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Primeira parcelado 13° é paga até dia 30;
veja datas e guem recebe (13° salario)

Cristiane Gercina

O pagamento da primeira parcela do 13° salario deve
ser feito a trabalhadores contratados pela CLT
(Consolidacao das Leis do Trabalho) e a servidores
publicos até o dia 30 de novembro. Neste ano, a data
cai em uma segunda-feira.

Por lei, a gratificacdo natalina pode ser dividida em
duas parcelas. A primeira delas deve ser quitada entre
fevereiro e novembro, e a segunda, até 20 de
dezembro. Neste ano, o dia 20 caira no domingo, e a
segunda cota devera ser antecipada para a sexta-
feira, 18 de dezembro.

Tém direito ao 13° trabalhadores contratados pela
CLT, servidores publicos e aposentados e
pensionistas da Previdéncia Social e de regimes
proprios.

Segundo a advogada trabalhista Maria Eduarda
Martins Guedes Nunes, do Mauro Menezes E
Advogados, a orientacdo € para que as empresas
antecipem o depdésito para o dia Util que antecede a
data-limite. "Isso é importante porque a legislacéo
estabelece expressamente o dia 20 de dezembro
como prazo para quitacdo do 13°, fixando a data como
limite maximo de pagamento”, explica.

Maria Eduarda afirma que acordos e convencfes
coletivas de categorias podem trazer regras diferentes,
determinando a antecipacdo quando o vencimento cair
em algum dia sem expediente. Em geral, esses
instrumentos trazem também consequéncias caso o
empregado descumpra a lei.

Uma newsletter com informac8es exclusivas para
guem precisa tomar decisfes

Carregando...

Para receber o 13°, o profissional deve ter trabalhado
por pelo menos 15 dias no més. As empresas podem
ainda optar por pagar o beneficio em uma Unica
parcela, mas ndo ha consenso se 0 pagamento deve
ser feito até 30 de novembro ou até 20 de dezembro.
Especialistas recomendam aos empregadores que
optarem pela cota Unica fazerem o pagamento ja em
novembro.

O valor, que corresponde a metade do salario mais os
adicionais que houver, também pode ser pago nas
férias ou no aniversario do trabalhador, como ocorre
com servidores. Aposentados e pensionistas do INSS
(Instituto Nacional do Seguro Saocial) ja receberam o
13° em abril e maio deste ano. A gratificagdo natalina é
um direito assegurado pela Constituicdo Federal e
regulamentado pela lei n.° 4.090, de 1962.

A reforma trabalhista de 2017 incluiu o artigo 611-B na
legislacdo, impedindo que o 13° deixe de ser pago ou
sofra reducgdo por meio de negociacdo coletiva. Além
disso, diz ela, o 452-A trata do pagamento
proporcional para contratos intermitentes, criados na
reforma do governo de Michel Temer (MDB). Ao
receber no més em que trabalhou, o empregador ja
paga o 13° proporcional referente aos dias.

O total a ser recebido de 13° varia conforme a
guantidade de meses de trabalho no ano e tem como
base o valor do salario. Também ha diferenca entre a
guantia a ser recebida na primeira e na segunda
parcelas.

Na primeira, ndo ha desconto de impostos. Na
segunda, desconta-se a contribuicdo ao INSS e,
depois, o IR de quem é obrigado a pagar . Os
descontos sdo aplicados sobre o total.

Para quem ja estava na empresa ou foi contratado até
o dia 17 de janeiro, o valor da primeira parcela do 13°
€ exatamente igual a metade do salario. Se houve
pagamento de hora extra, adicional noturno ou
comissdes de forma frequente, a primeira parcela
podera ser maior, ja que esses valores devem ser
considerados no célculo.

Ja para o profissional contratado a partir de 18 de
janeiro, o 13° sera proporcional aos meses
trabalhados. Para quem tiver, no minimo, 15 dias de
trabalho no més, ja deve ser considerada a parcela
cheia para calcular o beneficio.

Para fazer os calculos, o trabalhador deve dividir o
salario de novembro por 12 e multiplicar pelo numero
de meses trabalhados. A primeira parcela é metade
deste valor.

Por exemplo, um trabalhador com salario bruto de R$
4.000, que trabalhou de julho a novembro. E preciso
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dividir os R$ 4.000 por 12, o que da R$ 333,33.
Depois, multiplicar por quatro, o que da R$ 1.333,33, e
dividir por dois. A parcela serd de R$ 666,66.

A primeira parcela do 13° ndo tem nenhum desconto.
A segunda sofre desconto da contribuicdo ao INSS e
do Imposto de Renda a quem é obrigado a pagar.
Neste ano, o presidente Lula sancionou a lei que
isenta o pagamento do IR para quem ganha até R$
5.000. A regra também vale para o 13°.

Faltas sem justificativa podem reduzir o valor do 13°.
Para garantir 1/12 do beneficio, o trabalhador precisa
ter cumprido pelo menos 15 dias de trabalho no més.
Caso contrario, aquele més nao sera considerado no
calculo.

A segunda parcela costuma ser menor, pois inclui
todos os descontos, como impostos, faltas ou
atrasos. As aliquotas variam conforme a faixa salarial,
e o desconto do IR é feito diretamente na fonte.

Trabalhadores afastados por questdes de saude tém
direito ao 13° proporcional. A empresa paga o
beneficio referente aos primeiros 15 dias de
afastamento. Apds esse periodo, o pagamento passa
a ser responsabilidade do INSS.

Beneficiarios do Bolsa Familia ndo tém direito ao 13°
salario. A mesma regra € aplicada a quem recebe BPC
(Beneficio de Prestacdo Continuada). Isso porque séo
verbas assistenciais e ndo salariais. Trabalhadores
informais, autbnomos e estagiarios também néao
recebem o beneficio.

O 13° é pago a todos os que trabalham com carteira
assinada e a servidores publicos, aposentados,
pensionistas do INSS e de regimes proprios e
cidaddos que recebem auxilios previdenciéarios.

O beneficio foi criado pela lei 4.090, de 1962, e consta
como uma garantia dos trabalhadores na Constitui¢céo
Federal, que determina o pagamento do 13° com base
na remuneragédo integral ou no valor da aposentadoria

Se 0 13° ndo for pago no prazo, o trabalhador pode
primeiro cobrar a empresa, de preferéncia por escrito,
e guardar documentos que comprovem 0 atraso, Como
holerites, recibos e demais comprovantes de
pagamento.

Também pode procurar o sindicato da categoria, ja
gue convencdes e acordos coletivos podem prever
multa especifica pelo atraso. Se o problema néo for
resolvido, o trabalhador pode denunciar a
irregularidade aos canais de fiscalizagdo do Ministério
do Trabalho e Emprego e, se necessario, recorrer a
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Justica do Trabalho para cobrar o valor.

Site:
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2026/11/primeira-
parcela-do-130-e-paga-ate-dia-30-veja-datas-e-quem-
recebe.shtml
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TRF-3 afasta contribuicao ao INSS sobre
faltas de empregado durante aviso-previo

"Impacto € mais significativo para empresas em
setores com uso intensivo de méo de obra" Daniel F.
Carvalho

Uma empresa de tecnologia da informacgéo (TI)
conseguiu, na Justica Federal, decisdo para néo ter
que recolher as contribuicdes previdenciarias patronais
e as destinadas a terceiros sobre valores descontados
dos empregados por faltas durante o periodo de aviso-
prévio, independentemente se esses dias forem
langados como desconto na folha de salarios. Trata-se
da primeira decisdo de segunda instancia neste
sentido, segundo especialistas consultados pelo Valor.

DIVULGACAO

O contribuinte perdeu em primeira instancia, mas
conseguiu emplacar a tese no Tribunal Regional
Federal da 32 Regido (TRF-3). No pedido, alegou que,
com as faltas dos trabalhadores, ndo ha efetiva
prestacdo de servico ou tempo a disposicao do
empregador e, portanto, esses valores ndo deveriam
compor efetivamente o salario de contribuicdo (base
de célculo).

A Fazenda Nacional, defende, porém, que, a depender
de como for feito o lancamento na folha de salarios,
nao haveria como reduzir a base de calculo, mesmo
gue, ao final, os dias tenham sido efetivamente
descontados pelo empregador.

Em primeira instancia, a juiza Silvia Figueiredo
Marques, da 262 Vara Civel Federal de S&o Paulo,
negou o pedido do contribuinte. Segundo ela, as
"verbas tém natureza salarial, jA que consistem em
remuneracdo da espécie salario". Ele cita, na
sentenca, um precedente do Tribunal Regional Federal
da 62 Regido (TRF-6).

No julgamento, os desembargadores entenderam que,
"no caso de aviso prévio trabalhado, a reducao da
carga horaria do trabalhador ndo enseja reducgéo da
incidéncia da contribuigcdo previdenciaria" (processo n°
1001912-59.2020.401.3812).

No TRF-3, porém, o entendimento foi outro. A 12
Turma diferenciou essas faltas da reducdo de jornada
garantida por lei durante o avisoprévio, situacao em
que o trabalhador recebe o salario integral e a
contribuicdo continua devida. Para os

desembargadores, faltas do empregado durante o
aviso-prévio trabalhado seguem a mesma logica das
faltas injustificadas, que podem ser descontadas do
salario, conforme a Lei n° 8.212, de 1991. Em seu
artigo 28, a norma prevé que "quando a admissao, a
dispensa, o afastamento ou a falta do empregado
ocorrer no curso do més, o salario-de-contribuicéo
serd proporcional ao numero de dias de trabalho
efetivo".

Conforme o relator da acdo, desembargador Renato
Becho, ndo se aplica ao caso o artigo 488 da
Consolidacéo das Leis do Trabalho (CLT), que trata de
reducdo da jornada durante o aviso-prévio trabalhado,
pois esta consiste em um beneficio legal, enquanto a
falta do empregado no caso analisado foi injustificada.

Dessa forma, o tribunal reformou a sentenca e
reconheceu o direito da empresa de "excluir da base
de calculo das contribui¢cdes previdenciarias patronais,
SAT/RAT e contribuicbes destinadas a terceiros 0s
valores correspondentes aos dias de auséncia durante
0 aviso-prévio trabalhado que tenham sido
efetivamente descontados da remuneracdo dos
empregados" (processo n° 5037099-
53.2025.4.03.6100).

A decisdo se aplica a todos os empregados que
tenham sido demitidos com o aviso-prévio trabalhado.
Segundo o advogado Daniel Freire Carvalho, do
escritorio DF Carvalho, que defende a empresa no
processo, o entendimento pode ser usado de
pardmetro para que outras empresas busquem o
mesmo direito no Judiciario.

Pela primeira vez, afirma ele, entendeu-se que, "a
despeito do aviso prévio trabalhado ser langado em
folha de pagamento em sua integralidade, se houver,
posteriormente, desconto decorrente de faltas no
periodo do aviso, as contribuicBes previdenciarias nédo
devem incidir sobre o valor bruto ja informado pela
empresa".

O impacto, acrescenta ele, é mais significativo para
setores com uso intensivo de méo de obra e alto
"turnover”, como os de telemarketing, servigos de
limpeza e vigilancia, por exemplo. "Empresas desses
setores, inclusive, serdo muito afetadas pela reforma
tributaria, porque em teoria poderdo tomar pouco
crédito de CBS [Contribuicdo Social sobre Bens e
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Servigos]. Assim, qualquer ajuste em termos de folha
de pagamentos acaba fazendo muita diferenca”,
afirma.

Em geral, segundo especialistas, o entendimento do
Judiciario é majoritariamente favoravel a Fazenda
Nacional. Daniel Freire Carvalho estima ter cerca de
40 agdes discutindo o tema, e essa foi a primeira
deciséo favoravel.

Ao analisar o caso de uma outra empresa de TI, 0 juiz
Gabriel Hillen Albernaz Andrade, da 102 Vara Civel
Federal de S&o Paulo, entendeu que o pagamento do
aviso prévio trabalhado tem natureza salarial
(processo n° 5037076-10.2025.4.03.6100).

Em outra acéo, a 32 Vara Federal Civel e Criminal da
SSJ de Uberlandia (MG), entendeu que "tratando-se
de aviso prévio ndo indenizado, a mera tolerancia do
empregador a eventual falta do trabalhador ndo tem o
poder de transmudar a natureza da rubrica
remuneratoria” (processo n° 1003252-
22.2023.4.06.3803).

Para Sandro Miguel Junior, sdcio do Ernesto Borges
Advogados, embora o impacto financeiro da discussdo
tenda a ser limitado, a decisdo favoravel ao
contribuinte pode estimular empresas a revisar suas
praticas e a avaliar oportunidades de recuperacao de
valores recolhidos sobre parcelas sem efetivo carater
remuneratorio.

"Se houve falta do empregado e o respectivo desconto
salarial, ndo existe remuneracdo paga, devida ou
creditada em relacdo aquele periodo. Nessa ldgica,
ndo haveria base econémica para a incidéncia da
contribuicdo previdenciaria", diz.

O entendimento também é coerente com o artigo 28,
paragrafo 1°, da Lei n° 8.212, de 1991, e com a
distincdo entre as faltas efetivamente descontadas e
outras situacdes em que a remuneracao € preservada,
observa Rinaldo Braga, advogado tributarista, sécio do
Lavez Coutinho.

Segundo ele, a controvérsia ndo € muito frequente no
Judiciario porque a lei ja estabelece a
proporcionalidade do salario de contribuigdo nos casos
de falta ao trabalho. "Geralmente, na pratica, os
sistemas de folha normalmente ja consideram esses
descontos na apuracgdo da base tributavel. Ou seja, a
base ja vem descontada desses valores e ndo sofre a
tributacdo."

O entendimento, acrescenta, pode ser relevante nos
casos em que "a apuracdo das contribui¢cdes tenha
considerado valores correspondentes a faltas
descontadas, especialmente em razdo de
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inconsisténcias na parametrizacdo das rubricas da
folha ou na utilizacdo das informacfes do eSocial".

Em nota ao Valor, a Procuradoria-Geral da Fazenda
Nacional (PGFN) diz que pretende recorrer da deciséo
devido ao descompasso entre o que foi pedido e o que
foi decidido. Segundo o 6rgao, no mandado de
seguranca, a empresa "postulou a exclusdo da base
de calculo previdenciaria dos valores relativos aos dias
de auséncia no aviso prévio trabalhado néo langados
como falta na folha de salarios, mas descontados
especificamente para quitacdo de saldo devedor, em
razdo de acordo entre as partes".

"Se o empregador abonou a falta e pagou a
remuneracdo pelo dia n&o trabalhado, este valor
compde a base de céalculo da contribuicao
previdenciaria, ainda que posteriormente ele tenha
descontado algum suposto crédito das verbas
rescisérias do empregado", afirma a PGFN. "Os
acordos privados ndo podem ser opostos ao Fisco
como forma de reducao da base de calculo da
contribuicdo previdencidria, nos termos do artigo 123
do Codigo Tributario Nacional."
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Quando passaavaler o perdao adividado
MEI? Vga perguntas e respostas

Sancionada em 21 de outubro deste ano, a Lei
Complementar 238 estabeleceu o perdao integral das
dividas de Microempreendedores Individuais (MEIs)
referentes a contribuicao previdenciaria mensal (DAS-
MEI). O perd&o se refere as obrigacdes vencidas até
13 de outubro de 2026, mas é possivel que o
contribuinte ainda esteja visualizando as dividas. Isso
porque a lei prevé que as dividas perdoadas serdo
oficialmente extintas em 1° de janeiro de 2027.

Receba as principais noticias direto no WhatsApp!
Inscreva-se no canal do Terra

Tudo o que vocé precisa saber o perdao de dividas do
MEI:

1. Quais dividas serdo perdoadas?

O perdao abrange os débitos federais relativos a
contribuicdo previdenciaria do MEI com vencimento
até 13 de outubro de 2026 e atinge 100% do débito
(principal, juros, multa, encargo legal).

Estéo incluidos tanto os débitos inscritos em Divida
Ativa da Unido (cddigo de receita 1537), cobrados pela
Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN),
consultados no Regularize , quanto 0s nao inscritos,
sob administracdo da Receita Federal do Brasil, que
podem ser consultados no Portal de Servi¢os da
Receita .

O perdéo sera aplicado mesmo que a divida esteja
parcelada, transacionada, negociada, garantida ou
suspensa.

O governo alerta, porém, que o perdao ndo se aplica
aos impostos estaduais e municipais (ICMS e ISS).
Esses tributos continuardo sendo cobrados, mesmo
gue seus valores estejam incluidos no mesmo
documento de arrecadacéo (DAS) que a contribuicéo
perdoada.

2. Quando o perdao das dividas produzira efeitos?

As dividas perdoadas serao extintas em 1° de janeiro
de 2027. O contribuinte ndo precisa fazer qualquer
solicitagdo ou requerimento neste momento, a
identificacdo e a baixa das dividas ocorrerdo de forma
automatica na data prevista para a extincao.

3. O que acontecera com as dividas parceladas,
transacionadas, protestadas ou em cobranga?

No caso de parcelamento ou transacéo ativa, quando
o acordo tiver apenas dividas relativas a contribuicédo
previdenciaria do MEI (valor do INSS), vencidas até
13/10/2026, o acordo sera cancelado em 1° de janeiro
de 2027.

Caso o0 acordo seja misto, ou seja, contemple dividas
abrangidas pelo perddo e dividas que ndo serdo
perdoadas, o acordo ndo sera cancelado por
completo. Nessa situacdo, o contribuinte deveré
solicitar a revisdo da negociacdo por meio do Portal
Regularize da PGFN (no caso de débitos inscritos em
Divida Ativa da Unido) ou do Portal de Servicos da
Receita Federal (para débitos ndo inscritos).

O perdao nédo autoriza a devolucdo de valores que ja
foram pagos. Isso significa que os valores pagos serdo
abatidos da divida e, ap0s, o saldo devedor sera
cancelado.

Por fim, com a extincdo da divida, as cobrancas
judiciais ser@o encerradas, e eventuais garantias ou
bens penhorados vinculados a essas dividas serao
liberadas, sem condenacdo em honorarios decorrentes
exclusivamente dessa extin¢céo.

4. Como funciona a obrigacdo do pagamento regular
das contribuicbes nos seis meses seguintes?

A obrigacdo de manter as contribuicdes vincendas
quitadas aplica-se a pessoa que estiver formalmente
enquadrada como MEI. Portanto, ndo se aplica para
guem ja deu baixa na empresa ou migrou para outro
porte (ex. para microempresa).

Para os contribuintes que continuarem enquadrados
como MEI, o descumprimento dessa pontualidade nos
pagamentos provocara o cancelamento do perdédo e a
recomposicao integral da divida que havia sido
perdoada, abatidos os eventuais valores recolhidos.

Caso ocorra essa perda do beneficio, os
parcelamentos e as negociacfes que haviam sido
extintos por forca da lei ndo serdo reativados,
prosseguindo a cobranca sobre o saldo da divida
recomposta.
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5. O que acontecera com as dividas até a efetiva baixa
dos créditos?

As dividas permanecerdo exigiveis até janeiro de
2027, e poderdo ser regularizadas pelos meios
disponiveis na PGFN e RFB .

6 Como confirmar se seus débitos histéricos se
enguadram?

Para saber se possui dividas inscritas em Divida Ativa
da Unido abrangidas pelo perddo, o contribuinte
devera acessar o Regularize e selecionar a opcéao
"Consulta Divida Ativa". Caso haja duvidas, o
contribuinte devera procurar um dos canais oficiais de
atendimento da PGFN.

Site: https://www.terra.com.br/feconomia/quando-passa-
a-valer-o-perdao-a-divida-do-mei-veja-perguntas-e-
respostas,e320160417b94282e208c424f11d14877cidomn
v.html
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Nova pasta deve diminuir atribuicoes da
Justica

JENIFFER GULARTE E EDUARDO GONCALVES
politica@oglobo.com.br BRASILIA

Promessa de Lula ainda em 2022, Ministério da
Seguranca assumiria a PF e a PRF, deixando com a
estrutura ja existente o debate sobre reforma, por
exemplo; citada pelo presidente como condicdo para a
mudanca, PEC deve ser votada no Senado hoje

Promessa eleitoral do presidente Luiz Inacio Lula da
Silva (PT) ainda na campanha de 2022, a recriacao do
Ministério da Seguranca Publica deve sair do papel
coma reeleicdo e tera como foco o combate ao crime
organizado e ao feminicidio e a redugéo dos roubos de
celulares. A mudanca, porém, também tende a
diminuir as atribuicBes atuais da pasta da Justi¢ca, que
deixaria de ter a gestdo sobre a Policia Federal (PF) e
a Policia Rodoviéaria Federal (PRF), por exemplo.

A ideia de aliado sé que anova estrutura ajude o
Pal4cio do Planalto adar respostas concretas em
umadas éareas que estive ramno foco das
preocupacdesda populagédo durante a disputa eleitoral
deste ano. A tendéncia é que o ministério seja criado
caso a Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) da
Seguranca seja aprovada. O texto ja passou na
Camara, e a votacdo no Sena doesta marcada para
hoje.

Em fase de discussao, anova pasta de vete ruma
secretaria direcionada ao combate a facgdes, com
foco no mapeamento da lavagem de dinheiro e quemi
reo topo dos grupos criminosos. Interlocutores do
governo defendem, por exemplo, a abertura de
escritorios nos 27 estados que terdo como objetivo
ampliara integracdo comas policias estaduais, a
exemplo das estruturasrecé m-inauguradas em S&o
Paulo e no Rio.

Lula tem condicionado a criacdo do ministério a
aprovacao no Congresso da PEC da Seguranca, que
estabelece novas fun¢des ao governo federal para
gestdo do tema. O plano prevé que a pasta seja
desmembrada do Ministério da Justica.

Na estrutura do novo ministério, além da PF e da PRF,
ficariam as secretarias nacionais de Politicas Penais,
de Seguranca Publica e de Politica sobre Drogas, bem
como a Forca Nacional. Esses séo, atualmente, os
O6rgdos de maior orcamento e peso da pasta da

Justica.

