdo sobre suspeita
de lavagem de dinheiro envolvendo contratos publicos
no governo Milei.

Segundo o El Clarin, Caputo monitorou a operacao de
fuga desde o inicio, quando empresas vinculadas a
Embaixada dos Estados Unidos teriam contratado o
voo da Baires Fly.

Na terga pela manha, quando jornalistas e aliados
tentavam descobrir o paradeiro de Flavio, o assessor
de Milei publicou no X uma imagem do filme O Grande
Truque, do diretor Christopher Nolan, sobre magicos
rivais.

A postagem foi feita minutos antes da primeira
declaracdo do governo argentino sobre o assunto,
guando foi dito que o filho de Bolsonaro n&o havia
ingressado no pais. Jornalistas do pais noticiavam que
Flavio havia tentado fugir na madrugada de terca pelo
aeroporto de Puerto Iguazu, mas que havia ocorrido
um problema nos tramites.

O filho de Bolsonaro de fato decolou na aeronave
identificada pelos jornalistas, mas apenas na terca a
noite. De acordo com as autoridades argentinas, sua
familia teria embarcado as 23h30.

Na terca a tarde, aliados de Flavio informaram a
jornalistas brasileiros que ele ja estava em um voo em
direcdo aos Estados Unidos.

Ontem, com a confirmacdo de que o senador
embarcou, na verdade, horas depois, eles afirmaram
gue também foram despistados pelo clad Bolsonaro.

No X, Caputo, assessor de Milei, escreveu que a
cobertura jornalistica foi um vexame. Segundo o El
Clarin, ele proprio foi apontado por integrantes do
governo argentino como um dos envolvidos na
inteligéncia que possibilitou a fuga de Flavio.

Ainda de acordo com o jornal, o assessor tem
comunicagdo direta com pessoas influentes no
governo americano de Donald Trump.

Ap6s a derrota para o presidente Lula (PT) no
domingo, Flavio fez ameacas ao dizer que pediria a
anulacéo das elei¢cdes. No dia seguinte, afirmou que
havia sido intimado pela Policia Federal a entregar
seus passaportes, que cumpriria a decisdo e que
nunca teve a intencao de deixar o pais.

Uma investigacdo que tramita no Supremo apura se o
senador esta envolvido junto ao advogado Willer
Tomaz, seu amigo, com lavagem de dinheiro por meio
de bets. Willer também investigado no caso das
fraudes no INSS.

Site: https://cdn-acervo.sflip.com.br/temp_site/issue-
2910202607%20-
%20ch964cdeeb382c2faff9e359¢7¢75b98.pdf?t=17932681
72198
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"Terminando bem o segundo mandato, abre
uma possibilidade”

RICARDO CORREA MARCELO GODOY BIANCA GOMES
PEDRO AUGUSTO FIGUEIREDO

O governador de S&o Paulo, Tarcisio de Freitas
(Republicanos), afirmou ontem ao Estad&@o, em sua
primeira entrevista exclusiva apés ser reeleito, que
aconselhou o senador Flavio Bolsonaro (PL-RJ) a ficar
no Brasil, mas disse que ndo julgaria a atitude do
aliado, que foi derrotado no ultimo domingo, no
segundo turno da eleicao presidencial, e fugiu para os
Estados Unidos.

"O conselho que nés demos a ele (Flavio) - os
advogados, eu, (Rogério) Marinho (coordenador da
campanha do PL), as pessoas que estavam ali
reunidas - foi que ficasse. Mas é o que eu falo: eu ndo
julgo a decisdo que foi tomada", afirmou o governador.
"Se vocé entende, e eu entendo, que houve abuso de
poder politico e econ6mico, vocé tem uma forma de
recorrer a Justica contra isso."

Quando a entrevista ao Estaddo j4 havia sido
encerrada, Tarcisio recebeu a informac&do de que
Flavio tinha divulgado uma carta de teor golpista e
comentou. "A eleicdo acabou e, agora, é preciso olhar
para a frente. Entendo o sentimento de Flavio, entendo
sua indignacao e sua revolta, e esse sentimento é o de
muitos brasileiros também. Mas o caminho € respeitar
o resultado das urnas e seguir em frente."

O governador defendeu respeito ao processo
democratico. "O momento exige responsabilidade,
serenidade e a constru¢do de uma oposicao forte,
capaz de exercer seu papel. E assim, respeitando o
processo democratico e trabalhando dentro das
instituicdes, que vamos

fortalecer o sistema de freios e contrapesos que
sustenta a nossa democracia."

Tarcisio também admitiu, pela primeira vez, a
possibilidade de concorrer a Presidéncia da Republica
em 2030. "Terminando bem o segundo mandato,
obviamente, abre uma possibilidade. Mas isso € uma
coisa que vocé avalia em grupo."

A seguir, os principais trechos da entrevista:

O senador Flavio Bolsonaro, a quem o senhor apoiou,
teve quase 60 milhBes de votos no segundo turno.

Ap6s a eleicdo, ele disse que ndo aceitaria o
resultado, depois gravou um video um pouco mais
moderado, afirmando que haveria acfes judiciais e
gue iria organizar a oposi¢do. Mas acabou deixando o
Pais. O senhor chegou a conversar com ele nesse
periodo? O senhor sabia que ele poderia deixar o
Pais?

Nao, ninguém sabia. Até porque, depois do
pronunciamento que ele fez, aquele pronunciamento ja
foi uma orientacao em relacdo a acdo do Alexandre de
Moraes, porque o ministro (do Supremo Tribunal
Federal) colocava duas coisas quando fez o pedido de
entrega dos passaportes. Uma, ele falava da questéo
de nao reconhecer o resultado. E dois, aquela questao
de deixar o Pais, que foi em cima de uma frase do
Eduardo (Bolsonaro) pronunciada no dia 23. Entéo, o
video que foi construido pelo Flavio trazia o remédio
para as duas situagdes. Ndo falou mais em néo
reconhecer o resultado, falou em ingressar com as
acoes, pedindo a cassacado da chapa, que € uma coisa
absolutamente normal, é o remédio juridico previsto
nas situacdes de abuso de poder politico e econémico.
E ele afirma que néo vai sair do Pais. E ele nos disse
que ndo ia sair do Pais. Foi uma surpresa. Claro, se
colocando no lugar dele, sete minutos depois da
proclamacédo do resultado, vocé tem o pedido da
Policia Federal, de recolhimento dos passaportes.
Agora, com que base? Em cima do inquérito que, em
tese, ndo traz ainda nenhuma substancia. E, na
sequéncia, vocé tem a intimagdo para que ele
entregasse o0s passaportes. Entdo, acho que veio
muita coisa na cabeca da pessoa: "Sera que amanha
vai ter uma operacao policial, sera que eu posso,
eventualmente, ter minha liberdade privada na frente
dos meus familiares?", e ele acabou tomando essa
deciséo.

Se Flavio diz que ndo ha nada contra ele nos dois
inquéritos, ndo seria importante ele continuar no Brasil
e provar sua inocéncia?

E muito dificil julgar isso. Veja, foram la pedir o
passaporte dele. Ora, o que tem de concreto hoje
contra ele? Pode ser que amanh@& aparega um monte
de coisa, mas a gente ndo sabe. E, se ndo tem nada,
por que pediram o passaporte? Qual o objetivo disso?
Houve ali uma intimidacdo. Eu nunca vou ter a
capacidade de julgar, porque a gente tem que sempre
se colocar no lugar dos outros.
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Se o senhor estivesse passando por essa situacéo,
ficaria no Brasil?

O conselho que nés demos a ele - os advogados, eu,
Marinho, as pessoas que estavam ali reunidas - foi
que ficasse. Mas é o que eu falo: eu néo julgo a
decisdo que foi tomada porque é muito duro passar.

Ele estd com o pai preso ai ha quanto tempo?
Esse conselho se deu em que contexto?

Foi na reunido na casa dos advogados, quando a
gente discutia, por exemplo, o proprio recado a nacao,
que foi a gravacao daquele video. Ali, ele nao fala
mais que ndo vai reconhecer o resultado. Isso nao
cabe. Fala que vai pedir a cassacdo, porque a
cassacdo da chapa é algo normal. Vocé tem o remédio
juridico para isso. Se vocé entende, e eu entendo, que
houve abuso de poder politico e econémico, vocé tem
uma forma de recorrer a Justica contra isso, que sdo
as acoes de investigacdo da Justica Eleitoral. Ent&o,
esses foram os conselhos: usa esse remédio juridico e
nao fala que vai sair.

Como avalia essa deciséo dele e, principalmente, as
consequéncias para a oposi¢cdo? Flavio passou a
campanha dizendo que era o Jair Bolsonaro
moderado. Isso ndo pode transmitir uma mensagem
contraria a essa imagem que ele tentou passar para o
eleitor?

Acho que ndo. A gente tem que pensar um pouco no
que esta acontecendo em termos de sistema judicial
no Brasil. Eu acho que o Judiciario acaba perdendo
um pouco a credibilidade. E se o resultado tivesse sido
outro e Flavio Bolsonaro tivesse sido eleito presidente
da Republica? Sera que a Policia Federal pediria o
recolhimento do seu passaporte? Sera que o Judiciario
decidiria a entrega do passaporte? Flavio teve 60
milhdes de votos e isso traduz o sentimento de uma
parcela da populagdo que é significativa. Esses
recados do eleitor ttm que ser percebidos por quem
vai governar o Pais pelos préoximos quatro anos. A
gente quer empreender, quer segurancga juridica,
controle de contas e harmonia entre os Poderes. Esse
recado da harmonia dos Poderes, da crise de
confianga do Judiciario, foi reverberado nas urnas,
principalmente quando vocé olha a composigéo do
Congresso.

Antes de Flavio deixar o Pais, ele disse que iria liderar
a oposicao. Com ele fora, o senhor esta disposto a
assumir esse papel?

A direita, ao longo desse tempo, produziu grandes
guadros. Eu acho que muitas pessoas vao contribuir
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para esse papel de conducdo da oposicao.
Obviamente, eu vou ajudar, porque sou governador de
um Estado relevante. O senador Rogério Marinho vai
ajudar, porque € lider de uma bancada potente no
Senado. Talentos e outros governadores que
emergiram ai vao colaborar. A oposicdo vai se
organizar em torno de um projeto nacional, do que o
Brasil precisa. O Brasil tem muitas demandas
urgentes.

Eu destacaria duas: o equilibrio fiscal, porque o
desequilibrio de contas vai afetar todo mundo e quem
vai pagar essa conta ndo € quem votou no PT ou na
oposicdo. Sao todos os brasileiros: empresarios,
comerciantes. E a demanda da seguranga publica, que
€ um dos grandes desafios nacionais.

Se, eventualmente, Flavio fizer alguma nova
contestacdo ao resultado da elei¢cdo, clamar a
oposi¢cdo a ndo reconhecer o resultado, o senhor ndo
embarca nessa? O senhor reconhece o resultado?

Minha posicdo é a que eu coloquei no meu video
divulgado ontem (terca-feira) nas redes sociais. A
eleicdo passou, a eleicdo passou. A gente pode
discutir uma série de coisas em termos de incorporar
aprendizados para o futuro. Vou dar um exemplo: no
inicio deste ano, pensei em lancar um programa nas
escolas que impactasse as maes de alunos diabéticos.
E o0 meu juridico disse assim: "Vocé nao pode lancar
um programa este ano, porque é um ano eleitoral".
Agora, 0 que a gente viu foi o governo federal
lancando uma série de programas a dias da eleicao.
Entéo, sera que isso é possivel? Ou sera que houve
uma leniéncia, uma conivéncia do Judiciario? Sera que
o Judiciario contribuiu para a realizacéo tranquila das
eleicdes? Ou sera que tumultuou? Agora, tirando isso
de lado, existem os remédios juridicos para isso,
porgue vocé pode questionar o abuso de poder
econdmico e politico no Judiciario por meio das Aijes
(Acdes de Investigacdo Judicial Eleitoral). E o
Judiciario decide. Agora, ndo cabe contestar o
resultado das urnas. N6s somos democratas. O
resultado das urnas é soberano. O que a gente viu foi
uma posicao majoritaria da populagéo que precisa ser
respeitada e o que nos cabe a partir de agora é fazer a
oposicéo responsavel. E cobrar o governo. "E ai, e as
varias promessas de campanha que vocés fizeram,
vocés vao ter condicdo de entregar? Vao ter dinheiro
para manter os programas sociais? V8o conseguir
manter o financiamento da educacédo e da saude? A
gente vai continuar vendo a divida crescendo, a gente
vai ter espaco para a reducdo da taxa de juros? A
gente vai continuar maltratando os empreendedores,
ou ndo? A gente vai ter uma postura diferente com
relacdo a seguranca publica?"

Com Jair Bolsonaro em prisdo domiciliar, Flavio fora
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do Pais, ndo chegou a hora de a direita trilhar um
caminho proprio e independente do bolsonarismo?

Bolsonaro é uma figura importante para a direita
brasileira. Ele criou um grande movimento e esse
movimento hoje tem forca e luz proprias. Observe, as
pessoas estdo unidas por ideais, na defesa da familia,
da vida, da livre-iniciativa. Elas querem seguranca
publica, respeito ao empreendedor, um Estado mais
eficiente, menos pesado, menos impostos. Esse € o
conjunto de valores que une a direita brasileira.

O video do senhor foi interpretado por muita gente na
classe politica como uma sinalizagédo do que estaria
disposto, eventualmente, a ser candidato a
Presidéncia da Republica em 2030. Isso esta no
horizonte?

O que esta no horizonte agora é honrar meu
compromisso com S&o Paulo. E fazer um bom
mandato, de entrega, de realizacdo, que faca a
diferenca na vida das pessoas, que honre os
compromissos. Uma coisa que afasta o eleitor da
politica € desonrar compromisso. E a promessa vazia.
As pessoas querem ver atitude, querem ver acao,
guerem ver resultado. A gente entregou 14 hospitais
neste primeiro mandato. Eu tenho 20 hospitais que
estdo em obra hoje. Poder entregar um hospital é
saber que aquela fila vai diminuir, que a gente vai
melhorar a assisténcia naquela regido, estar mais
proximo das periferias, melhorar a seguranca publica,
fazer as grandes obras de infraestrutura. E isso que
me move hoje. Montar um grande time, um time
técnico, e, com esse time, construir grandes
resultados. E ai 2030 é outra conversa. A gente tem
que ver qual é o cenario de momento e, claro, vou
estar terminando o segundo mandato no Estado de
Séo Paulo.

Terminando bem o segundo mandato, obviamente,
abre uma possibilidade. Mas isso € uma coisa que
vocé avalia em grupo, ndo sozinho. E tem mais uma
coisa que eu ndo posso deixar de falar como cristéo:
eu sempre levo a questdo espiritual para as minhas
decisBes. Eu acredito muito na vontade do Senhor.
Quando Deus abre uma porta, aquele projeto € de
Deus. Quando Deus fecha uma porta, ele esta te
dando um livramento.

Muita gente diz hoje, como Renan Santos, que a
direita tem de aprender com o passado e que ela sé
derrotou o petismo em duas grandes oportunidades,
com temperatura e pressdo normais: as duas vitorias
de Fernando Henrique Cardoso, que ndo se identifica
com o bolsonarismo. Isso ndo pode ser um
aprendizado?

A gente ndo pode desconsiderar o que as pessoas has
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ruas falam ou o sentimento dos cidaddos, daqueles
que aprenderam ou ganharam consciéncia politica a
partir desse fenbmeno que foi Jair Bolsonaro.
Obviamente, respeito ndo significa submissdo. A gente
precisa capturar esses sentimentos e entender o que
as pessoas esperam de nos, o que a direita brasileira
espera. A direita brasileira tem forca e isso ficou claro
na composicdo da Camara e do Senado e na eleicédo
de governadores. E uma direita forte, que fez 60
milhGes de votos na eleicdo presidencial e sé nao
ganhou, ca para nés, porque houve um pacote de
gastos desmedido nessa reta final. Conseguiram iludir
o cidad&o, porque, no final, esse pacote vai ter uma
conta amarga, pesada, e quem vai pagar essa conta é
o cidaddo brasileiro. Eu coloco muita fé na direita
como produtora da pacificacdo e da renovacado que a
gente precisa, da qualificacdo da politica e da
construgdo de um pais préspero.

Mas o senhor atribui a derrota de Flavio s6 ao pacote
de bondades do PT ou faz algum tipo de mea-culpa da
campanha?

N&o da para procurar culpados nessa hora. Eu prefiro
falar na competéncia do PT. O PT foi competente na
mobilizagdo de eleitores que ndo foram votar no
primeiro turno, em usar a magquina como nunca se viu
e na disseminacdo do medo. E a gente acaba, em
uma elei¢éo, trabalhando o sentimento de medo e
esperanca. E eles conseguiram atribuir medo aos
eleitores do Flavio Bolsonaro, contando uma série de
mentiras, de subtracdo de direitos, de aposentadoria,
sem contar a outra parte da histéria. A comunicacao e
a mobilizacdo do PT foram muito eficientes e isso
surpreendeu 0 nosso campo e a campanha.

O Supremo ganhou um papel muito evidente na
campanha por dois motivos. Primeiro, pelas dendncias
envolvendo ministros, inclusive citagBes ao ministro
Alexandre de Moraes em conversas com Vorcaro,
além de outros ministros. Segundo, pela interferéncia
excessiva do Judiciario, tanto no processo eleitoral
guanto na atividade politica. Como o senhor acha que
essa crise do Supremo Tribunal Federal pode ser
enfrentada?

Acho que precisa ser enfrentada com uma reforma.
Temos partido do pressuposto de que as coisas nao
estdo funcionando bem. E quem deve estar
preocupado com isso € o proprio Supremo Tribunal
Federal, porque a crise & sem precedentes. Essa crise
abala a confianca. As pessoas ndo confiam no
Judiciario, e isso é grave. Se vocé ndo confia na sua
Suprema Corte, que é a guardid da Constituicdo e a
Gltima instancia do Judiciario, qual referéncia lhe
resta? E necessario restabelecer essa confianga. As
discussdes sobre o Judiciario sdo legitimas. Sera que
ndo estd na hora de estabelecer uma idade minima
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para a indicacdo de ministros do Supremo? Isso
permitiria escolher pessoas com mais experiéncia e
reduzir o tempo de permanéncia no cargo, porque
periodos muito longos podem levar a desatualizacéo.
Outra questdo: € razoavel concentrar no Supremo 0s
processos relacionados ao foro por prerrogativa de
funcdo? Nao esta na hora de rever isso? Essa
concentracdo ndo acaba submetendo o Legislativo a
influéncia do Supremo? Também precisamos discutir
as decisdes monocraticas, que se multiplicaram. O
plenario da Camara ou o do Senado toma uma
decisdo, por meio de representantes legitimos da
sociedade, e essa decisdo colegiada, aprovada por
513 deputados ou 81 senadores, pode ser derrubada
por um Unico magistrado, que nédo recebeu votos,
embora tenha passado por um processo de escolha.
Acho que o Judiciario precisa passar por uma reforma.

Ha dois pontos dentro do que o senhor listou. Primeiro,
o estabelecimento de um mandato fixo para os
ministros do Supremo. O senhor concorda com essa
ideia? Segundo, néo seria o caso de mudar o
processo de escolha, adotando um modelo
semelhante ao de outros tribunais superiores, com
lista triplice da magistratura, da OAB e do Ministério
Pudblico?

Acho que sdo questbes que precisam ser analisadas.
E importante que o presidente da Republica tenha a
possibilidade de escolher os ministros. O mandato
pode, de certa forma, ser compensado pela adog¢éo de
uma idade minima.

Sessenta anos, por exemplo?

Sessenta anos. Dessa forma, o ministro teria, no
maximo, 15 anos de permanéncia no Supremo
Tribunal Federal. Ao escolher uma pessoa com essa
idade, vocé ja tera alguém com bagagem, experiéncia
e uma trajetdria profissional consolidada. Assim,
ganha-se em senioridade e, de certa forma,
estabelece-se também um limite para o tempo de
permanéncia no cargo. Acredito que o presidente deve
ter liberdade para escolher seus indicados, mas
precisa haver parametros e critérios mais claros.
Também precisamos definir melhor o que significa
notério saber juridico.

O que o senhor pensa sobre o impeachment de
ministros do Supremo, principalmente no caso do
ministro Alexandre de Moraes? O senhor chegou a se
posicionar sobre uma situacdo mais concreta.

Acho que ndo podemos vilanizar ninguém. Mas
ninguém pode estar acima da lei. O impeachment é
um instrumento previsto na legislagdo para apurar
crimes de responsabilidade, cujo julgamento cabe ao
Senado Federal. Sempre que houver indicios de
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crime, eles devem ser apurados e investigados. Se o0s
fatos forem comprovados, a punicdo deve ocorrer,
respeitado o devido processo legal. Se presidentes da
Republica com expressiva votagdo popular, como
Fernando Collor e Dilma Rousseff, passaram por
processos de impeachment, por que um ministro do
Supremo ndo poderia ser submetido a julgamento pelo
Senado Federal? Esse processo é legal, constitucional
e esta previsto na legislagdo. Portanto, deve ocorrer
guando houver situacBes que configurem crimes de
responsabilidade. Sou favoravel ao impeachment
nesses casos. Ninguém esta acima da lei, seja
presidente da Republica, ministro do Supremo ou
qualquer outra pessoa.

Ha algum ponto da PEC da Seguranca Publica de que
o senhor discorde?

