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INSS muda regras do auxilio-doenca sem
periciae criareanalise apos beneficio negado

Por Ligia Vieira, g1 e TV Globo - Brasilia

Com a mudanca, o segurado que tiver o beneficio
negado por parecer técnico na analise dos
documentos podera pedir uma reandlise em até 10
dias, contados a partir da ciéncia da decisdo. Nessa
etapa, podera apresentar novos documentos médicos
ou odontoldgicos.

A mudanca consta de portaria conjunta publicada no
Diario Oficial da Unido (DOU) desta sexta-feira (6) e ja
esta em vigor.

A norma também determina que, depois de dois
indeferimentos seguidos pela analise documental, os
pedidos posteriores sejam encaminhados
obrigatoriamente para pericia médica.

A reandlise vale para os casos em que o beneficio é
negado por parecer técnico na analise documental.

Com a alteracdo, o segurado podera apresentar um
pedido de reanalise da documentacao médica antes
de recorrer da deciséo.

O prazo sera de dez dias ap6s o segurado tomar
ciéncia da negativa. A andlise ficara a cargo da Pericia
Médica Federal. O trabalhador também podera usar
essa oportunidade para apresentar novos documentos
médicos ou odontoldgicos.

Segundo a portaria, se 0 segurado optar por entrar
diretamente com recurso enquanto ainda estiver
correndo o prazo de dez dias para a reanalise, perdera
a possibilidade de pedir essa nova avaliacao.

Ja para quem solicitar a reandlise, o prazo para entrar
Com recurso comecara a contar a partir da ciéncia da
deciséo sobre o novo pedido.

As novas regras valem para as negativas
comunicadas aos segurados a partir desta sexta.

O governo também alterou a regra para quem recebe
sucessivas negativas na analise documental.

A partir de agora, apés dois indeferimentos
consecutivos, 0s requerimentos seguintes deverao ser
encaminhados obrigatoriamente para agendamento de
exame médico-pericial.

A pericia poderd ser presencial ou feita por
telemedicina, desde que o segurado cumpra 0s
requisitos para esse tipo de atendimento.

Essa exigéncia continuara valendo para os pedidos
seguintes até que haja eventual concessao de
beneficio por incapacidade por meio de pericia
presencial ou por telemedicina.

A analise documental é feita pelo chamado Atestmed,
sistema que permite ao segurado pedir o auxilio por
incapacidade tempordria apresentando documentos
médicos, sem a necessidade imediata de uma pericia
presencial. O pedido pode ser feito pelo site ou
aplicativo Meu INSS, com o envio de atestados e
exames complementares.

O auxilio por incapacidade temporaria, também
conhecido como auxilio-doenca, é destinado a
trabalhadores segurados pelo INSS que ficam
temporariamente impossibilitados de trabalhar em
razdo de doenca ou outra condicdo de saude.

As regras do Atestmed foram reformuladas neste ano.
Em marco, o governo ampliou de 60 para até 90 dias o
periodo maximo de afastamento que pode ser
concedido por meio da andlise documental. Segundo o
governo, a medida buscava reduzir a demanda pelas
pericias presenciais e ajudar a diminuir a fila do INSS.
Em setembro, o Ministério da Previdéncia e o INSS
prorrogaram por mais 365 dias a regra que permite a
concessao do beneficio por até 90 dias por meio da
anélise documental.

Para que o pedido seja analisado, os documentos
médicos devem estar legiveis e sem rasuras. Também
precisam conter informac¢des como identificacdo do
segurado, data de emissdo, tempo estimado de
afastamento, diagnostico ou codigo da Classificagdo
Internacional de Doencas (CID) e identificacdo do
profissional responséavel.

As regras do Atestmed vém passando por mudancas
ap6s cobrancas do Tribunal de Contas da Unido
(TCU).

Em novembro de 2025, o tribunal determinou que o
Ministério da Previdéncia, o INSS e a Dataprev
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adotassem medidas para reduzir riscos de fraude no
sistema.

Entre as determinacdes estavam a adocdo de
mecanismos para verificar a autenticidade dos
atestados, a organizacdo de dados relevantes sobre
os profissionais responsaveis pelos documentos e o
reforgo dos controles internos.

O TCU também determinou providéncias para garantir
a avaliacdo da efetiva incapacidade do segurado e a
definicdo do periodo adequado de afastamento, além
da possibilidade de negar o pedido quando houver
indicios de fraude ou falta de direito ao beneficio.