Coma reconfiguracao, caberaaJust ica conduzir como
Legislativo e o Judiciario uma proposta de reforma nos
tribunais, tema defendido por Lula na campanha
eleitoral diante dos abalos de imagem no Supremo
Tribunal Federal (STF) com o caso Master. O
presidente chegou acitara criacdo de mandato para
ministros e de um conselho para escolha dos
integrantes da Corte.

ORCAMENTO

Somente a partir da promulgacdo da PEC é que o
governo deverd discutir um orgamento especifico para
anova pasta. O plano orcamentario de 2027, enviado
ao Congresso Nacional em agosto, prevé

R$ 27,52 bilhdes para o Ministério da Justica. Para
efeito de comparacéo, o valor é R $1,4 bilhdo amais
doque em 2026, mas é menor, por exemplo, do que o
montante previsto para a Secretaria de Seguranca
Pdblica de S&o Paulo (R$ 28,8 bilhdes).

Entre os cotados para chefiar o futuro ministério estéo
o promotor Lincoln Gakiya, do Ministério Publico de
Sédo Paulo, conhecido por ter levado a cadeia os
principais lideres do Primeiro Comando da Capital
(PCC); o ex-governador do Ceard e ex-ministro da
Educacdo Camilo Santana, que ganhou espaco na
campanhae foi o autor de uma emenda que propds a
reducdo da maioridade penal para 16 anos no caso de
crimes hediondos; o secretario nacional de Seguranca

Publica, Chico Lucas, que atuou no Piaui em
iniciativas que reduziram os roubos decelulares;eoex-
ministroda Fazenda Fernando Haddad, que fez
campanha ao governo de S&o Paulo prometendo uma
agéncia antifaccdo e um placar com dados de
resolucdo de crime sacada trés meses. Aliados
afirmam que Camilo saina frente por ter coordenado
abem-sucedida estratégia da campanha petista no
segundo turno. Ele também é lembrado para a Casa
Civil.

- Precisa ter capacidade de convencimento e
articulacdo para além dos interesses de uma
corporacao especifica, integrando Policia Federal,
Receita Federal, oC oaf,c om Banco Central e
agéncias reguladoras. E seja um gestor que acabe
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com esse antagonismo histdrico entre a atuacao
federal e as politicas estaduais, promovendo
operacdes integradas e repasse qualificado de
recursos -avalia o presidente do Forum Brasileiro de
Seguranca Publica (FBSP), Renato Sérgio de Lima.

Diante de um or¢camento limitado, o coordenador da
Escola de Seguranga Multidimensional da
Universidade de S&o Paulo (USP), Leandro Piquet,
afirma que o foco do governo federal na nova pasta
deverias e rabusca por cooperacdo com os estados:

- Estruturar redes de cooperacdo e compartilhamento
de dados de inteligéncia, que ja existem, e padronizara
gestdo do sistema prisional no Brasil. Isso tem um
efeito midiatico menor, mas é de grande importancia
para o setor.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Cenario cheio de incertezas marca "virada de
chave" dareformatributaria

"Com definicdo do Imposto Seletivo, temos condi¢cfes
de uma afericdo mais precisa do impacto tributario"
Anderson Cardoso "O adiamento sera necessario na
parte operacional; ndo da reforma em si, mas das
regras de validacdo" Angelo de Angelis

A dois meses da entrada em vigor da reforma
tributaria sobre consumo, o grande nuamero de
pendéncias regulatdrias e operacionais aumenta
dividas sobre a viabilidade de se "virar a chave" no

a dia 1 de janeiro - data em que as mudancas
comecardo a entrar em vigor. Neste momento, a
aliquota da Contribuicdo sobre Bens e Servigos (CBS),
divulgada na semana passada pelo Tribunal de Contas
da Unido (TCU), ainda esta em discussao. O Imposto
Seletivo, criado na reforma, ndo foi requlamentado.
Empresas e especialistas ainda aguardam a versédo
2.0 dos regulamentos que detalham como funcionaréo
a CBS e o Imposto sobre Bens e Servicos (IBS). Ainda
faltam modelos de documentos e orientacdes
operacionais, e nem todas as prefeituras estao
preparadas para emitir notas fiscais adaptadas ao
novo sistema.

Na equipe econdmica do governo federal, a orientagéo
€ manter o calendario e buscar solucdes
administrativas para dar condicdes as empresas de
operar no novo sistema a partir do proximo ano. Entre
as alternativas em avaliacdo, estdo medidas para
simplificar as obrigag6es acessérias, propor
programas de conformidade no inicio da transicao e,
se necessario, até criar linhas de crédito para auxiliar
na adaptacao.

Na reforma tributaria, a CBS substituira o Programa
de Integracdo Social e Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social (PIS/Cofins),
que é federal. Ja o IBS entrara no lugar do Imposto
sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) -
de competéncia estadual - e do Imposto sobre
Servigos (ISS) - municipal. O Imposto Seletivo, de
carater regulatorio, substituira o Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI). CBS e IBS séo as duas
partes do Imposto sobre Valor Agregado (IVA)
brasileiro, por isso serdo tributos "gémeos". A
implantacdo das mudancas sera gradual, com a
reforma totalmente encerrada em 2033.

Pelo calendario atual, a reforma

0 comeca no dia 1 de janeiro com a cobranca da CBS
e uma aliquota simbolica de 0,1% do IBS. As
incertezas foram reforcadas ap6s o TCU informar seu
célculo para a aliquota da CBS: 11,3%, acima do
esperado pelas empresas, que trabalhavam com algo
na casa dos 9%.

A definicdo da aliquota sera feita por resolucdo do
Senado, a quem cabera aprova-la ou ndo. Se a casa
nao deliberar até 15 de dezembro, prevalecera o
percentual calculado pelo TCU. O presidente da
Comissdo de Assuntos Econdémicos (CAE), Renan
Calheiros (MDB-AL), anunciou que realizara, a partir
de 11 de novembro, audiéncias publicas para avaliar
os parametros sugeridos pela Fazenda e validados
pelo TCU. Eduardo Braga (MDB-AM) sera o relator.

Com a CBS em 11,3%, alguns tributaristas projetam
gue a aliquota do IVA podera superar 30%. Ja o
Ministério da Fazenda afirma que a aliquota média
efetiva da CBS ficara, na pratica, abaixo de 8,5%,
depois de reducdes previstas na reforma.

A auséncia das aliquotas do Seletivo pode ter
influenciado o célculo da CBS, diz Anderson Trautman
Cardoso, vice-presidente juridico da Confederacao das
Associagdes Comerciais e Empresariais do Brasil
(CACB) e so6cio do Souto Correa Advogados. A
aliquota da CBS foi calculada com base na projecéo
de receita do Imposto Seletivo prevista no Projeto de
Lei Orcamentéaria Anual (PLOA) de 2027, quando a
cobranga devera manter a carga do IPI. A tendéncia,
porém, é que a arrecadacao do Seletivo aumente ao
longo da transicdo da reforma, abrindo espaco para
reduzir a aliquota da CBS e preservar a receita
federal.

"Com a definicdo do Imposto Seletivo, nés temos
condi¢cbes de uma afericdo mais precisa do impacto
tributario, e ai sim uma perspectiva de reducdo da
CBS, da aliquota de referéncia", diz Cardoso.

O Imposto Seletivo, em tese, comecaria a ser cobrado
em lo de janeiro. Porém, por causa das elei¢des, o
governo atrasou sua regulamentacdo. Essa demora
vai produzir um "buraco" na arrecadac¢do, pois um
tributo novo s6é pode ser cobrado 90 dias apés sua
criagdo. Para contornar esse problema, existe a
possibilidade de o governo prorrogar a vigéncia do IPI
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por um més.

“"Imagina que vocé ja negociou com seu fornecedor um
preco sem IPI, ja firmou contrato, ja esta tudo
financiado, tudo amarrado”, diz Maria Andréia dos
Santos, sdcia do Sanmahe Advogados. As empresas
ja se prepararam para operar sem o IP| a partir de
janeiro, acrescenta.

Outra perda de arrecadacdo podera ocorrer na
tributagdo sobre combustiveis, diz Angelo de Angelis,
sécio da ACF Consultores. As aliquotas da CBS foram
publicadas no dia 8 de outubro, afirma. "Entao, elas s6
terdo validade a partir do dia 8 de janeiro", diz,
referindo-se a noventena que precisa ser observada.
Ele questiona como ficara a tributacdo nos primeiros
dias do ano.

Entre as pendéncias, também esta o funcionamento
da chamada apuracao assistida, uma espécie de
declaracao pré-preenchida da CBS e do IBS, aponta
Eduardo Szazi, sdcio do escritério SBSA Advogados.
Nesse sistema, a Receita vai apresentar os créditos e
débitos do contribuinte, e ele terd 15 dias para validar
0 numero. "Se nao validar, o valor apurado pela
Receita constituiria uma confissdo de divida", explica.
"O que acontece é que ndo existe o procedimento de
eu corrigir o saldo credor ou saldo devedor."

Interlocutores do governo afirmam, no entanto, que
poderia haver uma solugdo proviséria no inicio da
reforma.

Szazi alerta também para o fato de as prefeituras ndo
estarem todas preparadas para permitir a emisséo de
documentos fiscais com os novos tributos. "E néo
havera nota alternativa para o contribuinte emitir”, diz.
"Isso criaria um problema para quem quer cumprir a
sua obrigacéo fiscal, mas ndo conseguird." Nesse
caso, observa, a falta de investimento tecnolégico é da
prefeitura, ndo do contribuinte.

O especialista acrescenta que nao ha modelos de
notas fiscais para locagao imobilidria e contas de
eletricidade, gés, energia elétrica e 4gua. Todas essas
despesas gerardo crédito tributario para a empresa
adquirente, mas esse crédito ndo pode ser registrado
sem a nota.

"A reforma colocou uma responsabilidade
administrativa e tecnolégica que o poder publico nédo
esta preparado para dar conta", avalia Szazi. "Por isso,
o poder publico precisa ter a humildade de saber se é
o caso de adia-la, ou seja, ele tem que saber se
consegue entregar tudo o que lhe cabe, porque o
contribuinte estd na expectativa.”

Ha outra grande questdo nado respondida no

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

contencioso judicial, aponta Cardoso. Embora sejam
tributos "gémeos", a CBS é de competéncia federal, e
o IBS, de Estados e municipios. Uma agéo para, por
exemplo, afastar uma incidéncia, precisa ser
apresentada na Justica Federal para a CBS e na
Justica estadual para o IBS. "Se no final tiver uma
decisao definitiva favoravel em um e desfavoravel em
outro, como é que eu ajo?", diz.

O tributarista considera que o teste do novo sistema
previsto para este ano "na verdade ndo ocorreu",
dados os atrasos. Diante disso, comenta, varios
setores pedem que a fase de testes seja prorrogada
para 2027. A expectativa € por uma sinalizacao de
adiamento ou por solugdes mais rapidas, para garantir
a seguranga juridica.

O Instituto para Desenvolvimento do Varejo (IDV)
divulgou nota um dia depois do anuncio do TCU,
pleiteando a postergacao do inicio da cobranca do IBS
e da CBS para 1o de janeiro de 2028, com a
manutencao do periodo de testes em 2027. Antes, a
Unido Nacional de Entidades do

Comércio e Servigos (Unecs) ja defendia o adiamento
por um ano. Outras associacfes também haviam se
posicionado, como um grupo de 19 entidades do setor
de tecnologia da informac¢do, que pediu a
harmonizacdo de normas, interpretacdes, obrigacdes
acessorias e procedimentos.

Outra auséncia importante, na visdo de Szazi, € o
chamado Recolhimento pelo Adquirente (Rad), no qual
uma empresa compradora recolhe o tributo devido por
sua fornecedora. Isso se tornou necessario porque, no
novo sistema, o crédito tributario é condicionado ao
pagamento do imposto. Assim, para ter certeza de
poder usufruir do crédito, a compradora recolhe tributo.
"S6 que esse procedimento ndo esta pronto ainda"”,
diz. Tampouco ha um sistema pelo qual compradora e
fornecedora dialogardo a fim de evitar recolhimento
duplicado de tributos.

A lei, diz, prevé que enquanto esse sistema nao
estiver pronto é possivel tomar crédito sem
necessariamente ter garantia que o tributo foi pago na
etapa anterior. "Mas é uma resposta provisoria,

paliativa."

Os especialistas esperam que muitas das duvidas
sejam respondidas pela versdo 2.0 dos regulamentos
da CBS e do IBS, prometidos para o inicio deste més.
Maria Andreia cita como exemplo a definicdo de
construgéo civil, que ficou muito restrita e ndo abarca
servicos como o fornecimento de partes pré-fabricadas
de edificacdes ou terraplanagem. No caso de
concessoes e parcerias publico-privadas, ainda néo
esta claro se ha ou nao tributagao do ativo financeiro,
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gue sdo valores que o Estado paga.

Além disso, acrescenta, ndo esta pronto o Cadastro
Imobiliario Brasileiro (CIB), que sera uma espécie de
"CPF dos imoveis". "Toda operacdo que disser
respeito a bens iméveis, tanto construgdo como
locacao, vai ter que ter vinculacdo com o CIB, e 0s
CIBs ainda nao estao disponiveis", diz Maria Andreia.

A postergacgéo da reforma, afirma ela, "interessa a
todos, a todas as empresas, porque esta todo mundo
com um cenario de forte inseguranga".

Nem mesmo o ex-secretario extraordinario da
Reforma Tributéaria, Bernard Appy, "pai" do novo
sistema, descarta o adiamento. "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", disse em
entrevista publicada pelo Valor na quinta-feira (29).

A interpretagdo mais comum é que o adiamento
demandaria aprovar uma emenda a Constituicdo. E
algo que, na visdo de Appy, pode ser obtido por um
governo que tem a forga politica de ter sido
recentemente eleito. Existe uma interpretacéo
alternativa pela qual o adiamento por alguns meses
pode ser feito por lei complementar. Isso porque a
Constituicdo diz que a CBS sera cobrada em 2027,
mas néo especifica o dia 1 de janeiro.

Apesar de a possibilidade de postergar ter ganhado
forca entre setores do mercado, ndo ha no governo,
até agora, uma discussao institucional nesse sentido.
Nos bastidores, porém, reconhece-se que setores
favoraveis ao adiamento podem pressionar o
Congresso para atrasar o cronograma de
implementacéao.

As maiores preocupacdes estdo concentradas em
guestdes operacionais ainda pendentes, como a
adaptacéo a novos documentos fiscais. O diagnéstico
€ que ha atrasos, mas ainda existe espaco para
buscar solu¢gBes administrativas que permitam a
entrada em vigor do novo sistema sem prejudicar as
empresas.

O receio é que eventual adiamento integral abra
espaco para novas discussdes no Congresso e leve a
sucessivas postergacdes da reforma, diante das
dificuldades de adaptacdo das empresas. Sem um
cronograma efetivo de transicdo, por exemplo, a falta
de preparo pode continuar sendo usada como
argumento para novos adiamentos.

"O adiamento sera necessario na parte operacional”,
diz Angelis. "N&o da reforma em si, mas das regras de
validacdo, do cumprimento das obrigacdes

RECEITA FEDERAL DO BRASIL
acessorias."
O Valor questionou a Receita sobre a publicagdo do

regulamento 2.0 e a possibilidade de adiamento, mas
nao teve resposta até a conclusao desta edicao.
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Além de Flavio, seis deixam o0 Senado com
acOes e inquéritos no Supremo

HUGO HENUD GABRIEL BARROS

Sem mandato, parlamentares perdem prote¢cées como
restricdo a prisdo e a chance de a Casa suspender
processos penais; casos incluem o Banco Master e
fraudes no INSS

A fuga de Flavio Bolsonaro (PL) do Pais chama
atencao para a situacdo de outros senadores que,
assim como ele, deixardo o Congresso Nacional em
janeiro de 2027 com pendéncias judiciais no Supremo
Tribunal Federal (STF). Levantamento do Estadao
mostra que seis dos 18 senadores que disputaram a
reeleicdo e foram derrotados nas urnas tém
investigacdes ou outros procedimentos em tramitacéo
na Corte.

Entre eles estao Ciro Nogueira (PP-PI), investigado
por suspeitas de atuar em favor do Banco Master em
troca de vantagens indevidas, e Weverton Rocha
(PDT-MA), alvo de apuracdes sobre lavagem de
dinheiro relacionada as fraudes no INSS. O
levantamento relne procedimentos de diferentes
naturezas e estagios de tramitacdo, desde
investigacBes criminais até queixas-crime e apuracdes
sobre a destinacdo de emendas parlamentares.

Todos os parlamentares citados foram procurados
pela reportagem. Mas nenhum deles respondeu.

O destino das investigacbes e acdes penais apds o fim
dos mandatos depende das regras do chamado foro
por prerrogativa de funcéo, que atribui a determinados
tribunais a competéncia para julgar autoridades em
razdo dos cargos que ocupam. No caso de deputados
federais e senadores, cabe ao STF julgar crimes
relacionados ao exercicio de suas fun¢cdes. Uma
mudanca de entendimento sobre o alcance dessa
regra, em 2025, teve origem justamente no processo
contra Zequinha Marinho (Podemos-PA), outro
derrotado nas eleicdes.

SUSPEITAS. O parlamentar € réu por suspeita de
exigir que funcionéarios de seu gabinete repassassem
mensalmente 5% dos salarios ao PSC, sob ameaca de
exoneracao. Aberto em 2013, quando era deputado
federal, o caso passou por diferentes instancias apés
Zequinha deixar a Camara, assumir como vice-
governador do Para e, posteriormente, ser eleito
senador. Na ocasido, Zequinha negou as acusacges.

Em margo de 2025, ao analisar um pedido da defesa
do parlamentar, o STF decidiu, por sete votos a
quatro, que o foro deve ser mantido mesmo apés o fim
do mandato quando os crimes investigados tiverem
ocorrido durante o exercicio do cargo e forem
relacionados as funcdes desempenhadas. A regra foi
aplicada ao proprio Zequinha, ja que as acusacoes
remontam ao periodo em que era deputado federal.
Assim, a derrota nas urnas nao provocara
automaticamente a transferéncia das ac¢fes dos
senadores a primeira instancia.

CANDIDATO DERROTADO. Para o criminalista e
coordenador de Direito da ESPM-SP Marcelo Crespo,
sera necessario avaliar se as suspeitas investigadas
contra cada senador "possuem ligacdo com sua
atuacao parlamentar". E dessa analise que dependera
a definicdo sobre a permanéncia dos procedimentos
criminais no Supremo ou seu encaminhamento a outra
instancia.

No caso de Flavio Bolsonaro, a discussao sobre os
efeitos do fim do mandato ocorre em meio a medidas
cautelares ja impostas pelo STF. No ultimo dia 26, o
ministro Alexandre de Moraes determinou a apreenséo
de seus passaportes, proibiu sua saida do Pais e o
impediu de manter contato com outros investigados. O
senador descumpriu a ordem e deixou o Brasil. A PF
cancelou seus passaportes brasileiros e passou a
investigar as circunstancias da fuga. As medidas foram
determinadas em uma investigag&o sobre suspeitas de
lavagem de dinheiro e evaséo de divisas envolvendo o
advogado Willer Tomaz, amigo de Flavio. O senador
também é investigado pelo financiamento do filme
Dark Horse, sobre a trajetéria de Jair Bolsonaro.

Audios revelados pelo Intercept Brasil mostram Flavio
cobrando de Daniel Vorcaro, dono do Banco Master,
recursos para a producdo. O parlamentar confirma ter
buscado patrocinio privado, mas nega irregularidades.

OUTROS CASOS. Ciro Nogueira também ¢é
investigado por suspeitas de favorecer interesses do
Banco Master em troca de vantagens indevidas. A PF
aponta indicios de que o senador teria recebido
pagamentos de Vorcaro, entre 2024 e 2025, por
intermédio de empresas ligadas as familias dos dois.
Ciro nega as acusacges.
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Em outra frente, Weverton Rocha é investigado por
suspeitas de lavagem de dinheiro relacionadas ao
esquema de fraudes no INSS. O parlamentar nega
irregularidades e sustenta que as movimentacfes
financeiras investigadas decorrem de atividades
profissionais e empresariais. Weverton também é
investigado por suspeita de tentar interferir na
investigacao do assassinato de um empresario no
Maranh&o em 2022. Ele nega as acusacdes.

Além das investiga¢gdes criminais, ha senadores
derrotados envolvidos em procedimentos relacionados
a destinacdo de emendas parlamentares. Carlos Viana
(PSD-MG) é citado em uma apuracao sobre R$ 3,6
milhGes destinados a Fundacao Oasis, ligada a Igreja
Batista da Lagoinha. O ministro Flavio Dino
determinou uma auditoria da Controladoria-Geral da
Unido (CGU), com entrega prevista até dezembro, e
deu a PF mais 60 dias para indicar eventuais
diligéncias. Viana nega irregularidades.

O ex-ministro da Agricultura Carlos Favaro (PSD-MT)
também teve emendas indicadas submetidas a
auditorias no ambito de uma acdo sob relatoria de
Dino. A CGU identificou falhas de planejamento e
transparéncia nas transferéncias a municipios de Mato
Grosso, enquanto o Tribunal de Contas estadual apura
suspeitas de superfaturamento em obras financiadas
com recursos destinados a um municipio do Estado. O
senador nega irregularidades nas emendas. Favaro
ainda foi alvo de um pedido de impeachment no STF
feito pela oposicdo por supostamente deixar de
responder a um requerimento da Camara quando era
ministro. O pedido esta sob relatoria de Luiz Fux.

OUTRAS FRENTES. H& ainda disputas judiciais por
declaracbes de parlamentares. O senador Renan
Calheiros (MDB-AL) enfrenta acfBes apresentadas por
seu adversario Arthur Lira (PP-AL), eleito senador. As
gueixas-crime envolvem declara¢cfes sobre supostas
irregularidades no orcamento secreto e interferéncias
na PF. Durante a campanha, Lira apresentou novas
acdes contra Renan.

A senadora Zenaide Maia (PSD-RN) é alvo de uma
gueixa-crime no Supremo por supostos crimes contra
a honra. Uma advogada acusa a senadora e um
comunicador de envolvimento em ataques nas redes
sociais. Como possivel indicio, menciona um
pagamento de R$ 5 mil ao comunicador.