A PEC foi bastante modificada na Camara dos
Deputados. Hoje, ndo tenho discordancias em relagéo
ao texto. No inicio, sim, porque havia claramente uma
interferéncia ou um esvaziamento do poder dos
governadores sobre as policias. Isso é grave,
sobretudo porque quem esta na linha de frente séo as
policias Militar e Civil. Elas tém mais proximidade com
os problemas locais, e ndo é possivel querer enxergar
toda a realidade a partir de Brasilia. Entendo que
venceremos a batalha da seguranca publica se houver
mais cooperacdo e dialogo. Fala-se muito em
integracao financeira, mas os principais instrumentos
de asfixia financeira do crime estdo nas méos do
governo federal, como o Coaf, a Receita Federal e 0
Banco Central. Se essas informagfes forem
compartilhadas em tempo habil, teremos mais sucesso
nas operacfes. Outro ponto importante € a vigilancia
das fronteiras. Como vamos atuar com outros paises?
A lideranga do PCC est4, em grande medida, na
Bolivia. Sabemos que integrantes da organizacgéao
estdo la. Precisamos cooperar com outros governos
para impedir o avanco do trafico internacional de
drogas, que é um crime transnacional. Também temos
uma fragilidade notavel na seguranca de instalacoes
estratégicas, como portos e aeroportos. N&do é
razoavel que, a esta altura, ainda tenhamos problemas
como os do Porto de Santos, que se tornou o segundo
maior porto exportador de drogas do planeta. O crime
organizado se estabeleceu na Baixada Santista, entre
outros motivos, porque o porto é fundamental para a
logistica do trafico internacional. Precisamos melhorar
0 controle dos acessos ao porto. I1sso exige a atuacao
conjunta do governo estadual e do governo federal,
responsavel pela instalagcdo portuéria. E um exemplo
da necessidade de integracdo entre os entes da
Federacéo.

No Estado, a Policia Civil, a Policia Militar e a Policia
Penal tém estruturas de inteligéncia independentes.
Alguns analistas consideram isso um problema,
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porque nem sempre ha compartilhamento de
informacdes, e defendem a criacdo de uma agéncia
antifaccdo que redna profissionais dessas trés
corporag@es, além de uma possivel integracdo com a
Policia Federal. O senhor considera que a criagcao de
uma area de inteligéncia integrada seria uma solucdo
para o combate ao crime organizado em S&o Paulo?

Hoje, as areas de inteligéncia ja trabalham de forma
bastante integrada. Nos (ltimos quatro anos,
realizamos mais de 500 operacBes de combate ao
crime organizado, muitas delas a partir do
compartilhamento de informag8es entre os setores de
inteligéncia. Uma informacéo coletada pela inteligéncia
da Policia Penal, por exemplo, pode abastecer as
equipes da Policia Militar e da Policia Civil. Temos
espacgos de compartilhamento e locais em que os
profissionais trabalham juntos, como nos comandos de
policiamento. O CPI-8, em Presidente Prudente, por
exemplo, conta com uma estrutura de inteligéncia bem
organizada. As informag¢b8es sdo reunidas,
compartilhadas, analisadas e verificadas. Depois,
abastecem o Ministério Publico, o Garep e o Judiciario.
Esse trabalho tem funcionado. Realizamos mais de
500 operagdes contra o crime organizado nesse
periodo, inclusive em setores nos quais ja se
suspeitava da atuacdo dessas organizacBes, mas
havia poucas a¢Bes ostensivas. O setor de
transportes, por exemplo, era frequentemente citado
como area de atuacgéo do crime organizado. Fizemos
trés operagdes nessa area, incluindo uma realizada
hoje (ontem), que resultou na prisdo de pessoas, entre
elas um vereador. A investigacdo apura a lavagem de
dinheiro para o crime organizado no setor. Também
realizamos duas operac8es importantes no setor de
combustiveis, outro segmento frequentemente
apontado como meio de lavagem de dinheiro. Fala-se
muito da

Carbono Oculto, mas as vezes se esquece da
Operacdo Posta de Novato, de dimensdo semelhante
e com 0 mesmo modo de operacdo. O que muda séo
0s principais envolvidos, ndo a forma de agir.

Para o segundo mandato, como o senhor pretende
avancar na seguranca publica? Especialistas apontam,
por exemplo, que o Estado tem uma delegacia de
roubo a bancos no Deic, embora tenha registrado
apenas um roubo a banco em todo o territorio paulista
no ano passado. Enquanto isso, os crimes digitais, que
assustam a populagdo, contam com uma Unica
divisdo. A prépria Secretaria da Seguranca Publica ja
havia assumido o compromisso de criar um
departamento para combater esses crimes, mas iSso
ainda néo saiu do papel.

Vai sair agora. Quando vocé conquista um novo
mandato, ndo recebe um cheque em branco da
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populacéo, mas um voto de confianca. E como se as
pessoas dissessem: mantenha o que esta dando certo
e reveja o que esta dando errado. Temos varias areas
a aperfeicoar. Precisamos ampliar a integracdo com o0s
orgdos federais e reestruturar internamente nossas
policias. Ja falamos, por exemplo, sobre a criagcdo de
um departamento para combater a violéncia
doméstica. Hoje temos o Noad, que nos ajuda a
desvendar crimes praticados pela internet e a prevenir
uma série de delitos. E uma estrutura relativamente
nova, mas que esta funcionando muito bem. A criagdo
de um departamento voltado aos crimes cibernéticos é
muito importante, ja estd no nosso radar e deve
avancar. Também vamos ampliar a interacao entre as
areas responsaveis pela analise dos indicadores, com
reunies mais frequentes, inclusive comandadas pelo
proprio governador. Pretendo adotar uma iniciativa
semelhante a de Eduardo Leite no Rio Grande do Sul,
que considero uma boa pratica e que funcionou bem
por l4. Vamos reproduzi-la em S&o Paulo.

Sobre a reducdo da maioridade penal, a proposta do
senador Flavio Bolsonaro era estabelecer o limite em
14 anos. Lula chegou a admitir a reducéo para 16
anos, como previa uma proposta do senador José
Serra, apresentada em 2015, para crimes hediondos.
O senhor apoiaria uma dessas propostas e orientaria
os deputados do seu partido a votar a favor da
reducédo?

Sim, sou favoravel a reducdo da maioridade penal.
Hoje, os jovens tém muito mais acesso a informacéo e
maior consciéncia. Nao vejo por que um jovem de 16
anos néo deva responder criminalmente por um delito
gue cometeu. Defendo a reducdo para todos os
crimes. Se isso nao for possivel, que a mudanca se
aplique aos crimes hediondos. Mas o ideal é que a
maioridade penal seja reduzida para 16 anos em todos
0S Casos.

Entdo, o senhor ndo defende a redugéo para 14 anos?

A proposta de Flavio Bolsonaro também previa a
reducdo para 14 anos apenas nos casos de crimes
hediondos. Ndo vejo problema nessa possibilidade e
também a apoiaria. Acredito que precisamos
endurecer as medidas. O que observamos é uma falta
de percepcédo do risco de puni¢cdo. O crime acontece,
em parte, porque o infrator ndo acredita que seréa
punido. Existe uma espécie de economia do crime: o
criminoso calcula quanto pode ganhar com
determinada atividade e qual é o risco de ser preso.
No caso do roubo de celulares, por exemplo, ele avalia
guanto pode ganhar por més e 0 que acontece se for
detido. Se acredita que sera liberado ou recebera uma
pena inferior a quatro anos, pode concluir que vale a
pena continuar praticando o delito. Aumentar o risco
de punic¢éo, portanto, ajuda a reduzir a sensac¢éo de
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impunidade e a prépria criminalidade.

Em relacdo ao governo de S&o Paulo, o que o senhor
pretende mudar no segundo mandato? Quando vai
comecgar a montar a nova equipe e quanto ela seréa
semelhante a atual?

Estamos iniciando as conversas para 0 novo governo.
Sera uma gestdo de continuidade. A populacdo esta
dizendo que considera que merecemos continuar, mas
isso significa manter o que esta dando certo e corrigir
0 que ndo funciona tdo bem. Precisamos fazer
autocritica e reconhecer os pontos que podem ser
aperfeicoados. Somos exigentes e sabemos que ha
areas em que podemos melhorar. Isso também pode
exigir mudancas na equipe. J& convidei Geraldo Melo
Filho para continuar na Agricultura e vou convidar
Marilia Marton para permanecer na Cultura. A maioria
dos secretéarios deve continuar, e vamos manter a
linha de um secretariado técnico. Os partidos
compreendem cada vez melhor que a politica deve
estar associada aos resultados. Para isso, precisamos
de uma equipe o mais profissional possivel. Algumas
secretarias, porém, terdo mudancas. Estou
entrevistando candidatos e analisando curriculos. E o
caso da Secretaria da Saude, cujo comando devemos
trocar. Ja entrevistei trés pessoas com curriculos
excelentes e tenho mais duas entrevistas nos
préximos dias. Estamos avaliando os perfis. Quero
alguém com formacéo técnica, que compreenda o
SUS e tenha experiéncia em gestdo, para que
possamos fazer o melhor trabalho possivel.

O senhor pretende anunciar todos os homes de uma
vez ou aos poucos? Ha um prazo?

Farei isso nas proximas semanas. A medida que
definirmos a equipe, anunciaremos 0s nomes. J&
antecipei dois secretarios que continuardo no cargo:
Geraldo Melo, na Agricultura, e Marilia Marton, na
Cultura. Sobre Natdlia Resende, que esta a frente da
Secretaria de Meio Ambiente, Infraestrutura e
Logistica, vou conversar com ela hoje (ontem) para
discutir as possibilidades e saber o que esta
pensando.

Gilberto Kassab teria lugar nesse secretariado?

Acho que ndo. Tenho como premissa que, depois de
ocupar determinada posicdo, a pessoa ndo deve voltar
a ela. Adotei esse principio na minha vida pessoal e
acredito que, depois de passar por um determinado
lugar, o ideal é seguir adiante.

Quais serdo as principais entregas do segundo
mandato?

Quero um Estado mais digital e mais préximo do
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cidadao, capaz de reduzir as filas na saude, oferecer
mais equipamentos e cirurgias e prestar servicos
melhores. A atencédo basica € uma competéncia dos
municipios, mas o Estado tem ajudado com recursos.
Criamos o Incentivo de Gestdo Municipal para apoiar
esse trabalho. Também quero um Estado mais seguro.
Os indicadores de criminalidade estdo caindo, mas
precisamos garantir que a populagéo se sinta segura.
As pessoas ainda ndo se sentem assim, e sabemos
gue temos um longo desafio pela frente. Em resumo,
guero um Estado mais digital, mais préximo dos
cidaddos e mais seguro.

E como isso pode ser viabilizado?

Queremos que o Estado dé um grande exemplo de
como pode se conectar a vocacdes. A vocacao da
biotecnologia. Entdo, a gente deve ter aqui em S&o
Paulo o maior centro de biotecnologia da América
Latina, que serd o Centro do Butantan. A gente vai
produzir, inclusive, anticorpos. E importante para a
industria farmacéutica, importante para a fabricacao
dos medicamentos de alto custo. A vocacgdo da
transicéo energética. Entdo, a gente tem um plano até
2050 de energia, e a gente vai aproveitar muito mais o
nosso potencial para o biometano. O biometano que
vem do residuo sélido, o biometano que vem do
processamento da cana, que € uma industria circular,
se aproveita tudo. A gente tem, obviamente, a questdo
dos biocombustiveis, que vdo entrar em outras areas,
inclusive na navegacédo. A gente estda comecando a
fazer os primeiros carregamentos de navio por meio
do etanol. Entdo, isso cria um mercado para a gente
gigantesco. A economia de conhecimento. E ai, eu
nao estou falando s6 de abrigar data center, mas eu
estou falando de treinar inteligéncia artificial, eu estou
falando sobre computador. E, obviamente, toda a
formagéo de méo de obra no Pais. Entdo, € também
uma grande vocacado. E a seguranca alimentar. O
nosso objetivo € levar a agricultura de preciséo,
também, para o pequeno agricultor. |

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Com nova aliguota, carga tributaria pode
subir em 2027

ALVARO GRIBEL

TCU estima que a Contribuicdo sobre Bens e Servicos
(CBS) tera inicio com taxa de 11,34%, acima da
previsdo de analistas

Da pagina Al A aliquota de 11,34% prevista para a
Contribuicdo sobre Bens e Servicos (CBS) - imposto
federal criado pela reforma tributaria e que entrara
em vigor na virada do ano - assustou especialistas,
gue classificaram o porcentual como elevado. O
entendimento é de que a Receita Federal adotou uma
metodologia de calculo "conservadora", por temer
gueda de arrecadacdo no ano que vem. O risco € de
aumento da carga tributaria em 2027.

Ontem, o plenario do Tribunal de Contas da Unido
(TCU) aprovou a aliquota, depois de receber o modelo
da conta do governo federal. Agora, o0 Senado tem até
o dia 15 de dezembro para votar e aprovar o nimero.
Caso o tema nédo seja apreciado, valera a aliquota
calculada pelo TCU.

A CBS substitui trés impostos federais: IPI, Pis e
Cofins, que serdo extintos na virada do ano. A reforma
também prevé a criacdo do Imposto sobre Bens e
Servicos (IBS), que ir4 substituir o ICMS, imposto
estadual, e 0 ISS, municipal. O IBS tera transicdo mais
lenta e s6 sera implementado integralmente em 2033.
Por ter dois Impostos de Valor Agregado (IVA), o
modelo brasileiro é chamado de IVA dual.

Segundo o ex-secretéario extraordinario de Reforma
Tributaria do Ministério da Fazenda, Bernard Appy,
gue comandou a secretaria responsavel pela
elaboracdo da reforma, havia expectativa de que a
aliquota fosse menor. Ele pondera, contudo, que a
tendéncia é de queda nos préximos anos, ao longo da
transicao.

"A expectativa era de aliquota mais baixa. Mas essa
aliquota para 2027 é a menos precisa durante a
transicdo, que vai até 2033. Ela vai ser calibrada e a
tendéncia é de que caia."

Ele calcula que no fim da transicdo, em 2033, a
aliguota possa ficar em 28,9%, pouco acima do
porcentual de 28,5%.

A reforma se comprometeu a manter a carga tributaria

atual. O desafio da Receita e do TCU € encontrar na
pratica o porcentual da CBS que ira acertar a conta. A
visdo do TCU, contudo, é de que a aliquota da

CBS nédo aumenta nem reduz a carga, considerando a
média dos anos-base 2024 e 2025, em porcentagem
do PIB.

"A solucdo encontrada corresponde a receitas totais
estimadas de R$ 532,37 bilhbes em 2023 e de R$
601,60 bilhdes em 2024, cuja razdo média em relacédo
aos respectivos PIBs iguala a Receita de Referéncia
de 4,98%", diz o 6rgao.

O tributarista Luiz Gustavo Bichara, sécio da Bichara
Advogados, discorda e acha que o nimero vai
aumentar a carga no ano que vem, tornando a aliquota
brasileira a maior do mundo, entre paises que usam o
mesmo modelo de IVA.

"A estimativa do governo era de que a CBS tivesse
aliquota de 9,21% e ficou em 11,34%. Se o IBS
aumentar na mesma propor¢do, podemos ter um IVA
(soma de CBS e IBS) de 34,2%. Vai ser muito maior
do que o segundo colocado, que tem IVA de 26%",
afirmou.

Bichara vé com desconfianca a tese de que as
aliquotas irao cair ao longo dos anos. "Vocé ja viu
imposto cair no Brasil? Isso na préatica ndo acontece.
Quando a receita aumenta, o governo amplia gastos e
torna inviavel a redugéo."

Daniel Loria, sdcio de Loria Advogados e ex-diretor da
Secretaria Extraordinaria da Reforma Tributaria,
considera que a Receita adotou uma postura de
cautela neste primeiro numero. "A Receita foi
conservadora na conta, e ha trés elementos que
dificultam a estimativa. Primeiro é que ndo ha Imposto
Seletivo, isso pressiona a CBS. Segundo: a base
tributavel deste calculo, que € menor. Terceiro: a
Receita pode ser mais eficiente para reduzir o que se
chama de hiato de conformidade fiscal, ou seja,
guanto o governo arrecada a menos se a lei fosse
cumprida a ferro e fogo."

O governo evitou enviar o projeto para determinar as
aliquotas do Imposto Seletivo, também conhecido
como "imposto do pecado”. O receio da ala politica era
de que isso pudesse ter impacto eleitoral negativo,
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com o aumento de impostos em itens como bebidas
alcodlicas, refrigerantes, cigarros e até automéveis.

COLABOROU DANIEL WETERMAN
O COLUNISTA CELSO MING ESTA DE FERIAS

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Appy projetareducao da aliquotado IVA
para menos de 29%

"Eu ndo tomaria como dado que a aliquota da CBS
esta sendo fixada para aumentar a arrecadacédo de
2027"

A aliquota de 11,3% aprovada pelo Tribunal de Contas
da Unido (TCU) para a Contribuicdo sobre Bens e
Servigcos (CBS) em 2027 néo vai vigorar até 2033, diz
Bernard Appy, ex-secretario de Reforma Tributaria.
Em calculos preliminares, ele estima que IBS e CBS,
juntos, devem somar 28,9% em 2033, sendo 10,2% de
CBS e 18,7% do Imposto sobre Bens e Servigos (IBS).
Com a decisédo do TCU, estimasse que o IVA (as duas
aliqguotas somadas) supere 30% em 2027.

Appy diz que "ndo tomaria como dado que a aliquota
da CBS esta sendo fixada para elevar arrecadacao no
ano que vem", primeiro ano do quarto mandato do
presidente Luiz Incio Lula da Silva. Ele observa que a
aliquota da CBS deve mudar ano a ano até 2033 e
gue se o0 governo considerar que a arrecadacao deve
ser maior que a esperada, pode haver correcédo de
aliquota no decorrer de 2027.

Para ele, sera preciso "bom senso" para avaliar a
entrada da reforma no inicio de 2027. Ele ndo descarta
ampliar a fase de testes. "Se tiver perspectiva de risco
muito grande de problemas operacionais logo no
comeco do novo sistema, seria prudente estender o
periodo de teste, que é de 2026, para 2027."

O ex-secretario reforgca que o split payment é
instrumento fundamental para vincular o crédito
tributario ao recolhimento dos impostos e é
importante para evitar fraudes. Segundo ele, hd muita
"desinformacdo" sobre seu impacto na liquidez das
empresas.

A seguir os principais pontos da entrevista ao Valor:
CBS de 11,3%

Appy ressalta que a decisdo do TCU nao da aliquota
definitiva para a CBS até 2033. A aliquota de
referéncia, explica, deve ser estabelecida ano a ano
até 2033. "Na primeira proje¢do, porém, ndo ha dado
ainda do novo sistema. O periodo de teste em 2026
ndo tem a cobertura completa de todas as operacdes
que ficardo sujeitas a CBS e ao IBS." As proje¢8es do
TCU foram feitas com base em dados de 2024 e 2025,
observa, que sdo do sistema tributario atual. "Ha,

portanto, um grau de imprecisdo nessa aliquota que é
maior do a que teremos nos anos seguintes. Quando
chegarmos ao periodo de definicdo da aliquota de
2028, provavelmente ja teremos algum periodo de
cobranga da CBS. N&o vai ser um ano inteiro ainda,
mas a partir da aliquota projetada para 2029 teremos
aliquota muito mais precisa do que essa." A deciséo,
diz, baseou-se em contas apresentadas pelo governo.
"E tradicionalmente a Receita Federal é conservadora
guando faz projecGes de mudangas tributarias."

CBS mais IBS

Muitas pessoas calculam que a aliquota total do IBS
somado a CBS é o triplo da aliquota da CBS. Ou segja,
que a aliquota do IBS seria, portanto, o dobro da
aliquota da CBS, diz Appy. "Mas essa ndo é a conta
correta.” A aliquota da CBS para o ano que vem,
explica, foi calculada com base na projecdo da receita
do Imposto Seletivo previsto para o orcamento de
2027. "S6 que a tendéncia é que essa arrecadacgédo
cresca até 2033." De acordo com a primeira lei
complementar de regulamentacdo da reforma (LC
214/25), o diferencial entre a aliquota de ICMS que
incide hoje sobre fumo e bebidas e a aliquota modal
desse imposto sera incorporada no Imposto Seletivo
entre 2029 e 2033, diz. E a aliquota de ICMS sobre
fumo e bebidas é no geral mais alta que a modal,
lembra. "Como teremos arrecadacdo maior do Imposto
Seletivo, teremos aliquota menor da CBS." Pela
neutralidade de carga tributaria, os novos tributos -
CBS, IBS e IS - manterdo arrecadacdo, como
proporcao do PIB, dos tributos que serdo extintos.