Site:
https://gl.globo.com/politica/noticia/2026/11/06/inss-
muda-regras-do-auxilio-doenca-sem-pericia-e-cria-
reanalise-apos-beneficio-negado.ghtml
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|mposto Seletivo: aiquota provoca reacao

» FRANCISCO ARTUR DE LIMA » RAPHAEL PATI

O ministro da Fazenda, Da-rio Durigan, afirmou ontem
gue o Imposto Seletivo, criado pela Reforma
Tributaria e com previsdo de comecar a valer a partir
de fevereiro de 2027, nédo tera finalidade ar-
recadatoria. A Medida Provisdria 1399/2026, que
define as aliquotas do novo tributo, foi publicada na
quarta-feira, em edicao extra do Diario Oficial da Unido
(DOU).

Segundo ele, o objetivo é desestimular o consumo de
produtos nocivos a salde ou ao meio ambiente, como
bebidas alcodlicas, cigarros, refrigerantes, jogos de
azar, automéveis a combustdo, embarcacdes e
aeronaves.

"Estamos acabando com o IPl (Imposto sobre
Produtos Industrializados), que € um imposto sobre
produtos industrializados que atinge tudo que sai da
indUstria brasileira. Entao, o IP| deixa de existir a partir
do ano que vem e n6és vamos ter esse Imposto
Seletivo, que nado tem finalidade arrecadatdria, mas
tem uma finalidade de evitar o consumo, diminuir o
consumo de alguns produtos" disse o ministro.

Conhecido como "imposto do pecado" o tributo
estabelece regime de implementacao gradual, em
substituicdo ao Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) até dezembro do ano que vem.
No primeiro ano de aplicacdo, produtos elegiveis a
cobranca do IS terdo aliquotas do novo imposto
correspondentes as atuais do IPI.

No entanto, no primeiro ano de vigéncia, as aliquotas
do tributo serdo multiplicadas por fatores de conversao
para preservar a arrecadacao equivalente a do IPI. A
medida provisdria também define mecanismos de
equivaléncia tributaria para bens nacionais e
importados, com aplicacéo de fatores de ajuste para a
importacdo. Produtos destinados a exportacéo ficardo
isentos da cobranca.

A manutecao da carga tributaria do IPI para produtos
gue entram na lista do imposto seletivo, segundo
Durigan, foi feita em acordo com setores abrangidos
pela nova taxa. Ele reafirmou o compromisso de
debater com os setores as aliquotas

definitivas, que valerdo a partir de 2028. O governo
deve enviar ao Congresso, até 31 de maio de 2027,
um projeto de lei com os percentuais.

"E uma medida proviséria do Imposto Seletivo, que
estd indo ao Congresso, mas também ja bem
pactuada e de amplo conhecimento do Congresso.
Espero que a gente avance com rapidez" declarou.

Repercusséo

O advogado empresarial Oksan-dro Gongalves,
professor de direito da Pontificia Universidade Catolica
do Parana (PUC-PR), acredita que a MP ndo cumpre a
funcéo extrafiscal do Imposto Seletivo de desestimular
o consumo de bens prejudiciais a sadde. Na visédo do
especialista, as aliquotas do IS em

2027 foram herdadas do atual IPI, que tem uma
estrutura de aliquotas construida ao longo de décadas
com finalidade arrecadatéria e de politica industrial. "A
seletividade, que é a razéo de existir do tributo, fica
para 2028, se o Congresso quiser", avaliou o
advogado.

"Isso é juridicamente relevante porque, se o Imposto
Seletivo em 2027 é mera continuidade do IPI, o
argumento de que ele é tributo novo para fins de
anterioridade fica enfraquecido e, inversamente, o
argumento de que ele € o mesmo tributo com outro
nome pode ser usado para questionar a necessidade
de nova sujeicdo passiva ou de novas obrigagcdes
acessoOrias" acrescentou Gongcalves.

O especialista ressalta, ainda, que as empresas
devem ficar

atentas a trés medidas importantes a serem adotadas.
Uma delas é acompanhar a conversédo da MP, cujo
prazo é de 120 dias. Caso nao vire lei, o imposto
cobrado é indevido. "Se for convertida com emendas,
a data de efeitos pode ser questionada" destacou o
advogado.

"A segunda medida € acompanhar o projeto de lei de
2028, previsto no art. 15, com prazo até 31 de maio de
2027, porque € ali que se define o regime permanente,
e 0 que esta na MP é transitorio. A terceira € avaliar
contencioso preventivo, mas iSso gera riscos
relevantes de passivos tributarios" completou.