Apesar das diferengas entre os casos, o fim do
mandato tera uma consequéncia comum para 0s
parlamentares, que deixardo de contar com protecdes
constitucionais vinculadas ao cargo, como as
restricdes a prisdo de congressistas e a possibilidade
de o Senado suspender o andamento de acles
penais.

SEGURIDADE SOCIAL

Para o professor de Direito do Insper Luiz Gomes
Esteves, a perda do mandato enfraquece a protecéo
politica dos senadores derrotados, ja que medidas
judiciais contra parlamentares no exercicio do cargo
podem desencadear reacdes corporativas no
Congresso e acirrar as tensées com o Supremo. "De
um lado, os senadores podem mobilizar processos de
impeachment para reagir a eventuais investiga¢cdes
iniciadas pelo STF", afirma. Fora do Poder Legislativo,
avalia Esteves, os parlamentares perdem parte da
capacidade de mobilizar antigos colegas em sua
defesa, o que tende a reduzir o custo politico de
decisfes judiciais.

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Vorcaro pronto paradelatar - ELIANE
CANTANHEDE

ELIANE CANTANHEDE

Da pagina Al Depois das eleicdes e de duas
tentativas fracassadas de delacdo premiada, a
expectativa é que Daniel Vorcaro, do Banco Master,
refaca sua estratégia e se disponha a contar, ndo o
gue lhe interessa, como tentou fazer, mas o que
interessa a Policia Federal e & verdade: fatos, nomes,
locais, valores e 0 maximo de provas possiveis.

Uma coisa era Vorcaro abrir a boca sem saber quem
seria presidente, outra é falar agora, depois da derrota
do "irmao" Flavio Bolsonaro e da vitéria de Lula para
um quarto mandato. Ele pode, por exemplo, sentir-se
livre para contar toda a histéria do Dark Horse. A
comecar de uma pergunta basica: a grana era mesmo
para o filme?

Nesta semana que, de fato, comeca na terca-feira,
esta no radar policial, juridico e politico um possivel
depoimento do pastor Fabiano Zettel, o faz-tudo (e o
sabe-tudo) do cunhado Vorcaro. Todas as atencdes
estdo voltadas para saber se sera o inicio da nova
estratégia do préoprio Vorcaro.

Se o resultado da eleicdo abre caminho para Vorcaro
entregar Flavio, pode ndo ser suficiente para que ele
dé os detalhes mais sordidos de suas relacfes
financeiras, de amizade e de orgias com ministros do
Supremo.

Flavio perde poder, mas os ministros continuam I3,
pelo menos por ora.

Vorcaro é fator central na tensa relacdo entre
Congresso e ministros do STF, sobretudo os mais
enrolados com Vorcaro: Alexandre de Moraes, C4ssio
Nunes Marques e Dias Toffoli. Um é considerado
“lulista”, o outro, bolsonarista, e o terceiro oscilou de
um lado para o outro e ndo tem apoio de nenhum dos
dois.

A percepcdo em Brasilia € de que é muito dificil que
todos os trés escapem totalmente ilesos depois das
provas reunidas pela PF e ja publicas. Mas eles véo
lutar com todas as suas armas e, entre elas, estao
suas conexdes com o préprio Congresso.

Principal alvo do Senado, Moraes é ndo sé amigo de
Davi Alcolumbre, que esta em campanha para se

reeleger presidente da casa legislativa, como tem uma
boa moeda de troca com o PL e seus aliados: o futuro
de Jair, Flavio e Eduardo Bolsonaro passa pelo STF.
Logo, tudo é muito intrincado.

Sem contar exemplos como dois senadores. Ciro
Nogueira, ex-chefe da Casa Civil de Bolsonaro, é
enrolado com Vorcaro, e Weverton Rocha, ex-vice-
lider do governo Lula e amigo de Flavio, é suspeito de
lavagem de dinheiro do escandalo do INSS.

O ano de 2027 vai chegando num clima de "ou
salvem-se todos, ou ndo se salva ninguém", com muito
siléncio em publico, mas muitas conversas nos
bastidores e todos os lados sabendo que Vorcaro é
uma bomba capaz de explodir qualquer tipo de acordo.

JORNALISTA

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Flavio tentatirar Moraes de caso envolvendo
Willer

MARIANA MUNIZ mariana.muniz@bsb.oglobo.com.br
BRASILIA

Peticbes enviadas ao presidente do STF, Edson
Fachin, e ao proprio relator da acdo pedem que
Mendonc¢ca assuma a conducéo

Da péagina 1 A defesa do senador Flavio Bolsonaro
(PL-RJ) pediu ao Supremo Tribunal Federal (STF) que
0 ministro André Mendonc¢a assuma, no lugar de
Alexandre de Moraes, a relatoria da investigacdo que
apura suspeitas de lavagem de dinheiro envolvendo o
parlamentar e o advogado Willer Tomaz. Os
advogados de Flavio também solicitaram a revogacao
de medidas cautelares, como a proibicdo de manter
contato com Willer e a determinacdo de entrega de
seus passaportes.

Os pedidos foram apresentados em trés peticbes na
sexta-feira. Duas foram encaminhadas ao presidente
do STF, Edson Fachin, e questionam a permanéncia
de Moraes na conducdo do inquérito. A terceira,
dirigida ao proprio relator, pede a revisdo das
restricdbes impostas a Flavio na semana passada.

CONEXAO E "PREVENCAO"

A defesa sustenta que Mendonca ja conduz outros
procedimentos relacionados a Willer, no ambito da
Operacdo Sem Desconto, que apura a utilizacdo de
uma rede de empresas do advogado para uma
suposta lavagem de dinheiro no esquema de fraudes
no INSS. Os advogados de Flavio dizem que hé&
conexdao entre esses procedimentos, e que Mendonca,
portanto, deveria assumir o caso atual.

"Todos os elementos dos autos convergem para a
prevengdo do Exmo. Ministro André Mendonga", diz a
defesa de Flavio na petigéo.

Em outra frente, os advogados do senador do PL
pediram que Moraes seja declarado impedido ou,
alternativamente, suspeito para continuar a frente do
caso.

O argumento é que a investigacdo envolve uma
empresa de Willer proprietaria de cotas de uma
aeronave utilizada por Flavio. O mesmo avido, um jato
Legacy de matricula PP-NLR, também foi utilizado por
Moraes no contexto do contrato firmado pelo Banco

Master, de Daniel Vorcaro, com o escritério da esposa
do ministro do STF. Para os advogados de Flavio, ha
um possivel conflito de interesses para Moraes no
caso.

Além de tentar retirar Moraes da conduc¢do do
inquérito, a defesa busca reverter as medidas
cautelares impostas ao senador, como o
cancelamento de seus passaportes. Os advogados
contestam os fundamentos das restricbes e afirmam
gue elementos trazidos pela Policia Federal ndo
demonstram participagcdo de Flavio em atividades
ilicitas.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Supremo deve julgar cobranca de adicional
de 1% da Cofins-Importacao

O Supremo Tribunal Federal (STF) deve analisar a
legislacdo que instituiu o adicional de 1% da Cofins-
Importacdo e se deve ser aplicado ao caso a
anterioridade nonagesimal - que impede a cobrancga
de tributo antes de decorridos 90 dias da data de
publicacdo da lei que o criou ou aumentou. Os
ministros formaram, no Plenario Virtual, maioria para
reconhecer a repercussédo geral do tema.

Com o julgamento, a tese definida tera que ser
seguida pelas instancias inferiores, onde ha decisbes
divergentes, como afirmou em seu voto o relator do
caso no Supremo, o ministro Edson Fachin. A andlise
sobre a repercusséo geral do tema termina a meia-
noite desta terca-feira.

O adicional foi instituido pela Lei n® 10.865, de 2004, e
revogado pela Medida Proviséria (MP) n°® 774, de
2017. Na sequéncia, antes que essa MP fosse
apreciada pelo Congresso Nacional, a MP 794, do
mesmo ano, revogou a anterior e voltou a prever o
adicional. Nenhuma das duas foi convertida em lei.

Agora, os ministros vao decidir se a revogacdo da MP
774 autoriza a retomada da exigibilidade do adicional
de 1% da Cofins-Importacdo prevista na Lei n® 10.865,
de 2004. E se entenderam que é possivel retomar a
cobranca, devem analisar se precisa ser seguido o
prazo de 90 dias exigidos para cobranca de novos
tributos.

O tema chegou ao STF em recurso apresentado para
tentar reformar decisé@o do Tribunal Regional Federal
da 32 Regido (TRF-3). A Corte considerou que a
Cofins tem natureza tributaria mas néao é imposto, por
isso é viavel que seja prevista sua incidéncia por meio
de legislacao ordinaria. A noventena foi considerada
inaplicavel. Pela deciséo, a perda de vigéncia da MP
794 ndo restaura a MP 774.

No voto para reconhecimento da repercusséo geral,
Fachin afirma que o tribunal vem formando
jurisprudéncia sobre o assunto a partir de julgamentos
em turma, sem que o tema tenha sido submetido ao
Plenério em repercusséo geral (RE 1538549).

Decisdo de 2023 da 22 Turma considerou que a
medida provisoria ndo convertida em lei ndo revoga a
legislag8do anterior, limitandose a suspender
temporariamente a sua eficacia, em razao de seu

carater "transitorio e precario”. Entdo, quando rejeitada
a medida proviséria, de forma expressa ou tacita,
restaura-se a eficacia da lei que estava suspensa (RE
1389434).

No mesmo ano, a 12 Turma decidiu que a retomada da
cobranca decorrente da publicacdo da Medida
Proviséria n°® 794, de 2017, dispensa a noventena. O
colegiado considerou que a perda de eficacia da
medida proviséria s6 restabelece a eficacia da
legislacd@o antes vigente, sem instituicdo ou majoragéo
de tributo (RE 1395472).

Segundo Fachin, o STF tem convergido quanto a
premissa de que a medida proviséria ndo convertida
em lei apenas suspende a eficacia da lei anterior e que
os julgados tém afastado a noventena na retomada da
cobranca. Mas, paralelamente, primeira e segunda
instancias continuam a decidir em sentido diverso. O
ministro considera que esse cenario exige que a
guestdo seja submetida ao Plenario do STF para
uniformizacdo da matéria.

"A submissdo do tema ao Plenario justifica-se, em
primeiro lugar, pela complexidade da questéo
constitucional", afirma Fachin, em seu voto. De acordo
com o ministro, a prépria Procuradoria-Geral da
Fazenda Nacional, em pareceres (PGFN/CAT n°
2107/2017 e n°® 46/2018), concluiu pela necessidade
de observancia da anterioridade nonagesimal, de
modo que o adicional sé poderia ser exigido a partir de
7 de novembro de 2017, e pela inexigibilidade da
cobranca nos dias 7 e 08 de dezembro de 2017,
entendimento distinto do que vem prevalecendo no
Supremo.

Ainda segundo Fachin, a decisdo a ser proferida tera
reflexos além do caso concreto e a controvérsia
envolve direitos e valores constitucionais relevantes.
Para o relator, de um lado, estdo em jogo a seguranca
juridica e a protecdo da confianga do contribuinte e, de
outro, o financiamento da seguridade social, ao qual
se destina a Cofins-Importagéo.

Segundo Renato Ramalho, s6cio do Heleno Torres
Advogados, um dos pontos centrais é a aplicacdo da
anterioridade nonagesimal. "O STF definird se a
retomada da eficacia de uma lei anteriormente vigente

ndo configura nova instituicdo ou majoracao tributéria,
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dispensando esse prazo", afirma.

O advogado destaca que os efeitos econ6micos da
futura decisdo concentram-se nas importacdes
realizadas durante os periodos controvertidos de 2017,
com possiveis repercussdes sobre cobrancgas fiscais e
pedidos de restituicdo ou compensac¢éo formulados
pelos contribuintes. Além do caso concreto, acredita
gue o julgamento podera estabelecer parametros
relevantes sobre os efeitos da edicdo e da perda de
eficacia de medidas provisérias em matéria tributaria.
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PGR envia nesta semana ao STF parecer
pel o encerramento do inquérito das fake
news

O procurador-geral da Republica, Paulo Gonet, envia
nesta semana ao presidente do Supremo Tribunal
Federal (STF), ministro Edson Fachin, um parecer pelo
fim do inquérito das fake news. Aberto em 2019, o
chamado inquérito-mé&e e outros 103 procedimentos
ficaram sob a relatoria de Alexandre de Moraes até
setembro, quando foram assumidos por Fachin, em
meio a crise que se abateu sobre o tribunal com a
revelacdo das mensagens e contratos de Moraes com
o banqueiro Daniel Vorcaro.

Desde entao, Fachin ja arquivou oito dos 103
procedimentos relacionados ao chamado inquérito-
méae, o 4781. Os arquivamentos fazem parte do
trabalho de "saneamento”, como vem sendo chamado
esse esfor¢co na presidéncia do STF.

Fachin encaminhou o inquérito para a manifestacao da
PGR, e o prazo venceu na quinta-feira (29). De acordo
com fontes a par do assunto, o parecer esta pronto e
vai ser pelo encerramento. O argumento para justificar
o fim do inquérito sera o de que ele ja cumpriu seu
objetivo, que ndo ha novos fatos a serem investigados
sob o0 seu escopo e que todas as investigacdes que
eram necessarias ja estdo sendo feitas em inquéritos
especificos.

O parecer é mais uma etapa a ser cumprida para que
Fachin encerre definitivamente o inquérito das fake
news, o que ele anunciou que faria como resposta a
crise institucional na qual o Supremo mergulhou a
partir do caso do Banco Master, do qual Alexandre de
Moraes é um dos protagonistas.

O inquérito se tornou simbolo dos excessos praticados
por Moraes, acusado de utilizar as investigacfes para
perseguir criticos do Supremo e intimidar adversarios.

No auge do escéandalo, em 9 setembro, Moraes tentou
incluir André Mendonga nesse inquérito, utilizando
relatérios apocrifos da Policia Federal para acusar o
colega de direcionar politicamente as investigacdes
sobre o0 banco de Daniel Vorcaro e 0 esquema de
desvio de aposentadorias do INSS para perseguir
integrantes do governo Lula e poupar bolsonaristas.

A PGR se posicionou contra o pedido de Moraes de

investigar Mendonca, mas o caso ainda aguarda um
desfecho do plenario.

Como mostramos no blog, Fachin decidiu manter as
decisGes tomadas por Moraes no ambito do inquérito
das fake news desde sua instalagdo, em 2019, até ele
assumir a relatoria em setembro deste ano, incluindo
as atribuicdes de sigilo e as acfes penais nas quais a
denuncia ja tenha sido recebida.

ApoOs o relatério da PGR, tendéncia é o presidente do
STF encerrar o caso. Os outros procedimentos
derivados do inquérito das fake news véao ser
avaliados um a um e terdo destinaces proprias a
depender do caso em questéo.

"A Presidéncia do STF vem examinando quais
procedimentos ja dispdem de elementos suficientes
para decisdo e quais ainda dependem de providéncias
complementares, consideradas as diligéncias
realizadas e, quando necessario, 0 encaminhamento a
autoridade policial e a Procuradoria-Geral da
Repdublica", afirmou o presidente da Corte.

"Nos termos da Portaria n°® 189, concluida essa
andlise, os procedimentos deverao seguir para a
autoridade policial e, posteriormente, para a
Procuradoria-Geral da Republica, a quem cabera
avaliar as providéncias pertinentes, inclusive eventual
oferecimento de dendncia ou pedido de arquivamento,
conforme o caso", prosseguiu Fachin.

Site: https://oglobo.globo.com/blogs/malu-
gaspar/post/2026/11/pgr-envia-nesta-semana-ao-stf-
parecer-pelo-encerramento-do-inquerito-das-fake-
news.ghtml
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Fachin deve negar pedido de Flavio
Bolsonaro para afastar Moraes de
Investigacao no STF

O presidente do Supremo Tribunal Federal (STF),
Edson Fachin, deve rejeitar os pedidos da defesa do
senador Flavio Bolsonaro (PL-RJ) para afastar
Alexandre de Moraes da investigacdo que apura
suspeitas de lavagem de dinheiro envolvendo o
parlamentar e o advogado Willer Tomaz. A avaliagéo é
gue ha precedentes que dao respaldo a manutencgéo
de Moraes na relatoria do caso e que 0s argumentos
apresentados pelos advogados ndo seriam suficientes
para justificar seu afastamento.

A expectativa entre integrantes do tribunal é que
Fachin mantenha a atual distribuicdo do inquérito,
apesar da tentativa da defesa de transferir o processo
para o ministro André Mendonca. Os advogados
também pediram que Moraes seja declarado impedido
ou suspeito de atuar no caso, sob a alegacdo de um
possivel conflito de interesses.

A leitura de auxiliares da Corte € que o Supremo tem
adotado uma postura restritiva em relacdo a pedidos
de afastamento de ministros de processos sob sua
responsabilidade, exigindo a demonstracdo de
circunstancias concretas que justifiguem o
impedimento ou a suspeicdao.

O préprio Fachin rejeitou, em outubro, um pedido
apresentado pela defesa de Flavio para declarar o
ministro Flavio Dino suspeito de atuar em processos
relacionados ao presidente Luiz Inacio Lula da Silva
(PT), as eleicbes e ao senador. Na ocasido, 0s
advogados alegaram que a relacdo de proximidade
entre Dino e Lula comprometeria a imparcialidade do
magistrado. O presidente do STF negou seguimento a
solicitagao.

Em outro precedente, de marco de 2025, o plenario do
Supremo rejeitou pedidos da defesa do ex-presidente
Jair Bolsonaro para afastar Moraes, Dino e Cristiano
Zanin do julgamento da tentativa de golpe de Estado.
No caso de Moraes, os advogados sustentavam que o
ministro ndo poderia conduzir o processo por figurar
entre os possiveis alvos do plano golpista. A maioria
da Corte, porém, ndo identificou motivos legais para
seu impedimento.

A resisténcia a esse tipo de solicitagdo também

aparece nos numeros. Em fevereiro de 2024, o entédo
presidente do STF, Luis Roberto Barroso, rejeitou de
uma so vez 192 pedidos de suspeicdo e impedimento
de Moraes relacionados aos processos dos atos de 8
de janeiro. Na ocasido, Barroso ressaltou que o
afastamento de um magistrado exige a demonstracéo
objetiva e especifica das hipoteses previstas em lei.

Embora os precedentes tratem principalmente de
pedidos de impedimento e suspeicédo, integrantes do
Supremo também n&do veem, neste momento,
elementos suficientes para justificar a redistribuicdo do
inquérito a Mendonga. A discussao sobre a relatoria
envolve regras de prevencdo e conexdo entre
investigagdes, distintas das hipoteses legais de
afastamento de um magistrado.

A defesa de Flavio Bolsonaro apresentou trés peticdoes
ao Supremo na sexta-feira. Em duas delas,
encaminhadas a Fachin, os advogados pedem a
transferéncia da relatoria para Mendonca e o
reconhecimento do impedimento ou da suspei¢cdo de
Moraes. Em uma terceira, dirigida ao proprio relator,
solicitam a revogacdo das medidas cautelares
impostas ao senador, incluindo a proibicdo de manter
contato com Willer Tomaz e a determinacdo de
entrega de seus passaportes.

Para defender a mudanca de relatoria, os advogados
argumentam que Mendonca ja conduz investigac6es
relacionadas a Willer no &mbito da Operacdo Sem
Desconto, que apura fraudes em descontos
associativos de aposentados e pensionistas do INSS.
Segundo a defesa, haveria conexdo entre os
procedimentos, o que tornaria Mendonga prevento
para analisar o caso.

Ja o pedido de afastamento de Moraes se baseia na
alegacdo de um possivel conflito de interesses. Os
advogados sustentam que a investigacdo envolve uma
empresa proprietaria de uma aeronave utilizada pelo
ministro e que teria vinculos com o empresario Daniel
Vorcaro, dono do Banco Master.

A defesa também aponta supostas relagdes entre a
empresa proprietaria da aeronave e o escritorio de
advocacia de Viviane Barci de Moraes, esposa do
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ministro. Para os advogados, essas circunstancias
justificariam seu afastamento da investigacédo para
preservar a imparcialidade do processo.

Site:
https://oglobo.globo.com/politica/noticia/2026/11/03/fachi
n-deve-negar-pedido-de-flavio-bolsonaro-para-afastar-
moraes-de-investigacao-no-stf.ghtml
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Crise do Master e recurso de Bolsonaro: o
gue STF deve julgar ainda em 2026

Nino Guimaraes

Com dois meses até o recesso, 0 STF (Supremo
Tribunal Federal) deve terminar o ano com 0sS
julgamentos do relatério sobre Alexandre de Moraes
no caso Master, o pedido de investigacdo contra André
Mendonca e a revisao criminal de Bolsonaro.

O fim das elei¢cdes abre espaco para que o presidente
do tribunal, Luiz Edson Fachin, volte a pautar temas
sensiveis politicamente. Entre eles, o ministro aguarda
um relatério da Policia Federal que traz uma descricédo
das mencdes a integrantes da corte no celular do
fundador do Master, Daniel Vorcaro.

Fachin aguarda a PF encaminhar o documento, que
deve citar os ministros Alexandre de Moraes, Dias
Toffoli, Kassio Nunes Marques, André Mendonca, Luiz
Fux e Gilmar Mendes.

Desde 12 de setembro, as apuracdes relacionadas ao
Master ndo tém avancado no Supremo depois que um
relatdrio da PF identificou conversas entre Vorcaro e o
ministro Alexandre de Moraes. O caso foi paralisado
com um pedido de vista do ministro Flavio Dino, que
deve durar até 16 de dezembro - 0 Regimento Interno
do STF autoriza a liberacdo do processo para o
julgamento depois do prazo de 90 dias.

Em relacdo ao caso Moraes, ha dois processos
paralelos que também devem ter desdobramentos
antes do recesso, como o pedido de investigacdo
contra 0 ministro André Mendonca e a decisao que
afastava o diretor-geral da PF, Andrei Rodrigues, do
cargo.

Também se espera que seja liberada para a analise do
colegiado a revisdo criminal do ex-presidente Jair
Bolsonaro , que cumpre pena por golpe de Estado. O
recurso esta sob a relatoria do ministro Kassio Nunes
Marques, que ja pediu uma manifestacdo da PGR
(Procuradoria-Geral da Republica) sobre o pedido para
revogar a condenacgao.