Pelos calculos de Appy, considerando aumento da
arrecadacao do Imposto Seletivo equivalente a 0,4%
do PIB até 2033, a redugédo no percentual de aliquota
da CBS seria de 1,1 ponto percentual do PIB. S6 esse
efeito, portanto, reduziria a aliquota de CBS para
10,2% em 2033. Outro ponto importante, diz, é a
arrecadacao de combustiveis, que tera método de
recolhimento préprio dos, com tributos calculados em
valor fixo por litro ou metro cubico. Como essa
arrecadacgdo é muito representativa, diz, ela precisa
ser considerada para estimar a aliquota de IBS e da
CBS. Considerando esse efeito e incorporando o
impacto de uma arrecadacao equivalente a 0,4% do
PIB maior para o Imposto Seletivo, o CBS e o IBS
teriam aliquota conjunta de 28,9% em 2023, sendo
10,2% de CBS e 18,7% de IBS.
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Arrecadacao

Para Appy, néo é possivel dizer se a CBS de 11,3%
podera elevar arrecadacdo no primeiro ano do quarto
mandato do presidente Luiz Inacio Lula da Silva. "Eu
precisaria da memdria de calculo para poder ter
alguma avaliacdo se isso é verdade ou ndo. Mas, se
pensarmos que o calculo que eu fiz mostra uma
aliquota conjunta de 28,9% para CBS e IBS em 2033,
ndo é muito diferente dos 28,5% com o0s quais
trabalhavamos quando eu estava na Secretaria
[Extraordinaria de Reforma Tributaria]."

Appy se desligou da secretaria em novembro do ano
passado, quando o 6rgdo foi extinto. O desligamento e
a extingdo estavam previamente planejados. "O Ultimo
numero divulgado era de 28%, mas ja tinhamos
avisado que algumas excec¢des introduzidas pelo
Congresso na ultima fase de tramitagdo do PLP 108
acabariam elevando essa aliquota um pouco mais." O
PLP 108 resultou na Lei Complementar 227/2026, a
segunda lei complementar de regulamentacdo da
reforma tributaria.

"Eu ndo tomaria como dado que a aliquota da CBS
esta sendo fixada

para aumentar a arrecadacdo de 2027. E possivel,
mas néo esta dado", diz. "E o governo, se quiser, pode
mudar a aliquota ao longo do ano, por lei ordinaria,
caso haja sinalizacdo de arrecadacdo maior que a
esperada. E na reducéo de aliquota o efeito de uma lei
seria imediato, sem noventena", diz, referindo-se a
regra pela qual alteragdes que elevam carga tributaria
de impostos demandam prazo de 90 dias para entrar
em vigor.

Prazo da reforma

Appy diz esperar bom senso no debate sobre a
entrada da reforma. "Vai depender de uma avaliag&o.
E uma questdo de saber se [a entrada],
operacionalmente, de fato, estara

o viavel em 1 de janeiro de 2027. Se tiver perspectiva
de risco muito grande de problemas operacionais logo
no comeco do novo sistema, acho que seria prudente
estender o periodo de teste, que é de 2026, para
2027." Isso exigiria emenda constitucional. "Num
governo recémeleito, ndo € nada impossivel." Até
agora, pondera, as administracdes tributarias tém tido
bom senso na implementacdo da reforma. "Prazos que
estavam muito apertados foram dilatados."

Imposto Seletivo

Appy diz que tem acompanhado pela imprensa a

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

discusséo sobre

aliquotas do Imposto Seletivo. Na questédo de prazos
para definicdo, ele chama a atencéo para a regra de
gue alteragdes tributarias precisam respeitar a
noventena. . "Se as aliquotas forem estabelecidas até
0 comec¢o da semana que vem, valeriam a partir de
fevereiro. Teria o intervalo de janeiro e seria muito
ruim ter um més sem cobranca de IPI nem Imposto
Seletivo. Esta sendo debatida a ideia de se fazer
proposta de emenda constitucional s6 prorrogando o
IP1, enquanto ndo entrar em vigor o Imposto Seletivo.
Seria prudente ter algo assim.”

Impacto nas concessdes

"N&o conheco todas as agéncias reguladoras, mas
acho que o processo de fato esta mais lento do que
deveria estar, no geral. Nos contratos de concesséo
ou Parcerias Publico-Privadas (PPPs), o reequilibrio
econdmico financeiro significa manter o valor presente
do fluxo de caixa. Como a linha geral do ajuste que
tem que ser feito € mais ou menos conhecida, ha uma
discusséo de se fazer reequilibrio cautelar, provisorio,
gue permita ajustes ao longo do tempo. De qualquer
jeito, acho que o conceito geral de manter o valor
presente no fluxo caixa descontado vai ser preservado
em qualquer que seja a medida", diz Appy.

Split payment

Ha uma discussdo sobre a remuneracdo das
instituices financeiras pela operacdo do split
payment, que € um ponto relevante, nota. "O split
payment € um instrumento para viabilizar o crédito
vinculado ao recolhimento, ponto

fundamental dentro da reforma." Para poder fazer isso,
diz, é preciso ter a possibilidade de recolhimento pelo
adquirente, o que ja esta incluido no sistema, ao
menos para a CBS, ou o split payment, que permite a
cobrancga na liquidacao financeira. "O crédito vinculado
ao recolhimento € muito importante para evitar fraude.
S6é esse ponto resultava em cerca de trés pontos
percentuais a mais na aliquota [da CBS e do IBS,
juntos] das nossas projec¢des, se fosse mantido o nivel
atual de fraudes."

Ha muita desinformacao sobre o efeito do split
payment sobre a liquidez das empresas, avalia. E
preciso esclarecer que o instrumento nao sera
aplicado na venda a consumidor final, ressalta. "N&o
hé& previsdo para isso, ndo esta definido no modelo. Se
vier a ser implementado, vai ser com uma
porcentagem reduzida, ndo serd com aliquota cheia.
Isso teria que ser muito cauteloso nas operacdes
B2C." Nas operag¢8es B2B, nota Appy, o impacto sobre
a liguidez pode ocorrer se o split for usado e o
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pagamento for feito num prazo curto. "Porque nesse
caso 0 pagamento aconteceria antes do prazo para o
recolhimento do imposto pelo fornecedor. Em
pagamentos com prazos mais longos, superior a 60
dias, por exemplo, o problema néo existe." Esse
eventual impacto, diz, é algo que deve entrar na
negociagéo entre fornecedor e comprador, da mesma
forma como o impacto dos créditos tributarios. "E o
efeito sobre a liquidez é bem menor do que as
pessoas estdo falando. Porque elas consideram que
toda operagcdo B2B seria paga a vista, o que

7

claramente ndo é verdade."
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PF investiga mulher suspeita de usar
Identidade fal sa para receber beneficios do
INSS, em Campina Grande

Por g1 PB

A Policia Federal deflagrou, nesta quinta-feira (29),
uma operacédo contra suspeita de usar identidade falsa
para fraudar o INSS, gerando prejuizo de R$ 109 mil.

A Justica ordenou o sequestro de valores das contas
bancarias da suspeita. Ela recebia Beneficio de
Prestacdo Continuada e aposentadoria por invalidez
com nome falso.

A acdo é desdobramento de fase realizada em 27 de
outubro. A investigada pode responder por falsidade
ideoldgica, uso de documento falso e estelionato
majorado.

A Policia Federal deflagrou, nesta quinta-feira (29),
uma operacdo em Campina Grande, na Paraiba, para
investigar uma mulher suspeita de usar identidade
falsa para receber beneficios do Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS). Segundo as investigacdes, a
fraude teria causado prejuizo de mais de R$ 109 mil
aos cofres publicos.

A acado, chamada Operacao Alter Ego 2, cumpriu um
mandado de busca e apreensdo. A Justica também
determinou o sequestro de valores em contas
bancarias em nome da investigada.

Segundo a Policia Federal, a mulher teria utilizado
uma identidade falsa durante varios anos para receber
o0 Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC/Loas),
destinado a pessoas com deficiéncia que atendem aos
critérios legais, e uma aposentadoria por invalidez,
ambos pagos pelo INSS.

O mandado foi expedido pelo Juizo da 162 Vara
Federal da Paraiba.

A acédo desta quinta-feira é um desdobramento da
primeira fase da operacdo, realizada em 27 de
outubro, também em Campina Grande. Na ocasido, a
Policia Federal investigou um idoso suspeito de usar
uma segunda identidade falsa para receber o
BPC/Loas por mais de 10 anos.

A mulher investigada na segunda fase podera

responder por falsidade ideolégica, uso de
documentos falsos e estelionato majorado, caso sejam
comprovadas a autoria e a materialidade dos crimes.

Videos mais assistidos do g1 Paraiba

Site:
https://gl.globo.com/pb/paraiba/noticia/2026/10/29/pf-
investiga-mulher-suspeita-de-usar-identidade-falsa-para-
receber-beneficios-do-inss-em-campina-grande.ghtml
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PF indicia 15 envolvidos por fraudes do
Master

A Policia Federal concluiu o primeiro inquérito sobre
suspeitas relacionadas ao Banco Master e indiciou
Daniel Vorcaro e outras 14 pessoas por suspeitas de
crimes financeiros na venda de carteiras de crédito
sem fundo ao Banco de Brasilia (BRB).

Entre os indiciados estdo Paulo Henrique Costa (ex-
presidente do BRB) e Augusto Lima (ex-s6cio de
Daniel Vorcaro).

A Vorcaro sdo atribuidos suspeitas dos crimes de
gestdo fraudulenta, de fraude a fiscalizacéo, de
lavagem de dinheiro, de indu¢do ou manutencdo em
erro sobre operacédo financeira e de participar de
organizacéo criminosa.

Paulo Henrique foi indiciado por suspeita de gestéo
fraudulenta e organizacédo criminosa. A Augusto Lima
sdo imputados os mesmos dois crimes e lavagem.

O documento da PF tem mais de 700 paginas e foi
entregue ao Supremo Tribunal Federal (STF).

Nele, a PF diz que, "sob perspectiva juridico-penal, os
elementos sdo compativeis, em tese, com participacéo
em atos de gestdo fraudulenta do BRB, na medida em
gue as sucessivas aprovacfes contribuiram para
manter e ampliar operagdes bilionarias mediante
postergacéo, flexibilizacdo ou esvaziamento dos
controles internos".

A PF atribui a Vorcaro o papel de lider da organizacao
criminosa, suspeito de decidir sobre a producéo e a
cessdo das carteiras e de ser o principal beneficiario.

Paulo Henrique Costa tinha o papel de, segundo a
policia, garantir que as operagfes estruturadas por
Vorcaro fossem executadas pelo banco publico. Ja
Augusto tinha vinculo com as associagfes de
servidores da Bahia e supervisionou o envio das CCBs
e dos contratos atribuidos a Tirreno.

O que dizem as defesas Em nota, a defesa de Vorcaro
diz que o relatério de incidiamento foi "agodado e
afoito", e que "antecipa conclusdes que a propria
investigacdo admite ainda nédo ter alcancado".

A defesa reitera argumentos ja apresentados pelo ex-
banqueiro.

Os advogados dizem que as carteiras da Tirreno
"foram substituidas por outros ativos, e a troca
realizada demonstra que os negécios entre o Banco
Master e o BRB geraram resultados positivos para o
Banco de Brasilia".

O advogado de Paulo Henrique, Davi Tangerino,
afirma que "o trabalho policial submeteu os fatos as
hipéteses acusatorias, quando deveria fazer o
inverso".

"As conversas em aplicativos de mensageria nos
celulares dos integrantes do ambiente Master mostram
as escancaras que Paulo Henrique nao tinha
conhecimento das fraudes nas carteiras. As
testemunhas sdo convergentes nesse tema.

Também foram ignorados todos os documentos
carreados aos autos, inclusive por autoridades
publicas, como o Banco Central", diz a defesa.

Ele afirma que o ex-presidente do BRB detectou
irregularidades nas carteiras e que exigiu R$ 25
bilhbes de garantias. Também afirma que néo se
aponta nenhuma vantagem financeira a seu cliente no
relatorio.

Procurada, a defesa de Augusto Lima ainda ndo se
manifestou.

R$ 12,2 bi ativos de crédito sem fundo

A conclusao da Policia Federal, diz o texto assinado
por quatro delegados, "considera individualmente o
contetdo entregue antes de cada votacdo, o tempo
disponivel para analise, as atribuigbes funcionais de
cada diretor, as manifestacdes eventualmente
produzidas fora das atas e o grau de consciéncia
sobre a insuficiéncia dos ativos." A PF afirma que
entre julho de 2024 e outubro de 2025 o Master cedeu
ao BRB ativos de crédito de aproximadamente R$ 17,5
bilhGes e que, desse total, "ao menos R$ 12,2 bilhbes
correspondem a créditos comercializados sem a
devida comprovacgdo da sua existéncia" As carteiras
haviam sido adquiridas pelo Master da consultoria
Tirreno e teriam origem em operac¢des de empréstimo
consignado firmadas por meio de associacfes de
servidores publicos da Bahia.

Modus operandi Desde o ano passado, investigacdes
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do Banco Central, do Ministério Publico Federal (MPF)
e da PF apontaram suspeitas de que os créditos
haviam sido forjados e foram utilizados para inflar o
balan¢o do banco de Vorcaro, que repassou a carteira
ao BRB num momento em que a instituicdo enfrentava
dificuldades de liquidez.

Segundo o relatério, créditos ficticios foram montados
em planilhas de Excel, transformados em CCBs
(cédulas de crédito bancario) e registrados na bolsa de
valores.

A pericia aponta que a Tirreno € oriunda de uma
empresa de prateleira e ndo tinha estrutura,
empregados nem patrimdnio.

No BRB, a PF diz que as compras foram aprovadas
em parcelas de R$ 750 milh6es e ficavam sob
responsabilidade da diretoria colegiada.

A Policia Federal pede ainda que o inquérito seja
prorrogado por mais 60 dias, com o objetivo de
concluir exames periciais e outas analises
complementares (Da Folhapress).

Site: https://cdn-acervo.sflip.com.br/temp_site/issue-
2910202607%20-
%20ch964cdeeb382c2faff9e359¢7¢75b98.pdf?t=17932681
72198

SERVIDOR PUBLICO
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Varejo pede mais didlogo em novo mandato
de Lula

MARCIA DE CHIARA

Empresarios e entidades que representam o varejo
esperam que o presidente Luiz Inacio Lula da Silva,
reeleito para um mandato de mais quatro anos, se
reaproxime e abra um canal de dialogo com o setor
privado.

Entre os pleitos do setor, estdo uma sinalizacao mais
clara e consistente, da parte do governo, sobre
controle da divida publica, que possa abrir caminho
para uma queda mais rapida da taxa de juros; o
aumento do prazo para a implantacao de mudanca da
escala de trabalho e reducéo de jornada; bem como o
adiamento da entrada em vigor de alguns pontos da
reforma tributéaria, programada para vigorar a partir
de janeiro de 2027.

Em relacdo a Selic, com o custo do crédito menor,
segundo 0s empresarios, sera possivel destravar 0os
negocios e impulsionar as vendas, atenuando o custo
de carregamento de dividas que tem levado inUmeras
varejistas a pedir recuperacdo judicial e extrajudicial.

Jorge Goncalves Filho, presidente do Instituto para o
Desenvolvimento do Varejo (IDV), que representa
cerca de 70 varejistas de médio e grande porte, diz
gue o novo governo do presidente Lula precisa dar
uma sinalizacdo mais clara de que a questdo da
elevada taxa de juros sera equacionada. E que os
juros tém desdobramentos sobre as vendas e a
inadimpléncia. "O nivel atual dos juros € um impeditivo
muito forte para que o varejo cresca e 0 consumo
melhore."

"MAO DUPLA". Para o CEO do Magazine Luiza,
Frederico Trajano, o préximo governo do presidente
Lula tera de reprogramar os gastos publicos, a fim de
acelerar a queda dos juros. "O capital € o combustivel
da iniciativa privada. Se o custo de capital esta alto,
nés ndo conseguimos usar esse combustivel."

Hoje, a taxa basica de juros da economia brasileira
esta em 13,75% ao ano, e ela baliza os juros cobrados
do consumidor.

Trajano defende o aprofundamento do dialogo,
sobretudo por meio de associacBes e entidades de
classe e setoriais, e diz que essa reaproximacédo "é um
caminho de méao dupla". "Precisa ser vista como

importante tanto pelo governo quanto pela iniciativa
privada."

Goncalves Filho ressalta que o IDV néo teve, nos
ultimos tempos, dificuldade de interlocu¢cdo com o
atual governo. "Mas isso néo significou que o governo
atendeu a todas as nossas demandas"”, afirmou ele.

O executivo cita como exemplo o fim do imposto sobre
itens importados com valor de até US$ 50 - a chamada
"taxa das blusinhas". Ele diz que pretende voltar a
conversar com o0 governo, mostrando dados que
indiquem o quanto deixar de tributar, nesse caso, é
prejudicial para a inddstria e o varejo nacional.

ESCALA 5X2. O setor também deseja mais prazo para
a implantacdo da escala de trabalho 5x2 com reduc¢éo
de 44 para 40 horas semanais e para a entrada em
vigor de alguns pontos da reforma tributéria.

"Pelo capital politico que adquiriu nas elei¢cGes, acho
gue o governo tem todas as condi¢Bes de conseguir
isso", diz Gongalves Filho. Ele destaca que essa seria
uma forma de o governo se reaproximar dos
empresarios do varejo.

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

20


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

O GLOBO/ RJ - ECONOMIA - pag.: 18. Qui, 29 de Outubro de 2026
REFORMA TRIBUTARIA

Aliquota da CBS afeta setor de servicos e
pode levar empresas a Justica

Salbes de beleza, operadores de planos de salde,
engenheiros, advogados. O setor de servigcos devera
ser um dos mais impactados pela aliquota de 11,3%
proposta pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU) para
a Contribuicdo sobre Bens e Servigos (CBS), com um
aumento de carga tributaria. Em paralelo, empresas
podem impulsionar uma onda de judicializagéo,
requerendo a retirada da CBS da base de célculo do
Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servi¢os
(ICMS) e do Imposto sobre Servigos (ISS) durante o
periodo de transicdo para o novo regi mede tributagéo
brasileiro, avaliam especialistas.

O grupo de empresas diretamente afetadas pela nova
aliquotaéo das que estdo no regime do lucro
presumido, incluindo prestadores de servi¢cos. Sdo
negoécios que pagam PIS/Cofins - tributos federais
qgue serdo substituidos pela CBS a partir de 2027 -
sobre cada etapa da cadeia, "em cascata". E ndo tém
direito a abatimento das contribui¢cdes pagas por seus
fornecedores. Hoje, a aliquota de PIS/ Co fins para
essas empresa sé de 3,65%. Com anova taxa, vai
saltara 11,3%.

- Veio bem acima do previsto. Se a CBS, que
representa P1S/Cofins, veio nesse patamar, imagina
guando vier o IBS (que substitui ICMS e ISS)? As
empresas no lucro presumido vao sofrer mais,
sobretudo os prestadores de servigo -avalia Bianca
Xavier, professora de Direito Tributario da FGV Direito
Rio.

Patrick Seixas, sécio-lider de Tributos Indiretos da EY
Brasil, avalia que o efeito na empresa vai depender da
estrutura de custo que cada uma tera para absorver
esse aumento.

IMPOSTO POR FORA

Bianca cita como exemplo um pintor, que hoje paga,
como pessoa juridica, 3,65% de aliquota de
PI1S/Cofins:

-Tudo oque ele gasta coma compra de insumos vai
gerar créditos tributarios para ele. Ainda assim, 11,3%
€ bem mais do que o dobro da aliquota atual. Vai ser
um desafio ajustar orgamentos ja passados a clientes
para 2027, lembrando que havera efeitos diferentesse
o cliente for empresa ou consumidor final.

Atualmente, diz a tributarista, o pintor passa um
orcamento ao cliente ja com o imposto incluido dentro
do valor proposto. A reforma, porém, prevé que a CBS
seja aplicada sobre o valor do servi¢o. O recolhimento
do tributo cabera a quem contrata o servigo.

- Se o pintor fez um orgamento de um servico de R$
100 mil para uma creche, por exemplo, os 11,3% vé&o
incidir sobre esse montante. Sera preciso ver se a
creche esta preparada para cobrir esse acréscimo. De
qgualquer forma, ela vai poder, depois de pagar o
servico, abater o tributo (no acerto com o Fisco) -diz
Bianca. - Masse o servico for para o consumidor final,
esses 11,3% serdo custo, porque o consumidor nédo
tem crédito tributério.

Também prestadores de servigos inseridos no rol de
profissdes regulamentadas - sdo 17 ao todo, como
engenheiros e advogados - sentirdo o efeito da
aliquota majorada da CBS, destaca Bianca. No caso
dessas categorias esta previsto um desconto de 30%
sobre a aliquota de CBS e IBS.

- Um escritério de advocacia, por exemplo, quase nao
compra insumos. Mesmo com o desconto, a aliquota
mais do que dobra. Tenho dito que esse arranjo foi um
tipo de "Black Friday" (ruim): garante um desconto,
mas aliquota final ser4d bem mais alta.

Seixas, da EY, destaca que a aliquota proposta pelo
TCU para a CBS foi "recebida negativamente pelas
empresas", podendo desencadear uma onda de
judicializacdo. Isso ocorre porque a regulamentacéo
da Reforma, explica ele, ndo alterou a legislagédo do
ICMS nem ado ISS. E os fiscos estaduais pressionam
para que seja mantido assim, acrescenta.

- O TJ-SP ja deu liminar para uma empresa permitindo
a exclusédo da CBS da base do ICMS. Ou seja, ha uma
tendéncia de grande judicializacdo nesse caso - alerta
ele. -Se viesse alguma legislacdo que modificasse isso
e previsse a exclusao da CBS da base de calculo de
ICMS e ISS, ajudaria a aliviar um pouco o impacto
para contribuintes como um todo.