Entidades

A Associagdo Brasileira da Industria do Fumo
(Abifumo) criticou

a MP em nota divulgada ontem. Segundo a entidade, o
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texto teria elevado em 55,6% a aliquota especifica
hoje aplicada aos cigarros. O setor pede que o
governo reveja a decisdo e adote "um patamar de
tributacdo compativel com a realidade brasileira".

A Abifumo argumenta que o aumento amplia a
diferenca de preco entre o produto legal e o ilegal, o
gue favorece o mercado clandestino e penaliza a
industria formal.

A Associacdo Brasileira de Bares e Restaurantes
(Abrasel) reconheceu que o governo cumpriu o que foi
combinado com os setores atingidos. Como o Imposto
Seletivo é recolhido uma Unica vez, pela industria, e
chega aos estabelecimentos embutido no preco de
compra, a troca de um tributo pelo outro

ndo deve alterar de forma significativa o custo das
bebidas.

A entidade ainda analisa os efeitos para cigarros e
destilados, em razdo das mudancgas recentes no IPI, e
o papel da aliquota no combate ao mercado ilegal
desses produtos.

"Nesta etapa, o governo honrou o combinado. Isso da
previsibilidade a um setor que trabalha com margens
apertadas e planeja o cardapio com meses de
antecedéncia. Mas ainda ha detalhes que estamos
avaliando, principalmente em relagdo a bebidas
destiladas e cigarros" afirmou Paulo Solmuc-ci,
presidente da Abrasel.

Bets e arrecadacéo

Além de comentar o imposto seletivo, no ministério da
Fazenda, ontem, Durigan admitiu que a proibicdo das
casas de apostas, decretada pelo governo em meio a
campanha eleitoral, reduzira a previsdo de
arrecadacédo do tributo em 2027, ja que as bets
integravam a base de calculo. Por isso, disse ele, sera
preciso ajustar a proposta orcamentaria do proximo
ano, que ainda sera votada pelo Congresso. A
estimativa original do governo era arrecadar R$ 41,9
bilhdes com o Imposto Seletivo em 2027.

De acordo com a Receita Federal, a taxacdo das bets
rendeu R$ 15,3 bilhdes aos cofres federais entre
janeiro de 2025 e setembro deste ano, quando as
apostas online foram vetadas por MP. O ministro,
porém, minimizou o impacto fiscal e argumentou que
0s recursos nao deixam de circular.

"Esse dinheiro ndo desaparece, € algo como R$ 60
bilh6es por ano que deixa de ser canalizado para as
apostas, mas tem sido canalizado para outras
atividades da economia, como varejo, atacado, que
tém percebido ja4 o0 aumento da atividade. Este ano

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

temos uma arrecadacgéo proxima de R$ 10 bilhdes.
Mas acomodamos o or¢camento. Isso ndo vai trazer
dificuldade para as receitas”, afirmou. Na avalia¢cdo da
equipe econbmica, o consumo desviado das apostas
tende a reforcar a arrecadacdo de outros tributos
federais.

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2026/11/06/all.pdf
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Perdao da divida de MEI sera automatico a
partir de 1° de janeiro; vglaregras

Adicione como fonte preferencial no Google

O cancelamento total das dividas de contribuicao
mensal do MEI (Microempreendedor Individual) ,
vencidas até 13 de outubro de 2026, serd automatico a
partir de 1° de janeiro de 2027.

A PGFN (Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional)
publicou portaria que detalha as regras.

"Os microempreendedores ndo precisam fazer
nenhum pedido. O cancelamento das dividas sera feito
de forma totalmente automatica nos sistemas", afirma
a procuradoria, em nota.

O perdao inclui tanto os débitos inscritos em divida
ativa da Unido, cobrados pela PGFN, e que estdo no
Regularize , quanto os ndo inscritos, sob
administracdo da Receita Federal, que podem ser
vistos no Portal de Servicos da Receita .

O beneficio sera aplicado aos débitos federais, mesmo
gue estejam parcelados, transacionados, negociados,
garantidos ou suspensos.

A medida n&o se aplica aos impostos estaduais e
municipais (ICMS e ISS), que continuardo sendo
cobrados, mesmo que seus valores estejam incluidos
no mesmo documento de arrecadacédo (DAS MEI) que
a contribuicdo perdoada.

Quais sdo as regras?

Para saber mais, acesse o Perguntas e Respostas
preparado pela Procuradoria sobre as regras da
portaria.

Prospera MEI

A medida faz parte das acfes voltadas para quem
trabalha por conta prépria, o Prospera MEI , e vai
beneficiar cerca de 3,6 milhdes de
microempreendedores individuais em todo o pais.