Veja os principais casos que deverdo retornar ao
plenéario até o final do ano:

Conforme apurou o UOL, o ministro Fachin espera
ainda o envio de um relatério da Policia Federal
contendo uma descri¢cdo de todos os ministros citados

no celular de Vorcaro. O objetivo é que, depois de
parecer da PGR sobre os fatos, o plenéario delibere de
forma unificada qual tratamento dara para as
mencgdes.

Por enquanto, ha apenas um procedimento
relacionado a Moraes. No dia 1° de setembro,
Mendonca liberou o sigilo de relatorio da PF que
identificava o colega como interlocutor de Vorcaro. A
PGR ja se manifestou pela nulidade do relatorio,
alegando...

Em 15 de setembro, o plenario comecou a discutir se
julgaria o caso em conjunto com o pedido de Moraes
para investigar Mendonga por abuso de autoridade.

Logo depois de ser alvo de relatério da PF, o ministro
Alexandre de Moraes apresentou um pedido para
investigar Mendonc¢a por abuso de autoridade e
improbidade administrativa. Citando relatério de
inteligéncia sem assinatura da PF, Moraes afirmou que
o colega atuou com objetivos "politicos" na conducgéo
dos inquéritos sobre as fraudes do Banco Master e do
INSS.

O pedido contra Mendonca foi formulado no dia 3 de
setembro. Inicialmente, o caso iria para o plenario no
dia 23 de setembro, mas foi retirado da pauta
engquanto ndo fosse devolvido o pedido de vista de
Dino na questdo de ordem para analisar o pedido de
investigacao junto com o caso Moraes-Vorcaro.

A PGR se manifestou em 19 de outubro para que nédo
fosse aberta investigacdo contra Mendoncga por
entender que o relatério citado na decisdo de Moraes
ndo possui validade como prova.

Ha também uma acgéo sob a relatoria do presidente do
STF para julgar se valida ou ndo a decisdo de
Mendonca que afastava Andrei Rodrigues da PF.
Segundo Mendonc¢a, Rodrigues utilizou uma
"aparagem institucional” para "espiona-lo" nos
relatérios de inteligéncia citados por Moraes.

A PGR j& se manifestou para manter o chefe da PF no
cargo por entender que a atribuicdo da escolha é de
exclusividade do presidente da Republica. Além disso,
0 Orgao sustenta que os relatorios de inteligéncia eram
documentos internos que s6 foram enviados por
ordem de Moraes.
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A suspensao da liminar ja recebeu as manifestagfes
das partes, inclusive Mendonca, e devera ser julgada
pelo plenario. Até o momento, Andrei segue na chefia
da corporagdo com base na liminar de Fachin.

Também devera ser analisada até o final do ano uma
revisdo criminal apresentada pela defesa do ex-
presidente Jair Bolsonaro. O recurso € julgado apenas
pelos ministros que ndo participaram do julgamento da
12 Turma, em 11 de setembro de 2025. Com isso, 0s
ministros aptos para analisar o processo séo: Kassio
Nunes Marques (relator), Luiz Edson Fachin
(presidente), Gilmar Mendes, Dias Toffoli e André
Mendonca.

Nunes Marques pediu, no dia 28 de outubro, que a
PGR se manifestasse sobre o pedido de revisdo
criminal de Bolsonaro. Na pratica, o recurso permite
revisar a condenacado depois do transito em julgado.
Os ministros poderdo analisar eventual ilegalidade na
condenacdo ou reapreciar a condenacao.

Site: https://noticias.uol.com.br/politica/ultimas-
noticias/2026/11/03/crise-do-master-e-recurso-de-
bolsonaro-o0-que-o-stf-deve-julgar-ate-recesso.htm
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Ex-secretario assegura: texto "evoluiu muito”

» RENATO SOUZA

O Senado deve votar hoje a Proposta de Emenda a
Constituicao que altera profundamente a organizacgéo
da seguranca publica no pais, endurecendo o
tratamento as organiza¢cdes criminosas e as milicias,
além de ampliar a participacdo do governo federal no
setor. Em entrevista ao CB.Poder - uma parceria entre
o Correio e a TV Brasilia -, o delegado federal Sandro
Avelar, ex-secretario da Seguranca Publica do Distrito
Federal, destaca que o texto evoluiu bastante nos
ultimos meses. Ele defende a aprovacédo da medida,
ressaltando a importancia de preservar a participacéo
dos estados, para combater a criminalidade no pais.

Segundo Sandro, a proposta inicial, enviada ao
Congresso pelo governo federal, tinha muitos
problemas, por ndo ter sido discutida com os governos
estaduais e do DF. No entanto, ele afirma que esses
erros foram sendo resolvidos ao longo da tramitacéo
da proposta no parlamento.

"Houve uma grande evolucédo desde a apresentacéo
da primeira proposta. A primeira versdo nao foi
discutida com os estados e houve muita critica. A
proposta tinha alguns aspectos positivos, como a
constitucionalizacdo do Susp (Sistema Unico de
Seguranca Publica), que foi mantido pelo Congresso,
e a constitucionalizacdo dos fundos de seguranca
publica e do fundo do sistema penitenciario, que néo
poderiam ser contingenciados, disse ele.

Segundo Sandro, o texto "dava ao governo federal a
possibilidade de assumir a seguranca sem
participacdo dos estados. Pedimos para deixar claro
gue as policias militares e civis continuariam
subordinadas aos governadores e isso foi atendido.
Dos 27 estados, 26 » RENATO SOUZA Para Sandro,
Ministério da Seguranca deve ter um especialista a
frente Mariana Campos/CB/D.A Press endossaram a
PEC, como sendo a proposta destes 26
governadores".

Na conversa com os jornalistas Mila Ferreira e Marcelo
Agner, o ex-secretario destacou que o pais precisa
enfrentar o crime organizado para reduzir os indices
criminais. Na visdo dele, isso deve ser feito com a
integracdo das forcas policiais. "Ha um avanco (na
PEC) por varias raz6es. Uma delas é o enfrentamento
direto ao crime organizado, com a mudanca da
legislacdo penal e processual penal em relacdo aos
gue estdo envolvidos no crime organizado e milicias.

Ela prevé que as policias possam trabalhar
conjuntamente nas esferas da Uniéo, dos estados e
dos municipios", destacou.

Financiamento Sandro destacou que € importante
pensar em como a seguranca publica sera financiada.
Ele lembrou que havia uma possibilidade de parte dos
impostos arrecadados com bets serem usados para
este fim. No entanto, com a proibicdo das casas de
apostas, ele lembra que outras alternativas precisam
ser pensadas. Uma das ideias ventiladas é o chamado
imposto do pecado, previsto na Reforma Tributaria e
gue aumenta a aplicacéo de aliquotas sobre produtos
nocivos - como cigarro e bebidas.

Uma das promessas de campanha do presidente Luiz
Inacio Lula da Silva é a recriagcdo do Ministério da
Seguranca Publica. A pasta chegou a existir no
governo do ex- -presidente Michel Temer, periodo em
gue o Brasil observou o maior tombo das mortes
violentas no pais dos ultimos 50 anos. Mas, nos
governos seguintes, de Jair Bolsonaro e o atual, foi
extinta e as atribuic6es repassadas ao Ministério da
Justica.

"Temos que acabar com essa ideia de que alguém que
ndo € ligado a seguranca publica tenha capacidade de
cuidar desta area tanto quanto uma pessoa que é.
Essa € a maior preocupacgdo do brasileiro no ambito
do governo federal. Essa area € como se fosse um
puxadinho do Ministério da Justi¢ca. Isso é um erro
grosseiro, que foi corrigido no governo Temer. O Raul
Jungmann fez um grande trabalho. E lamentavel que
na mudanga de governo tenham acabado com isso",
criticou.

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2026/10/03/all.pdf
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Com piora de cenario pos-€leicao, cresce
aposta de Selic estacionada

"A funcao de reacado ainda € compativel com um corte
junto de um discurso cauteloso, destacando riscos"
Natalie Victal "O ddlar foi de R$ 5 a R$ 5,40. Isso, em
termos de dinamica de inflagdo, é importante e cria
um novo desafio ao BC" Flavio Serrano

O choque nos mercados domésticos apés o segundo
turno da eleicdo presidencial fechou a janela para
cortes adicionais na taxa basica de juros, a Selic. Ao
menos € essa a projecdo feita pela maior parte dos
economistas ouvidos pelo Valor.

Por tras da mudanca abrupta de cenario estéo a leitura
de que haverd uma deterioracdo aguda das
expectativas de inflagcdo de médio e longo prazos;
uma inflag&o corrente mais persistente, sob efeito do
El Nifio, do fim da escala de trabalho 6x1, da reforma
tributaria e do possivel encerramento do subsidio aos
combustiveis; e a visdo sobre o Banco Central (BC)
como a Ultima ancora para os agentes econdmicos
diante da piora na percepcédo de risco fiscal.

De 105 casas entrevistadas na ultima semana, 72
esperam que o Comité de Politica Monetaria (Copom)
do BC mantenha a Selic parada em 13,75%, enquanto
33 projetam ao menos mais um corte de 0,25 ponto
percentual no juro basico. Houve, portanto, uma
mudanca relevante de expectativas, ja que, em
setembro, a maior parte do mercado projetava a
continuidade do ciclo de flexibilizagdo monetaria.

Além disso, na pesquisa conduzida pelo Valor, outros
dois movimentos reforcam a sensa¢édo de um mercado
mais arisco e que leva em conta uma piora na
percepcdo de risco: houve um aumento das
expectativas de inflacdo, ao mesmo tempo em que a
trajetéria de juros também passou a contemplar uma
Selic mais alta.

Nos nimeros projetados pelos agentes para o fim de
2027, a inflagdo passou de 4,3% na pesquisa em
setembro para 4,6% agora, enquanto a mediana das
estimativas para a Selic avan¢cou de 12,00% para
12,50%.

Vale ressaltar, ainda, que diversos players importantes
na

Faria Lima passaram a projetar um cendrio ainda mais
conservador em relacao a politica monetaria, com

estimativas de Selic estacionada em 13,75% pelo
menos até o fim do proximo ano. Sdo os casos dos
bancos Itat Unibanco, BTG Pactual e Morgan Stanley
e das gestoras de recursos Genoa Capital, Legacy
Capital e XP Asset Management.

"O cenario se tornou mais adverso, refletindo o
aumento das pressoes inflacionarias domésticas, o
risco de deterioracdo adicional das expectativas e um
cenario externo mais desafiador, com ciclos de aperto
de juros em economias desenvolvidas e alta de pre¢cos
de petroleo”, avalia a equipe de economistas do Itad,
liderada pelo ex-diretor do BC Diogo Guillen. O
enfraquecimento da atividade econémica, para o Itad,
€ o fator que ajuda a limitar, por ora, a necessidade de
um novo aperto das condicbes monetarias.

Um grupo minoritario de casas, porém, ja comecga a
dar as caras e vé chances de um aumento dos juros
no préximo ano. Por enquanto, somente quatro
instituicGes pesquisadas trabalham com esse cenario-
base: Terra Investimentos, Oby Capital, Travelex Bank
e Parana Banco.

Entre os que defendem a interrupcédo dos cortes na
reunido do Copom nesta semana, o economista-chefe
do Citi Brasil, Leonardo Porto, avalia que as pressfes
externas e domésticas tornaram ainda mais dificil a
tarefa do BC. O banco ja esperava estabilidade da
Selic antes da elei¢c8do, ao ver uma deterioracéo
gradual do cenario econémico - algo reforcado com a
valorizacdo do petroleo, a depreciacdo cambial e o
risco de uma nova desancoragem das expectativas.
"Nao tem muita dlvida de que o BC ndo tem mais
espacgo.”

De acordo com Porto, a mudanca do caAmbio de cerca
de R$ 5,15 por délar na Ultima reunido para R$ 5,40
representa uma pressdo adicional de
aproximadamente 0,4 ponto sobre a inflag&o, pelos
parédmetros de repasse ("pass through") utilizados pela
autoridade monetaria. A disparada dos juros globais e
0 aumento do prémio de risco brasileiro também
tendem a elevar a taxa de juros neutra, 0 que exigiria
uma Selic maior para preservar o grau de restricdo
monetéaria.

Na comunicacéo, Porto espera projecdes de inflacéo
mais altas e a manutencdo do balanco de riscos
assimétrico, para alta. "E bastante razoavel que o BC
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permaneca no modo dependente de dados, sem
utilizar um "forward guidance" [sinaliza¢do sobre os
proximos passos]. Nesse sentido, ndo é razoavel que
ele anuncie uma pausa por um periodo prolongado.
Mas, de forma inequivoca, o BC tem de reconhecer
que o cenario inflacionario piorou em relagcédo ao da
Ultima reunido em varias frentes", enfatiza.

A divergéncia entre alguns economistas esta,
sobretudo, no espaco para um ultimo corte. A
economista-chefe da SulAmérica Investimentos,
Natalie Victal, projeta uma reducdo de 0,25 ponto
nesta semana e uma pausa na reunido de dezembro,
embora com convic¢gdo menor que de costume. Salvo
uma mudanga muito brusca nas expectativas do
boletim Focus e uma depreciacdo adicional relevante
do real, ela ainda vé condi¢cBes para levar a Selic a
13,50%.

"A funcao de reacado ainda € compativel com um corte
junto de um discurso cauteloso, destacando riscos e
preocupagdo com o movimento das expectativas,
deixando os préximos passos atrelados a evolucao do
cenario", diz. Mesmo com a pausa prevista em seu
cenario, Victal ndo espera uma indicacao clara de
interrupcdo dos cortes no comunicado.

"Tendo a achar que, neste momento, o Copom prefere
emular outros bancos centrais ao redor do mundo que
estdo no modo "dependente dos dados". Obviamente,
isso vai depender muito de como estara o ambiente do
mercado até quarta-feira." Para o fim de 2027, a
SulAmérica projeta a Selic em 12,25%, com risco de
alta, especialmente se houver uma desancoragem
adicional das expectativas.

O mercado de op¢Bes digitais de Copom capturou de
forma expressiva a mudang¢a no sentimento do
mercado com o resultado das elei¢cdes presidenciais.
No fechamento dos negécios da Ultima sexta-feira, o
mercado indicava 68% de chance de manutencédo dos
juros nesta semana, contra 29% de probabilidade de
uma reducéo de 0,25 ponto - uma precificagéo similar
aos niveis do levantamento do Valor.

No Bmg, a mudanca dos precos de mercado ja foi
suficiente para antecipar a pausa. O economista-chefe
do banco, Flavio Serrano, esperava um corte nesta
semana, estabilidade em dezembro e novas reducgdes
por volta de marco de 2027. "O délar foi, basicamente,
de R$ 5 a R$ 5,40. Isso, em termos de dinamica de
inflacdo, é importante, pois afeta os precos
comercializaveis e cria um novo desafio ao BC", diz.

Embora agora espere estabilidade em 13,75%,
Serrano ndo considera que um corte acompanhado de
comunicagdo mais conservadora comprometeria a
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credibilidade do BC. "N&ao acho que isso arranharia [a
credibilidade]. O que nado da é seguir com 0 processo
de flexibilizacdo dado esse cenario”, avalia. A pausa
imediata, por outro lado, poderia fortalecer a imagem
da autoridade monetaria.

Para 2027, o Bmg projeta a Selic em 12,75%, mas a
confianca nessa estimativa é "menor que o usual”, de
acordo com Serrano. Os efeitos do EIl Nifio, as
incertezas fiscais e possiveis reajustes dos
combustiveis, caso o barril de petréleo permaneca
acima de US$ 100, dificultam a avaliacdo sobre o
espaco para uma retomada dos cortes.

Esses riscos também sustentam a expectativa de juros
estaveis na GEP Brasil. A economistachefe da casa,
Tania Gofredo, afirma que, antes da eleicéo,
trabalhava com um cenério mais favoravel aos cortes.
Agora, as dividas sobre a sustentabilidade da divida
publica e o cumprimento da meta fiscal se somam as
pressdes do petréleo e do El Nifio, o que exige uma
postura conservadora do BC também em 2027.

Gofredo destaca a incerteza sobre os subsidios aos
combustiveis, que o governo pode tentar preservar por
algum tempo. "Mas ndo vemos espago para segurar
por muito tempo”, afirma. Para a economista da GEP
Brasil Isadora Aradjo, a virada do cambio e a alta da
curva de juros também exigem cautela. "Se o BC
apostar contra o prémio que o mercado pede, seria
comprar uma briga contraproducente."

O Unico contrapeso para o cenario de pressdes
inflacionarias observado pela casa seria a
desaceleracdo da atividade econbmica, que tem
mostrado fraqueza adicional nos dados recentes. Esse
enfraquecimento, na visdo das economistas da GEP
Brasil, poderia abrir espaco para algum corte em 2027,
ainda que haja incerteza relevante até 14. Para a
reunido desta semana, porém, as economistas veem
uma preocupacdo adicional do BC com a
reprecificagéo dos juros e da inflagdo e uma énfase
na influéncia da politica fiscal sobre as condi¢c6es para
a flexibilizagdo monetéria.
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Simples Nacional: prazo para cancelar
opcoes de IBS e CBS comeca nestaterca

Por Rayane Moura, g1 - Sdo Paulo

O prazo para micro e pequenas empresas optantes
pelo Simples Nacional cancelarem as escolhas sobre
0 pagamento do Imposto sobre Bens e Servicos (IBS)
e da Contribuicdo sobre Bens e Servicos (CBS),
criados pela reforma tributaria, comeca nesta terca-
feira (3).

Até 20 de dezembro, os empreendedores poderdo
desistir tanto do Simples Nacional quanto da opcéo
pelo regime regular dos dois tributos. O cancelamento
€ irretratavel.

As empresas podem recolher o IBS e a CBS na guia
Unica do Simples Nacional ou separadamente, pelo
regime regular. Mesmo nessa segunda opc¢éo,
continuam no Simples para o pagamento dos demais
tributos.

O prazo para micro e pequenas empresas optantes
pelo Simples Nacional cancelarem as escolhas feitas
em relacdo ao pagamento dos dois tributos criados
pela reforma tributaria comeca nesta terca-feira (3): o
Imposto sobre Bens e Servicos (IBS) e a Contribuicédo
sobre Bens e Servicos (CBS).

Até 20 de dezembro, os empreendedores poderdo
cancelar tanto a opcao pelo Simples Nacional quanto a
escolha pelo regime regular de IBS e CBS. Segundo
as regras divulgadas pelo Comité Gestor do Simples
Nacional (CGSN), o cancelamento é irretratavel, ou
seja, ndo podera ser desfeito.

??? Tem alguma sugestdo de reportagem? Mande
para o gl

Pelas novas regras, as empresas poderao escolher
entre recolher os dois tributos em uma guia Unica do
Simples Nacional ou optar pelo chamado regime
regular, em que o célculo e o pagamento do IBS e da
CBS sao feitos separadamente. (veja 0s prazos)

Optar pelo regime regular para IBS e CBS néo
significa deixar o Simples Nacional. A empresa
continuard no regime simplificado para o pagamento
dos demais tributos.

O calendério de adesao ao Simples Nacional também
passou por mudancas. As empresas que pretendem

entrar no regime em 2027 tiveram até 15 de outubro
para apresentar o pedido. Se a solicitacdo for
aprovada, a adesdo valera a partir de 1° de janeiro do
proximo ano. (saiba mais aqui)

As empresas que ja fazem parte do Simples Nacional
continuardo no regime automaticamente, desde que
nao tenham sido excluidas. Nesse caso, nao seréa
necessario apresentar um novo pedido de adesao.

Abaixo, entenda o que muda:

A opcdo tera validade por quanto tempo? O que muda
na pratica?Qual opcao é mais vantajosa?0 prazo para
entrar no Simples também muda? Quais regras para
novas empresas? O que sdo IBS e CBS?E o
MEI?Outras mudanc¢as no Simples Nacional

A opcéao tera validade por quanto tempo?

A escolha sobre como pagar IBS e CBS feita em
outubro valera por seis meses, de janeiro a junho de
2027. Entre 1° e 31 de marco de 2027, as empresas
poderéo fazer uma nova escolha para o segundo
semestre do ano.

Quem optar pelo regime regular em setembro podera
cancelar a decisdo até 30 de novembro de 2026. Para
as escolhas realizadas em margo de 2027, o
cancelamento podera ser feito até 31 de maio.

Quem optar pelo regime regular em outubro podera
cancelar a escolha até 30 de novembro de 2026. Ja
guem fizer a opcado em marco de 2027 tera até 31 de
maio para desistir.

O que muda na pratica?

Para as empresas que optarem por manter IBS e CBS
dentro do Simples Nacional, o0 pagamento continuara
semelhante ao modelo atual. Os tributos serédo
incluidos na guia Unica do Documento de Arrecadagéo
do Simples Nacional (DAS), calculados como parte de
um percentual sobre o faturamento.Ja quem optar pelo
regime regular terd de calcular e pagar IBS e CBS
separadamente. Por outro lado, podera usar créditos
tributarios das compras para reduzir o imposto devido
e permitir que seus clientes aproveitem créditos
maiores.

28



Segundo Kalyta Caetano, contadora da MaisMei, a
diferenca na geragdo de créditos tributarios é um dos
principais fatores que as empresas devem avaliar
antes de escolher o regime de pagamento.

No regime regular, a empresa podera permitir que
seus clientes aproveitem créditos integrais de IBS e
CBS sobre os produtos ou servigcos adquiridos,
conforme as regras aplicaveis.Ja no Simples Nacional,
o crédito tributario que o comprador podera aproveitar
tende a ser menor.

Por isso, essa escolha pode ter um impacto maior para
pequenos negdcios que vendem produtos ou prestam
servigos a outras empresas.

Isso pode fazer diferenca principalmente para quem
vende para outras empresas, porque elas vao preferir
comprar de fornecedores que dao mais crédito , afirma
Caetano.

Qual opcéo é mais vantajosa?

N&ao ha uma resposta Unica. Segundo Caetano, a
melhor opcdo depende das caracteristicas de cada
empresa, especialmente do perfil de seus clientes.