ALTA PREVISTA
Pela estrutura da Reforma Tributaria, ja estava

previsto um aumento na taxacdo de servicos como
forma de permitir um alivio na tributacdo do consumo,
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ou seja, na compra de alimentos, roupas,
eletrodomésticos, imoveis e outros bens.

A adocdo da CBS em 2027 é a primeira etapa de
transicdo para o novo Imposto sobre Valor Agregado
(IVA), previsto para ser implementado em 2033. A
segunda serd a adocao do Imposto sobre Bens e
Servicos (IBS), que entra no lugar de ICMS e ISS, a
partir de 2029.

O calculo do IVA vai depender da composicdo das
aliguotas definidas para a CBS e para o IBS, mas
também da forma como ficaram definidos os regimes
especiais e excec¢des previstos pela Reforma
Tributéaria.Entre as reducdes estdo o Simples
Nacional, a devolugcdo de imposto (cashback )eos
créditos presumidos previstos na lei. As negociacdes
contemplaram ainda a isengdo de tributo sobre um
conjunto de produtos que compdem acesta basica de
alimentos, buscando beneficiara populacéo de renda
mais baixa.
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Regrade calculo do CBSfoi definidana
emenda constitucional

Thais Barcellos

A emenda constitucional que possibilitou a Reforma
Tributéaria ja previa que o Senado fixaria as aliquotas,
com base em célculo realizado pelo Tribunal de
Contas da Unido ( TCU ). Também estabelecia que a
conta seria feita com base em metodologias propostas
pelo Poder Executivo, no caso da Contribuicdo sobre
Bens e Servicos (CBS), a Receita Federal . Para o
Imposto sobre Bens e Servicos (IBS), sera o Comité
Gestor, formado por representantes de estados e
municipios. As metodologias foram analisadas e
homologadas pelo TCU .

A Reforma Tributaria tem como premissa manter a
carga de impostos do pais. Mas a emenda
constitucional determina que a conta seria feita
considerando a relacdo entre arrecadacédo e PIB na
média de 2012 a 2021. O célculo realizado ent&o
buscou encontrar a aliquota que igualaria a receita
estimada no novo sistema na média dos anos-base de
2023 e 2024 em proporcdo ao PIB a receita média
apurada entre os anos de 2012 e 2021.

A aliquota de referéncia ndo necessariamente sera a
taxa que vai ser cobrada na compra de bens e
servicos a partir de 2027. A Unido pode fixar, por meio
de lei especifica, aliquotas superiores ou inferiores a
referéncia.

De acordo com a metodologia homologada pelo TCU ,
a CBS foi calculada por médulos. O médulo central
estima o tributo sob as regras gerais, aplicado a todas
as empresas dos regimes de tributacao do Lucro Real
e do Lucro Presumido. Excecdes previstas no texto da
reforma serdo calculadas em outros médulos a definir.

Como a reforma estabelece que a carga tributaria tem
de manter a média de 2012 a 2021, de 4,99% do PIB,
a conta define a aliquota que iguala a receita média do
periodo com a arrecadacdo estimada sob a premissa
do novo sistema nos anos-base de 2023 e 2024.

A previsdo de arrecadacdo com a CBS em 2027 j& foi
estimada no projeto de lei orcamentéaria anual, com
receita calculada em R$ 636,8 bilhdes com a nova
contribuicdo, o equivalente a 4,7% do PIB. Esse valor,
no entanto, deve ser reduzido por conta da proibicdo
da operacado das bets apds o envio do Projeto de Lei
Orcamentaria Anual (Ploa).

Essa é uma das medidas tomadas na campanha
eleitoral que terdo de ser compensadas na proposta
or¢camentaria de 2027. Houve também o aumento do
Bolsa Familia e as medidas para os
microempreendedores individuais (MEI), por exemplo.

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2026/10/29/re
gra-de-calculo-do-chs-foi-definida-na-emenda-
constitucional.ghtml
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Reforma Tributaria: veja por gue o0 novo
Imposto sobre o consumo pode ficar maior
gue o esperado

O plenario do Tribunal de Contas da Unido ( TCU )
propds ontem que a aliquota de referéncia da
Contribuicdo sobre Bens e Servicos (CBS) seja de
11,3%, representando a parte federal da Reforma
Tributaria . O nimero, que veio acima do esperado
por analistas e empresas, é reflexo de uma série de
excecodes criadas pela Reforma Tributaria e deve
criar atritos com o setor privado até a sua
homologacao pelo Senado. Com o nimero, analistas
ja preveem que a aliquota da reforma, o Imposto sobre
Valor Agregado (IVA), figue na casa de 30%, somando
a CBS com o Imposto sobre Bens e Servicos (IBS), a
vertente estadual e municipal dos novos tributos.

A proposta do TCU sera encaminhada ao Senado até
quarta-feira, a quem cabe analisar e fixar a aliquota
até 15 de dezembro. O tribunal sugeriu um redutor de
44,2% para compras da administragdo publica direta,
autarquias e fundacdes publicas, inclusive
importagbes. A CBS ¢é o tributo federal criado pela
Reforma Tributéaria que substituird o PIS e a Cofins a
partir de janeiro de 2027.

A aliquota de referéncia da CBS foi considerada
elevada por integrantes do setor privado e fontes do
Senado. Para a area econémica do governo, porém, o
percentual esta dentro da faixa em que os técnicos
vinham trabalhando e parece mais alinhado as
projecdes de arrecadagéo do governo e & necessidade
de equilibrio das contas publicas, embora ainda haja
pontos em aberto.

O Ministério da Fazenda disse ao GLOBO que a
aliquota média efetiva da CBS ficara abaixo de 8,5% ,
especialmente para as familias de menor renda. Isso
porque os mais pobres nao s6 tém um maior consumo
de bens que estardo com aliquota zero na cesta
basica, como também pela possibilidade de cashback
- que devolvera até 100% do imposto em itens como
luz, agua e celular.

Pela lei que regulamentou a reforma, a aliquota de
referéncia deve preservar a arrecadacédo dos tributos
gue a CBS substitui. Por isso, o calculo simula a
cobranca da nova contribuicdo sobre a base de
consumo - igualando a receita estimada no novo
sistema, em proporcdo do Produto Interno Bruto ( PIB

), na média de anos anteriores.

Relator do processo, o presidente da Corte, ministro
Vital do Régo, destacou que a aliquota de referéncia é
um parametro, ndo necessariamente a aliquota que
sera cobrada, porque a Unido pode, por lei especifica,
fixar uma aliquota inferior ou superior. Caso 0 governo
nao o faga, no entanto, vale a aliquota de referéncia.

Vital do Régo disse que o numero reflete a previsédo de
arrecadacdo para 2027, ndo mede o impacto sobre
preco e sobre cada contribuinte ou setor. Além disso, o
presidente lembrou que o resultado alcancado pela
Corte reflete as escolhas do Legislativo na tramitacdo
dos projetos ligados a Reforma Tributaria , inclusive a
extensao dos beneficios e dos regimes diferenciados.

- Nao cabe ao Tribunal rever essas escolhas, mas
medir os seus efeitos com fidelidade - disse o
presidente do TCU .

Entram na conta as aliquotas reduzidas, os regimes
especificos, o Simples Nacional, a devolugao de
imposto (cashback) e os créditos presumidos previstos
na lei. Na pratica, quanto mais excec¢8es, maior a
aliqguota necessaria para manter a arrecadacéo.

Em 14 de setembro, a Receita Federal entregou a
Corte o modelo de calculo, mas sem estimativa
numérica. O tribunal tratava o documento como
sigiloso, e o percentual néo foi divulgado durante a
campanha eleitoral.

- O calculo da aliquota de referéncia ndo se presta a
estimar a arrecadacdo do ano que vem. Sao coisas
independentes, uma vez que a arrecadagédo depende
de fatores econémicos, o proprio consumo, e outras
variaveis. Entéo, nao faz parte do escopo do trabalho -
disse Bruno Martinello, secretario de Controle Externo
de Contas Publicas do TCU .

Sem carater oficial, o Comité Gestor do IBS usava
como referéncia 9,21% para a CBS e 18,7% para o
IBS, o tributo de estados e municipios, o que soma
27,91%.

O IBS s6 comeca de fato a ser cobrado a partir de
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2029. Assim, somente em 2028 o TCU fara o calculo
da aliquota que sera cobrada. Em 2027, o IBS entra
em vigor de forma praticamente simbdlica com o
percentual de 0,1%.

Técnicos do TCU explicam que ndo tém como saber
ainda se a aliquota final do IVA brasileiro,
considerando o IBS e a CBS, serd maior que 27%. Na
discussdo da reforma, o parametro era de 26,5%, mas
ndo considerava excecdes aprovadas no texto final.

De qualquer forma, a versdo aprovada da reforma tem
trava de 26,5% para a aliquota em 2032, quando a
transicdo estard completa. Caso a taxa supere esse
percentual, a lei diz que precisam ser alterados o0s
regimes especiais e as isen¢fes para que o limite seja
cumprido. A equipe técnica lembra que o objetivo da
reforma é baixar a cobranca dos impostos sobre o
consumo, que gira em torno de 40%, considerando 0s
tributos em todos os entes federativos.

A procuradora de Assuntos Tributarios da OAB/DF,
Tattiana de Navarro, afirma que a aliquota proposta
pelo TCU ficou acima do que o mercado esperava,
gue era algo em torno de 9% a 10%:

- Se a gente tem CBS de 11,3%, pode ser que
tenhamos o IVA mais alto do mundo, chegando até a
29%, acima de 26% a 27% esperados pelo governo
inicialmente. O impacto vai ser muito grande,
especialmente para o consumidor final nos préximos
anos.

O tributarista Luiz Gustavo Bichara, sécio do Bichara
Advogados, destaca que, se o IBS ficar nos 18,7%
calculados pelo Comité Gestor, teremos IVA de 30%.
Se o0 IBS subir para 22%, tal como a CBS cresceu,
teremos IVA de 34,2%.

Gabriel Caldiron Rezende, s6cio do Machado
Associados, avalia que o impacto da CBS acabou se
revelando, ao menos em carga nominal, mais oneroso
do que o esperado. No inicio das discussdes sobre a
implementac¢éo da Reforma Tributéria se falava em
CBS em torno de 8,8%.

Segundo ele, o percentual de 11,3% acaba sendo
aliquota nominal superior aos 9,25% do regime ndo
cumulativo de PIS/Cofins e dos 3,65% do regime
cumulativo. Para Rezende, a depender do perfil de
atividades, do regime atual de PI1S/Cofins e de créditos
possiveis de CBS, a aliquota anunciada resultara em
aumento de preco de 2026 para 2027.

- Em termos préticos, toda a cadeia econémica sofrera
o impacto com a substituicdo do PIS/Cofins pela CBS
com aliquota maior. E verdade que a CBS possui
regime de crédito muito mais amplo, porém,
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inevitavelmente havera impacto de preco na ponta
final da cadeia, j& que o consumidor arcara com o
tributo no preco.

Em nota, o Ministério da Fazenda disse que, por
decisdo do Congresso, varios produtos e servigos
terdo aliquotas zeradas ou reduzidas, portanto a
aliquota de referéncia da CBS divulgada deve ser
considerada como a aliquota maxima a ser cobrada no
ano de 2027.

A Fazenda acrescenta que o percentual divulgado nédo
pode ser usado como base para o célculo do IBS, ja
que diversos fatores que afetam a aliquota da CBS
nao influenciam o calculo do IBS, como por exemplo o
Imposto Seletivo.

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2026/10/29/re
forma-tributaria-veja-por-que-o-novo-imposto-sobre-o-
consumo-pode-ficar-maior-que-o-esperado.ghtml
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Entrevista: O PT passara por mudancas
profundas e mantera a base mobilizada , diz
Edinho Silva, presidente do partido

O presidente do PT, Edinho Silva, afirma que a sigla
passarad por mudangas profundas e mantera a base
mobilizada . Em entrevista ao GLOBO, o deputado
federal eleito diz que Flavio Bolsonaro (PL) € um
problema da Justica e defende que o sucessor do
presidente reeleito Luiz Inacio Lula da Silva vai
emergir naturalmente se o partido estiver forte.

No PT, h4 muitas criticas ao senhor. H& relatos de
liderancas que ndo se empenharam na campanha
presidencial. Como vé essa situagdo?

O PT passara por mudancas profundas.
Administramos contradicGes até agora por conta da
campanha do Lula. Daqui para a frente, a gente tem
gue entender que essas contradicbes serdo
superadas. O PT ndo vai ser um amontoado de
projetos pessoais, ndo vai ser instrumento de
enriqguecimento pessoal. O PT é um instrumento de
luta da classe trabalhadora brasileira e é isso que ele
vai ser.

De que forma isso vai se dar?

Nés vamos fazer as mudancas que o partido precisa,
porque essa é a vontade e a orientagdo do presidente.

Essas mudancas ja estdo acontecendo atualmente?

O PT vive muitas contradicdes. A partir de agora,
todas essas contradicBes serdo superadas.

Aliados do governo citam a possibilidade de anistia
aos presos do 8 de Janeiro. Qual a posicdo do PT?

A postura hoje é que ndo tem anistia. A prioridade
agora néo é fazer esse debate. E mantermos a nossa
base social mobilizada. Ndo podemos cometer o
mesmo erro de 2022, quando o PT se desmobilizou e
a gente abriu brecha politica para ver aquilo que nés
vimos. A sociedade tem que entender que a
democracia continua sendo atacada.

A base social mobilizada pode servir para pressionar o
Congresso?

Vamos governar com um amplo didlogo com o

Congresso, mas também com muita mobiliza¢&o social
para disputar a agenda do Congresso. O Brasil precisa
de uma agenda parlamentar de mudanca, de reforma
politica eleitoral, de reforma do Judiciario, e de
aprofundamento da reforma da renda. Precisamos
mudar nossa forma de governabilidade, instituindo
instrumentos de participacdo popular. Vai ser um fator
para definir a agenda do pais.

E como manter a mobilizagdo fora de um periodo
eleitoral?

Vamos ter uma reunido da Executiva com os
movimentos sociais para tratar disso. O debate da
democracia foi muito importante para a reeleicdo do
presidente. Tem um sentimento de participacao
popular.

O senhor vé um movimento articulado do Trump com o
Flavio Bolsonaro?

Foi muito ruim a posi¢cdo do governo Trump durante o
processo eleitoral, porque ficou nitida a interferéncia
das big techs americanas. A postura do Trump (de
falar de possivel fraude nas elei¢cdes brasileiras) so
reforca essa interferéncia. E muito ruim para as
relagdes diplométicas.

E como reagir a isso?

Primeiro, o Flavio é um problema da Justica brasileira,
n&o é um problema do PT, nem do governo Lula. E as
relacdes diplomaticas vao ser tratadas pelo Itamaraty.

O senhor coordenou a campanha de Lula, que foi alvo
de criticas internas no primeiro turno. Reconhece
algum erro?

Em um partido como o PT, a base sempre tem o
direito de criticar. Quem tem a responsabilidade de
racionalizar e de construir saidas é a direcdo. Claro
gue tivemos problemas, principalmente na producéo
de materiais, porque se adotou uma logica de
descentralizacdo da producédo de materiais, que deu
errado. Isso foi corrigido.

O presidente falou que foi a campanha mais
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desorganizada. Por qué?

Ele se incomodou muito com essa questdo dos
materiais. Ele chegava nos estados e nao tinha
material, a militAncia reclamando de material. Claro
gue ele tem que se incomodar. Enfrentamos o poder
econdmico brasileiro, as big techs, e a ingeréncia do
Trump.

O senhor defende abrir espago para partidos aliados
no nucleo do governo, em vez de manter apenas
guadros do PT, como no atual mandato?

O PT vai estar aberto a todas as conversas
necessarias para construir a base de sustentacao
politica para o préximo governo. Mas o principio dessa
composicgdo tem que ser a lealdade politica, ao projeto
gue o presidente Lula vai construir nesse quarto
mandato.

Como vai se dar a escolha de um nome para disputar
a eleicdo de 20307

O PT é o maior legado do presidente Lula. Se o
partido estiver forte, organizado nacionalmente e em
sintonia com os anseios do povo brasileiro, essa
liderangca vai emergir naturalmente.

O senhor vé o PT do Nordeste mais fortalecido apos
as eleicbes?

N&o tenho nenhuma davida. O PT do Nordeste é
extremamente vitorioso nesse processo. As liderangas
do segundo turno que foram vitoriosas, representadas
pelo Camilo (Santana), pelo Rafael (Fonteles) e pelo
Rui (Costa), representam esse PT vitorioso. Como
também é inegavel o resultado de Sao Paulo, onde a
capital deu 56% dos votos ao Lula.

Como sera feito o0 ajuste fiscal no governo?

O presidente pegou um governo com 2,6% de déficit,
estamos entregando uma Lei Orgamentéria prevendo
superavit. Se nao tiver reconhecimento do esforco em
criar o arcabouco fiscal, em fazer a Reforma
Tributaria, em fazer reforma da renda, enfrentar
privilégios e mesmo assim entregar o superavit, penso
que é ficar forjando um discurso que nao tem mais
respaldo na realidade.

Mas o Banco Central ndo entende isso.

O Banco Central perdeu o timing de reduzir a taxa de
juros, antes da crise do Oriente Médio. Temos que
debater muito essa coisa da meta de inflacdo, ja falei
isso para o (Gabriel) Galipolo. E é importante que se
diga que hoje quem tem legitimidade para falar de
economia no governo € o ministro (da Fazenda) Dario

O GLOBO ONLINE / RJ - POLITICA. Qui, 29 de Outubro de 2026
REFORMA TRIBUTARIA

Durigan.
Tem chance de ele ficar?

Quem define o governo € o presidente, mas € um
belissimo quadro.

Site:
https://oglobo.globo.com/politica/noticia/2026/10/29/entr
evista-o-pt-passara-por-mudancas-profundas-e-mantera-
a-base-mobilizada-diz-edinho-silva-presidente-do-
partido.ghtml
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Estados aumentam ICM S de combustiveis

O Conselho Nacional de Politica Fazendaria (Confaz)
determinou, ontem, um novo reajuste no Imposto
sobre a Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS)
sobre os combustiveis. A partir de fevereiro do ano
gue vem, as aliquotas passam a ser de R$ 1,64/L para
a gasolina, R$ 1,30/L para o diesel e R$ 1,54/kg para
o Gas Liquefeito de Petrdleo (GLP), o "géas de
cozinha". A decisdo estabelece o quarto aumento
consecutivo promovido pelos estados desde a
implantagdo do modelo de valor fixo, aprovada no
Congresso Nacional em 2023.

A decisao ocorre em meio a valorizagao do petréleo no
cenario internacional, que ainda opera acima dos US$
100, o barril, no caso do tipo Brent. No Brasil, o
governo deixou de utilizar o Pre¢o de Paridade de
Importacdo (PPIl) em 2023, e ndo acompanha
necessariamente o valor praticado no exterior, apesar
do pais ainda exportar uma quantidade significativa de
oleo diesel.

"Dado o cenario de instabilidade mundial dos precos
dos derivados de petrdleo, os estados monitoram e
avaliam abreviar os termos da lei complementar
guanto a atualizagdo dos valores do diesel, assumindo
0 compromisso de cooperar por meio de esfor¢cos que
concorram para o interesse do povo brasileiro",
destacou o Confaz, em comunicado publicado ontem.

Como a decisao vale apenas para fevereiro do ano
gue vem, o impacto nas bombas deve ser sentido com
mais forga apenas em 2027. No entanto, a especialista
de Relacdes Governamentais para o setor de Energia
na BMJ Consultoria, Luciana Rodrigues, pondera que
o mercado internacional seguird adicionado forte
volatilidade ao preco final,

devido ao cenario em que o reajuste tributario ocorrera
em meio a pressao dos conflitos no Oriente Médio.

"Mesmo com a atual politica de subvencédo do governo
brasileiro, o impacto final ao motorista ndo dependera
apenas do ICMS, ou seja,

o consumidor absorvera a soma do reajuste do tributo,
a manutencao ou retirada das subvencdes federais, as
margens de lucro dos postos e o custo do repasse de
importacdo. No caso do diesel e biodiesel, o impacto
direto estimado é de R$ 0,13 centavos por litro. Ja
para a gasolina e o etanol, o acréscimo deve ser de
R$ 0,07 por litro", avalia a especialista.

A especialista destaca que o principal argumento dos

estados é que o ICMS sobre os combustiveis
responde por cerca de 20% a 30% de sua
arrecadacao total. Segundo os entes federados, as
desoneracdes impostas a partir de 2022, somadas ao
congelamento de aliquotas e a transi¢cao para o novo
modelo unificado, provocaram perdas severas de
receita, especialmente em periodos inflacionarios.

Para justificar a recomposicdo atual, o Comsefaz
defende que o reajuste cumpre os parametros de
atualizacdo da Lei Complementar, utilizando as
médias de preco de mercado aferidas pela Agéncia
Nacional do Petrdleo (ANP). "Os governos estaduais
alegam que a correcao € indispensavel para
reequilibrar as contas publicas e garantir o orcamento
de areas essenciais, como saude, educacado e
seguranca, diante do encarecimento global dos
insumos de refino", ressalta Rodrigues.

A atualizacao, no entanto, também gera preocupacao
para as distribuidoras. No Distrito Federal, o

Sindicombustiveis- DF manifestou preocupacdo em
relagcdo ao aumento da pressao tributaria. A entidade
afirma que emite alertas sobre esses reajustes
sucessivos ha quatro anos. Segundo a organizacao,
as elevacbes atingem itens essenciais para a
sociedade e para o funcionamento da economia.