Na PGFN, as dividas dos MEIs somam R$ 12,57
bilhdes, sendo que, desse total, quase 86% (cerca de
R$ 11 bilhdes) sdo considerados valores de dificil ou
impossivel recuperacao aos cofres publicos.

Alivio nas contas

O especialista em direito tributéario Fabricio Tonegultti
afirma que, para quem acumulou esse tipo de débito,
pode representar um alivio importante. Mas é preciso
separar o que esta abrangido e o que continua sendo
cobrado.

A Lei Complementar 238, sancionada em 21 de
outubro, prevé o cancelamento de 100% da
contribuicao previdenciaria do préprio MEI que venceu
até 13 de outubro de 2026.

"E aquela parte do INSS que vem no DAS mensal. O
perdao alcanca o valor principal e também os juros,
multas e encargos daquela divida", afirma Tonegutti,
que é diretor da Mix Fiscal.

Ele esclarece que, mesmo que a divida seja antiga, o
boleto inteiro pode n&do desaparecer. "O DAS pode
reunir até trés cobrancas: o INSS do empreendedor, o
ICMS, que é estadual, e o ISS, que é municipal. O
perdao alcanca a parte previdenciaria. ICMS e ISS
continuam devidos", afirma.

Veja as orientacBes do especialista a seguir:
Passo a passo

Segundo ele, ha também um cuidado para quem estéa
pensando em aposentadoria: ndo conte
automaticamente os meses perdoados como tempo de
contribui¢cdo ou caréncia.

"As regras que consultamos ndo asseguram esse
reconhecimento automatico. Confira o extrato no Meu
INSS e, se esses periodos forem importantes para um
beneficio, peca uma analise do seu histérico”, conclui.

Site: https://noticias.r7.com/prisma/conta-em-dia/perdao-
da-divida-de-mei-sera-automatico-a-partir-de-1-de-
janeiro-veja-regras-06112026/
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Durigan nega adiamento da reforma
tributéria

O ministro da Fazenda, Dario Durigan, disse nesta
quinta-feira (5) que a implementacéo da reforma
tributaria sobre consumo esta mantida para janeiro de
2027, apesar de pedidos de adiamento. A Contribui¢céo
sobre Bens e Servigos

o (CBS) entrara em vigor em 1 de janeiro de 2027, em
substituicdo aos impostos federais sobre o consumo,
o Programa de Integracdo Social (PIS) e a
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins). Ele ndo descartou, no entanto, a
flexibilizacdo de prazos para o cumprimento de
obrigagcBes acessorias

Durigan disse que o sistema tributario sobre o
consumo em vigor é ruim e precisa ser melhorado.
Com objetivo de evitar inseguranca no setor produtivo,
ele afirmou que o governo federal anunciaréa
programas de conformidade para os contribuintes que
nado atuarem de ma-fé no inicio da implementacédo da
reforma. "Eu vou tranquilizar os setores, porque temos
feito uma série de medidas para dizer aos
contribuintes e liderangas empresariais"”, afirmou a
jornalistas na sede da pasta, em Brasilia.

No entanto, disse que, "se tivermos que estender
prazo de multa ou de prestacdo de informacao
acessorias, nds vamos fazer isso". Informacbes
acessorias sdo, por exemplos, documentos que o
contribuinte precisa apresentar para a Receita
Federal.

Durigan afirmou ainda que foi feito acordo com os
setores alvos do Imposto Seletivo, voltado aos
produtos considerados nocivos a salude e ao meio
ambiente, como tabaco. Seré feita uma transigcdo para
manter a carga tributaria atual do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPl) em 2027, mas com
"compromisso" de se realizar um debate sobre as
aliquotas a partir de 2028. O ministro defendeu que o
tributo "nédo tem finalidade arrecadatoria”.

Conforme a medida proviséria (MP) enviada na quarta-
feira (4), as aliquotas finais do Seletivo serdo de 2,6%
para as bebidas agucaradas e de 4,2% para cervejas.
Para as demais bebidas alcodlicas, os percentuais vao
de 8% a 24%.




VALOR ECONOMICO / SP - BRASIL - pag.: A08. Sex, 6 de Novembro de 2026

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

CNI pede a Senado gue reduza aliquota da
CBS

Nota diz que revisdo é necessaria para que nao ocorra
aumento da tributagcéo

A Confederacdo Nacional da Industria (CNI) afirmou
nesta quinta-feira (5) que a aliquota de 11,3% prevista
para a Contribuicdo sobre Bens e Servi¢os (CBS), que
vai comegcar a vigorar em janeiro de 2027, esta acima
do nivel necessario para manter a carga tributaria. A
entidade defendeu que o Senado reduza o percentual
"para que as empresas e a sociedade ndo sofram com
novos aumentos de tributa¢do”.