Empresas que vendem principalmente para outros
negécios podem ter mais vantagens em avaliar o
regime regular, ja que a possibilidade de gerar créditos
maiores de IBS e CBS pode torna-las mais atraentes
para seus clientes.Ja para empresas que vendem
principalmente ao consumidor final, a geragdo de
créditos tributarios tende a ter menos importancia.

Por outro lado, o regime regular exige o calculo
separado de IBS e CBS e um controle fiscal mais
detalhado. Isso pode aumentar os custos com
contabilidade e tornar o pagamento dos tributos mais
complexo.

Por isso, a recomendacdo é que 0s empresarios
comparem os dois modelos antes do fim do prazo,
considerando tanto os possiveis beneficios quanto os
custos de cada opcéo.

O melhor caminho é simular os dois cenarios com o
contador de confianca antes de decidir , afirma
Caetano.

"N&do existe uma resposta Unica. A decisao deve
considerar ndo apenas o valor dos tributos, mas
também os créditos gerados, a competitividade, o
faturamento, a margem e o fluxo de caixa", completa
Fabio Edelberg, CEO da Navecon.

Prazo para entrar no Simples também muda?
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Sim. O calendario também mudou para as empresas
gue ainda ndo fazem parte do Simples Nacional e
guerem aderir ao regime em 2027.

Antes, o pedido de adeséo era feito em janeiro. Para
ingressar no Simples Nacional em 2027, porém, as
empresas tiveram de apresentar a solicitacdo até 15
de outubro de 2026. Se aprovada, a adeséo valera a
partir de 1° de janeiro.

A empresa poderd desistir do pedido até 30 de
novembro. Caso a adesdo seja negada por alguma
pendéncia, tera um prazo de 30 dias para corrigir as
irregularidades e tentar garantir sua entrada no
regime.

As empresas que ja fazem parte do Simples Nacional
e nado tiverem sido excluidas permanecerao
automaticamente no regime, sem precisar apresentar
um novo pedido.

Quais regras para novas empresas?

Empresas que solicitarem a inscrigdo no Cadastro
Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) entre 1° de
outubro e 31 de dezembro de 2026 terdo regras
especificas para a adesao ao Simples Nacional.

Nesses casos, a escolha pelo Simples Nacional feita
na abertura da empresa valera para o restante de
2026 e também para todo o ano de 2027.

Se a empresa também optar por pagar IBS e CBS pelo
regime regular no momento da abertura, essa escolha
tera efeito a partir de janeiro de 2027.

O que séo IBS e CBS?

O IBS e a CBS séo dois dos principais impostos
criados pela reforma tributaria sobre o consumo.

A Contribuicdo sobre Bens e Servigcos (CBS) € um
tributo federal que substituira as contribuicées ao
Programa de Integragdo Social (PIS) e a Contribuicao
para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins).
Sua administracao ficard sob responsabilidade da
Receita Federal.Ja o Imposto sobre Bens e Servigos
(IBS) substituird o Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS), cobrado pelos
estados, e o Imposto sobre Servigos (ISS), cobrado
pelos municipios. O novo tributo serd administrado por
um comité formado por representantes estaduais e
municipais.

E o MEI?

Os microempreendedores individuais (MEIs) ndo
poderdo escolher entre pagar IBS e CBS pelo Simples
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Nacional ou pelo regime regular.

Os microempreendedores continuardo seguindo as
regras do Sistema de Recolhimento em Valores Fixos
Mensais dos Tributos abrangidos pelo Simples
Nacional (Simei), que prevé o pagamento de tributos
em valores fixos mensais.

As mudancas no calendéario de adesdo ao Simples
Nacional também nao se aplicam aos MEls. A opcédo
pelo Simei continuara sendo feita em janeiro, até o
altimo dia atil do més.

A regulamentacédo, porém, estabelece mudancas na
emissdo de notas fiscais. Para a prestacédo de
servigos, continuara sendo utilizada a Nota Fiscal de
Servico eletrdnica (NFS-e) de padréo nacional.

Ja para a venda de mercadorias e algumas atividades
de transporte, as novas regras preveem 0 USO
preferencial da Nota Fiscal Facil (NFF).

Outras mudancgas no Simples Nacional

As novas regras também mudam alguns critérios de
calculo dos tributos do Simples Nacional, incluindo os
gue consideram o tempo de funcionamento da
empresa, a receita acumulada e os gastos com
salarios.

O conceito de receita bruta também foi atualizado para
incluir expressamente operagdes com bens fisicos,
bens imateriais, direitos e servi¢os. Os valores pagos
de IBS e CBS pelo regime regular ndo seréo
considerados no calculo da receita bruta para fins do
Simples Nacional.

Outra mudanca diz respeito ao momento em que o
faturamento é contabilizado para calcular os tributos.
Pela nova regra, o reconhecimento da receita passa a
estar vinculado a emissédo da nota fiscal que registra a
venda ou a prestacdo do servigo.

O sublimite - valor maximo de faturamento que permite
recolher determinados impostos dentro do Simples
Nacional - sera de R$ 3,6 milhdes para IBS, ICMS e
ISS. Se a empresa ultrapassar esse valor, podera ter
de pagar esses tributos separadamente, fora da guia
Unica do Simples.

O limite adicional de R$ 3,6 milhdes para receitas de
exportagdo sera mantido. Ja a antiga referéncia ao
sublimite de R$ 1,8 milhdo sera eliminada.

Além disso, a Declaragdo de Informacgdes
Socioecondmicas e Fiscais (Defis) ndo precisara mais
ser enviada separadamente. Os dados passarao a ser
preenchidos diretamente no Programa Gerador do
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Documento de Arrecadacdo do Simples Nacional
(PGDAS-D), uma vez por ano, entre janeiro e marco.

Site:
https://gl.globo.com/empreendedorismo/noticia/2026/11/
03/simples-nacional-prazo-para-cancelar-opcoes-de-ibs-
e-chs.ghtml
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| nvestimento em Infraestrutura e aumento da
produtividade sao desafios para Lula4

Além dos problemas fiscais, o governo de Luiz Inacio
Lula da Silva terd o desafio, em seu quarto mandato,
de encaminhar medidas para aumentar a
produtividade do pais e a abertura comercial, assim
como melhorar a infraestrutura e reduzir a inseguranga
juridica, avaliam especialistas. Em paralelo, sera
necessario também atuar para reduzir o
endividamento da populagéo, retomando agendas do
mercado de crédito.

Analistas entendem que a disparada do dolar e a
gueda da Bolsa ap6s o resultado das elei¢des refletem
mais uma reversdo de expectativas de curto prazo do
gue problemas nos fundamentos da economia. Ainda
assim, fica clara a cobranca do mercado pelo ajuste
fiscal. Com isso, iniciativas voltadas para o equilibrio
das contas publicas sdo urgentes, pedindo
direcionamento ainda neste ano.

Em relacdo ao alto endividamento da populacéo, o
plano ja esta tracado com a compra de dividas por
meio do Desenrola 3.0. Existe ainda uma outra
dimensao da discussédo sobre crédito que o governo
tera de retomar, como a sobre os elevados spreads,
gue mantém alto o juro cobrado do consumidor
mesmo em momentos de queda da taxa basica de
juros, a Selic.

Também a manutencao da trajetéria de queda da Selic
- na qual ja é esperada uma pausa a0 menos neste
més- dependera de sinalizagdes mais firmes do
governo para organizar a agenda fiscal.

O economista-chefe do Banco BV, Roberto Padovani,
avalia que, caso o pais consiga vencer o desafio das
contas publicas de curto prazo, investimento pesado
em infraestrutura sera necessario para criar as bases
de um crescimento mais sustentavel:

- Essa agenda avancou. Antes desse governo, chegou
a ficar parada. Mas existe algum preconceito com
investimento privado e essa agenda é pouco
priorizada, avanga muito lentamente - destaca ele. -
Tem uma urgéncia para que as coisas acontecam.
Estados que sao importantes para a agroindudstria
precisam ter competitividade portuaria, por exemplo.

Outra prioridade é avancar em produtividade para
impulsionar o desenvolvimento. Mesmo o presidente
do Banco Central, Gabriel Galipolo, ja disse que o

modelo de crescimento baseado no estimulo ao
consumo se esgotou.

Lula apostou nessa receita para manter a economia
aquecida em meio a campanha eleitoral, com
diferentes programas de crédito com juros subsidiados
- convivendo com uma Selic baixando a conta-gotas. A
tendéncia, agora, dizem os especialistas, é que
programas criados no ano das elei¢cfes sejam
encerrados, a exemplo do Move Brasil, para compra
de veiculos por motoristas de taxi e de aplicativos.

Flavio Serrano, economista-chefe do Banco BMG,
menciona a necessidade de menor intervencao
setorial, como a feita com programas de crédito
subsidiado, que n&o deveriam ser renovados. Outros
temas importantes, diz ele, sdo a reforma
administrativa e a maior abertura comercial:

- E necessario ainda uma agenda de Parcerias
Publico-Privadas (PPPs), para fomentar a
infraestrutura, e desburocratizar alguns setores.

Para Livio Ribeiro, s6cio da consultoria BRCG e
pesquisador associado do Ibre/FGV, é preciso investir
na qualidade da educacdo, em vez de apenas na
guantidade. Ele destaca que todo pais que superou a
armadilha da renda média fez investimentos macicos
nessa area.

Na mesma linha, Cristiano Oliveira, diretor de
Pesquisa Econémica do Banco Pine, recomenda
ampliar o ensino técnico, aproximar os curriculos das
necessidades das empresas e criar programas de
requalificacéo profissional em tecnologia, automagéo e
inteligéncia artificial (1A).

- O governo precisa ter uma agenda propria de IA,
voltada a aumentar a eficiéncia da administracao
federal, reduzir a burocracia e melhorar a prestacao
dos servigos publicos - ressaltou, incluindo ainda
estabelecer prazos para as decisdes administrativas,
além de dar maior estabilidade as regras das agéncias
reguladoras.

Na equipe econbmica, um dos focos é avangcar em
empreendedorismo em bases digitais, 1A e novas
tecnologias, mobilidade urbana e descarbonizagéo,
considerando os fundos de apoio ja existentes. Outro
tema é a Reforma Tributaria, que no quarto mandato
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vai mirar na implementacdo das mudancas dos
impostos sobre o consumo e da taxagdo da renda
corporativa.

Ribeiro destaca a instabilidade das regras para
implementacéo do novo regime tributério, criticando a
indefinicdo sobre a aliquota da Contribuicdo de Bens e
Servicos (CBS), que vai valer em 2027:

- Como fazer o planejamento para 2027 sem saber
gual é o imposto que se vai pagar? Temos hoje
incerteza de coisas super basicas para poder avaliar
um projeto de investimento.

Padovani, do Banco BV, também observa que, dado o
cenério geopolitico adverso, especialmente com o
protecionismo dos EUA, o Brasil deveria ampliar mais
0s acordos comerciais internacionais.

Parte dos interlocutores do governo diz que sera
preciso um olhar mais atento para as estatais, revendo
a governanca e a gestdo de empresas publicas com
problemas, a exemplo dos Correios.

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2026/11/03/in
vestimento-em-infraestrutura-e-aumento-da-
produtividade-sao-desafios-para-lula-4.ghtml
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Corte de 0,25 ponto ou manutencao da Selic?
Mercado se divide sobre projecao para
decisao do Copom

O Comité de Politica Monetéaria (Copom) do Banco
Central comeca nesta terca-feira, 3, sua reunido que
vai definir o rumo da taxa de juros do Pais. E pela
primeira vez em muito tempo o mercado chega com
um cenéario de previsdes completamente indefinido.
Pesquisa feita pelo Proje¢c6es Broadcast com 75
instituicdes financeiras aponta quase um empate
técnico : 39 acreditam que o juro tera uma reducao de
0,25 ponto porcentual, enquanto 36 apostam na
manutencdo do patamar atual da Selic, de 13,75% ao
ano.

Seja qual for o resultado, ha uma certeza no mercado
de que esse sera o juro até o final do ano - ndo deve
haver mexida na Gltima reunido do ano, nos dias 8 e 9
de dezembro.

Apbs a reeleicdo do presidente Luiz Inacio Lula da
Silva (PT) , o cambio disparou e os juros sentiram a
pressao, refletindo a desconfianca dos agentes quanto
aos planos fiscais do novo mandato. A cota¢éo do
petroleo acima de US$ 110, alavancada pelas tensées
no Oriente Médio, também seria mais um vetor de
alerta que atuaria contra o afrouxamento monetario,
segundo analistas.

E um cenario bem dividido , resume o economista-
chefe da EQI Investimentos, Stephan Kautz. Para ele,
0 Banco Central deve promover mais um corte de 0,25
ponto porcentual na Selic em novembro, decisdo que
ainda se apoia na leitura do banco de uma atividade
mais fraca. O economista pondera que a forte
volatilidade nos mercados ap6s as eleigcdes, como o
cambio mais depreciado, ainda é muito recente para
cravar tendéncia.

Com essa piora no cambio, o BC ainda ndo tem como
saber se € um movimento que vai se manter a frente,
porque é algo muito recente. Com a incerteza do que
tem por vir, ndo deveriamos fazer muitas apostas ,
observa Kautz.

A economista-chefe do Inter , Rafaela Vitoria, também
prevé mais um corte de 0,25 ponto nesta reuniéo de
novembro, mas espera que o Copom comunigue uma
pausa no ciclo de calibragem na préxima reuniao.
Apesar da maior incerteza e do aumento do prémio de

risco na curva de juros futuros, a taxa Selic em 13,50%
permanece restritiva o suficiente para amortecer os
choques inflacionarios esperados para o comecgo de
2027, mas ndo vemos espaco para a continuidade dos
cortes nesse momento , afirma, em relatorio.

Vitoria reitera, porém, as incertezas do cenario e diz
gue uma manutencao da taxa também esta dentro das
opcOes. Ela lembra que, recentemente, o mercado
promoveu uma rodada de reajustes para cima nas
estimativas para o IPCA de 2027, incluindo o Inter, de
3,9% para 5%. As revisbes devem dar um tom de
cautela para o BC, o que pode ser um fator para o
Copom antecipar a pausa ja para novembro,
mantendo a Selic em 13,75%.

Para o estrategista-sénior da Tullett Prebon, Nicolas
Borsoi, 0 cenario sugere uma manutencdo da Selic em
13,75%. Mas ele considera que a decisdo dependera
de qual visdo o Copom vai aderir. Tem duas visdes
possiveis: olhar para a foto ou para o filme. Se olhar
para a foto, é sinal claro de manutencéo , afirma ele,
gue destaca o salto na taxa de cambio para R$ 5,40 e
o0 petréleo cotado a US$ 110 o barril.

Esse conjunto de cambio e petroleo ddo argumentos
para o BC néo cortar mais. A piora nessas variaveis
faria o IPCA sair de 3,2% para 3,5% no fim do
horizonte relevante. Assim, fica dificil manter a escrita
de ao redor da meta , diz Borsoi.

Na MAG Investimentos, a proje¢do para a trajetéria da
taxa Selic chegou a ser de dois cortes de 0,25 ponto
porcentual apés o primeiro turno das eleicbes, mas
voltou ao cenario de juros estaveis depois do resultado
do segundo turno, segundo o economista-chefe Felipe
de Oliveira.

Simulacbes da MAG apontam que a projecdo de
inflacdo do BC no horizonte relevante subiria de 3,2%
para acima de 3,5%, nivel semelhante ao alertado por
Borsoi, da Tullett Prebon. O BC tem uma possibilidade
ndo desprezivel de sinalizar uma interrupgéo do ciclo,
de mostrar que o processo de calibracdo parou , diz.

Kautz, da EQI, considera que este deve ser o Ultimo
corte do ano, mas espera um sinal de fim do ciclo, com
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eventual retirada da mencdo a calibracdo na
comunicacao da autarquia e uma indica¢gédo de pausa.

Segundo o economista, a inflacdo tende a subir nos
proximos meses, sobretudo no primeiro trimestre, com
o impacto do El Nifio , além de efeitos associados a
reforma tributaria. Isso deve parar os cortes da Selic,
por ora , diz ele, que prevé retomada nos cortes entre
0 segundo e terceiro trimestre de 2027.

Embora boa parte dos argumentos esteja pendendo
para o lado da manutencdo na Selic, Borsoi reconhece
gue o BC pode focar na expectativa de atividade mais
fraca e cortar o juro em 0,25 ponto neste encontro.

O economista da Tullett Prebon avalia que uma série
de fatores sugere um refor¢co na cautela da
comunicacdo. Para além da piora no cambio e no
petréleo, ele concorda que o qualitativo da inflagéo
ainda indica atencdo, com El Nifio no radar, mercado
de trabalho que se mantém aquecido, e eventuais
pressdes com o fim da escala 6x1 e a reforma
tributaria. Se o corte vier, sera um hawkish cut , com
sinalizagdo conservadora. A mensagem do BC esta
bem ajustada, mas precisa ser mais explicita do
porqué é preciso ser cauteloso neste momento , diz.

Site: https://www.terra.com.br/economia/corte-de-025-
ponto-ou-manutencao-da-selic-mercado-se-divide-sobre-
projecao-para-decisao-do-
copom,280b850fce075a3584b550bb2c07f334hw4jn8vu.ht
ml
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Ddlar deve se guiar por reacdo de Trump as
eleicoes

"Uma divisdo entre o Executivo e o Legislativo seria
um fator positivo para o dolar" Ralph Davidson

O efeito das eleicbes de meio de mandato dos
Estados Unidos na orientagcdo do ddélar ndo é uma
ciéncia exata. Bancos e gestores de ativos divergem
na leitura sobre o movimento da moeda americana
ap0s a formacgédo do Senado e do Congresso. Uma
percepc¢do, no entanto, € comum: a divisa ira
responder a como o presidente Donald Trump vai
atuar apo6s a disputa deste ano.

O Commerzbank, por exemplo, vem ressaltando héa
algum tempo que 0s maiores problemas para a moeda
americana estardao concentrados nas areas de politica
comercial e politica externa. "Os riscos para o ddlar
decorrentes de uma politica americana erratica
dificilmente serdo neutralizados mesmo com uma
vitéria dos democratas nas eleicdes de meio de
mandato. Pelo contrario: como Trump nao podera
concorrer a reeleicdo em 2028, podera até adotar
medidas mais duras", diz o chefe de pesquisa em
moedas do banco aleméo, Thu Lan Nguyen.

O executivo aponta que diante deste cenario, Trump
pode se mostrar ainda mais volatil com as Casas mais
democratas.

Leitura similar sobre a forca de Trump vem de
analistas do J.P.

Morgan. A avaliacdo é de que a Casa Branca
continuara a exercer maior controle sobre alguns dos
principais pontos de discordancia nas campanhas
republicana e democrata, como tarifas, inteligéncia
artificial e politica externa, ainda que o Legislativo
pertenca ao Partido Democrata.

"Grandes pacotes de impostos/gastos, geralmente
feitos por meio de reconciliacdo orcamentaria, seriam,
portanto, improvaveis ??e limitariam os riscos de
prémios de prazo para o délar (a menos que 0s
republicanos mantenham ambas as casas do
Congresso)", dizem os analistas em nota. "Além disso,
0s riscos de que o controle democrata interrompa
materialmente a expanséo da inteligéncia artificial de
forma que afete o dolar também parecem bastante
limitados."

Ja o Wells Fargo tem uma leitura um pouco diferente.

Para o banco, a moeda americana pode enfraquecer,
caso os democratas se tornem maioria. "Esperamos
uma reac¢do imediata limitada do mercado, mas vemos
o balanco de resultados favorecendo uma alta dos
titulos de longo prazo e um ddlar mais fraco,
especialmente se as elei¢cdes reforcarem a
consolidacdo fiscal ou desafiarem a narrativa de
excepcionalismo americano impulsionado pela
inteligéncia artificial."

Nos quase dois anos do segundo mandato de Trump,
o movimento global do doélar foi muito orientado pelas
politicas adotadas pelo republicano, seja em relacdo
as tarifas comerciais contra uma série de paises, seja
em relacdo a questdes geopoliticas, como o desejo de
anexar a Groenlandia e a guerra contra o Ira.

O indice DXY, que mede a forca do dolar contra uma
cesta de seis moedas de mercados desenvolvidos e
gue serve como uma referéncia para a dindmica global
da divisa americana, passou por um sobe e desce no
periodo. Logo apds Trump ter sido eleito, o indice
bateu seu pico recente em 109,6 pontos, e seis meses
depois caiu para 96,9 pontos. De |4 para c4, a
oscilagdo ficou mais contida, entre 98 e 100 pontos,
até voltar a ganhar tracdo em meio a dados mais
fortes da economia americana e o tom mais "hawkish"
(favoravel a juros altos) do Federal Reserve (Fed). Na
sexta-feira, o indice rondava 101,9 pontos no fim do
pregéo.

Para o banco suico Lombard Odier, ndo é simples
cravar o efeito da composicdo do Congresso no
cambio, mas e possivel pensar como as politicas
podem ser conduzidas daqui em diante. A clareza
sobre a politica fiscal, segundo o banco, poderia retirar
parte da presséo sobre os rendimentos dos Treasuries
e reduzir o diferencial das taxas dos titulos soberanos
de outras nag0es, pressionado o dolar. Por outro lado,
0 banco aponta que um Legislativo democrata traria
um maior controle e equilibrio sobre futuras
nomeagoOes para o Fed, reduzindo a probabilidade de
politicas prejudiciais a credibilidade monetaria.

Ja o estrategista de acdes do ASA Estados Unidos,
Ralph Davidson, afirmou ao Valor que o controle do
Senado e do Congresso americano pelos Democratas
pode ser positivo para o doélar, visto que a oposicao
podera trazer mais resisténcia as politicas fiscais
expansionistas de Trump. "Reconhecemos que
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diversos fatores influenciam a dinamica relativa das
moedas. De modo geral, consideramos que uma
divisdo entre o Executivo e o Legislativo seria, na
margem, um fator positivo para o ddlar", diz.