O presidente do Sindicombustiveis DF, Paulo Tavares,
esclareceu que os postos ndo estipulam a carga
tributaria. Os estabelecimentos atuam apenas como a
ponta final da cadeia comercial, etapa na qual os
precos de aquisi¢do ja integram todos os impostos
devidos.

A representac8o sindical reconhece o peso da
arrecadacédo para viabilizar os servigos publicos
prestados pelo Estado. Apesar disso, reforca a
necessidade de avaliar os impactos acumulados
dessas altas sucessivas na dindmica econémica e na
preservacdo do poder de compra da populacéo.
"Entendemos a importéncia da arrecadacdo para o
financiamento dos servigos publicos, mas
consideramos necessario discutir os efeitos
acumulados desses reajustes sobre a economia e 0
poder de compra da popula¢éo", diz Tavares.
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Precos menores do minério devem reduzir
lucro daVale

Os precos menores para 0 minério de ferro e para o
niquel e vendas também menores esperadas para o
cobre devem levar a Vale a apresentar, no terceiro
trimestre, resultados mais fracos que os nimeros do
periodo julho-setembro do ano passado. Projecbes
compiladas pelo Valor junto a quatro bancos e
corretoras mostram que o lucro liquido médio previsto
€ de US$ 1,607 bilhdo, o que, caso se confirme, sera
40,1% abaixo do terceiro trimestre do ano passado. A
Vale divulga os resultados do periodo nesta quinta-
feira (29), ap6s fechamento do mercado.

No 3 trimestre, a Vale passara a divulgar os dados de
producdo juntamente com o balang¢o financeiro.
Segundo a empresa, 0 objetivo é oferecer uma visédo
mais integrada dos resultados.

A média para a receita liquida projetada inclui cinco
bancos e corretoras e aponta para um ganho de R$
10,345 bilhdes no terceiro trimestre, 0,72% a menos
que em igual periodo do ano passado. Para o lucro
antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacéo
(Ebitda, na sigla em inglés), a média das cinco casas
de andlise é de US$ 3,5 bilhdes, 20,4% inferior ao
terceiro trimestre de 2025.

Para o lucro liquido, o Valor compilou as projecdes de
Itat BBA, Citi, BTG e Ativa Corretora. Para a receita
liguida e o Ebitda, também séo consideradas as
prévias do UBS BB. As estimativas de lucro variam de
US$ 1,087 bilhdo do Itai BBA aos US$ 2,428 bilhdes
do BTG Pactual, enquanto as projecfes para a receita
liquida vao dos US$ 10,060 bilhdes do Itall BBA aos
US$ 10,549 bilhdes do BTG Pactual. Para o Ebitda, a
menor estimativa € do Citi, de US$ 3,390 bilh&es,
enguanto a maior € do BTG Pactual, de US$ 3,581
bilhdes.

O Itau BBA, em relatério assinado pelos analistas
Daniel Sasson, Marcelo Furlan Palhares e Jodo Paulo
Helito, afirma que, no setor de minério de ferro, os
precgos realizados menores e 0s custos mais altos de
frete podem ofuscar as vendas "levemente melhores"
frente ao segundo trimestre. Os analistas do banco
esperam vendas de 82,7 milh6es de toneladas no
terceiro trimestre, o que, caso confirmado, significara
uma alta de 3,7% ante as 79,747 milhfes de toneladas
do segundo trimestre. Frente as vendas de 85,997
milhBes de toneladas do terceiro trimestre do ano
passado, haveria queda de 3,83%.

Para o preco médio realizado no trimestre, a
estimativa do Itat BBA é de US$ 88 por tonelada de
finos de minério, contra US$ 95 por tonelada no
segundo trimestre e US$ 94,4 por tonelada no terceiro
trimestre de 2025.

Os analistas do banco estimam que a Vale Base
Metals (VBM) sera impactada por menores volumes
vendidos de cobre e pregcos mais fracos de niquel,
além de custos maiores. A expectativa € que o Ebitda
da VBM caia para US$ 1,04 bilhdo, 19,3% abaixo do
US$ 1,289 bilhdo no segundo trimestre.

O UBS BB afirma, em relatério assinado por Caio
Greiner, Arthur Biscuola, Eduardo Woiciski e Myles
Allsop, que a diviséo de ferrosos deve ser pressionada
por uma combinacdo de volumes menores, pre¢cos
realizados mais fracos e custo "all-in" relativamente
estavel - cerca de US$ 65 por tonelada, contra US$
61,6 por tonelada no segundo trimestre. O UBS BB
projeta preco realizado na venda de finos de minério
de US$ 88,2 por tonelada e volume vendido de 83
milhdes de toneladas, contra 85,997 milhdes de
toneladas no terceiro trimestre do ano passado.

O Citi projeta uma produgéo de minério de ferro de 89
milhBes de toneladas entre julho e setembro, o que
significaria uma queda de 5,72% ante as 94,403
milhdes de toneladas de igual periodo do ano
passado. "A projecdo para 2026 situa-se no limite
inferior da faixa e exigira uma recuperacédo no 4
trimestre", diz o banco sobre a projecéo de producao
de minério de ferro deste ano, que é de um volume
entre 335 milhdes de toneladas e 345 milhdes de
toneladas.

A Ativa Corretora, em relatério assinado por llan
Arbetman, afirma que o custo caixa C1 sera de US$
23,6 por tonelada, "acima do teto do guidance", que
vai de US$ 22,5 a US$ 23,5 por tonelada.
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Klabin vé continuidade na pressao de custos
com El Nino mais intenso

"Medidas perduram para o quarto trimestre, mas
esperamos continuar no "guidance"" Gabriela Woge

As medidas para enfrentar os efeitos do El Nifio e o
aumento do preco do frete e de insumos responderam
por quase metade da alta anual dos custos de
producéo, transporte e venda de produtos da Klabin no
terceiro trimestre. A empresa do setor de papel e
celulose, que divulgou ontem (28) seus resultados
financeiros, registrou alta de receita, mas foi
pressionada pelo aumento desses gastos e, também,
pelo cadmbio.

"S&o eventos exdgenos [externos ao negocio] que nao
previamos quando fizemos o "guidance" |a atras, mas
viemos buscando compensar uma parte disso com
eficiéncias de custos, renegociacdo de contratos com
fornecedores e diligéncia forte no custo fixo, que é o
gue esta na nossa mao", disse ao Valor Gabriela
Woge, diretora financeira.

No trimestre, o custo caixa total por tonelada, média
integrada de todos os negdécios da companhia, ficou
R$ 379 mais caro e atingiu R$ 3,48 mil, alta de 12% na
comparacdo anual. O mercado reagiu e as acdes
cairam 6,37% ontem, cotadas a R$ 17,49. O
desempenho da companhia acompanhou os papéis de
outras empresas que também apresentaram recuo
apo6s a eleicao presidencial.

As iniciativas para enfrentar o EI Nifio, como compra
antecipada de madeira, formacdo de estoques de
seguranca e abertura de estradas para acesso as
florestas, respondeu por acréscimo de R$ 111 por
tonelada. A alta de custos em insumos e em fretes,
resultado de conflitos geopoliticos, adicionou R$ 66
por tonelada.

Essa pressdo deve se manter, ja que efeitos do El
Nifio, com fortes chuvas no Sul, onde ficam as
planta¢des da Klabin, e custos logisticos preventivos
ligados ao fendmeno seguem em andamento.

A empresa se esforgca para manter o custo caixa total
neste ano no intervalo de R$ 3,2 mil e R$ 3,3 mil, meta
anunciada anteriormente. A tarefa ndo sera simples, ja
gue a média dos nove meses encerrados em setembro
ultrapassou o teto, e atingiu R$ 3,34 mil.

"Essa antecipacdo das medidas do El Nifio é algo que

perdura para o quarto trimestre, mas ainda assim, na
média do ano, dado que no primeiro semestre
estivemos mais perto da parte baixa [da meta],

esperamos continuar no "guidance".

Entre julho e setembro, o lucro liquido dos acionistas
controladores somou R$ 241,06 milhdes e o
consolidado, R$ 393,12 milhdes, quedas de 31% e
18%, respectivamente, na comparacdo anual. As
receitas chegaram a R$ 5,56 bilhges, alta de 3%.

Outras empresas do setor tém sido pressionadas por
custos, por diferentes fatores. A concorrente Smurfit
Westrock, maior empresa do segmento de
embalagens de papeldo ondulado no Brasil depois da
Klabin, também viu o lucro encolher no terceiro
trimestre e disse, ontem, que a inflagdo nos custos de
energia pressionou seus resultados operacionais.

A International Paper, que aumentou o prejuizo no
terceiro quartil, foi pressionada por baixa contabil em
sua divisdo europeia de embalagens, num momento
em que o cenario macroecondmico reduz a demanda
por embalagens no continente europeu.

Para analistas, o resultado da Klabin, mesmo com os
custos sendo o principal ponto de atenc¢éo, veio dentro
do esperado, com resiliéncia nos negécios de
celulose, que contrastou com o avan¢o dos custos no
segmento de papéis e embalagens.

Analistas do Itad BBA disseram que o Ebitda (lucro
antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizacdo)
ajustado, de R$ 1,85 bilhdo, mesmo com recuo de
12%, ficou em linha com as estimativas. O banco disse
gue a companhia ja adotava postura conservadora na
estrutura de custos, mas que trajetdria dos nove
primeiros meses do ano imp&e riscos a projecdo de
Ebitda anual de R$ 7,7 bilhdes.

Ja o Bradesco BBI disse que o desempenho da receita
foi ofuscado

pela presséo de custos. Analistas do banco afirmaram
gue, em celulose, o desempenho operacional foi
robusto, com producgdo proxima a capacidade maxima
e com precos ainda sdlidos.

"Em papel, o mix foi novamente um destaque positivo,
com maiores embarques de cartdo revestido mais do
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gue compensando 0os menores volumes de kraftliner,
qgue também foram afetados pela parada programada
em Otacilio Costa", indicou o banco. Em embalagens,
afirmaram os analistas, os volumes recuaram
ligeiramente por conta da maior base de comparagéo,
mas foram compensados por melhores precos.

A Klabin se prepara para colher os resultados de ciclo
de investimentos que se encerra com a

conclusdo da modernizagcdo da caldeira da unidade
Monte Alegre (PR). A maquina de papel 28 (MP) do
projeto Puma Il, em Ortigueira (PR), de papel-cartéo e
kraftliner, deve atingir a capacidade maxima instalada
até o fim deste ano, e integrou essa onda de aportes
para aumentar os retornos financeiros da empresa.

"N&o vemos nenhum outro novo ciclo [de grandes
investimentos] comegando ho momento", disse Woge.
Somada a MP 27, que ja opera, o projeto Puma Il tem
capacidade de producdo anual de cerca de 900 mil
toneladas de papel.

Neste ano, o investimento previsto segue mantido em
R$ 3,3 bilhdes, dos quais R$ 2,2 bilhdes ja foram
gastos. Em 2027, a meta € diminuir o aporte para R$
2,8 bilhdes.

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

31



VALOR ECONOMICO / SP - FINANGAS - pag.: C03. Qui, 29 de Outubro de 2026

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Santander lucra R$ 2,9 bilhdes, mas
Inadimpléncia pesa

"Temos tido um comportamento razoavelmente bom
[da inadimpléncia] em alta renda PF e em empresas"
Carlos Mufiiz

O Santander teve lucro em linha com as previsdes de
analistas no terceiro trimestre, mas as tendéncias
operacionais do banco preocupam. A queda da
margem financeira e o aumento da inadimpléncia, em
meio a um cendario macroecondmico que deve se
tornar ainda mais desafiador no proximo ano, indicam
uma trajetoéria complexa para a recuperacgao de
rentabilidade da instituicdo, agora comandada por
Gilson Finkelsztain.

O Santander registrou resultado liquido gerencial de
R$ 2,885 bhilhdes entre julho e setembro, o que
representa baixa de 4,3% na comparagdo com o
segundo trimestre e de 28% ante o mesmo trimestre
do ano anterior. A margem financeira bruta ficou em
R$ 14,958 bilhdes, com quedas de 2,5% e 1,6%, na
mesma base de comparacdo. O retorno sobre o
patriménio (ROE) ficou em 11,9%, ante 12,5% e
17,5%.

"Sao numeros, obviamente, que estdo abaixo do
patamar de rentabilidade que buscamos [proximo de
20%]. Ao mesmo tempo, precisam ser considerados o
cenario macroeconémico que estamos passando e 0
processo de rebalanceamento do banco. O ambiente
macro continua desafiador”, disse Finkelsztain. "O que
eu quero dizer com isso? Taxas de juros elevadas,
maior endividamento de familias e empresas,
pressionando receitas e custo de crédito. O trimestre
também incorpora alguns casos pontuais no atacado."

O Santander encerrou setembro com R$ 721,264
bilh6es na carteira de crédito ampliada. O saldo
avancou 0,9% ao longo do terceiro trimestre e cresceu
4,7% em um ano. A carteira de pessoas fisicas
registrou baixas de 0,6% e 0,9%, na mesma base de
comparagédo, para R$ 261,808 bilhdes. Por outro lado,
a carteira de grandes empresas atingiu R$ 265,690
bilh6es, apontando altas de 4,3% e 7,8%,
respectivamente.

Segundo Carlos Muidiz, vicepresidente financeiro do
Santander, a dindmica da carteira segue apoiada por
"um mix mais qualificado”, com maior participacdo de
linhas com colateral, além de avanco de grandes
empresas. "De forma geral, essa dindmica reflete em

gestdo ativa do portfolio e o foco permanente na
rentabilidade ao risco."

De acordo com o CEO, a estratégia de crédito adotada
pelo banco é "vitoriosa no longo prazo". "De alguma
forma, € um ponto comum que o banco vem buscando
ha algum tempo, a estratégia muito bem desenhada
de colocar mais esfor¢o e capital nos segmentos de
menor risco. Eu acho que isso vem de alguma forma
nos custando [no curto prazo], mas € uma estratégia
vitoriosa no longo prazo", avaliou. Sem dar muitos
detalhes sobre a nova estratégia, o executivo, que
assumiu o posto em julho, disse que "ha continuidade
nos principais pilares, mas isso nao significa inércia".

Para Finkelsztain, se no curto prazo o avangco em
linhas de menor spread pode afetar a margem
financeira, no médio a longo prazo o Santander quer
avancar em portfolios e servicos que tendem

a levar a uma maior transacionalidade, "com mais
proximidade com clientes". Segundo ele, o banco
espera recuperar participacdo de mercado ("market
share") nos segmentos de alta renda e de grandes
empresas.

O Santander encerrou o terceiro trimestre com uma
inadimpléncia de 3,4%, ante 3,3% em junho e 2,8%
em setembro do ano anterior. A taxa de calotes de
pessoa fisica chegou a 5,5%, ante 5,1% e 4,2%. No
caso de pessoas juridicas, o indicador ficou em 1,5%,
de 1,6% e 1,4%.

"No trimestre, o avanco refletiu a maior inadimpléncia
em pessoa fisica, principalmente nos segmentos de
baixa renda e agronegocio, diante de um cenario
econdbmico ainda desafiador e de elevado
endividamento, sendo parcialmente compensado pela
melhora em PMEs", disse 0 banco no balango.

Mufiiz diz que casos no atacado totalizam
aproximadamente R$ 500 milh6es de impacto nas
provisdes para devedores duvidosos

(PDD). "Excluindo os efeitos pontuais do trimestre,
observamos estabilidade [na] despesa recorrente." As
despesas liquidas com PDD somaram R$ 7,460
bilhdes no trimestre, com queda de 2,5% ante o
trimestre anterior e alta de 14,4% em 12 meses.
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Ainda assim, o CFO afirma que os portfélios que mais
trazem preocupacdo, em termos de possivel piora da
inadimpléncia, sdo agro, pequenas empresas e
cartdes. Em cartbes, antes a deterioracdo estava
concentrada na baixa renda, mas agora também
comeca a contaminar um pouco a média renda. "Em
alta renda PF e também em empresas, temos tido um
comportamento razoavelmente bom."

Mufiz apontou que o Santander tem ampliado a
carteira em um ritmo bem inferior ao de alguns pares e
gue, mesmo assim, conseguir manter a inadimpléncia
em patamares relativamente estaveis é uma "prova"
da disciplina do banco.

Camila Stolf, diretora de relactes

com investidores do Santander, comentou que o
aumento na inadimpléncia de PF veio muito do
agronegocio. "Se a gente olhasse sem a parte do agro
gue é ligada a PF, estariamos com esse indice abaixo
de 5%, entéo teve um impacto relevante de quase 60
pontos-base no indicador e, se a gente fosse olhar o
delta trimestral, teria sido de 14 pontos."

Analistas destacaram que os resultados do Santander
trazem tendéncias operacionais fracas. Para o J.P.
Morgan, o lucro antes de impostos ficou 28% abaixo
do previsto, e a margem financeira, 4% menor do que
eles haviam projetado. "Notadamente, a margem caiu
de novo, 30 pontos-base, o que pode ter um efeito de
carrego negativo nos modelos." Na avaliagcdo do Citi, a
gualidade dos ativos continuou a pressionar 0s
resultados. "No entanto, a moderacdo na
inadimpléncia de curto prazo € um indicador positivo e
podera apontar para uma reducdo gradual das
pressdes de crédito no futuro.”

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS
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Midterms nos EUA: o teste politico de
Trump

As elei¢cdes de meio de mandato nos Estados Unidos,
as chamadas midterms, marcadas para a proxima
terca-feira (03/11) vao muito além da disputa por
cadeiras no Congresso: representam um teste politico
para Donald Trump, em meio a pressao econdmica, a
inflacdo e aos questionamentos sobre sua atuacédo
interna e externa. O resultado poderéa redefinir a
relacdo entre a Casa Branca e o Legislativo,
influenciar os rumos da economia americana

Na sua avalia¢cdo, quais fatores mais devem pesar na
decisdo do eleitor dos Estados Unidos nas elei¢Bes de
meio de mandato ( economia, inflag&do, imigracéo,
seguranca, politica externa ou a propria personalidade
de Donald Trump?

midterms):

Em 1992, os Estados Unidos estavam quase numa
recessdo econdmica. O presidente era George H. W.
Bush, pai do George Bush. E um dos assessores de
(Bill) Clinton cunhou uma frase que ficou famosa e é
repetida até hoje nos Estados Unidos. Veio a calhar
com aquele momento. It's the economy, stupid (E a
economia, estlpido). A frase é de James Carville e a
campanha resultou na elei¢cdo de Bill Clinton, em 1993.
Entdo, guardadas as devidas proporcfes, € 0 que
estamos vendo hoje nos Estados Unidos. Ndo ha
ainda uma recesséo. Mas ha um aumento significativo
dos precos das coisas e, especialmente, dos precos
da gasolina e do diesel, esse mais ainda. Entado, a
economia tera um peso enorme nessa eleigédo, embora
o eleitor americano tenha outras preocupac¢fes, como
a questdo da imigracdo. Mas a inflacdo e a economia
sdo os temas principais.

O que merece mais atencdo: a Camara dos
Representantes, o Senado ou as elei¢des estaduais?

Sem duavida alguma a disputa pela Camara dos
Representantes e pelo Senado. Talvez o Senado
tenha um peso ainda maior porque é o que julga o
impeachment e aprova os nomes de ministros - que la
tém nomes de secretdrios - e dos juizes da Suprema
Corte. Mas a Camara também porque aprova o pedido
de impeachment, da abertura do processo contra o
presidente da Republica. E um sistema que nds
copiamos deles desde o final do século 19, com a
Constituicdo Republicana de 1891. As elei¢cdes
estaduais, as redes de TV e 0s proprios jornais nédo

déo praticamente quase nenhuma importancia. Néo
vou dizer que nenhuma importancia. Ontem mesmo
Elon Musk deu U$ 5 milhdes a e produzir efeitos sobre
paises como o Brasil. Nesta entrevista, Jodo Carlos
Souto, doutor em direito e professor de direito
constitucional, analisa os principais fatores que devem
pesar na decisao dos eleitores, os possiveis cenarios
para o governo Trump e os reflexos da disputa para a
eleicdo presidencial de 2028. Ele também aborda os
limites constitucionais do presidente americano em
guestbes envolvendo asilo politico, extradicao e
pedidos de protecdo de estrangeiros. Souto é
presidente do Instituto Brasil/estados Unidos de Direito
Comparado (U.S. Brazil Comparative Law Institute).

Greg Abott, que é o candidato a governador do Texas.
Mas o foco mesmo é com a Camara e com o Senado.

Se os democratas conquistarem a maioria na Camara
ou ho Senado, quanto isso pode mudar a capacidade
de Trump de governar nos dois Ultimos anos de seu
mandato?

A resposta para essa pergunta € sim e ndo.
Evidentemente que se os democratas conquistam
maioria ha Camara e, como Donald Trump tem se
portado de forma muito pouco convencional para um
presidente, tomando medidas unilaterais, a exemplo
de tarifas contra diversos paises, evidentemente toda
essa série de atos pouco ortodoxos serao
guestionados. O que se espera é que a Camara - que
€ mais provavel que os democratas conquistem -
convoque secretarios, como o de Defesa, Peter
Hegseth, que é chamado de secretario da Guerra, e
seja muito questionado. Mas, ao longo dos séculos,
desde a primeira eleicdo em 1789, quando George
Washington tomou posse, a Presidéncia vem
assumindo mais e mais poderes. Respondendo a sua
pergunta, sim, vai influenciar, mas ndo sera algo tao
impactante reduzindo a capacidade de Donald Trump.