A nota foi publicada depois de o Tribunal de Contas da
Unid@o (TCU) definir, na semana passada, a aliquota
de referéncia de 11,3% para a CBS, criada pela
reforma tributaria sobre consumo. O Senado tem até
15 de dezembro para dizer se aceita ou escolhe outra
aliquota. Se nenhuma aliquota diferente for aprovada
até esse prazo, prevalecera a definida pelo TCU.

Para a CNI, a andlise do Senado tem que "ponderar os
elementos politicos e os elementos técnicos" e
"alcancar o equilibrio entre os anseios dos
consumidores e dos setores produtivos".

A confederacao defendeu que a carga tributaria ja esta
acima do limite para um pais em desenvolvimento e
gue ndo se pode ter "a miopia de que ndo ha limites
para impor novos custos ao consumidor".

A reforma substitui o Programa de Integracdo Social
(PIS), a Contribuicdo para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins), o Imposto sobre
Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) e o
Imposto Sobre Servicos (ISS) e reduz a zero, para a
maior parte dos produtos, a aliquota do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPl). Em seu lugar, cria a
CBS, do governo federal, e o Imposto sobre Bens e
Servicos (IBS), de Estados e municipios. Amos, por
sua vez, formam o Imposto sobre Valor Agregado
(IVA).

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.

Para a CNI, as discrepancias nas projecdes podem
estar em variaveis como a reducgéo da sonegacao que

sera obtida com a reforma, o redutor sobre compras
publicas e as hipéteses de arrecadagdo com o Imposto
Seletivo e o IPI residual. "Do ponto de vista técnico, a
necessidade de novas discussfes se justifica pela
natureza dos exercicios de projecdo, que estao
sujeitos a variaveis para as quais existe uma série de
incertezas", disse a CNI.

Ja o economista Fabio Goto calcula que a aliquota de
referéncia da CBS poderia ser de 9,5%, com ajustes
técnicos. Em nota técnica publicada, ele afirma que
aprimoramentos metodoldgicos reduziriam o
percentual em 1,8 ponto percentual em relacdo ao
calculado pelo TCU. O economista foi secretério-
adjunto da Secretaria de Politica Econémica do
Ministério da Fazenda de 2015 a 2016.

Entre os ajustes, ele sugere que ndo seja utilizado
periodo de 2012 a 2021 para calcular a receita e carga
tributaria média. Para o economista, o periodo de
mensuracdo da receita de referéncia foi caracterizado
por arrecadacao elevada, em boa parte anteriores aos
efeitos da "tese do século", a decisdo do Supremo
Tribunal Federal (STF) que excluiu o ICMS da base de
calculo do PIS e da Cofins.

Goto afirma que, caso a referéncia fosse medida de
2024 e 2025, periodo que expurga os efeitos da
incidéncia do ICMS sobre a base de calculo do PIS e
da Cofins, a aliquota de referéncia cairia 1 ponto
percentual.

Ele também diz que haveria reducdo de 0,4 ponto
percentual decorrente de mudancgas no calculo do
hiato de conformidade, que é a diferenca entre o
tributo devido e o efetivamente arrecadado. O calculo
do TCU, segundo ele, desconsidera entre outros
fatores a apuracao assistida, que é o novo modelo de
apuracédo dos tributos.

De acordo com o economista, os calculos
apresentados sdo preliminares e podem ser
aprofundados com informacgdes da Receita Federal e
TCU.

"Com essas informagdes, sera possivel refinar as
estimativas desta nota e contribuir para que a aliquota
de referéncia reflita, com a maior precisdo possivel, a
neutralidade pretendida pela reforma", afirma.
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Aliquota sobre petrdleo exportado val até
dezembro

A Camara de Comércio Exterior (Camex) do governo
federal decidiu prorrogar até 31 de dezembro a
aliquota de 12% do Imposto de Exportacdo sobre o
petréleo bruto, afirmou uma fonte ao Valor. Esta é a
terceira vez que o governo estende a cobranca do
tributo, cuja vigéncia atual terminaria neste sabado (7).

Em 9 de julho, ap6s perder a validade, a medida
provisoria (MP) que instituia uma aliquota de 12%
sobre a exportagdo de petrdleo bruto e de 50% sobre
a venda de diesel ao exterior, o0 Comité-Executivo de
Gestdo da Camex (Gecex) da Camex decidiu manter a
cobranca sobre o petréleo por mais 60 dias, diante da
alta dos pregcos da commodity na época. Em 8 de
setembro, entrou em vigor uma nova prorrogacao,
também por 60 dias, com vencimento neste sabado.