Ha quem atrele o movimento do ddlar menos ao
cenario eleitoral e mais a politica monetaria. E o caso
do economista-chefe da Neo Investimentos, Luciano
Sobral. Para ele, um Congresso composto por maioria
democrata pode limitar as medidas ruidosas de Trump,
mas isso tem um efeito muito limitado na dindmica da
moeda americana. "Me parece ser um fator mais
secundario. O que é mais importante é o que ocorre
com os juros e com a economia do pais"”, diz. "A meu

ver, o0 movimento dos juros de longo prazo é melhor
entendido pelo movimento dos juros de curto prazo.
N&o compro a ideia de prémio fiscal. Nesse sentido,
guando o juros de curto prazo pararem de subir, 0s
longos também irdo cair, 0 que tende a se refletir no
movimento do délar."

Sobral, portanto, diz ver a moeda americana sem
muito mais espacgo para apreciacdo, dado que a
economia forte e a inflagdo alta ndo devem durar
muito mais do que dois ou trés trimestres, uma vez
gue as taxas estdo elevadas no pais. "No meio do ano
gue vem, provavelmente a inflagc&o vai ter voltado a
desacelerar, e 0s juros de curto prazo poderéo
comecar a cair, com o dolar perdendo forga."

Para o economista da Neo Investimentos, o ambiente
global vem

se mostrando ha algum tempo favoravel para moedas
de mercados emergentes, mas néo tdo vantajoso para
divisas de mercados desenvolvidos. "E se estamos
perto do pico do dolar, a perspectiva € que continue
benéfico para essa classe de moedas", afirma,
acrescentando, porém, que o real tem uma historia
prépria que pode fazer mais preco neste momento.

"Por incrivel que parega, estamos com a volatilidade
[das moedas] relativamente baixa, com o dolar perto
de um pico", diz. "Mas aqui ha muitas questdes em
aberto. Ndo descarto uma piora como vimos em 2024,
quando o real se descolou bastante dos pares." Até
sexta-feira antes das elei¢des, o délar caia 9% ante ao
real, enquanto passou a recuar 0,81% uma semana
depois, ap6s frustragdo do mercado com o resultado
eleitoral.

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS
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Renovacao legidativa nos EUA estano
centro de atencao de investidores

Para Morgan Stanley, resultado tem desdobramento
micro; geopolitica, tarifas e migracdo seguem nas
maos do Executivo

Embora boa parte do mercado avalie que os possiveis
efeitos de uma vitéria democrata nas elei¢cdes de meio
de mandato ("midterms") nos Estados Unidos ja
estejam nos prec¢os dos ativos financeiros, o resultado
da votacdo pode restringir os poderes de Donald
Trump e trazer implicagcfes para a agenda econdmica
do pais. O cenéario fiscal esta no centro das
discussfes, assim como a possibilidade de
regulamentacdo da inteligéncia artificial (I1A), o que
pode favorecer juros mais altos e pressionar o
desempenho das ag¢des. Outro ponto de atencgdo é o
risco de escalada militar contra o Ira apds a votacao.

Os eleitores escolheréo os 435 deputados da Camara
dos Representantes e 35 dos 100 senadores. Os
resultados oficiais podem levar dias ou semanas para
ser divulgados, e a posse sera em janeiro de 2027. Os
republicanos atualmente detém a maioria em ambas
as casas, e chegam as eleicbes em desvantagem, em
meio a baixa aprovacdo de Trump: 32% dos
americanos aprovam sua gestdo, enquanto 66%
desaprovam, segundo a pesquisa Reuters/Ipsos mais
recente, publicada em 26 de outubro. A insatisfagdo é
atribuida a alta do custo de vida, ap6s tarifas
comerciais e a guerra com o Ird pressionarem a
inflacdo e os precos da energia.

As apostas no Polymarket indicam 62% de
probabilidade de os democratas conquistarem maioria
na Camara e no Senado. A chance de o partido
assumir o controle da Camara, mas os republicanos
manterem o Senado, € de 29%. Somados, esses dois
cenarios indicam uma probabilidade de 91% de que os
democratas obtenham a maioria na Camara. Ja uma
vitoria republicana nas duas casas tem apenas 9% de
chance.

Alex Pelle, economista-sénior do Banco Mizuho para
os Estados Unidos, avalia que uma vitéria democrata
nas duas casas do Congresso aumentaria a
probabilidade de uma flexibilizacao fiscal adicional no
curto prazo. Na visdo dele, os democratas devem
tentar reverter os cortes no programa governamental
de assisténcia a salde Medicaid previstos no
orgamento.

Como boa parte dos possiveis desdobramentos fiscais
ja esta embutida nos ativos, no entanto, Pelle estima
gue esse cenario provocaria uma alta de 2 pontosbase
no rendimento dos Treasuries de dez anos,
atualmente em torno de 5%. Se o resultado levar a
uma Camara controlada pelos democratas e a um
Senado de maioria republicana, o Mizuho projeta uma
gueda de 3 pontos-base no rendimento do titulo. Ja no
cenario mais improvéavel, de maioria republicana nas
duas casas, Pelle estima um recuo de 7 pontos-base.

Sobre o futuro da inteligéncia artificial, os democratas
tendem a defender uma regulamentacdo mais rigorosa
da tecnologia, o que poderia pressionar as a¢fes de
empresas do setor e afetar o desempenho do mercado
acionario. Os republicanos, por outro lado, sdo menos
propensos a avancar nessa agenda. O proprio
presidente Trump se opde a iniciativas de maior
regulacdo no setor.

"A politica fiscal e 0 boom de investimentos em IA séo
dois dos principais motores da economia dos Estados
Unidos", avalia Pelle, em nota. "E improvavel que as
eleicbes de meio de mandato gerem grandes
mudangas politicas no curto prazo, mas podem alterar
as expectativas do mercado em relacdo a ambos os
temas, especialmente a medida que os investidores se
preparam para o ciclo eleitoral presidencial de 2028,
que € mais importante."

Para Benjamin Mandel, séciofundador e chefe de
pesquisa da Jubarte Capital, embora boa parte dos
poderes de Trump permaneca intacta mesmo com
maioria democrata no Congresso, sua agenda fiscal e
as indicacbes para cargos no governo ficariam mais
vulneraveis. "Tudo se resume ao poder de barganha,
gue seria bem menor em um cenario de vitoria
democrata no Legislativo"”, afirma.

Ele avalia que um Senado de maioria democrata
poderia bloquear indicacdes para vagas no Conselho
de Governadores do banco central americano que
venham a surgir nos proximos dois anos. Entre elas
estdo a cadeira de Jerome Powell, cujo mandato como
diretor do Fed termina em janeiro de 2028, e a de Lisa
Cook, caso Trump consiga destitui-la. Isso limitaria a
capacidade do presidente de construir uma maioria de
aliados na autoridade monetéria.

O Citi aponta que uma das principais preocupac¢fes do
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mercado € o risco de escalada das tensdes com o Ira
apoés as eleicbes de meio de mandato, diante de
rumores de que Trump poderia retomar a ofensiva
militar nas préximas semanas. "Muito dependera do
grau de agressividade de eventuais taticas de
escalada", afirma a equipe do banco americano.

As possibilidades vao desde ataques a estacfes de
radar até investidas contra a infraestrutura petrolifera
iraniana. "Esta Ultima hipotese provavelmente levaria o
Ird a retaliar contra a infraestrutura de petréleo na
regido, o que poderia impulsionar os precos do
petréleo e pressionar as agdes para baixo."

O Morgan Stanley esta entre as instituicdes que tratam
as eleicbes de meio de mandato como um "néo
evento" para os ativos financeiros. Para a equipe do
banco americano, o resultado tera mais implicacdes
microecondmicas, uma vez que muitas das politicas
gue vém direcionando o cenario macroecondmico nos
ultimos dois anos, como a geopolitica, tarifas
comerciais e as mudancas na politica migratéria, estéo
sob a autoridade do Executivo nos EUA.

"Do ponto de vista dos mercados, fatores que
recentemente tém influenciado os precos dos ativos,
como tarifas, politica tributaria e desregulamentacéo,
permaneceriam amplamente inalterados, mesmo
diante de uma mudanca no controle do Congresso",
afirma a equipe do banco, destacando que boa parte
da agenda de Trump pode avancar sem a
necessidade de novas leis ou de medidas do
Congresso. "Mesmo que o controle do Congresso
mude em decorréncia das eleicdes de meio de
mandato, essas diretrizes de politica publica
continuariam em vigor."

A equipe do Morgan Stanley admite que a politica
fiscal é a principal area em que diferentes resultados
eleitorais podem afetar as perspectivas econdmicas.
Ainda assim, o banco acredita que sera improvavel
uma mudanca mais ampla nesse campo, visto que
"nenhum dos partidos tem grandes incentivos para
promover alterages fiscais significativas por meio de
cortes de gastos ou aumentos de impostos".

Na mesma linha, o estrategistasénior para Estados
Unidos do Rabobank, Philip Marey, acredita que, no
caso de um governo dividido,

Trump deve continuar concentrando seus esforgos no
que depende do poder Executivo. "Em politica externa,
politica comercial e imigracéo, Trump podera manter o
atual rumo", ele afirma, enquanto a politica fiscal
provavelmente deve ficar "paralisada."

Ele observa que como o cenario de maioria democrata
na Camara e no Senado ja esta nos precos dos ativos,

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

apenas uma surpresa com uma vitoria republicana
teria impacto significativo. Haveria pressdo de alta
sobre os juros de prazos mais longos, em razédo de
novas medidas de estimulo fiscal.

Marey vé pouca mudanga na pratica. No caso de uma
maioria democrata no Congresso, haveria uma
mudanca nas propostas de politicas publicas
apresentadas no plenario. No entanto, Trump tem o
poder de impedir as medidas as quais se opuser, € a
oposicdo provavelmente ndo conseguiria reunir 0s
votos necessarios para derrubar o veto, mesmo caso o
partido conquiste a Camara e o Senado. "O cenario
mais provavel é de paralisia legislativa", diz. "Ao
menos, esse cenario devera limitar novos aumentos
de gastos do governo e cortes de impostos, embora
ndo esperemos nenhuma iniciativa séria para colocar
a divida publica dos Estados Unidos sob controle."
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"Se Lulaerrar no comego, sera complicado
consertar”

LUIZ GUILHERME GERBELLI

Presidente precisa entender "recado das urnas" e abrir
espaco para ajuste fiscal, afirma economista

Da pagina Al Ex-secretario de Politica Econ6mica no
1.° mandato de FHC, é sécio-fundador da consultoria
MB Associados

Um dos economistas mais experientes do Pais, José
Roberto Mendoncga de Barros avalia que a largada do
novo governo Lula sera decisiva para determinar o
sucesso do quarto mandato do petista na conducao da
economia. Para ele, a principal mensagem deve ser a
apresentacdo de um plano capaz de reverter 0 mau
humor do mercado financeiro, ao apontar para uma
trajetdria sustentavel da divida publica nos préximos
anos.

"O que esta em jogo agora € esse comecgo. Se errar
aqui, serd muito complicado conseguir consertar,
porque a mensagem terd sido ruim", disse Mendonca
de Barros, sécio-fundador da consultoria MB
Associados e ex-secretario de Politica Econémica. "O
presidente da Republica - e ele é que tem de fazer
isso - tem de mostrar que, de fato, leu o resultado
inesperado das elei¢cdes e que a reducdo da taxa de
juros, que s6 pode acontecer por meio da reducdo da
pressao fiscal, € um recado fundamental. E empoderar
e escolher alguém qualificado para comandar isso." A
seguir, 0s principais trechos da entrevista:

O resultado do 2.° turno acabou se revelando uma
surpresa. O que muda com a nova reeleicao de Lula?

Nés ndo esperavamos. Ao contrario, estadvamos vendo
0 que as pesquisas todas diziam: a provavel vitéria do
Flavio (Bolsonaro, candidato do PL) por dois pontos,
algo desse tipo. E ai vocé tem uma derrota (do Flavio)
por mais de 4 milhdes de votos. A primeira coisa que
vale registrar, além dessa surpresa, € que 0s
mercados estavam fortemente posicionados em linha
com as pesquisas. Portanto, foram além do que se
poderia chamar de um trade eleitoral. O que
aconteceu é que, na segunda-feira (26 de outubro ),
houve um ajuste de posi¢cbes. Foi um banho de
sangue no mercado financeiro. Isso ajuda a gerar uma
visdo muito mais pessimista do que vem adiante. Ja
estd na praca a ideia, talvez majoritaria entre os
analistas de mercado, de que 0s juros ndo devem cair

na préxima reunido do Copom (Comité de Politica
Monetaria), como era amplamente esperado.

O que mostra como o cenario mudou.

O cenério, que ja era dificil, ficou ainda mais agravado
pelo volume consideravel de promessas feitas durante
a campanha. E dificil estimar quanto isso representa,
porgue envolve o aumento de programas existentes e
promessas de novos programas. Mas o namero que
ouvi com mais frequéncia é algo como R$ 100 bilhdes
a mais em despesas.

Quais sinais o governo precisa dar na parte fiscal?

Primeiro: ser4 que o presidente, que assegurou que
reconheceu o recado das urnas, percebe que a
inflacdo e o custo de vida sdo questdes centrais
nesse recado? E que tém de ser enfrentados? E
enfrentar isso passa necessariamente por ter algum
tipo de atencdo ao ajuste fiscal como uma coisa
central do governo. Isso leva a uma segunda pergunta:
qguem sera o ministro da Fazenda encarregado de lidar
com esse problema e qual sera o mandato que o
presidente da Republica Ihe dard? Nao falo em carta
branca, porque ministro nenhum tem carta branca - o
regime é presidencialista. Falo de empoderamento.
Como o problema é tdo grande, ndo existe programa
fiscal que dé conta num prazo de um ano. Até o mais
fanatico fiscalista concordaria que isso é impossivel.
Nao € isso que 0 mercado e 0s empresarios, o sistema
econdmico como um todo, estdo esperando. O
sistema ndo espera um ajuste que se dé em um ano,
porque sabe que é impossivel. O que ele espera é o
compromisso com o ajuste e com uma qualidade
minima, para que, no devido tempo, em dois ou trés
anos, seja possivel mudar a trajetéria da relacdo
divida/PIB.

Isso é o que esta em jogo?

E evidente que vai ter algum programa de ajuste. N&o
€ esse o0 problema. O que se colocou como central é a
percepcao que o presidente, mesmo que ndo aceite no
seu intimo - e eu acho que ndo aceita mesmo -, seja
realista o suficiente para perceber que precisa fazer o
ajuste, sob pena de ndo conseguir levar adiante seu
governo. Se néo fizer isso, ndo tem baixa de juros.

Quais medidas podem ser adotadas do lado da
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despesa?

Para mim, se vocé ndo comegar no passo certo, o
resto que vem nao vai levar longe. Acho que a
sequéncia é essa. O presidente da Republica - e ele é
gue tem de fazer isso - tem de mostrar que, de fato,
leu o resultado inesperado das eleicdes e que a
reducdo da taxa de juros, que s6 pode acontecer por
meio da reducao da presséo fiscal, € um recado
fundamental. E empoderar e escolher alguém
gualificado para comandar isso. A distancia entre o
primeiro e o segundo turno mostrou isso: a velocidade
com que o juro futuro caiu. Isso mostra que ndo é uma
bobagem de economista, ndo € um sonho de
economista. Se as expectativas de um desempenho
razoavel nessa questdo forem levadas a sério, ja
comecaremos a ter beneficios trazidos pelos
mercados futuros, pela menor presséo sobre a taxa de
juros e, no devido tempo, pela propria trajetéria da
Selic. O que estd em jogo agora € esse comego. Se
errar aqui, sera muito complicado conseguir consertar,
porque a mensagem tera sido ruim.

Se houver um acerto nesse comecgo, da para ter um
2027 melhor?

Do ponto de vista de crescimento, ndo havera muita
diferenga no PIB, mas haverd uma diferenca
qualitativa fundamental. No cenario sem ajuste, o
crescimento sera de 1%, com o segundo semestre do
ano que vem olhando para baixo, ou seja, abrindo a
possibilidade de uma recessdo completa. Se houver
uma resposta razoavel, ainda que o crescimento nao
seja muito maior do que 1%, a ponta da asa estara
olhando para cima. Do ponto de vista dos negocios,
isso faz toda a diferenca.

Se o governo nao conseguir fazer esse ajuste, qual é o
cenario? O Pais caminha para reviver o segundo
mandato da ex-presidente Dilma Rousseff?

Seguramente, se 0 governo seguir um pouco mais na
direcdo do que aconteceu em 2023, em termos de
organizacdo, com apenas a turma da casa, ndo tenho
davida de que a inflagao vai subir muito rapidamente.
Nesse sentido, vai lembrar o governo Dilma 2. N&o
tenho divida de que, olhando para onde estamos indo,
caminharemos para uma recesséo; lembra também o
governo Dilma 2 por esse lado. E ndo tenho duvida de
gue o investimento vai encolher ainda mais e vamos
ficar mais sujeitos a choques externos. Temos
potencialmente dois choques externos. O El Nifio: sO
vamos saber se ele teve o efeito esperado 14 para
janeiro e fevereiro. E o cenario internacional, que vai
ficar muito mais azedo. Os americanos véao ter de
aumentar a taxa de juros, porque a economia esta
muito aquecida. Ou vai furar a bolha e havera um
ajuste bruto por esse lado, o que também € ruim,

ECONOMIA

porque puxa uma série de outras coisas. Nao vejo um
cenario internacional que nos auxilie nesse ponto. E,
ai, a primeira vitima sera a inflagdo. A segunda sera a
taxa de juros, que ndo cai. E a terceira vitima sera o
crescimento.

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Petroleo despenca 8% com aceno para
retomada de conversas entre EUA elra

ROBERTO MALFACINI roberto.junior@oglobo.com.br

Trump afirma que Teerd "quer acordo”, e presidente
iraniano, Masoud Pezeshkian, diz que terd mais
autonomia para conduzir negociacdes de paz. Apesar
de alivio, Bolsa recua com ac¢des de tecnologia

Da pagina 1 A renovacao das expectativas de que os
esforcos diplomaticos possam pdr fim a guerra no Ira
provocou uma forte queda nos precos do petréleo
ontem. Os contratos futuros da commodity fecharam
com recuo proximo de 8%, apds o presidente dos
EUA, Donald Trump, sinalizar otimismo com a
possibilidade de um acordo com os iranianos. Ja as
acbes de tecnologia tiveram mais um dia de
desvalorizacdo, com dulavidas quanto a
sustentabilidade dos investimentos em inteligéncia
artificial (1A).

-Eles (o Ird) querem chegar a um acordo, e isso pode
acontecer - afirmou o presidente americano a
jornalistas em Washington.

O republicano acrescentou que os precos do petrdleo
cairam porque "parece que as negociagfes estao
avancando muito bem". Pela manha, o site americano
Axios havia noticiado que Trump teria informado ao
primeiro-ministro de Israel, Benjamin Netanyahu, que
estaria disposto a dar mais tempo as negociacfes com
Teerd antes de retomar ataques.

ApOés a divulgacdo da noticia, o presidente iraniano,
Masoud Pezeshkian, afirmou ter recebido mais
autonomia do lider supremo do pais, Mojtaba
Khamenei, para conduzir negociacdes de paz com os
EUA.

Diante dessas sinaliza¢des, o petrdleo do tipo Brent,
referéncia no mercado internacional, fechou em queda
de 7,63%, negociado a US$ 104,77. J4 o West Texas
Intermediate (WTI), referéncia nos Estados Unidos,
recuou 7,36%, a US$ 96,46 o barril.

Para Sloth Hansen, chefe de estratégia de
commodities do Saxo Bank, ouvido pela Bloomberg, a
retracdo nos precos evidencia os riscos de um
mercado sujeito a movimentos em direcBes opostas,
entre o temor de uma escalada militar e a expectativa
de negociacdes de paz:

-Agora, tudo gira em torno da geopolitica,
especialmente com as eleicBes de meio de mandato
(nos EUA, que seréo hoje) -disse.

INCERTEZA

Em um primeiro momento, a queda do petréleo trouxe
alivio ao mercado acionario, com a perspectiva de
reducdo dos custos de energia, 0 que atenuaria a
pressdo sobre a inflacdo global. As Bolsas na Europa
e na Asia fecharam no azul. No entanto, o receio
quanto a possibilidade de uma bolha de IA voltou a
assustar os investidores.

O Nasdagq, indice com forte participacao de empresas
de tecnologia, cedeu 1,07%, aos 25.164 pontos, e 0 S
P 500 recuou 0,51%, aos 7.541 pontos. Apenas o
indice Dow Jones da Bolsa de Nova York fechou em
leve alta, de 0,41%, aos 51.98 pontos.

As perdas foram lideradas pelas acdes de fabricantes
de semicondutores. O indice Philadelphia
Semiconductor, que acompanha os papéis das
principais companhias do setor nos Estados Unidos,
caiu 3,4%, ampliando o tombo de 7,2% registrado na
Ultima sexta-feira.

- O petréleo mais barato deveria favorecer as acoes de
tecnologia, mas o fato de os papéis ndo terem
conseguido sustentar os ganhos da abertura, mesmo
com a forte queda da commodity, mostra como a
confianca dos investidores esta enfraquecida apos as
perdas expressivas da semana passada - afirmou
Dave Mazza, CEO da Roundhill Financial a
Bloomberg.

Segundo o executivo, a proximidade da divulgacgéo
dos resultados financeiros da Apple e da empresa de
software para IA Palantir Technologies contribuiram
para a cautela dos investidores.

APPLE ALERTA PARA CUSTOS

A receita da Apple cresceu acima da expectativa no
quarto trimestre fiscal, encerrado em setembro, para
US$ 114,5 bilhdes. O lucro liquido atingiu US$ 30,71
bilhdes, avanco de quase 12% em relacdo a igual
periodo de 2025. As vendas na China, no entanto,
ficaram abaixo do esperado.
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A fabricante do iPhone alertou que a alta "sem
precedentes" nos pregos dos chips de memdéria e os
custos para operar suas ferramentas de inteligéncia
artificial vdo pressionar suas margens de lucro no
proximo trimestre. Com isso, as a¢cGes da Apple
recuaram cerca de 3% no pregdo ap6s o fechamento
do mercado. Foi o primeiro balango divulgado pela
empesa desde que John Ternus assumiu o cargo de
diretor-presidente.