Quanto o resultado das midterms pode influenciar nas
decisBes econdmicas de Trump?

A economia no governo Trump ja esta tracada desde o
inicio do mandato. Foco no petrdleo, foco em tarifas,
busca de levar os produtos manufaturados para serem
fabricados nos Estados Unidos, pressao para que
empresas mudem para os Estados Unidos.
Conseguem algumas, ndo conseguem outros. A Audi,

34



CORREIO BRAZILIENSE / DF - DIREITO E JUSTICA - pag.: 30. Qui, 29 de Outubro de 2026

a fabricante alemd de automoveis, por exemplo,
anunciou um investimento macico na Geérgia,
anunciou essa semana até num comicio de Donald
Trump. Entéo, eu acho que o plano econdmico ndo
muda.

O Brasil deve acompanhar as como uma disputa
interna americana

midterms

ou como um acontecimento capaz de afetar
diretamente seus interesses econdmicos e
diplomaticos?

O Brasil deve acompanhar, sim, com olhos de quem
pode ser beneficiado, porque Trump teria uma
resisténcia maior no Congresso, e como eu disse
antes, embora qualquer presidente retenha bastante
poder, mesmo com o Congresso contrario, nao € a
mesma coisa de ter as duas casas sem exercer
nenhum tipo de fiscalizagdo, como vem ocorrendo
atualmente com o Mike Johnson, presidente, o
Speaker da Casa dos Representantes. De modo que o
Brasil, o Canada, qualquer outro pais poderia sim se
beneficiar.

As midterms de 2026 serdo um referendo sobre
Donald Trump ou uma avaliacdo mais ampla da
situacdo econdmica e politica dos Estados Unidos?

Acho que as trés coisas. E um referendo e se conecta
intimamente a questao econdmica e a questao politica
e especialmente a questdo econémica. Por exemplo,
eu tenho visto eleitores americanos que sdo contra a
imigragdo porque isso reflete uma politica equivocada
do governo Biden de abrir por demais a imigracéo,
atendendo a pedidos da ala mais a esquerda do
partido democrata, entdo essa politica de Biden
desembocou no eleitor médio, eleitor independente,
ndo s6 o maga, contra a imigragdo. Por isso, € um
referendo especialmente no que diz respeito a questédo
politica.

Como o resultado das pode influenciar a disputa
presidencial americana de 20282

midterms

Pode, mas ndo necessariamente ira. Ontem mesmo, e
eu gostaria de ressaltar isso, o Ron Emanuel, ex-
prefeito de Chicago e ex-chefe de gabinete de Obama,
também embaixador dos Estados Unidos no Jap&o, no
governo Biden, disse uma coisa importante. Ele é um
cara muito respeitado, um pensador, e escreveu um
artigo no Wall Street Journal, que € um jornal
conservador, e ele dizendo o seguinte, que 2028
depende de os democratas irem para o centro,

ECONOMIA

olharem para o centro. E ai vai haver uma luta muito
intensa dentro do Partido Democrata se eles vao para
0 centro ou um pouco mais a esquerda. Entdo, ndo da
para garantir que as midterms de 2026 terdo uma
repercussdo direta na eleigdo de 2028. Pode ter, mas
ndo é algo direto, porque também depende de como o
Trump vai se comportar. O que a gente tem visto é
que cada dia o comportamento dele fica mais
radicalizado. Ele detonou, literalmente detonou, a
Noruega ha trés dias dizendo que era um pais de
merda, desculpa a expressdo. Disse que ndo queria
mais noruegués la s6 porque ele ndo ganhou o prémio
Nobel da Paz. Ora isso € um absurdo completo. Ndo é
algo normal. Entéo, se esse comportamento continua
pode afetar a eleicdo de 2028, independentemente
das midterms.

Quais requisitos um cidad&o precisa cumprir para
receber asilo politico nos Estados Unidos? A alegagédo
de perseguigédo politica seria suficiente?

Para conseguir asilo politico nos EUA, sempre bastou
dizer que estava sendo perseguido. Isso, alias, foi
objeto de uma critica enorme de Donald Trump com
relacdo ao governo Biden. Eu assisti, eu vi ao vivo o
Trump fazer esse tipo de critica, dizendo que bastava
chegar na fronteira e dizer que estava sendo
perseguido. Ele procurou mudar isso. Entéo,
respondendo objetivamente a sua pergunta, a
alegacdo de perseguicdo politica tem sido aceita.
Agora, ha casos e casos. O Brasil € uma democracia
estabilizada desde a Constituicdo de 88, desde a
eleicdo presidencial de 89. Nao sei como é que se
provaria isso, que numa democracia alguém esta
sendo perseguido.

Quem decide questbes de extradicdo?

Essa é uma decisdo que historicamente decidir se
alguém continua ou ndo nos Estados Unidos em razéo
da extradicdo, que tem sido deferido ao Poder
Executivo. A Suprema Corte, ela é muito deferente ao
Executivo em duas situacdes, e eu falo no meu livro.
Primeiro quando se trata de seguranca nacional e
conducdo da politica externa. E algo que sempre
esteve no dmbito do Poder Executivo.
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A sais dias das eleicoes de meio de mandato,
Fed mantém taxa de juros

A seis dias das eleicdes de meio de mandato que
prometem ser dificeis para o presidente Donald
Trump, o Federal Reserve (Fed, o banco central dos
Estados Unidos) manteve ontem a taxa basica de
juros na faixa de 3,75% a 4%. Em comunicado apoés
a reunido de dois dias, a instituicdo ndo deu
indicagOes claras sobre os préximos passos da politica
monetaria, mas fez um alerta: "A inflacdo permanece
elevada".

Segundo o comunicado, esperar antes de promover
um novo aumento dos juros permitira reunir mais
informacdes para decidir como conduzir a politica
monetaria e levar a inflagdo de volta a meta de 2%. A
inflagdo americana hoje estd em 3,4% no dado
anualizado e deve, segundo estimativas de
economistas, chegar a 3,6% no dado oficial que seréa
divulgado hoje pelo Departamento de Estatisticas e
Trabalho.

Sob a presidéncia de Kevin Warsh, indicado por
Trump, o Fed elevou os juros no més passado pela
primeira vez em trés anos, contrariando as pressdes
do republicano por cortes. "A politica nédo teve
gualquer influéncia na decisdo", disse ele ontem em
entrevista coletiva. "Passei dois dias com meus
colegas. Nao ouvi uma Unica meng¢do a politica."

O comunicado do Fed n&o esclareceu quais serédo os
préximos movimentos. No més passado, porém, os
dirigentes sinalizaram a possibilidade de outro
aumento de juro ainda neste ano.

Consumidores tém se queixado dos precos mais altos
da gasolina, dos alimentos e de vestuario. Warsh,
porém, enfrenta dificuldades para levar a inflagédo de
volta a meta. Parte das pressdes sobre os precos,
como a rapida expansao da infraestrutura de
inteligéncia artificial e a alta dos custos de energia,
dificilmente sera contida apenas com juros mais
elevados.

Na entrevista coletiva, Warsh afirmou que o Fed ja
comeca a observar um aperto nas condicdes
financeiras e de crédito. "Elas se tornaram mais
restritivas para algumas empresas e familias", disse.

Warsh anunciou também uma mudanca no calendario
de discusséo de juros pelo Comité

Federal de Mercado Aberto (Fomc, na sigla em inglés)
a partir de 2027. Agora, uma das oito reunifes néo
terd votacao sobre juros e ira focar em estratégia.
Warsh disse também que em 2028 haveréa seis
reunifes de decisdo sobre politica monetéaria. "Nao
deve haver a emissdo de comunicado nas reuniées
estratégicas”, disse.

FINANCIAMENTOS. Diversos setores da economia ja
sentem os efeitos dos juros mais altos, impulsionados
pelas condi¢cdes de mercado mesmo antes da
elevagéo promovida pelo Fed no més passado. A taxa
média dos financiamentos imobilidrios de 30 anos
chegou a 7,4% no inicio deste més, o maior nivel em
trés anos, embora tenha recuado um pouco desde
entéo.

Duas integrantes do Fed divergiram da decisdo. A
diretora Lisa Cook e a presidente do Federal Reserve
Bank de Cleveland, Beth Hammack, votaram a favor
de um aumento de 0,25 ponto porcentual. Foi a
primeira vez que Lisa divergiu de uma decisdo desde
gue foi nomeada para a diretoria pelo entdo presidente
Joe Biden, em 2022. Lisa Cook foi alvo de uma
tentativa de demissao pelo governo Trump no ano
passado. Em junho, porém, a Suprema Corte decidiu
que ela ficaria no cargo até o fim do processo judicial.

AP

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Brasilairo esta entre 5 mais otimistas, diz
| pSOS

O consumidor brasileiro voltou a ficar mais confiante
em outubro. O indice de Confianga do Consumidor
(ICC) da Ipsos chegou a 54,1 pontos, alta de 1,9 ponto
sobre setembro, revertendo a queda registrada no més
anterior. Com o resultado, o indicador segue acima da
linha dos 50 pontos, que separa o otimismo do
pessimismo, e coloca o Brasil entre 0s cinco mercados
mais otimistas entre os 30 paises pesquisados.

A melhora foi puxada pela percepcdo sobre o curto
prazo. O subindice de Situacdo Atual subiu 3,4 pontos
em relagdo a setembro, para 45,6. O de Investimento
avancou 3,2 pontos, para 51,4, e voltou a zona de
otimismo. As Expectativas Futuras também cresceram,
chegando a 67,8 pontos. O subindice de Emprego
ficou estavel, em 53,6 pontos.

Outubro teve os dois turnos das elei¢Bes gerais, com a
disputa de 25 de outubro, que definiu a reeleicéo
presidencial de Luiz Inacio Lula da Silva. Apesar do
clima de polarizagéo, a economia real funcionou como
amortecedor. A arrecadacao federal somou R$ 239,4
bilhdes, recorde para o més e alta real de 5,62%,
reflexo da expansdo da massa salarial. A estabilidade
de emprego e renda ajudou a elevar em trés pontos
percentuais, para 39%, a parcela dos brasileiros que
consideram que o pais segue no "rumo certo".

Crime e violéncia recuaram seis pontos percentuais,
mas continuam como principal preocupacao, citada
por 46%, segundo o estudo What Worries the World,.
A corrupgao politica e financeira subiu trés pontos,
para 38%, e passou ao segundo lugar, em meio ao
aquecimento do debate eleitoral e a investigacdes
recentes.

O pais também enfrentou desastres climaticos: mais
de 6,9 milhdes de pessoas foram afetadas por
tempestades no Sul e no Sudeste, e foi decretado
estado de emergéncia por causa de queimadas
histéricas no Para e na Amazénia. Para a Ipsos, a
estabilidade na percepcdo sobre emprego e renda
pode ter evitado uma piora maior da confianca.

Nos EUA, apenas 25% veem o pais no rumo certo,
gueda de 13 pontos em um ano e pior resultado das
Américas. A inflagdo, apontada por 42%, é a principal
preocupacdo. Na Argentina, o desemprego preocupa
57% da populacdo, mas a avaliagdo sobre o rumo do
pais melhorou seis pontos, para 45%. Ja a Franca tem

o pior indice de "rumo certo" entre os 30 paises
analisados pela pesquisa, com 7%, pressionada pela

inflacdo em alta, que preocupa 39% da populacéo.

Para Rafael Lindemeyer, lider do Cluster de
Experience da Ipsos Brasil, o resultado mostra um
consumidor que "destravou o freio de mao" e estéa
mais disposto a gastar. Segundo ele, o que sustentou
0 otimismo em um més complexo foi a economia real,
com emprego estavel e arrecadacao em alta.

Lindemeyer avalia que a alta da preocupac¢do com
corrupcao reativa o perfil do "consumidor auditor", que
opera com uma régua de confianca muito elevada.
"Marcas que entregam clareza, cumprem suas
promessas de valor e oferecem estabilidade no
atendimento sdo as que capturam essa janela de
otimismo imediato”, afirma.
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Desenvolvimentistas e fiscalistas disputam
espaco ho Lula4

A politica econdmica do novo governo Lula ainda esta
sendo definida, em conversas intensas que vém
ocorrendo nos palacios do Planalto e Alvorada. O
resultado devera sair do embate de ideias entre
integrantes da atual equipe econémica e quadros
histéricos que deram as cartas no passado em
governos petistas.

No primeiro dia apdés o segundo turno, o presidente
Lula chamou ao Palacio do Planalto o ministro da
Fazenda, Dario Durigan, e o ministro do Planejamento,
Bruno Moretti. Essa ala defende a continuidade e o
aprofundamento do ajuste nas contas publicas em
curso, com medidas ja sinalizadas, como o
aperfeicoamento do arcabouco fiscal. As conversas
ainda estdo em curso e havera novos encontros.

Outro grupo com acesso aos ouvidos do presidente
Lula tem entre seus integrantes mais notérios o ex-
ministro da Fazenda Guido Mantega, que é uma
referéncia entre os nomes que deram as cartas em
governos passados. E o presidente do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
Aloizio Mercadante, subiu no palco no discurso da
vitéria no domingo.

Ha diferentes visGes dentro desse grupo formado por
veteranos na politica econdmica, mas nele ha uma
razoavel convergéncia em torno do diagnéstico de
gue, neste quarto mandato, o presidente Lula deveria
evitar repetir o que consideram um erro cometido na
reeleicdo da presidente Dilma Rousseff.

Muitos desses ex-integrantes da equipe econdmica
avaliam que o impeachment da presidente Dilma se
deveu ao ajuste nas contas publicas liderado pelo
entdo ministro da Fazenda Joaquim Levy.

Ou seja: o problema néo teria sido a fragiliza¢do das
contas publicas ocorrida sob a lideranca de Mantega -
o real vetor da recessdo dos anos seguintes -, mas
sim uma espécie de estelionato eleitoral representado
pelo ajuste nas contas publicas sob a méo forte de
Levy.

Nos meses que antecederam a elei¢éo, os técnicos da
area econdmica procuraram passar para o mercado,
em mensagens muito cuidadosas, algumas diretrizes
do ajuste pretendido. Deveria haver uma reviséo do
arcabouco, para torna-lo menos permissivo. A

indexacdo de despesas ao salario minimo é agenda
espinhosa, mas que precisa ser examinada. As
generosas renlncias e incentivos fiscais também
fazem parte do cardapio basico.

As criticas dessa ala mais desenvolvimentista ndo se
dirigem apenas a politica fiscal. O presidente do BC,
Gabriel Galipolo, tem sido acusado de tentar tutelar a
politica fiscal - e a direcdo mais geral da politica
econbmica - com uma politica de juros que
consideram excessivamente altos. Rechagcam o
diagndstico de que os juros altos sdo, na verdade,
uma consequéncia do fiscal fora dos trilhos.

A disputa pelos ouvidos do presidente Lula entre os
dois grupos - um pré-ajuste e outro que defende uma
politica desenvolvimentista, algo como dobrar a aposta
do que foi feito durante a campanha eleitoral - inclui a
definicdo de novos nomes para compor 0 novo
governo.

Desde segunda-feira (26), circulam no mercado
financeiro rumores sobre pessoas que eventualmente
possam compor a diretoria do Banco Central, que tem
dois cargos vagos e tera mais dois em fevereiro.

Um dos nomes que chamaram a atencdo de
participantes do mercado financeiro é André
Roncaglia, representante brasileiro no Fundo

Monetario Internacional (FMI).

Em setembro, conforme noticiado pelo Valor,
Roncaglia havia dito, em um artigo, que a "ambicé&o
desmedida" que levou a definicdo da meta de inflagao
de 3% pode ser um "fator de explicacdo da elevada
taxa de juros brasileira".

Na visdo de participantes do mercado, hoje ha uma
incerteza muito grande na politica econémica. Foi isso
que levou a reprecificagdo no primeiro dia de pregéo
ap06s o segundo turno das eleigdes. Os precos ndo
estao oscilando de forma tdo dramatica porque estao a
espera de uma definicdo que represente uma ancora
fiscal.

Os comentarios sobre a tentativa de nomear
economistas de perfil mais desenvolvimentista para o
BC tém disseminado o receio de que seja quebrada a
Unica ancora que vem funcionando: a politica
monetaria.
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A credibilidade do BC tem impedido que, mesmo num
guadro de muita indefinicdo, a taxa de cAmbio suba a
patamares muito mais altos. O diferencial de juros
externo e interno foi um dos motivos mais citados para
o ddlar ter recuado depois de chegar a R$ 5,60. O
risco € a taxa de cambio superar R$ 6 e as
expectativas de inflagdo sofrerem novas rodadas de
deterioracdo, o que levaria a uma profecia
autorrealizavel de inflagcdo mais alta.

Neste momento, os mercados também estdo na
expectativa da escolha do ministro da Fazenda.
Conforme antecipado pelo Valor, alguns dos nomes
cogitados sdo o governador reeleito do Piaui, Rafael
Fonteles, e o vice-presidente Geraldo Alckmin.

Muitos participantes do mercado consideram que a
definicdo, o quanto antes, do ministro da Fazenda é
fundamental para que ele seja identificado como o
fiador da agenda econdmica que sera implementada.
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Demanda por mudanca ficou evidente na
eleicéo, diz Boulos

"Tem um problema de custo de vida em todo o mundo
e que gera um mal-estar persistente" "Regular [as
redes sociais] é fazer com que o que é crime na vida f
isica também seja crime no digital"

Vencida a eleicdo presidencial, o ministro da
Secretaria-Geral da Presidéncia, Guilherme Boulos,
afirma que durante a disputa ficou evidente a demanda
da populagéo por mudanca e, portanto, o governo Lula
4 deve ser diferente deste terceiro mandato do
presidente Luiz Inécio Lula da Silva. Ele reconheceu
gue o aumento do custo de vida gera um mal-estar
gue prejudicou o governo no pleito, um fenémeno mais
complexo e que vai além da comunicagéo.

Olhando para o futuro, diz que o Executivo precisara
do apoio das ruas para governar, diante das
dificuldades que enfrentara no Congresso. Ao mesmo
tempo em que defende que se avance na agenda da
"justica tributéria", o ministro aponta a necessidade a
construgéo de um "pacto nacional de aumento da
produtividade". Segundo ele, esse pacto buscara a
promog¢do do investimento em pesquisa,
desenvolvimento e inovac¢éo, sobretudo nos setores
digital, de processamento e refino de minerais criticos
e de transicdo energética. "Essa € a economia do
século 21", disse ele em entrevista exclusiva ao Valor.
"Essa € uma agenda que nao tenham dlvidas estara
presente no Lula 4." Ele também voltou a defender que
0 governo encaminhe um projeto de regulamentacgéo
de motoristas de aplicativo, mas acha dificil que
aconteca ainda este ano.

Atual responsavel pela articulagdo do Planalto com
movimentos sociais, Boulos, que hoje é deputado
federal licenciado e ndo tera mandato a partir do ano
gue vem, disse que ainda ndo conversou com Lula se
permanecera no atual ministério ou se seguira para
outra pasta. Sobre a possibilidade de sair do Psol e ir
para o PT, disse que discussdes nesse sentido ainda
serdo feitas neste ano, mas, por ora, ndo ha nenhum
acordo fechado. Para ele, Lula precisa fazer um
"grande governo" para que a esquerda chegue com
forgca em 2030, quando o presidente ndo podera tentar
a reeleicdo. Segundo o ministro, sua preocupacao é
garantir o campo progressista unificado no préximo
pleito.

A seguir os principais pontos da entrevista ao

Valor:

Valor: O senhor deve permanecer na Secretaria-Geral
no proximo mandato? Ou pretende ir para outro
ministério?

Guilherme Boulos: Quem define isso é o presidente
Lula. N6s acabamos de sair da elei¢cdo, entdo esse
debate naturalmente nédo foi feito. Eu vejo muitas
especulac¢des, quem vai para la, quem vai para ca. O
presidente deixou claro que ndo vai fazer as trocas e a
composicdo de ministérios de imediato. E € natural,
precisa de um descanso. Foi uma eleicdo muito dura.

Valor: O que o senhor acha que o ministério precisa
fazer no novo mandato do presidente Lula?

Boulos: A Secretaria-Geral da Presidéncia é o
ministério da relagdo com a sociedade. Esse segundo
turno mostrou a importancia dessa mobilizacédo
acontecer ndo so na eleicdo, mas de ser também um
elemento de governabilidade. Olha o Senado que foi
eleito. Naturalmente o presidente enfrentara
dificuldades no Congresso. [Mas] Da mesma forma
gue as ruas ajudaram a eleger o Lula, as ruas vao ter
um papel para ajudar a governar.

Valor: Como se mantém essa mobilizacdo durante o
governo? O que precisa mudar para isso acontecer?

Boulos: Eu defendo que a gente aprofunde os nossos
instrumentos de participacdo social. As pessoas néo
podem ser chamadas a falar sobre politica sé de
quatro em quatro anos para apertar um botédo na urna.
Acho que nés temos uma oportunidade de
aprofundamento da democracia, porque 0s sistemas
politico e judicial brasileiros estédo apodrecidos. Isso foi
um pano de fundo dessa campanha. N6s temos um
sistema politico com baixa credibilidade da sociedade,
gue gera um sentimento de antipolitica. Temos um
sistema judicial em crise, tanto por envolvimento em
escandalos, como por uma descalibragem também
entre os Poderes. Pega o que é o tema na politica das
emendas parlamentares. Entdo, construir formas de
participacdo do povo para as decisGes de governo e
temas orgamentarios é um avanco.