Até agora, a cobranca do Imposto de Exportacéo
sobre combustiveis respondeu por R$ 2,94 bilhdes da
arrecadacao federal de setembro, segundo dados da
Receita Federal. No ano, o tributo gerou R$ 12,87
bilh6es aos cofres publicos.

O efeito do aumento das exportacdes, no entanto,
ainda nao aparece integralmente nos nimeros porque
ha uma defasagem de cerca de dois meses no
recolhimento do Imposto de Exportacdo sobre o
petrdleo. Assim, o dado de arrecadacdo de setembro,
por exemplo, refletiu os embarques realizados em
julho.

Desde entdo, o volume exportado cresceu 9% em
agosto, 40% em setembro e 22% em outubro, na
comparacdo mensal. Com esse movimento, a
arrecada¢do mensal com o tributo pode se aproximar
do dobro da média atual, de cerca de R$ 3,5 bilhdes.

A cobranca do Imposto de Exportacdo sobre o
petroleo também foi alvo de questionamentos judiciais
por parte de empresas do setor. O governo, por sua
vez, sustenta que o tributo tem carater regulatério,
como impedir a exportacdo excessiva em momentos
de alta dos precos internacionais.
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Meu medo € o governo Lula buscar atalhos e
brigar com o0 mercado : por que professor em
Cambridge defende guste fiscal suave

Mariana Schreiber - Da BBC News Brasil em Brasilia

N&o ha atalhos para equilibrar as contas publicas e
cortar os juros no Brasil, defende o economista Tiago
Cavalcanti, brasileiro professor titular da Universidade
de Cambridge, no Reino Unido.

Na sua visao, o presidente Luiz Inacio Lula da Silva
(PT) precisa anunciar rapidamente medidas criveis
para um ajuste fiscal gradual ao longo dos préximos
anos.

A primeira delas seria anunciar sua nova equipe
econbmica, com nomes comprometidos com o
equilibrio das contas publicas, e garantir apoio politico
ao grupo.

Vocé pode fazer o compromisso de longo prazo.
Entdo, ndo precisa cortar [de uma vez], vamos
suavizar isso ao longo dos anos , propde, em
entrevista & BBC News Brasil.

Para Cavalcanti, o controle dos gastos ndo é
incompativel com a promessa de Lula de nao cortar
programas sociais. Por outro lado, ele considera que é
necessario mudar a regra que garante reajuste de
salario minimo acima da inflacdo sempre que ha
crescimento da economia - algo que Lula prometeu
manter.

Na sua visdo, enquanto as contas publicas nao
estiverem equilibradas, o governo deveria garantir
apenas a reposicao da inflacdo. O reajuste do salario
minimo tem impacto importante nas despesas porque
€ 0 piso para as aposentadorias e pensdes do INSS e
de beneficios como o BPC - essas despesas
representam mais de 40% dos gastos primarios da
Unido.

Eu acho que recuperar o poder de compra
[reajustando o salario minimo pela inflacdo] é
possivel. Agora, quando vocé promete, além de
recuperar o poder de compra, dar aumentos acima da
inflacdo, e isso vai ter repercussdes em todos os
salérios, aposentadorias, etc, jA acho que comeca a
nao ser mais compativel [com o ajuste fiscal] , disse.

Com solida formacdo académica, Cavalcanti tem
doutorado e mestrado em Economia pela University of
Illinois, nos Estados Unidos. Além de atuar em
Cambridge, é professor da Fundacao Getulio Vargas.
No inicio do ano, foi cotado para assumir uma das
duas diretorias que estdo vagas no Banco Central
desde janeiro. Passada a eleigdo , ha expectativa de
gue Lula anuncie seus indicados.

A BBC News Brasil, Cavalcanti critica a proposta de
rapida reducdo da taxa béasica de juros (Selic)
apresentada por André Lara Resende, economista
conhecido como um dos pais do Plano Real, que
acabou com a hiperinflagdo nos anos 90.

Resende diz que os juros altos sdo o principal
problema da economia brasileira, j4 que boa parte da
divida publica brasileira é atrelada a Selic e, por isso,
sobe aceleradamente quando o Banco Central eleva a
taxa. Ele propde um novo Conselho Fiscal e Monetario
Nacional que definiria metas fiscais e monetarias para
um periodo de quatro a cinco anos a frente. O objetivo
seria levar a Selic para 7,5% ao ano em 12 meses.