As elei¢Oes legislativas americanas, marcadas para
hoje e que definirdo a nova composi¢do do Congresso
americano, também vém deixando o mercado mais
apreensivo. O resultado poderéa influenciar a
capacidade do presidente Donald Trump de
implementar sua agenda econdmica, especialmente
em temas como politica fiscal, comércio internacional
e regulamentacdo da inteligéncia artificial.

No Brasil, a Bolsa permaneceu fechada devido ao
feriado do Dia dos Finados.

Mercado Bitcoin sob ataque

O Mercado Bitcoin, uma das maiores corretoras de
ativos digitais do pais, foi alvo de ataque hacker na
madrugada de ontem e afirmou ter bloqueado cerca de
US$ 11 milhdes em criptoativos.

A companhia de seguranca digital Hypernative estima
perda de mais de US$ 40 milhdes em criptomoedas.

O monitoramento identificou transferéncias suspeitas
de carteiras atribuidas a corretora para enderecos
recém-criados, em pelo menos dez redes de ativos
digitais.

Em comunicado, o Mercado Bitcoin afirmou que
conteve rapidamente o "incidente de seguranca" e
ressaltou que ndo houve prejuizo aos clientes nem
vazamento de dados. Saques e depdsitos foram
temporariamente suspensos.

O Mercado Bitcoin ndo divulgou o total do valor dos
ativos envolvidos nem detalhou como ocorreu a
invasdo. A estimativa da Hypernative é feita a partir do
rastreamento das transacdes registradas nas
diferentes redes blockchain. Essas redes mantém
histérico publico de operagdes, que permite consultar
origem, destino, horario e quantidade de criptomoedas
transferidas. O ataque ocorre trés dias apos invasao a
maior corretora de cripto do mundo, a Binance.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Kearney prevé crescimento medio de 1,7%
ate 2028

"A proxima politica fiscal tem que gerar estabilidade,
previsibilidade e contas em ordem"” Silvia Matos

O PIB do Brasil deve ter crescimento médio anual
1,7% entre 2026 e 2028, de acordo com a projecéo do
estudo "Global Economic Outlook 2026-2028", da
consultoria internacional Kearney. O relatorio destaca
gue producao doméstica de petrdleo, geracdo de
energia renovavel e infraestrutura de biocombustiveis
contribuiram para amortecer os impactos da crise
energética internacional. Inflagdo elevada e juros
restritivos limitam o crescimento.

A projecéo de crescimento brasileira foi revisada para
baixo em 0,3 ponto em relagdo a estimativa anterior da
Kearney, de 2%.

"O Brasil tem uma protecao a turbuléncias de choques
de petroleo, com toda a turbuléncia que a gente esta
observando no Oriente Médio. S6 que tem um freio, e
o estudo deixa isso muito claro, que é a questao dos
juros”, afirma Fabio Yoshitome, s6cio da consultoria
Kearney.

O estudo diz que a economia global deve continuar
crescendo nos préximos anos, mas em um ambiente
de volatilidade recorrente e diferencas cada vez
maiores entre paises, setores e empresas, em uma
espécie de "desequilibrio persistente".

"Se vocé pegar o noticiario e fizer uma pesquisa nos
ultimos cinco ou dez anos, sempre tem alguma crise,
sempre tem algum ponto de turbuléncia, seja por
guestBes de governos protecionistas, seja por alguma
guerra, seja por alguma questdo climatica. Se esta
acontecendo tanta coisa, o mais provavel é que vai
continuar acontecendo muita coisa. Entdo, essa
turbuléncia virou o novo normal”, comenta Yoshitome.

O estudo mostra que, no cenario global, o crescimento
deve alcangar 2,6% em 2026, avancar para 2,9% em
2027 e chegar a 3% em 2028. Ao mesmo tempo, a
inflacgdo mundial deve atingir 4,5% em 2026 e
registrar média de 3,8% até 2028, acima dos niveis
observados antes da pandemia.

Nas Américas, a previsdo esta abaixo da média
mundial, de crescimento de 2% em 2026, com
recuperacdo gradual até 2028. Considerando a regiéo,
o Brasil tem projecéo superior a do México (1,6%) e a

do Canada (1,5%), mas fica atras de Argentina (2,6%)
e Estados Unidos (2,5%).

Segundo o relatério, india, Brasil e, especialmente,
China, ilustram como a diversificacdo energética, as
reservas, a capacidade industrial e o investimento em
tecnologias limpas podem amortecer perturbacgdes e
criar novas oportunidades.

Yoshitome afirma que o atual governo reeleito tem um
desafio fiscal pela frente para melhorar o cenario. O
mercado espera um ajuste fiscal arrojado para
propiciar um maior afrouxamento dos juros e posterior
desbloqueio de investimentos. "Quando o investidor
olha o Brasil, ele sempre vé a questdo de risco e
compara as opc¢cBes que ele tem no mundo
desenvolvido e no mundo emergente também", afirma.

"Tem toda uma questao fiscal no Brasil, a necessidade
de conter gastos e de ter superavit, algo que a gente
ndo tem conseguido ha muito tempo. Todo mundo que
quer investir, quer um retorno acima da Selic, e com a
Selic nesse patamar é bem dificil para o mercado
tomar esse risco", afirma. Atualmente a taxa basica de
juros esta em 13,75%, ap0s atingir 15% em novembro
de 2025, maior valor em quase 20 anos.

A avaliagcdo é corroborada pela coordenadora do
Boletim Macro do Instituto Brasileiro de Economia da
Fundagédo Getulio Vargas (FGV lbre), Silvia Matos. "Ha
uma probabilidade mais baixa de o Brasil conseguir
manter esse padrdo mais préximo de 2% de
crescimento na média, porque no ano que vem a
gente vai ter um crescimento muito baixo", afirma.

Matos diz que isso se da por problemas externos,
relacionados a geopolitica, e também internos, sobre a
gestao fiscal e macroecondmica do pais. No caso, 0s
juros em patamar restritivo funcionam como um freio
de méao para o crescimento do pais.

"O ano de 2027 esta com PIB, na minha visdo, mais
proximo de 1%, ou até abaixo de 1%. Nos ultimos
anos nés crescemos muito

acima do potencial, com uma politica fiscal de gastos.
Mas com isso, temos um efeito colateral", diz. A
consequéncia se da por uma elevacdo da divida
publica, da inflacdo e da taxa de juros.

43



VALOR ECONOMICO / SP - BRASIL - p4g.: A06. Ter, 3 de Novembro de 2026

Ela defende um maior equilibrio fiscal para baixar juros
e manter a atratividade dos investimentos. "A préxima
politica fiscal tem que gerar estabilidade,
previsibilidade e contas em ordem. Sem politica fiscal,
vocé néo

tem crescimento econdémico, ndo tem estabilidade
macroecondmica, ndo tem previsibilidade e néo vai ter
juro real baixo."

Rodrigo Nishida, economista da 4intelligence, trabalha
com uma média de 1,5% para o triénio entre 2026 e
2028, abaixo da projecao da Kearney. "Ja a algum
tempo projetamos crescimento de 1,2% para 2027,
gue tende a ser um ano bem fraco e bem abaixo dos
ultimos anos", diz.

"Isso pela perspectiva de uma politica monetaria
apertada, endividamento alto das familias e empresas
e a expectativa de um impulso fiscal inferior no ano
gue vem. Também hé& questdes associadas ao El Nifio
qgue podem e devem afetar o agronegécio”, afirma
Nishida.

Para 2028, o economista projeta melhora e
normalizacé@o do crescimento do PIB para um patamar
proximo de 1,8%. Ainda assim, ele ressalta que estas
perspectivas

de curto prazo estdo sob revisdo até que fique claro
guais as mudancas que o governo pretende fazer na
politica fiscal.

"Estamos em um momento de definicdo do governo
eleito e das indicagdes do governo em relacdo a
politica econémica. A trajetdria da divida e gastos
fiscais podem ser muito importantes para a gente ter
uma definicdo sobre o crescimento dos préoximos
anos", diz.

A Kearney alerta que, além das questfes
macroecondmicas, conflitos geopoliticos, restricdes
em rotas estratégicas de comércio, eventos climaticos
extremos e a rapida expansédo da inteligéncia artificial
estdo alterando custos, cadeias de suprimentos e
fluxos de investimento. Segundo o estudo, o0s
investimentos globais em energia podem alcancar US$
3,4 trilhdes em 2026, alta de 5% em relacdo ao ano
anterior, o que coloca o Brasil em uma posicéo
estratégica.

A inteligéncia artificial também permanece como um
dos principais motores de expansdo econdmica,
especialmente por meio dos investimentos em
semicondutores, data centers, conectividade e
infraestrutura energética.

A consultoria argumenta que esse crescimento traz
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novos gargalos relacionados a disponibilidade de
energia, agua, terrenos, licencas e financiamento.

"Quanto a gente como pais esta criando uma
infraestrutura sélida para fazer esses investimentos?
Todo mundo estd falando de trazer data center,
inclusive o presidente Lula falou sobre isso num
discurso recente. Mas o que a gente esta fazendo para
garantir que vamos ter infraestrutura? Porque precisa
chegar energia elétrica e 4gua nesses data centers",
aponta Yoshitome.

Diante desse cenario, repleto de incertezas em nivel
global, o estudo da orientagdes para decisfes
relevantes de investimentos globalmente. A primeira é
guestionar se a iniciativa reduz a dependéncia de um
unico fornecedor, mercado, rota ou sistema.

A segunda é averiguar se o aporte produz ganhos
mensuraveis de produtividade ou receita, em vez de
apenas ampliar estruturas existentes. A terceira é se
permite mudar de direcdo caso as premissas
econbmicas e operacionais se alterem.

A conclusdo do estudo é que a resiliéncia das
empresas a esse contexto de "desequilibrio
persistente" precisa ser tratada tanto como protecéo
contra interrup¢des, quanto como uma capacidade
para identificar oportunidades de crescimento.

"O grande conceito que o estudo traz é vocé criar
opcionalidades e ficar se preparando para absorver
esses choques. Ha muitas empresas de capital aberto
com aquela presséo de, trimestre a trimestre, mostrar
uma curva positiva. Mas o investimento que nao é
para agora nao vai dar retorno nos proximos
trimestres. E uma visdo de muito longo prazo, mas é
isso que acaba as vezes salvando a empresa", afirma
Yoshitome.
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California pode dar impulso global ataxacao
dericos, afirma Zucman

"H& uma enorme campanha por parte dos bilionarios
da Califérnia contra a medida; eles ja gastaram mais
de US$ 330 milhdes"

Apresentada ao mundo durante a presidéncia
brasileira do G20, em 2024, a proposta de taxar a
rigueza dos bilionarios tem como ultimo desafio ser
colocada em pratica por um U(nico Estado, na
avaliacdo do seu mentor e principal defensor, o
economista francés Gabriel Zucman. E este passo
final podera ser dado nesta semana na Califérnia, terra
de boa parte das maiores fortunas globais.

Nesta terca-feira (3) , os californianos votaréo,
juntamente com as eleicbes de meio de mandato, a
chamada "Proposta 40", que institui um imposto Unico
de 5% sobre a fortuna de individuos com mais de US$
1bilhdo. E a versdo americana da proposta
capitaneada pelo pupilo do também francés Thomas
Piketty e um dos lideres do Laboratério Mundial
Desigualdade.

Pesquisas de opinido recentes, no entanto, mostraram
gueda dos eleitores simpaticos a proposta. Um
levantamento feito a pedido do jornal Los Angeles
Times mostrou que o apoio caiu de 48% em agosto
para 42% em outubro, ao passo que a rejeicdo passou
de 41% para 50%.

Zucman atribui a mudanca a forte campanha midiatica
patrocinada pelas grandes fortunas do Estado. Ele, no
entanto, ndo perde a fé. "Mesmo que a proposta nao
seja aprovada desta vez, ela continuara sendo
absolutamente central no debate politico americano e
do mundo também. Estard no centro da eleicdo
americana em 2028, porque estara no centro das
primarias democratas. O governador da Califérnia,
Gavin Newsom, é fortemente contra a proposta, mas o
deputado do Vale do Silicio [e cotado para ser
candidato a Presidéncia pelo partido Democrata] Ro
Khanna é favoravel", garante.

Zucman, que recentemente teve seu livro "Os
bilionarios ndo pagam imposto de renda e n6s vamos
acabar com isso" lancado em portugués, esteve em
S&o Paulo na semana passada para um ciclo de
palestras e encontros. Ele comemorou a conquista do
guarto mandato pelo presidente Lula. "A elei¢cdo foi
acompanhada por todos e o fato de que ele conseguiu
vencer a despeito da interferéncia do governo Trump,

da Meta, e que as forgcas democraticas conseguiram
prevalecer sdo um grande alento para o mundo."

A seguir, os principais trechos da conversa:
Valor:

O que acha da proposta da Califérnia de taxar os
bilionarios?

Gabriel Zucman: As pesquisas mostram um resultado
bem apertado. Independentemente disso, existe um
enorme apoio popular para a taxagcdo minima da
riqgueza em todo o mundo, mesmo na Califérnia, nos
EUA ou no Brasil. Temos muitas pesquisas
académicas e de opinido mostrando isso. Por outro
lado, existe uma enorme campanha por parte dos
bilionarios da Califérnia contra a medida. Eles ja
gastaram mais de US$ 330 milhdes tentando derrotar
a proposta. E uma quantidade de dinheiro
inacreditavel. Estive |4 em setembro e é
impressionante a onipresenca dos anuncios. Vocé
recebe mensagens diretamente no seu celular, as
encontra em qualquer lugar que dirija o seu olhar. E
com argumentos muito enganosos, dizendo que vai
levar ao fechamento de hospitais, por exemplo. O mais
maluco é que nao existe limite sobre o quanto se pode
gastar - e certamente os que estao contra a proposta
tém muito dinheiro. Mas, mesmo que ela néo seja
aprovada desta vez, continuara sendo absolutamente
central no debate politico americano e do mundo
também. Estara no centro da eleicdo americana em
2028, porque estard no centro das priméarias
democratas. O governador da Califérnia, Gavin
Newsom, é fortemente contra a proposta, mas o
deputado do Vale do Silicio Ro Khanna é favoravel.

Valor: A vitdria da proposta na Califérnia pode ser o
empurrdo que ela necessita?

Zucman: Acredito que pode ser o come¢o de um
movimento de adoc&o internacional. E justamente o
gue falta neste momento: que alguém aplique a
medida. Os argumentos sdo claros e bem
compreendidos, o que falta € um exemplo concreto de
gue é factivel, que mostre que toda essa campanha de
terror contra é infundada. Se a Califérnia - o lugar com
a maior concentragdo de bilionarios do mundo - puder
aplicar, entendo que rapidamente outros Estados
americanos seguirdo, e assim por diante.
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Valor: Mas a proposta na Califérnia é diferente da que
o sr. defende.

Zucman: O desenho na Califérnia é pagar 5% ao longo
de cinco anos, o que é aproximadamente 1% por ano.
E algo ja bem modesto, mas foi pensado assim porque
a Califérnia é apenas um Estado americano. E mais
dificil ser ambicioso que isto porque € muito mais
simples para os bilionarios migrarem de um Estado
para outro. Por outro lado, € um imposto Unico que 0s
bilionarios ndo poderdo se isentar porque sera
aplicado aos residentes no Estado em janeiro deste
ano. E uma proposta muitissimo bem desenhada,
qualquer pais que deseje fazer algo do tipo deve olhar
para ela.

Valor: Temos visto um novo momento de tensdes
sociais e protestos na Franca, que tem se espalhado
pela Europa. Acredita que a insatisfacdo social possa
alavancar a proposta?

Zucman: O imposto sobre a riqueza vai ao encontro
daquilo que é o centro dos problemas do pais. A
Franca tem um déficit orcamentario muito grande, de
5% do PIB, e um alto endividamento publico. O
governo tem cortado gastos em educacao
fundamental, no ensino superior e em outros servigos
publicos, mas ndo enfrenta a alternativa de taxar mais
0s mais ricos. E insustentavel. Claro que um imposto
como este ndo seria suficiente para cobrir todas as
necessidades do pais, mas € um ponto de partida,
uma alternativa logica. E, uma vez que isso ocorrer, as
possibilidades se abrem. Proteger um grupo pequeno
de pessoas € a receita para agitacao social.

Valor: Mas o imposto sobre a riqueza é algo
reivindicado pelos manifestantes?

Zucman: Sim, se vocé olhar os cartazes nos protestos,
ha muitas referéncias ao que ficou conhecido como o
"imposto do Zucman" na Franga [risos].

Valor: Mas o Congresso francés ja votou contra o
projeto.

Zucman: Na verdade, a Assembleia Nacional aprovou
0 projeto, mas o Senado, que é mais conservador, 0
blogueou. Ainda estd em discussao, e acredito que
exista uma chance consideravel de que ele seja
adotado de uma forma ou outra. Pode levar tempo,
mas assim sdo as coisas. O fato de que a Assembleia
Nacional aprovou o projeto - e este ndo é um
Parlamento de esquerda - é bastante simbdlico.

Valor: O que achou da vitéria de Lula?

Zucman: E um raio de esperanca para todo o mundo.

ECONOMIA

A eleicdo foi acompanhada por todos e o fato

de que ele conseguiu vencer a despeito da
interferéncia do governo Trump, da Meta e que as
forcas democraticas conseguiram prevalecer sdo um
grande alento para o mundo. Parabéns a Lula e ao
Brasil por mostrar que é possivel.

Valor: Por aqui, 0 governo aprovou um imposto
minimo de 10% sobre dividendos no Brasil que
arrecadou apenas uma fragdo do que estava previsto.

Zucman: Isto ilustra o problema de se tentar ir atras da
renda dos mais ricos, em vez da riqueza. A renda é
muito mais facil de manipular do que a riqueza. Eles
criam holdings, companhias, séo vérias formas de se
evitar a taxacdo. Mas a ideia € do imposto minimo
sobre dividendos é um passo na diregdo certa, é
melhor do que fazer nada. E lembremos que a
Constituicdo brasileira prevé um imposto sobre
rigueza. Entdo acredito que o pais esteja na direcdo
certa.
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Regjuste do convénio médico corporativo
deveficar entre 9% e 11%

"Embora a tendéncia médica esteja diminuindo,
continua acima de trés vezes a inflag&o" Michael
Pedel

Os planos de saude corporativos, beneficio concedido
pelos empregadores aos seus funcionarios, devem ter
um reajuste médio variando de 9% a 11% em 2027,
patamar semelhante ao verificado neste ano, de
acordo com estimativas da consultoria Marsh.

As negociacfes entre operadoras e empresas devem
ser ainda mais acirradas devido ao fim da escala 6x1,
gue prevé seis dias trabalhando e um para descanso.
"Esse € um tema que vai estar nas mesas de
negociacdo do RH das empresas, porque traz um
impacto importante. O plano de salde ja representa a
segunda maior despesa, perdendo apenas para
salarios. Ndo acredito que havera retirada do
beneficio, mas pode haver uma flexibilizagdo, com
mais coparticipacdo, por exemplo", disse Marcelo
Borges, diretor-executivo da Marsh Health and
Benefits Brasil.

No pais, hd 53 milhdes de usuarios de planos de
saude, sendo que, desse total, cerca de 31 milhdes
séo aqueles concedidos pelos empregadores aos seus
funcionérios. Ha ainda 7,7 milhGes de convénios
médicos ligados a pequenas e médias empresas que,
em geral, sdo adquiridos por pessoa fisica e tém um
reajuste diferenciado.

O custo médico, que serve de indicador para o
reajuste do plano de salde, esperado pela consultoria
Aon é de 11,1%. Ja na Marsh, esse indicador é um
pouco menor, de 9,6%, porque ndo ha inclusdo do
impacto do ddlar sobre insumos médicos.
Considerando esse fator, a inflagdo médica esperada
também é de dois digitos. Com isso, a inflacao
médica brasileira deve novamente ser de 2,5 a 3
vezes superior ao IPCA.

"Os medicamentos de alto custo, a judicializacéo, a
cobertura de TEA [terapia do espectro autista]
continuam impactando a inflagdo médica", disse
Thomas Ishizuka, superintendente atuarial da Marsh
Brasil.

O custo médico de 11,1% projetado pela Aon no pais
equivale a um incremento de 1,4 ponto percentual
sobre o periodo anterior. A variagdo representa uma

retomada da alta e mostra que o Brasil vai na
contramao da maior parte dos outros paises, que deve
ver uma desaceleracdo em 2027.

A taxa média global dos custos médicos esperada no
proximo ano é de 9%, o que equivale a uma
desaceleracdo de 0,8 ponto percentual. Segundo
Fabio Martinez, lider da area de capital humano para o
Brasil na Aon, uma combinacdo de fatores explica o
desempenho do custo médico brasileiro.

"H& mudancas simultaneas no perfil de salude da
populacdo, na frequéncia de uso dos servigcos
meédicos, na complexidade dos tratamentos e nas
tecnologias incorporadas a cobertura dos planos de
saude", disse Martinez.

Ao contrario de outras regides do mundo, a area que
engloba América Latina e Caribe deve ter uma leve
variacdo para cima, de 1 ponto percentual, puxada
pelo Brasil. Na Europa, Asia-Pacifico e Oriente Médio
e Africa, ha uma expectativa de queda nos custos
médicos quando comparados aos indicadores de
2026.

Além do Brasil, outros paises que devem ver os custos
médicos subirem sdo Franca, Singapura, Emirados
Arabes Unidos e Poldnia. "Embora a tendéncia médica
esteja diminuindo, ela continua acima de trés vezes a
taxa de inflagdo. As empresas precisam adotar uma
abordagem proativa e orientada por dados para
administrar custos e proteger o valor dos beneficios
aos empregados”, disse Michael Pedel, diretor de
beneficios globais da Aon.

Apos cinco anos de alta, o custo médico na América
do Norte devera oscilar de 9,3% para 9,2%,
beneficiado pelos canadenses, de acordo com
levantamento da Aon.

Segundo Martinez, as maiores despesas médicas vém
de doencgas cardiovasculares, cancer e doencas
autoimunes, especialmente quando exigem
internacdes, terapias prolongadas ou cuidados
especializados.