Valor: Isso é possivel no Brasil? Boulos: O segundo
turno deu um exemplo de que, se a sociedade for
chamada, ela vem. E um mito essa ideia de que as
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pessoas nao estdo nem ai e ndo querem saber de
politica. Entdo, o governo [pode] fazer consultas
publicas, construir maneiras de orgamento participativo
para a sociedade se sentir mais representada. E hoje
o digital permite essa conexdao.

Valor: Como fazer com que as acf8es do governo
cheguem as pessoas, que foi um desafio do Lula 3?

Boulos: Se a gente pegar a diferenca que existe entre
as realizacdes do Lula 3 e a avaliagdo social do Lula 3,
ndés vamos bater num fendbmeno muito mais complexo
do que a comunicagédo e que, alias, esta acontecendo
no mundo inteiro. E raro vocé ver governos muito bem
avaliados. Isso tem a ver com o mal-estar de uma
inflagdo persistente, um tema do custo de vida. A
inflacdo, mesmo a gente tendo conseguido controlar,
partiu de um patamar muito alto. Os prec¢os nao
voltaram ao que eram pré-pandemia e o aumento de
renda das pessoas ndo acompanhou de forma igual.
Entdo, tem um problema de custo de vida em todo o
mundo e que gera um mal-estar persistente. Isso
afetou o governo do presidente Lula. Além disso, tem
um fator que, na das redes digitais, acabou o
consenso. Vocé tem polarizagdo no mundo inteiro.
Todas as eleicdes estdo extremamente apertadas, a
extremadireita polarizando com o campo progressista
de esquerda. O centro se esvaziou. Ndo se volta mais
aos 85%, 90% de aprovagdo que o Lula teve em 2010.
E ndo é porque o governo fez menos, é porque a
sociedade mudou nos udltimos 15 anos. Entdo, nds
temos um novo normal nas relagdes politicas no
mundo, de polarizagdo, de enfrentamento. Senéo, a
gente [do governo] fica no autoflagelo, sabe? Falar na
comunicacgéo, temos fatores estruturais. E 16gico que a
gente sempre pode melhorar.

Valor: Pensando no Lula 4, o que pode melhorar?
Qual vai ser a marca da nova gestédo?

Boulos: Na eleigdo, houve um sentimento de
mudanca. O Lula 4 tem que ser diferente do Lula 3.
Mas, no Lula 3, teve marcar importantes. Pela primeira
vez se fez uma medida significativa de justica tributaria
no Brasil, que foi zerar imposto de renda para quem
ganha até R$ 5 mil por més e tributar em 10% quem
ganha mais de R$ 1 milhdo. Reformas tributarias ou
discuss@es tributarias sempre foram um tabu, assim
como taxar super ricos.

Valor: O préximo governo vai continuar com essa
politica de taxar os mais ricos?

Boulos: Essa é uma decisdo de quem teve 65 milhdes
de votos. Eu defendo, acho que justica tributaria é
essencial para o pais. Nés temos um sistema tributario
as avessas. Quem tem menos paga mais imposto,
guem segura a carga tributaria desse pais é
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trabalhador e classe média. Isso esta totalmente na
contramao, inclusive dos paises mais liberais. O Brasil
esté totalmente fora da curva. Aqui se taxa pouco
patrimdnio e altas rendas, e se taxa muito consumo e
producdo. Isso tem que ser revisto.

Valor:
Isso deve entrar no debate do Lula 4?

Boulos: Essa é uma definigdo do presidente Lula, eu
ndo tenho condi¢cbes de falar isso em nome do
governo. Seria irresponsavel da minha parte expressar
uma posicdo em nome do governo que néao foi
debatida e que precisa ser debatida. A minha opiniao é
de que esse é um dos grandes temas do pais e um
dos grandes gargalos atualmente.

Valor: O proprio presidente Lula afirmou que séo
necessarias algumas mudangas no novo mandato,
ainda mais com um Congresso adverso. O que deve
mudar?

Boulos: O desafio que nés temos é construir um
projeto de desenvolvimento soberano do pais. Né6s
vivemos em um cenario em que a nossa economia se
reprimarizou nas Ultimas décadas e em um cenario
internacional disruptivo. O movimento do [presidente]
Donald Trump, nos Estados Unidos, é fazer uma
transicdo do livre comércio para o protecionismo - por
isso ele se empenhou tanto na eleicdo do nosso
adversario [Flavio Bolsonaro] -, todos os paises estédo
retomando projetos de desenvolvimento nacional.
Nessa gestdo do Lula 4, n6s temos todas as
condi¢cBes de dar passos importantes para um projeto
soberano nessa linha. Nao é reproduzir um modelo
neocolonial de exportar minério bruto para ser
processado e refinado & fora, é construir uma cadeia
produtiva de refino e processamento no Brasil. Isso
tem implicagcdo para a economia nacional, para
agregar valor aqui e para o modelo de economia que
nés queremos.

Valor: Como integrar setores ao governo, incluindo
industria e agro? Como melhorar este diadlogo?

Boulos: Nés temos que fazer um investimento em P D
[pesquisa e desenvolvimento] e em inovacéo,
sobretudo nos setores digital, de processamento e
refino de minerais criticos e de transicdo energética,
essa € a economia do século 21. E o Brasil tem todas
as condicfes para estar na ponta disso. N6s nédo
podemos nos contentar em ser o fazenddo do mundo.
Essa visdo passa, inclusive, por um pacto nacional de
aumento da produtividade. A nossa diferenca com
entidades patronais, como Fiesp [Federacao

das Industrias do Estado de Sé&o Paulo] e "cia", é que
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ndo é arrochando o salario do trabalhador ou fazendo
escala 6x1 que vocé vai aumentar a produtividade.
Vocé aumenta a produtividade com investimento em
inovacao, com renovacdo do maquinario deteriorado.
Essa é uma agenda que nao tenham dividas estara
presente no Lula 4. Eu estou defendendo um projeto
de desenvolvimento do pais, em que o Estado tem um
papel-chave. Para que setor econdmico ndo interessa
inovagéo?

Valor: Mas toda essa questdo passa também pelo
Congresso. Durante este mandato, o governo ja sofreu
entraves no Senado, como a prépria PEC [Proposta de
Emenda a Constituicéo] do fim da 6x1. Como driblar
isso com um Parlamento ainda mais conservador
eleito?

Boulos: A 6x1 tinha 70% de aprovacao. Essa € a ligdo
gue nés tivemos no ultimo periodo: governabilidade se
faz com Congresso, com o Judiciario, com as
instituicbes e com a rua. A 6x1 foi exemplo disso, a
PEC da Blindagem foi um exemplo disso. A 6x1 tinha
um lobby empresarial gigantesco para nao deixar
passar, mas tinha uma pressédo social nas redes. Os
parlamentares iam as suas bases, eram cobrados e
pressionados, e ela foi aprovada. E légico que o timing
também passa por negociacao politica. Aqui [no
governo], ninguém esté se iludindo. Mas, com o nivel
de mobilizagdo que a sociedade brasileira expressou
nesse processo eleitoral para garantir direitos e com
um Congresso Nacional mais refratario as pautas
populares, a rua tera um papel chave na
governabilidade.

Valor: A regulamentacdo do trabalho por aplicativo
deve ser enviada ainda neste ano? Inicialmente, o
governo queria encaminhé-la antes das elei¢des, mas
viu dificuldades.

Boulos: Neste ano, acho improvavel que tenha uma
medida dessa natureza, mas eu defenderei junto ao
presidente que a gente retome o dialogo e envie um
projeto para o Congresso Nacional para poder garantir
direitos para os trabalhadores de aplicativo. Esse € um
compromisso gue nds assumimos com esses
trabalhadores e vamos defender.

Valor: E possivel contar com a mobilizag&o social para
gue essa pauta avance?

Boulos: E uma categoria que estad mais mobilizada
atualmente, mais consciente dos seus direitos como
trabalhadores. Vamos trabalhar por isso.

Valor: Nesse mandato, muito se cobrou que o
presidente falasse mais com liderancas, com pessoas
de outros partidos. Para garantir a governabilidade, ele
tera de reunir mais partidos no governo?
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Boulos: O tipo de composicdo que o presidente vai
fazer é uma definicdo que ele vai amadurecer nas
proximas semanas. Agora, uma coisa é certa: com o
Congresso que nds temos, a governabilidade passara
também por processo de mobilizagdo. Mesmo com a
Meta, dona do Instagram e do Facebook, admitindo
que favoreceu o Flavio Bolsonaro em mensagens
vazadas e prejudicou o Lula, no segundo turno nés
ganhamos nas redes sociais, 0 que € um aprendizado.
A esquerda no mundo inteiro e nés mesmos sempre
tivemos dificuldade de ganhar nas redes. [Procurada,
a Meta afirmou que "ndo tomou partido nesta nem em
nenhuma outra eleicdo" e que alegacbes de
favorecimento ndo tém fundamento].

Valor: O senhor concorda com a regulamentacdo das
redes sociais?

Boulos: Concordo que é um dos caminhos.
Regulamentar é fazer com que aquilo que é crime na
vida fisica também seja crime no digital. A internet ndo
€ terra sem lei, ndo é terra para os varios crimes que
se cometem, e que as big techs ganham com isso.
Entdo, defendo isso. Mas sera uma batalha durissima
com o Congresso, sobretudo com o Senado.

Valor: A partir de fevereiro, o senhor ndo tera mais
mandato como deputado federal. Onde que o senhor
se vé no proximo governo?

Boulos: Eu decidi ndo concorrer para ficar no governo,
ajudar na coordenac¢éo de campanha, o que eu fiz. A
definicdo de composicdo de governo cabe Unica e
estritamente a quem teve 65 milhGes de votos [Lula].

Valor: J& se escuta hd um tempo que o senhor deve
deixar o Psol para

ir para o PT. Como esta esse debate?

Boulos: Nao é segredo a diferenca que eu e nosso
grupo politico, que tem figuras como Erika Hilton
[deputada pelo Psol-SP], temos em relagdo a posigéo
majoritaria do Psol. O que n6s combinamos é deixar
passar a eleicdo e nos reunir para decidir nosso
destino politico. A eleicao passou héa alguns dias. Eu
vou pegar uma semana de férias com a familia e, até o
fim do ano, vamos ter uma definicdo sobre qual
caminho vamos tomar.

Valor: Essa foi a Gltima eleigdo do presidente Lula.
Assim, o pleito de 2030 vai ser muito decisivo. Como o
senhor vé a esquerda para a proxima eleigdo?

Boulos: Veja, existe uma renovac¢do da esquerda em
curso, politica e geracional. E ilusao achar que vai
aparecer um novo Lula, o Lula é a maior lideranga
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popular da historia do Brasil, € um produto de sua
histéria. Mas a renovacao da esquerda brasileira esta
acontecendo, tem vérias liderangas surgindo. A minha
preocupacao é nés buscarmos, ja na sustentacao do
governo Lula e para 2030, ter o nosso campo politico
unificado. Nao déa para achar que, porque foi derrotada
nas elei¢cbes, a extrema-direita vai desaparecer. Quem
achou isso depois de 2022 errou.

Valor: Quem poderia promover a unido do campo?

Boulos: O presidente Lula acabou de se reeleger, ndo
faz sentido, neste momento, comecar a dizer qual é o
nome em 2030. Faz sentido trabalhar para construir
um grande governo para que a esquerda chegue com
forgca na eleicdo de 2030 e para manter uma
hegemonia politica capaz de derrotar o risco social,
cultural e civilizatério que o bolsonarismo representa.

Valor: Como o senhor viu a fuga de Flavio Bolsonaro?
Acha que pode criar um novo entrave com os Estados
Unidos?

Boulos: E uma piada, né, gente? Flavio Bolsonaro
fugiu porque ele perdeu a blindagem politica depois de
20 anos. Ele nédo tera mais foro especial, e € uma
pessoa investigada pela Policia Federal por lavagem
de dinheiro, evasao de divisas e corrupgdo. Em vez de
responder por esses crimes pelos quais ele é
investigado, ele resolveu fugir do pais. Simples assim.
Flavio Bolsonaro é uma questao hoje da Justica e da
Policia Federal. Esta longe de ser perseguido, foi a
pessoa mais blindada da Republica nos Gltimos anos.
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CNI baixa projecao de PIB

A CNI diminuiu de 2% para 1,6% a projecao de
crescimento do PIB do pais em 2026. De acordo com
o}

o Informe Conjuntural do 3 Trimestre, a revisdo para
baixo do desempenho da economia se deve,
principalmente, as perspectivas menos favoraveis para
a industria - em especial o0 segmento de transformacéao
- e 0s servigos, cujos efeitos devem se sobrepor ao
avanco da agropecuaria e da indastria extrativa. A
desaceleracdo da economia deve ser sentida de forma
mais intensa pela indlstria, cuja expectativa de
crescimento foi alterada de 2% para 1,3% - a maior
revisdo negativa entre os setores. Segundo a CNI,
nem mesmo a expansdo da inddstria extrativa,
estimada em 9,1%, serd capaz de compensar 0
enfraguecimento da industria de transformagéo. O
segmento da transformacgéo segue pressionado pela
gueda da demanda interna, pela piora das condi¢cbes
financeiras das empresas e das familias, pela entrada
de produtos importados e pelo aumento dos custos de
producdo. Por isso, da projecdo de alta de 0,6%,
divulgada em julho, a CNI passou a estimar queda de
0,7% do setor para 2026. Ja a industria da construgédo
teve a expectativa de alta mantida em 1,5%, com
sustentacdo da expansdo do Minha Casa, Minha Vida
e dos investimentos em infraestrutura. O setor de
servigos também d& sinais de esgotamento em sua
capacidade de crescimento. O volume de servi¢os
praticamente estavel desde o fim de 2025 e a
desaceleracédo do comércio varejista contribuiram para
a revisdo do PIB de servigos, que passou de alta de
1,9% para avanco de 1,6%.
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Falha em transportes elevara preco de
commodities, diz BM

Os precos globais das commodities devem disparar
23% em 2026, informou ontem o Banco Mundial,
citando a alta dos precos da energia e as interrupgfes
no transporte maritimo no Oriente Médio. O banco
aponta também problemas no embarque de graos no
Mar Negro e a forte demanda por ativos considerados
seguros, cComo 0 ouro.

Os precos das commodities agricolas devem subir
mais de 10% em 2026. Em 2027, a alta deve superar
7%, com aumento acumulado de quase 18% no
periodo. Um cenario adverso que combine EI Nifio
recorde, novas interrup¢des no transporte de graos, a
intensificagcdo do conflito no Oriente Médio e a
continuidade dos danos a infraestrutura petrolifera
russa pode elevar os pre¢os dos alimentos em 12%
além do previsto.

Esse cenario poderia desencadear uma crise alimentar
semelhante a do inicio da década de 2010, quando
mais de 40 milhGes de pessoas adicionais foram
empurradas para a extrema pobreza.

Os precos dos metais devem subir 25% e atingir novo
recorde em 2026. Aluminio, cobre e estanho devem
alcancar méaximas historicas em razao das
interrupgdes na oferta e da forte demanda associada a
investimentos em energia renovavel, veiculos elétricos
e data centers.

O relatorio semestral aponta que os precos globais da
energia dispararam 32% em 2026, no nivel mais alto
desde a invasdo da Ucrania pela Russia, em 2022.
Com a queda da producao de petréleo, o Brent deve
permanecer elevado no curto prazo, com média de
US$ 92 por barril em 2026.

Os pregos seriam ainda mais altos se a demanda por
petroleo nédo tivesse previsao de recuo de 2,5% neste
ano, a terceira maior queda ja registrada, atras apenas
dos efeitos da pandemia, em 2020, e da crise do
petréleo.

De forma geral, os precos das commodities devem
recuar 7% no préximo ano, afirmou o banco. No
entanto, a continuidade dos choques - incluindo as
previsbes de que o El Nifio cause seus efeitos
climaticos mais severos desde 1950 - pode manter
elevados os precos das commaodities agricolas.

A economia global esta mais vulneravel a futuros
choques de oferta, diz o banco. Os estoques de
petroleo foram reduzidos durante a guerra no Oriente
Médio, e a oferta mundial deve cair 5,2% em 2026, a
maior queda em quatro décadas, excluindo o periodo
da recesséo global de 2020.

"Ha varios grandes choques ao mesmo tempo",
afirmou Ayhan Kose, economista-chefe adjunto do
Banco Mundial. "Os custos mais altos da energia e as
interrupgdes no comércio estdo elevando os pregos de
ampla variedade de commodities, ameag¢ando agravar
a inflagdo, a insegurancga alimentar e o crescimento
econdmico.”

O banco divulgou o relatério semestral sobre a
perspectiva das commodities, dois dias antes de
ministros de Rela¢cBes Exteriores das 20 maiores
economias se reunirem em Atlanta (EUA), com foco no
Oriente Médio e na Ucrania.
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|bovespa cede e perda na semanachega a
17%

Os ajustes nas carteiras e as vendas forcadas no
mercado acionario local levaram o Ibovespa a marcar
a terceira sessdo consecutiva de desvalorizacgao,
acumulando um recuo de quase 17% desde segunda-
feira. Além da reprecificacdo provocada pela surpresa
do mercado com a reeleigdo do presidente Luiz Inacio
Lula da Silva (PT), as primeiras sinaliza¢6es, somadas
a rumores acerca da politica econémica do novo
governo, provocaram mal-estar e amplificaram a
pressdo nas curvas de juros e no real durante o
pregdo de ontem.

Depois de dois pregdes atipicos - um de reprecificagédo
historica ap0s a reelei¢éo, na segunda-feira, e outro de
alivio robusto com apoio de recompras do Tesouro

Nacional, na terga -, investidores voltaram a ajustar
posi¢Bes na curva a termo. Ontem, os juros futuros de
longo prazo avangaram em ritmo firme, e as taxas de
curto prazo tiveram leve alta, o que provocou uma
inclinacdo relevante da curva.

Jé o ddlar a vista teve um dia volatil, chegando a subir
pela manh& com agentes financeiros mais cautelosos
e sensiveis a qualquer gatilho que precificasse risco.
Porém, a tarde, a moeda perdeu forga contra o real e
passou a ceder, em linha com a desvalorizacdo global
da divisa ap0s a decisdo do Federal Reserve (Fed, o
banco central dos EUA) de manter juros inalterados.

Na contramao da leve melhora do real, o Ibovespa
fechou em baixa de 2,68%, aos 171.006 pontos,
ampliando o recuo de quase 14% de segunda-feira e a
qgueda de 0,51% de terca. Para o sécio-fundador e
gestor da Persevera Asset, Fernando Fontoura, o
movimento é resultado de um ajuste incompleto de
investidores locais (institucionais e pessoas fisicas),
gue ainda ndo conseguiram reduzir suas posi¢cdes
tanto quanto gostariam nas duas Ultimas sessdes,
apesar da reducdo relevante da alocacdo em bolsa
local nas carteiras.

"Na segunda, quem mais cumpriu as suas
necessidades de reduzir [as posi¢cdes em bolsa] foram
0s "gringos". Os locais participaram, mas ficaram um
pouco mais fora do movimento, esperando, talvez, um
"rebound" [repique], que veio parcialmente na terca-
feira, ja que a performance das [acdes] domésticas foi
um pouco melhor", explica.

Enquanto investidores refazem suas estratégias, "volta
o imperativo" de reduzir posic¢des, diz Fontoura, diante
da falta de noticias positivas sobre possiveis
indicacbes e postura do novo governo. "A atitude do
governo ndo tem vindo de maneira importante, entdo
acho que hoje [ontem] os locais estdo retomando um
pouco essa movimentagdo de reduzir exposi¢ao."

Agentes também reagiram mal ao possivel impacto
inflacionéario da aliquota de referéncia da Contribuigdo
sobre Bens e Servicos (CBS) de 11,3%, proposta pelo
Tribunal de Contas da Unido (TCU), e a rumores de
gue o governo estuda tributar ativos atualmente
isentos, 0 que pressionou a curva de juros.

Assim, a taxa do contrato de Depésito Interfinanceiro
(DI) com vencimento em janeiro de 2028 subiu de
14,385%, do ajuste da véspera, para 14,405%; e a do
DI de janeiro de 2031 registrou forte avanco de
14,91% para 15,07%.

Possiveis nomes para o Ministério da Fazenda, além
de cargos em aberto na diretoria do Banco Central e
no TCU, tampouco animaram os investidores. As
especulacdes sobre nomes somaram-se a aliquota
para a CBS e ao reajuste do ICMS sobre combustiveis
aprovado pelo Conselho Nacional de Politica
Fazendaria (Confaz), o que elevou no mercado os
temores de uma inflagdo mais pressionada. Gestores
de renda fixa, porém, nao viram uma elevacao téo
forte das medidas de inflagdo "implicita", obtidas por
meio da diferencga entre os juros futuros dos DIs e as
taxas reais das NTN-Bs, os titulos publicos atrelados a
inflac&o.

"[As implicitas] Estdo subindo, mas nada fora do
comum em relacdo ao que seria consistente com a
alta do DI" no pregdo de ontem, comentou um
profissional. "Nada muito "micro" de inflagdo me
parece estar pegando no mercado, mesmo com o
noticiario altista."