A proposta tem dividido economistas no pais, entre
criticas e apoios. O ministro da Fazenda, Dario
Durigan, porém, descartou a proposta e negou que
Lula fosse receber Lara Resende para uma reunido.

Houve paises que experimentaram isso, por exemplo
a Turquia, onde teve muita pressao do [presidente]
Erdogan, a taxa de juros caiu bastante em um periodo
bem curto e o pais foi para um nivel de hiperinflagao
em pouquissimo tempo , afirma Cavalcanti.

E dificil vocé pensar em evidéncia empirica [que
sustente essa proposta] , reforgou.

Em entrevista a BBC News Brasil, Resende rebateu as
criticas.

E um voluntarismo politico absurdo [comparar] um
ditador que impés a queda dos juros como se ele
tivesse alguma coisa [semelhante] ao que eu estou
propondo intelectualmente para que seja debatido e
analisado , disse, sobre a comparacdo com o que fez
Erdogan.
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Confira abaixo trechos da entrevista do economista
Tiago Cavalcanti a BBC News Brasil

BBC News Brasil - Lula se reuniu nesta quinta-feira
com economistas alinhados ao PT e ha a expectativa
de futuras conversas com economistas de outras
vertentes. Como vé essa movimentacao?

Tiago Cavalcanti - Do ponto de vista politico, eu acho
gue faz sentido. Houve todo um apoio [durante as
eleicdes | dessas pessoas que ja estdo historicamente
perto de Lula. Ndo vejo como um problema
fundamental ainda. Outra questdo € sobre o que vai
ser feito.

BBC News Brasil - O governo precisa agir mais
rapido? Seria necessaria alguma resposta ao desafio
fiscal?

Tiago Cavalcanti - Sim. Meu medo é o seguinte: em
economia, expectativas sao essenciais para varias
coisas. Algumas coisas parecem distantes, que néo
nos afetam, mas elas afetam diretamente.

Uma delas € o cambio. O cambio afeta diretamente a
inflag8o e tudo o que desencadeia sobre o0s custos,
principalmente no curto prazo. Entdo ancorar as
expectativas € bem importante.

Tivemos uma experiéncia 14 em 2003, quando as
expectativas foram ancoradas bem antes de o proprio
governo comec¢ar, quando Lula assumiu
compromissos antes de ser eleito. Ele se
comprometeu com varias metas macroeconémicas do
ponto de vista fiscal, monetéario, de cumprimento de
contratos, que foram importantes pra ancorar as
expectativas e dividas que existiam sobre o
presidente.

Meu medo é que, se essas coisas [expectativas sobre
a economia] desancorarem téo fortemente, o governo
acabara adotando uma estratégia ndo de longo prazo.
Ele tentara achar alguns atalhos para brigar contra
essas expectativas ou contra o mercado. Entéo, para
isso, é fundamental tentar ancorar essas expectativas
0 mais rapido possivel.

Isso vai evitar que 0s investidores comecem a apostar
contra o pais, tirando o dinheiro do Brasil e
depreciando o cdmbio, com efeitos na inflag&o e nos
juros de longo prazo, o que afeta investimentos.

BBC News Brasil - E que tipo de sinais seriam
necessarios? Eu imagino que ndo bastaria um
discurso. Precisaria haver medidas e sinalizacdes
convincentes.
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Tiago Cavalcanti - E preciso haver coisas préticas
agora, nao tem como fugir. Uma estratégia é vocé
primeiro anunciar o Ministério da Fazenda, juntamente
com economistas que vao fazer parte desse ministério.
Eu ndo sei exatamente quem poderia ser, se o
[governador do Piaui] Rafael Fonteles, que estao
falando, ou o [vice-presidente] Geraldo Alckmin, ou um
economista. Seria importante escutar o mercado, mas
sem ser refém dele.

O presidente tem varios nomes e esta tentando
conversar com outras pessoas, com o mercado, para
montar uma equipe que as pessoas acreditem que
poderéa dar a solidez macroecon6mica que o Brasil
precisa para fazer politica social. E preciso tentar
anunciar algo o mais rapido possivel, inclusive com
diretores do Banco Central, que esta com duas
diretorias vagas.

E o segundo momento é fazer escolhas mais de
politica. E ai eu acho que existem dois cenarios. Um
seria fazer um ajuste fiscal imediato com metas
ambiciosas, mas iSso seria muito custoso. A outra
forma, que eu acho é a melhor, € uma coisa mais
suave, de longo prazo, mas com metas criveis, que
trouxesse a divida publica do Brasil para uma trajetoria
sustentavel.

BBC News Brasil - O governo argumenta que ha
muitos indicadores positivos ha economia. Essa queda
tdo forte do mercado apos a eleicdo se justifica?