O levantamento deste ano realizado pela Aon mostra o
aumento nas contas de medicamentos por causa das
canetas emagrecedoras, mas, por se tratar de um
tratamento recente, ainda ndo ha dados mostrando os
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impactos sobre a taxa de sinistralidade dos planos de
salde.

No Brasil, o estudo identificou uma reducao média de
56% nas despesas médicas relacionados a cirurgias
bariatricas, mas ainda nédo se sabe se essa queda é
integralmente devido ao "boom" das canetas
emagrecedoras.

O Ministério da Saude esta analisando a possibilidade
de incluir as canetas emagrecedoras no SUS. Caso
estejam disponiveis na rede publica, provavelmente a
cobertura se estenda para os planos de saude, uma
vez que os procedimentos ofertados no SUS também
devem ser oferecidos na rede privada, com poucas
excecoes.

A estimativa do governo é de gastos de R$ 1,5 bilhao
por ano para viabilizar a oferta dos medicamentos
contra a obesidade na rede publica de saude.

O relatério da Aon mostra que os medicamentos a
base de GLP-1 e similares respondem por uma
parcela entre 1% e 10% dos custos médicos, com
média superior a 3% no mundo.

As canetas emagrecedoras estao disponiveis para
tratamento em quase 70% dos paises pesquisados
pela Aon, sendo que, em metade desses mercados, 0s
planos de salde empresariais cobrem o medicamento.

Em paises como China, Alemanha, Malasia e México,
a cobertura costuma se limitar aos pacientes com
diabetes ou necessidade de controle glicémico. Ja os
pedidos para reducéo de peso sdo negados.

Na Holanda, os gastos com medicamentos agonistas
ao GLP-1 que sédo reembolsados pelas seguradoras
de planos de saude aumentaram em cerca de 67
milhdes em 2025. Em Israel, a demanda elevou os
custos farmacéuticos e as operadoras passaram a
adotar controles de utilizagdo. Na Letbnia, alguns
planos de salde comecaram a cobrir medicamentos
como Ozempic sob condi¢cdes especificas.

Nos Estados Unidos, cerca de 12% dos adultos séo
usudrios das canetas GLP-1 para qualquer finalidade e
gquase dois tercos desse publico utilizam o
medicamento para perda de peso como objetivo
principal ou secundério.

"Para as empresas que avaliam subsidiar esses
medicamentos, o principal desafio é estruturar um
beneficio direcionado sem transforma-lo em uma
despesa crescente e de dificil previsibilidade. A
ampliacdo das indicac¢des clinicas pode aumentar a
populacgédo elegivel, enquanto a variabilidade de doses,
respostas individuais e duracdo do tratamento
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dificultam a estimativa do custo futuro”, explicou
Martinez.
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Votos latinos refluem para os democratas,
dizem pesquisas

Os imigrantes latino-americanos e seus descendentes
se tornaram o grupo mais importante de eleitores-
péndulo dos Estados Unidos. Apés décadas de apoio
ao Partido Democrata, com forte reducdo a essa
adesdo em 2024, eles voltam a se inclinar agora por
candidatos que fazem campanha de oposi¢cdo ao
presidente Donald Trump, do Partido Republicano.

Os percentuais retornaram aos patamares das
eleigbes dos ultimos 20 anos, com cerca de 30 pontos
percentuais de vantagem para os democratas entre 0s
votantes de origem latino-americana. Essa margem
pro-Partido Democrata havia sido reduzida a apenas
11 pontos em 2024. Tal movimento deu a Trump um
empurrao para a vitéria no voto popular e no Colégio
Eleitoral que Ihe garantiu o segundo mandato.

De acordo com dados do instituto de pesquisa Ipsos, 0
movimento de retorno se deve a dois fatores de
decepcdo com o segundo governo de Trump: 80%
citam como principal motivo para o voto nos
democratas a alta no custo de vida.

Em 2024, quando foi eleito refazendo a coalizdo
republicana com um percentual maior que o historico
(embora ainda minoritario) de votos de eleitores
latinos, negros e asiaticos, Trump havia prometido
reduzir a inflagdo do governo do entdo presidente, o
democrata Joe Biden (2021-2025).

Aquela inflacdo era, em grande parte, consequéncia
de medidas de estimulo a economia adotadas pelo
proprio Trump durante a pandemia da covid. Os
latinos, assim como os demais moradores dos Estados
Unidos, estavam sofrendo com os precos altos. Desde
entdo, eles viram o custo de vida subir ainda mais,
devido as tarifas impostas por Trump a mercadorias e
insumos importados. E tam

bém devido ao aumento dos precos dos combustiveis,
gue ja tiveram elevacéo de mais de 30% desde o inicio
da guerra declarada ao Ird ha oito meses por Trump e
pelo primeiro-ministro de Israel, Benjamin Netanyahu.

Politica migratéria. Outro motivo importante, citado por
20% dos eleitores latinos para abandonar Trump, € a
decepcdao com sua politica anti-imigracéo,
especialmente a atuagdo da policia federal americana
de controle de imigracédo (ICE, na sigla em inglés),
responsavel por prisées, deportacfes em massa e

violéncia contra civis, imigrantes com ou sem
autorizacdo para viver nos Estados Unidos.

Os votos dos latinos podem ser decisivos em varios
distritos onde se disputam de forma acirrada vagas de
deputado federal, como Califérnia, Florida e Texas.

Nesse Ultimo Estado, bastido do Partido Republicano,
os democratas concorrem com for¢ca que ainda néo
havia sido vista neste século no segundo Estado mais
populoso

dos EUA, atras apenas da Califérnia em nimero de
votantes.

Na corrida pela maioria no Senado, 0os democratas
poderdo contar com a maioria dos votos dos eleitores
latinos nos sete Estados que sdo considerados de
resultado imprevisivel: lowa, Maine, Michigan, Ohio,
Texas, Kansas e Alasca.

Se os democratas vencerem em quatro desses sete
Estados, é provavel que assumam a maioria do
Senado, de acordo com as previsGes dos principais
institutos nacionais de pesquisa de opinido.

Nesses sete Estados, pesquisa New York Times/Siena
realizada

o entre 23 de outubro e 1 de novembro revela que a
maioria dos eleitores acredita que os candidatos do
Partido Democrata tenham as melhores solugfes para
quatro das principais questfes do pais: custo de vida,
interesses das pessoas comuns, guerras e imigracao.

Os republicanos sé aparecem a frente, e apenas no
tema da imigracéo, em trés estados: Maine,

lowa e Alasca, os dois primeiros sendo aqueles (entre
0s sete) com maior predomindncia de populacéo
branca n&o hispénica, de acordo com o Censo - 89% e
81%, respectivamente.

Recursos financeiros e redesenho.

Dois fatores podem matizar o grau de surpresa na
apuracdo dos votos: a capacidade financeira do
Partido Republicano, especialmente na reta final da
campanha, quando costuma gastar mais que o Partido
Democrata. E o chamado "gerrymandering"”, como é
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conhecido o redesenho de limites de distritos eleitorais
com a intencdo de manipular resultados.

Contando com a persisténcia de melhoria de seu
desempenho entre eleitores latinos, os republicanos
lograram redesenhar o mapa distrital em importantes e
populosos Estados, como Texas e Florida. Agora, com
o refluxo do voto latino, é possivel que eles acabem se
arrependendo do "gerrymandering”. A abertura das
urnas dira.
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'llhado’ por direita sul-americana, Brasil deve
buscar pragmatismo

"Vejo um cenario complexo. Mas o Brasil € o pais mais
importante da América do Sul" Roberto Jaguaribe

O mapa geopolitico da América do Sul consolida uma
das configuragBes mais heterogéneas das ultimas
décadas. Com a reeleicdo do presidente Luiz Inacio
Lula da Silva, somada aos governos de esquerda e
centro-esquerda no Uruguai e nas Guianas, desenha-
se um quadro em que o Brasil opera como uma
espécie de "ilha" cercada por uma expressiva "onda
azul" - um cinturdo de governos de direita e extrema-
direita que inclui Argentina, Chile, Paraguai, Bolivia,
Equador e Colémbia. A Venezuela permanece sob
forte influéncia americana desde a captura de Nicolas
Maduro em janeiro de 2026.

A despeito da polarizacao ideoldgica e da retérica de
certos lideres regionais, como o presidente argentino,
Javier Milei, a dinamica geopolitica sul-americana
aponta para uma coexisténcia pragmética. Diante da
intensificacdo da disputa pela hegemonia entre
Estados Unidos e China, do fantasma de um
neomonroismo americano e de desafios
transnacionais como o crime organizado, 0s interesses
econdmicos e comerciais emergem como a principal
for¢a de coesdo do continente, conforme especialistas
ouvidos pelo Valor.

Segundo o ex-embaixador Roberto Jaguaribe,
conselheiro consultivo do Centro Brasileiro de
Relacdes Internacionais (Cebri), a atuacdo de
Washington na América Latina voltou a ser pautada
por um alinhamento defensivo contra a crescente
presenca chinesa na regido. Sob a sombra do
ressurgimento de principios analogos a Doutrina
Monroe, criada no século XIX para afastar poténcias
estrangeiras e consolidar a hegemonia americana no
continente, o governo dos EUA tem buscado refazer a
sua area de influéncia direta no hemisfério sul por
meio das elei¢cdes.

Uma outra expressao material dessa estratégia,
observa Jaguaribe, é o projeto Escudo das Américas,
iniciativa de cooperacdo em defesa e seguranca para
governos ideologicamente alinhados da regido. "Vejo
um cenério complexo. Mas o Brasil € o pais mais
importante da América do Sul. Somos importantes
para todos. Esse é um trunfo, ainda que as demais
nacdes sulamericanas também sejam importantes
para nds", diz Jaguaribe.

"E preciso, indubitavelmente, melhorar as relagdes
centrais, ampliando a integrag&o regional. Mas néo de
forma ideologica. A ideologia é inimiga do
entendimento. Essa negociacdo tem que envolver a
todos, inclusive as comunidades de fronteira", afirma o
ex-embaixador. "Ao Brasil, além dessa integracéao,
serd importante manter boas relagdes com EUA e
diversificar os mercados. Uma Europa forte pode
contribuir para um maior dinamismo comercial, ja que
0S europeus possuem capital, conhecimento e
competéncia global.”

Para Leonardo Trevisan, professor de Relac¢des
Internacionais na ESPM, as prontas congratulacfes
enviadas ao presidente Lula pelos governos da regido,
com falas eloquentes até mesmo de lideres
conservadores, sdo sinais positivos. Refletem, em sua
avaliagcdo, a preocupacdo em manter o pragmatismo
econdmico e preservar o relacionamento diplomético
com o Brasil, além da percep¢cdo de que os
democratas devem obter maioria nas eleicdes de meio
de mandato nos EUA, o que reduziria a disposicéo
para qualquer tipo de tensionamento com o governo
Lula.

Trevisan pondera, contudo, que uma integracéo
profunda no momento tende a esbarrar em problemas
estruturais, tanto no Brasil quanto nos paises da "onda
azul". Ele cita como exemplo o Chile, onde o
presidente José Kast, com sete meses de mandato,
enfrenta uma rejeicdo superior a 60% diante da
dificuldade em controlar a inflagdo e cumprir as
promessas de campanha. "Tensionar a relagcao nao é
conveniente. O Brasil tem um peso importante para
esses paises e o0 quadro ndo favorece internamente e
nem externamente."

No que tange as relagBes bilaterais com a Argentina,
tanto Jaguaribe quanto Trevisan coincidem em apontar
gue os atritos diplomaticos ndo devem se sobrepor
aos interesses estratégicos e comerciais. Segundo o
ex-embaixador, a postura de Milei carrega forte carga
retérica de um governo desgastado. Os insultos,
aponta ele, sdo negativos, mas Brasil e Argentina séo
"parceiros inevitaveis e imprescindiveis".

Essa resiliéncia institucional e comercial frente as
oscilagbes politicas locais é reforgcada por Gonzalo
Miller, professor de ciéncia politica na Universidad del
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Desarrollo (UDD), no Chile. Em sua opinido, a
reeleicdo de Lula consolida uma dindmica de
acomodacdo que ja estava em curso. "Se produziu um
sinal de continuidade. Recordemos que o resto das
mudancas ja aconteceram nos demais paises.
Portanto, essa coexisténcia pragmatica ja ocorre",
argumenta.

Na visdo de Miller, o pragmatismo reflete a busca por
um equilibrio entre Washington e Pequim. "A China vé
a eleicéo de Lula como um alivio, mas todos os paises
buscam esse balango. A China é o parceiro comercial
relevante e os EUA, o aliado em seguranga. Na
economia e no livre comércio, a China impulsiona; na
defesa, os americanos", avalia. Ele destaca que essa
convergéncia preserva os projetos regionais. "A
integracédo logistica ndo depende de governos de
turno, pois nenhum deles - Chile, Argentina, Paraguai
ou Brasil - tem uma agenda anti-integragdo."

Nico Pose, professor no Programa de Estudos
Internacionais da Udelar, no Uruguai, afirma que, para
a maioria das nag¢8es sul-americanas,

a escolha entre China e EUA ndo é uma opgéo viavel
nem desejavel, j& que alinhar-se de forma automética
a um ou outro traz mais custos do que beneficios.
"Enquanto Pequim se consolidou como o principal
parceiro comercial, comprador de commodities e fonte
de financiamento em infraestrutura, Washington
permanece sendo um parceiro incontornavel em
matéria de defesa, investimento direto e seguranga”,
diz.

Além disso, o professor da Udelar ressalta que a
vitéria de Lula oferece a nagdes vizinhas, como o
Uruguai, um importante escudo de contencdo e
margem de manobra frente a pressdes americanas.

Pose e Miuller apontam o combate ao crime
organizado transnacional como o principal ponto de

tensdo na agenda regional. Para os especialistas, a
adesdo de governos conservadores as diretrizes de
seguranga americanas contrasta com a postura de
Lula, que recusou a integracdo do Brasil ao programa
Escudo das Américas.

Miiller alerta que o tema € um ponto sensivel para o
futuro, embora ressalte que, no nivel operacional, as
forgas policiais ja atuam de forma coordenada contra o
crime transnacional. Pose enfatiza que a cooperacgéo
sO terd sucesso se mantida no plano estritamente
técnico e operacional. "Se transformar-se em uma
disputa politico-ideoldgica ou sofrer interferéncias
externas, a confianca entre os paises sera corroida,
reduzindo drasticamente a eficacia das acbes no
continente", alerta.
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L ula busca nomes heterodoxos para Copom
e mira Selic menor

Para agentes do mercado financeiro, plano do governo
deve mirar gastos obrigatorios

Inconformado com a alta taxa de juros, que, na sua
avaliagdo, trava a economia, o presidente reeleito Luiz
Inacio Lula da Silva comecou a ouvir auxiliares e
economistas sobre alternativas para viabilizar a queda
da Selic em seu quarto mandato. Nesse contexto,
busca perfis mais heterodoxos para quatro vagas na
diretoria do Banco Central (BC) que podera preencher
até fevereiro de 2027, na tentativa de provocar uma
mudanca de rumo do Comité de Politica Monetaria
(Copom), que priorizou a cautela no ciclo atual de
reducdo dos juros.

Lula alinhou com o presidente do Senado, Davi
Alcolumbre (Unido-AP), que devera encaminhar a
instituicdo, ainda neste més, os nomes para as duas
vagas no BC que estdo abertas desde janeiro,
relativas as diretorias de Organizagdo do Sistema
Financeiro e de Resolugéo, e de Politica Econémica.

No ano que vem, no final de fevereiro, vencem os
mandatos dos diretores de Fiscalizacdo, Ailton de
Aquino Santos, e de Politica Monetéaria, Nilton
Schneider David, ambos nomeados por Lula, e que
atuam em sintonia com o presidente Gabriel Galipolo.
No entanto, nos bastidores do governo e do BC, ha
incerteza se serdo reconduzidos para mais quatro
anos, diante do desejo do presidente de "arejar" o
colegiado. Nesse contexto, um nome que tem
circulado é o do economista André Roncaglia, diretor-
executivo do Brasil no FMI.

Apesar da insatisfacdo com o ritmo de corte dos juros,
Lula tem se reunido com Galipolo para se atualizar
sobre as medidas do Banco Central de enfrentamento
ao superendividamento da populacdo. Na quarta-feira
(28), eles se reuniram no Palacio da Alvorada. O
Copom volta a se reunir nesta terca-feira (3) para
definir se mantém ou revisa a taxa Selic, atualmente
de 13,75% ao ano.

Em meio a esses movimentos, a informac¢éo publicada
no domingo (1) pelo colunista Lauro Jardim, de O
Globo, de que Lula poderia se reunir nesta semana
com o economista André Lara Resende acendeu o
sinal amarelo no mercado financeiro. Isso porque as
ideias de um dos pais do Plano Real para a queda da
Selic, que envolvem até uma meta para a taxa de

juros, sdo consideradas excessivamente heterodoxas.

Por sua vez, a ex-ministra de Rela¢8es Institucionais
Gleisi Hoffmann, derrotada na eleicdo para o Senado
no Parand, afirmou em seu perfil nas redes sociais, no
mesmo dia, que o artigo de Lara Resende "é
fundamental para enfrentar essa ofensiva terrorista
sobre a politica fiscal brasileira".

No mesmo domingo, Lula publicou um video nas redes
sociais rebatendo noticias falsas que circularam nos
ultimos dias de que ele acabaria com programas
sociais, e de que o governo recuaria da extingdo da
escala de trabalho 6x1. Ele observou que as politicas
publicas serdo mantidas e, eventualmente, ampliadas -
0 que demandaria mais gastos.

"Em uma semana que fiquei sem falar, a mentira
tomou conta deste pais outra vez", criticou o
presidente no video. "Nenhum programa social seréa
extinto neste pais”, reforgou. Lula acrescentou que, ao
contrario, novos programas sociais podem ser criados,
ou 0s que estdo em funcionamento poderdo ser
melhorados. "Tudo aquilo que foi prometido na
campanha, pode ficar certo de que vai acontecer."

Para conter a escalada da tensdo entre os
investidores, o ministro da Fazenda, Dario Durigan, e o
presidente do PT, Edinho Silva, entraram em campo
para negar a suposta agenda de Lula com Lara
Resende. Ao Valor, Durigan explicou que varios
economistas entraram em contato com ele e com o
presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), Aloizio Mercadante, e
se colocaram a disposi¢cédo para dialogar com Lula,
mas, segundo o chefe da Fazenda, nhenhum encontro
foi programado até agora.

Durigan ainda rechacou que estejam no radar do
governo propostas como fixar meta de juros ou gastar
reservas internacionais, mecanismos defendidos por
Lara Resende em artigo para reduzir os juros. O
economista prevé fixar a taxa Selic em um intervalo
entre a meta de inflacdo (3%) e a soma da inflag&o
com o crescimento real potencial da economia
brasileira (5,5%), com a diminuicéo gradual até atingir
o indice recomendado.

Em meio ao esforco de Durigan para acalmar o
mercado, Gleisi voltou as plataformas digitais na
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segunda-feira (2) para calibrar sua postagem anterior.
Na nova publicagdo, a ex-ministra - que é cotada para
assumir um novo cargo no Lula 4 - criticou o
"nervosismo" do mercado, ressalvando que Lula ouvir
uma proposta "ndo significa encampé-la". Ela enfatizou
ainda que o presidente sempre foi "responsavel
fiscalmente" e reafirmou que ele ndo incorrera em
"estelionato eleitoral”.

O debate interno sobre eventual mudanca de perfil dos
integrantes do Copom ocorre, paralelamente, as
discussfes sobre as possiveis medidas para equilibrar
as contas publicas depois do pleito. Interlocutores do
mercado financeiro tém alertado a equipe econémica
sobre o risco de se repetir a frustracdo com o pacote
fiscal anunciado em 2024, quando a repercussao
negativa entre os investidores fez o ddlar ultrapassar a
marca dos R$ 6.

Esse alerta estd em linha com um argumento que
circula no Executivo

sobre a necessidade de se avancar em medidas
estruturais de controle de gastos, inclusive em relacéo
a despesas obrigatérias. Mas outro grupo, que redne
integrantes da ala politica e dirigentes do PT, resiste a
medidas que possam ser apontadas como "estelionato
eleitoral". O desafio ainda implica o convencimento do
proprio Lula de que tais medidas séo cruciais para a
credibilidade do governo no inicio do Lula 4.

Estdo sobre a mesa medidas para impor limites a
determinadas despesas, a possibilidade de mirar o
centro da meta fiscal, a ampliacdo do
contingenciamento para despesas obrigatérias e a
perpetuacdo de gatilhos que limitam o crescimento de
alguns gastos. Na visdo do mercado, esses
instrumentos podem ajudar na gestdo do fluxo das
despesas, mas néo resolvem o problema fiscal. A
tendéncia é que apenas iniciativas capazes de afetar
de forma permanente as despesas, as receitas e o
resultado priméario sejam incorporadas as expectativas.

O déficit primario do governo central acumulado em 12
meses

estd em R$ 49,5 bilhdes, o equivalente a 0,38% do
Produto Interno Bruto (PIB). Ha uma avaliagdo no
setor privado de que, se 0s mecanismos em discuss&o
forem efetivos e tiverem aplicacdo imediata, até
poderiam reduzir parte da pressdo. Ainda assim, um
pacote concentrado nessas iniciativas ficaria aquém
do esperado e seria insuficiente para fazer indicadores
como cambio e taxas de juros futuros retornar aos
niveis anteriores. Fontes do governo estdo cientes
desse cenério e reconhecem que ha preocupagdo com
o efeito do cAmbio sobre a inflacdo. Pelo lado das
despesas, a Previdéncia é apontada como a principal
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pressao.

Para agentes do mercado, sem mudangas nessas
grandes despesas, 0s ajustes pontuais em discussao
poderdo melhorar a composi¢cdo do Orgamento, mas
ndo alteram o nivel total de gastos. Como o governo
também ndo bateu o martelo sobre uma mudanga no
arcabouco fiscal, a despesa deve permanecer em
torno de 19% do PIB nos proximos anos.
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