Ja o dolar a vista encerrou em queda de 0,19%, a R$
5,3401, depois de oscilar bastante ao longo do pregéo.
Apos a reeleigdo de Lula, a consultoria Buysidebrazil
agora espera que o cambio seja negociado em torno
de R$ 5,40 por doélar ao fim de 2026 e 2027, em
comparacdo com a previsdo anterior de R$ 4,90.
"Essa revisao incorpora prémios de risco domésticos
mais elevados e uma margem mais restrita para a alta
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da moeda ao longo do horizonte de projecdo. A
perspectiva para a taxa de cambio permanece,
fundamentalmente, condicionada a evolugdo das
expectativas em relacéo a politica fiscal e a percepcgéo
de risco por parte dos investidores", destacou.
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"A natureza e um ativo essencial paraa
seguranca’, diz Guilbeault

"Quando falamos de oceanos, ndo ha regras claras
sobre como conservar o alto-mar" S. Guilbeault

Aos 5 anos, o canadense Steven Guilbeault subiu em
arvore para impedir que fosse cortada, o que acabou
acontecendo apesar do esfor¢co. Aos 31, no
Greenpeace, escalou com um colega os 348 metros
da CN Tower em Toronto, para protestar contra os
retrocessos climaticos do Canadéa e dos EUA. Aos 52,
entdo ministro do Meio Ambiente e Clima do Canada,
foi o arquiteto junto a Huang Rungiu, ministro da
Ecologia e Meio Ambiente da China, do mais
importante acordo internacional para a natureza, o
Marco Global da Biodiversidade de Kunming-Montreal,
durante a COP15, a conferéncia da ONU sobre
biodiversidade.

Criado em 2022, o Marco é considerado para a
natureza o que o Acordo de Paris é para o clima.
Quatro anos depois, passa pelo primeiro balanco.
"N&o avancamos na conservagdo marinha", diz o
politico, que critica a queda na cooperagédo dos paises
ricos com os em desenvolvimento, e os cerca de US$
500 bilhées ao ano que o mundo gasta em subsidios
danosos a biodiversidade. "A natureza é ativo
essencial para a prosperidade e a seguranca
econbmica", diz.

Ha um ano, Guilbeault deixou o gabinete do primeiro-
ministro Mark Carney ao discordar do projeto do
governo de explorar mais petréleo e construir um
oleoduto. "E miope pensar que podemos investir em
novas infraestruturas de combustiveis foésseis e que
elas ainda serdo necessarias daqui a 10 ou 15 anos",
diz em entrevista ao Valor na sede da COP17, em
Yerevan, na Arménia:

Valor:

O que o senhor achou do resultado das elei¢cdes no
Brasil?

Steven Guilbeault: Ficamos aliviados, nos abracando e
chorando pelos corredores aqui em Yerevan quando
saiu o resultado. Tenho muitos amigos no Brasil, e
todos estdvamos muito preocupados. E uma boa
noticia para a populacdo brasileira. Epara a
democracia, o multilateralismo, para a conservacéo e
protecdo ambiental, e também para o combate as
mudancas climaticas. Marina Silva € minha amiga,

assim como muitas outras pessoas do governo. Fiquei
feliz.

Valor: O senhor foi arquiteto do Marco Global da
Biodiversidade, com metas para 2030. Passamos do
meio do caminho. Qual o balanco?

Guilbeault: Houve progresso na mobilizacdo de
recursos. Haviamos nos comprometido com mobilizar
pelo menos US$ 200 bilhdes de todas as fontes
publicas e privadas. Estamos perto. Também nos
comprometemos a mobilizar pelo menos US$ 30
bilhées para o Sul Global, com meta intermediaria de
US$ 20 bilhGes até 2025. Analises iniciais indicam que
chegamos perto dos US$ 20 bilhdes em 2025. Mas
ainda faltardo US$ 10 bilhGes para chegar a meta de
2030. Exigira mais esforgos.

A conservacéo terrestre e marinha aumentou desde a
COP15 em Montreal - mais em terra do que nos
oceanos. Considerando os compromissos assumidos
pelos paises, podemos supor que chegaremos a pelo
menos 27%, talvez perto de 29%. Ainda precisamos
fazer muito para alcancar a meta de 30% em areas
terrestres.

Valor: E para os oceanos? Guilbeault: A situacdo néo
€ tdo boa. Estamos projetando 12% de conservagao
até 2030, muito longe dos 30%. Precisamos redobrar
esfor¢cos. Felizmente, temos uma nova ferramenta
para ajudar: o acordo BBNJ. A primeira COP sera em
janeiro, nos EUA, e teremos ferramenta adicional para
o alto-mar. Valor: O acordo BBNJ? Guilbeault: Sim, o
Acordo sobre Diversidade Bioldgica Marinha em Areas
além da Jurisdi¢cdo Nacional, também conhecido como
High Seas Treaty [Tratado do Alto Mar]. O acordo de
Montreal prevé proteger 30% das terras e dos
oceanos. Quando falamos dos oceanos, hdo vemos
muita conservagédo além do limite territorial de 200
milhas dos paises, porque ndo héa regras claras sobre
como conservar o alto-mar.

BBNJ significa "biodiversidade além da jurisdicéo
nacional". Vai ajudar a ampliar a conservagdo em alto-
mar, e € 0 que precisamos para alcancar a meta de
conservar 30% dos oceanos.

Valor: E a primeira COP do tratado do alto-mar seréa
nos EUA?
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Guilbeault: Na sede da ONU. N&o é o melhor lugar no
momento, mas € preciso dizer que os EUA tiveram um
papel muito positivo durante o governo Biden,
contribuindo para que chegassemos a um acordo
sobre o BBNJ em 2023. N&o estdo tendo agora, mas
tiveram no passado e tenho certeza de que voltaréo a
ter no futuro.

Valor: Os paises em desenvolvimento desconfiam dos
nameros sobre o fluxo de recursos para as metas de
US$ 200 bilhdes e US$ 30 bilhdes.

Guilbeault: Organiza¢gdes como a OCDE tém feito
muito trabalho sobre clima e natureza. Precisamos
continuar para garantir que o dinheiro chegue onde
deve. Parte do problema é que alguns paises dizem:
"N&o estou vendo esse dinheiro que dizem estar
sendo mobilizado." Isso gera desconfiangca no
processo. Precisamos trabalhar mais para garantir que
o dinheiro chegue ao destino certo o mais rapido
possivel.

Valor: Em recente artigo no Guardian, o senhor
descreve trés prioridades para reverter a perda de
biodiversidade. Uma delas é a conservacao marinha.
A outra, eliminar os incentivos prejudiciais a natureza,
gue ninguém parece resolver.

Guilbeault: Cerca de US$ 500 bilhées ao ano sédo
destinados a destruicdo da natureza, na forma de
subsidios governamentais para diferentes atividades,
por exemplo, nos setores agricola e florestal. O acordo
de Montreal previa reformar esses subsidios. Ouvimos
governos do mundo todo dizerem que n&do tém muito
dinheiro, que estdo com o orcamento apertado. Mas
esse dinheiro ja esta sendo gasto pelos governos - sé
gue de uma forma que destroi a natureza. Nao
estamos dizendo que devemos deixar de apoiar
agricultores no Brasil, Canada ou na Alemanha.
Precisamos continuar a apoia-los, mas de maneira que
ndo incentive a destruicdo dos ecossistemas.

E verdade que ndo houve muito progresso porque
poucos paises realmente tentaram enfrentar o
problema. Quero elogiar o trabalho da presidéncia
arménia da COP17 nesse tema porque esta colocando
a questdo no centro das negociacdes aqui em
Yerevan.

Valor: Pode se chegar a algum resultado na Arménia
na revisao de subsidios danosos a natureza?

Guilbeault: Estéo tentando chegar a acordo sobre um
programa de trabalho, com diferentes tarefas que os
paises teriam de cumprir. Primeiro, é preciso identificar
guais sao esses subsidios. Depois, avaliar como
transforma-los.
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Se comecarmos a redirecionar apenas uma fracéo
desses US$ 500 bilhdes, chegaremos a meta de 2030
com facilidade. E podemos

fazer isso nos préximos quatro anos. Nao estou
dizendo que seja facil, mas é possivel.

Valor: Em seu artigo, o senhor diz que a Assisténcia
Oficial ao Desenvolvimento (ODA, um compromisso
dos paises ricos de destinarem 0,7% do PIB aos em
desenvolvimento) esta diminuindo, e foi bastante
critico.

Guilbeault: Sim. Os governos estdo gastando centenas
de bilhdes de ddlares com defesa e ignorando os
perigos da perda de biodiversidade e das mudancgas
climéticas. Tudo isso afeta a segurancga de todos os
paises do mundo.

O Reino Unido publicou recentemente um relatério
muito interessante sobre o que a biodiversidade
significa para a seguranca briténica, elaborado por um
general aposentado, ndo por um ambientalista. Mais
governos precisam fazer isso. Precisamos mudar a
perspectiva e a forma como 0s governos encaram
essas questdes.

Menos ODA significa um mundo menos seguro e mais
perigoso. Essa férmula nédo funciona.

Valor: O senhor saiu do ministério do governo de Mark
Carney em novembro de 2025, em protesto a projetos
de exploragdo de petréleo e construcao de oleoduto.
Ha perspectiva de o mundo se afastar dos
combustiveis fosseis?

Guilbeault: Tenho grande respeito pelo primeiro-
ministro Mark Carney, mas discordo dessa mudanca
gue fizemos no Canada em direcdo a maior producéo
de combustiveis fosseis. Nao era o rumo que
estdvamos seguindo.

Valor: Ele retomou o projeto de explorar as Tar Sands,
as areias betuminosas de Alberta, certo?

Guilbeault: Sim, e também gas. Sob o governo anterior
(de Justin Trudeau), tinhamos nos comprometido a
estabelecer um limite para as emissdes do setor de
petroleo e gas, uma regra para obrigar as montadoras
a produzir mais veiculos elétricos e estabelecemos um
preco para a poluicdo. Eu também havia
implementado regulamentacées de eletricidade limpa
para descarbonizar o setor elétrico. Perdemos quase
tudo isso no ultimo ano e meio no Canada.

Quando deixei o cargo de ministro do Meio Ambiente,
o Canadé estava no caminho para reduzir as emissdes
em pelo menos 36% até 2030. Nossa meta era uma
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reducdo de pelo menos 40%. Estavamos nos
aproximando. Quando assumimos 0 governo, O
Canada estava a caminho de aumentar as emissées
em 10%. Passou de projecdo de aumento de 10%
para projecdo de reducdo de 36% até 2030. Agora
teremos sorte se alcangarmos redugdo de 10%, 12%.

Perdemos muito do trabalho que estavamos fazendo
para combater as mudancas climaticas, e o Canada é
gravemente afetado por elas. Ha secas nas provincias
centrais e incéndios florestais enormes. Dezenas de
milhares de pessoas foram evacuadas e cidades
foram destruidas pelo fogo. Existe a ideia de que
podemos ignorar as mudancgas climaticas e

nao sentir os efeitos, ndo é verdade.

Ha 25 anos, o Escritério de Seguros do Canada
estimou que o custo das mudangas climaticas no pais
era de US$ 300 milhGes por ano. Em 2024, foi de US$
4 bilhdes. Em 2025, US$ 6 bilhdes. Os canadenses ja
estdo pagando pelos impactos das mudancas
climaticas.

Valor:
O que esta acontecendo nos outros paises?

Guilbeault: Estamos vendo muito mais energia
renovavel sendo instalada no mundo todo. H& mais
veiculos elétricos, mais investimentos em transporte
publico, mais investimentos em eficiéncia energética.
E miope pensar que podemos investir em novas
infraestruturas de combustiveis fésseis e que elas
ainda serdo necessarias daqui a 10 ou 15 anos.

Curiosamente, antes de ser premié, Mark Carney
escreveu sobre ativos encalhados (stranded assets, ou
investir em combustiveis fésseis que podem perder
valor se o mundo quiser cortar emissdes) e o0 que eles
poderiam significar para governos e empresas.
Concordo com o que Mark Carney escreveu naquela
época. Respeitosamente, discordo do que o primeiro-
ministro esta fazendo agora.

Valor: Sobre a crise do multilateralismo: as COPs
ainda sdo uteis?

Guilbeault: Seis meses antes da COP15 em Montreal,
nem sabiamos se haveria a reunido, muito menos se
seria bem-sucedida. Acabou sendo chamada pelo
secretario-geral da ONU de sucesso histérico. A
Russia havia invadido a Ucrania alguns meses antes.
As vezes, eu me sentava em reunibes como
negociador ao lado de alguém da Ucréania e de alguém
da Russia, e tinhamos de encontrar formas de chegar
a um acordo, apesar de toda a tenséo e de todas as
atrocidades que estavam acontecendo. Acho que nés,
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como comunidade de nac¢des, ainda temos a
capacidade de nos reunir. As vezes, ndo é facil. Nunca
fui a uma COP em que alguém dissesse: "Vai ser
muito tranquilo, vamos chegar a um acordo sem
dificuldade." E verdade que o multilateralismo esta
sendo desafiado neste momento. Por isso, temos a
responsabilidade de demonstrar que esse processo
pode ser uma prova de que ainda funciona - uma
forma de mostrar que ainda podemos chegar juntos a
acordos dificeis.

Valor: Uma das polémicas desta COP é o desejo dos
paises ricos de ampliarem a base de doadores, mas
0s em desenvolvimento ndo aceitam.

Guilbeault: Ha paises em desenvolvimento que estédo
entre os mais ricos do mundo, mas se op6em a ideia
de contribuir, como fazem outras nac¢des ricas. Isso
prejudica o0 mundo em desenvolvimento. N&o é o
Canada que esta sofrendo com isso, nem a Alemanha.
S&o os paises do Sul que poderiam se beneficiar de
mais investimentos.
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Os limites da protecao contra os riscos da
inteligéncia artificial

A medida que as atencdes se voltam cada vez mais
para o setor de inteligéncia artificial (IA), até mesmo os
investidores mais otimistas comecam a ficar
apreensivos. Apos a forte onda de vendas de ac¢oes de
tecnologia ao redor do mundo na semana passada,
parece estar surgindo um movimento de recuperacao.
Contudo, como os investimentos em chips, data
centers e infraestrutura computacional ndo mostram
sinais claros de desaceleracdo no curto prazo, 0s
investidores devem se preparar para uma trajetoria
mais turbulenta - e para a necessidade crescente de
proteger suas posicoes.

De fato, enquanto os vultosos montantes por tras do
boom de gastos com IA ndo se mostrarem mais
justificaveis, o setor permanecera refém de mudancas
repentinas no sentimento do mercado. Para se ter uma
ideia, a consultoria Gartner estima que os proprietarios
de data centers voltados para |A precisardo gerar US$
8,5 trilhdes em receita até o final de 2030 para cobrir
seus custos de capital e financiamento, além de obter
retornos satisfatérios. No entanto, o que preocupa € a
projecdo de que os gastos de consumidores e
empresas com servicos de IA - que seriam destinados
a esses provedores - nao ultrapassardo US$ 3,6
trilhGes.

Por sua vez, ndo faltam gatilhos potenciais para uma
nova onda de vendas. Resultados trimestrais
decepcionantes de uma gigante da tecnologia, uma
falha grave de seguranca envolvendo IA ou uma
crescente oposicao politica aos data centers - tema
gue se tornou relevante nos Estados Unidos as
vésperas das eleicdes de meio de mandato ("midterm
elections") da proxima semana - sao fatores que
poderiam, plausivelmente, abalar a confianca dos
investidores. A prdpria magnitude das exigéncias
financeiras para sustentar esse boom tem se tornado,
por si s6, uma fonte de instabilidade.

Uma onda iminente de emissdo de acdes colocara a
prova o apetite dos investidores pelo setor de IA, em
um cenario de "valuations" ja bastante inflados. Na
segunda-feira, a Anthropic revelou planos ambiciosos
para uma oferta puablica inicial (IPO) que poderia
avaliar a criadora do Claude em até US$ 1,75 trilhdo.
Espera-se que a OpenAl siga 0 mesmo caminho no
préximo ano, enquanto grandes empresas de
tecnologia planejam vendas significativas de ac6es
para financiar seus investimentos de capital (capex).

Os mercados de crédito também apresentam sinais de
tensdo, a medida que empresas de IA recorrem cada
vez mais ao endividamento. Recentemente, titulos de
divida emitidos por provedores especializados em
computagdo em nuvem, como a CoreWeave, entraram
em uma zona de alto risco com divida altamente
estressada.

Como resultado, intensifica-se a busca por estratégias
de protecéo e diversificagdo em relacdo a IA. Manter
caixa é uma opgdo, embora os atuais niveis elevados
de inflagcdo reduzam sua atratividade. O ouro,
tradicional refagio seguro, tem se mostrado volatil. Em
vez disso, muitos investidores depositam suas
esperancas em titulos publicos, que poderiam se
beneficiar caso uma desaceleracdo econémica -
impulsionada pela dindmica da inteligéncia artificial -
leve os bancos centrais a cortar as taxas de juros
(Isso, é claro, supondo que as preocupacdes com a
solvéncia soberana diminuam). Outros estdo voltando
sua atencdo para mercados acionarios menos
concentrados em tecnologia e para acfes de valor
("value stocks"). Até mesmo a Apple surge como uma
protecdo ("hedge") preferida em Wall Street, dado o
envolvimento relativamente limitado da fabricante do
iPhone nos gastos com IA.

Investidores mais sofisticados dispdem de outras
oportunidades de protecdo: op¢Bes e outros
derivativos funcionam como um seguro, enquanto
alguns recorrem a fundos hedge e ativos privados. Os
investidores de altissimo patrimbnio, por sua vez,
buscam participacGes em setores resistentes a IA -
desde o segmento de entretenimento ao vivo até
clubes de futebol.

Nenhuma dessas opc¢8es € infalivel. Mesmo os
mercados acionarios europeus - que estao atras na
corrida da IA - permanecem expostos por meio da
cadeia de suprimentos tecnoldgica, através de
empresas como a ASML e outros fabricantes de
equipamentos especializados. No que diz respeito aos
derivativos, a volatilidade observada este més elevou
a niveis recordes o custo de aquisicdo de "credit
default swaps" (CDS) para diversas empresas ligadas
a lA. Além disso, o mercado inovador de derivativos de
computacao - atrelados aos precos de aluguel e a
capacidade de processamento de GPUs - ainda esta
em estagio embrionério. Por outro lado, investimentos
em fundos hedge e ativos privados costumam ser
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pouco transparentes e apresentam baixa liquidez,
dificultando a saida.

Uma protecdo imperfeita talvez seja o melhor cenario
que os investidores podem almejar. A medida que o
"boom" da IA atrai mais capital e penetra mais
profundamente na economia global, a exposi¢cdo a
essa tecnologia se espalha por diferentes classes de
ativos e fronteiras geograficas. E mais simples
proteger-se contra a queda de acdes de tecnologia do
gue escapar de uma desaceleracdo econbmica mais
ampla provocada pela IA. Quanto maior for o "boom",
menos reflgios restarao.
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Galapagos lanca quatro ETFs que mesclam
renda fixa com acoes

A Galapagos Capital langou uma familia de quatro
ETFs, fundos negociados em bolsa que acompanham
um indicador de mercado, que misturam renda fixa
com mais mercados, como ac¢des brasileiras e
estrangeiras. A ideia é facilitar a diversificacdo dos
brasileiros que concentram os investimentos em renda
fixa, mas desejam aplicar uma fatia em ativos de maior
risco.

Os produtos da "Familia Facil" sdo 80% compostos
pelo ETF nomeado de POSB11, gerido pela
Galapagos, que investe em titulos publicos que
acompanham a inflacdo e a Selic. Os demais 20% da
carteira sdo compostos por fundos negociados em
bolsa que compram mais mercados, geridos pela
Galapagos ou por casas diferentes, com as menores
taxas o setor.

Quatro produtos dessa familia chegam a bolsa:
FBOV11, que acompanha o Ibovespa e investe no
ETF BOVAL1l1l, da BlackRock; FDIV11, atrelado a
acoes brasileiras com histérico de pagamento de
dividendos, que compra o DIVOL11, do Ital; FSPY11,
indexado ao indice S P 500, um dos principais
indicadores de acdes americanas, que compra o
VUAA, da Vanguard; e FMUN11, que replica o
desempenho de acdes globais e investe no VALU, da
Vanguard.

Os novos fundos comprados em bolsa chegam em um
momento em que esses produtos estdo se
popularizando, por serem transparentes, simples e
baratos. No Brasil, o patrimbnio dos ETFs aumentou
de R$ 84,6 bilhdes em dezembro de 2025 para R$
136,7 bilhdes em setembro, uma alta de 62%,
apontam os dados da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima).

Os fundos sédo parecidos com o produto GOAT11, do
Itad, que mescla titulos que acompanham inflacao e
acdes americanas. Além desses, existem outros ETFs
hibridos negociados na bolsa brasileira, embora raros,
com estratégias mais complexas.

Como nos demais ETFs de renda fixa, o Imposto de
Renda de 15% sobre os ganhos no momento da
venda é retido na fonte automaticamente. Assim, o
investidor ndo precisa calcular o ganho liquido e pagar
o Documento de Arrecadacdo de Receitas Federais

(DARF), como nos ETFs de renda variavel. Contudo,
deve informar o investimento na declaracdo anual.

As taxas de administracdo custam entre 0,19% e
0,32% ao ano, incluindo as taxas dos fundos que os
novos produtos investem.
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