Tiago Cavalcanti - Talvez na cabeca do presidente e
dos economistas mais proximos, eles pensem assim:
poxa, o mercado disse que a gente iria ter uma crise e
a gente teve quatro anos de crescimento bem
razoavel, de 3%, inflagdo nunca ficou muito acima [da
meta], o0 desemprego bateu recorde de baixa. A gente
teve varios sinais de que foi bem melhor do que o
mercado dizia. Entdo, por que a gente vai escutar
dessa vez, né? .

Mas eu acho que [a reacdo do mercado] é justificada
pelo fato de que a inflagdo esta acima da meta, a
inadimpléncia esta elevada, existe uma questdo sobre
a recuperacao judicial [de empresas] em todo o pais e
a taxa de juros esta muito elevada no Brasil.

Essa taxa de juros € impossivel. Com essa taxa de
juros de 13,75% e taxa de juros real de 9% mais ou
menos, € muito dificil ter investimento na economia,
em que vocé possa ter um retorno sem risco de curto
prazo.

E vocé tem a questdo do endividamento das familias,
das empresas, porque isso também vai afetar os juros
na ponta, que € uma outra questédo no Brasil. Os juros
bancérios sao elevadissimos.
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E outra questédo € a divida. Vocé fica numa divida com
uma trajetéria totalmente insustentavel quando tem
uma taxa de juros real de 9%. A economia teria que
crescer duas ou trés vezes mais do que ela esta
crescendo agora para a divida publica parar de
crescer em relagdo a renda.

E preciso a gente abaixar essa taxa de juros de forma
sustentada para a economia crescer e levar a divida
para uma trajetéria sustentavel. Isso é fundamental.

BBC News Brasil - O ajuste fiscal é compativel com as
promessas de campanha do Lula ou um ajuste
implicaria em algum estelionato eleitoral?

Tiago Cavalcanti - Eu ndo olhei os nUmeros com muito
cuidado, entdo, qualquer afirmacdo que eu faca agora
vai ser meio imprecisa. Mas, 0 que o Brasil gasta em
proporcdo ao PIB, considerando todos os gastos, é
muito mais do que Varios paises. Ndo gastamos muito
mais em relacdo a educacdo e a saude, mas
gastamos em outras coisas. Eu acredito que da para
cortar em subsidios tributarios e ajustar os loopholes
[brechas] no Imposto de Renda.

Em todas essas questdes, eu acho que é possivel
fazer ajustes, e talvez minimizar os cortes nos gastos
com o social, com a educacéo, com a saude que € o
compromisso do governo.

Mas uma questdo que precisa ser pensada € a regra
do salario minimo no Brasil.

BBC News Brasil - Lula prometeu manter o reajuste do
salario minimo acima da inflagcdo durante a
campanha. Isso é compativel com o ajuste fiscal?

Tiago Cavalcanti - Eu acho que recuperar o poder de
compra [reajustando pela inflagao] é possivel. Agora,
guando vocé promete, além de recuperar o poder de
compra, que vai dar aumentos acima da inflagcéo, eu
ja acho que comeca a ndo ser mais compativel.

Isso poderia ser repensado: A gente precisa fazer
algum sacrificio. Vamos tirar dos mais pobres? Né&o,
mas vamos ao menos manter um aumento que dé a
inflacdo e mantenha o poder de compra . Isso é
totalmente compativel com a filosofia do governo.

Mas vocé dar aumentos além da inflagdo eu acho que
deveria ser em situagBes em que o governo pudesse
fazer isso. E o governo vem aumentando o salario
minimo acima da inflagdo nos Ultimos anos.

BBC News Brasil - Apés a reeleicdo de Dilma Rousseff
em 2014, havia um cenario de desequilibrio fiscal que
foi seguido de forte crise econémica. O cenario atual
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lembra 2014, ou é diferente?

Tiago Cavalcanti - Eu quero acreditar que lembre mais
2003 [quando Lula assumiu a Presidéncia pela
primeira vez]. Vocé pode fazer o compromisso de
longo prazo. Entdo, ndo precisa cortar [de uma vez].
Vamos suavizar isso ao longo dos anos. Por exemplo,
no caso do salario minimo, vamos primeiro recuperar o
poder de compra [reajustando apenas pela inflacao].
Daqui a pouco, se a gente tiver um superavit maior,
faz um ajuste acima da inflacao.

E assim que se faz, por exemplo, no Reino Unido.
Anualmente, faz um orcamento. Vocé ndo tem uma
regra de indexacdo dessa forma, uma regra dura. Tem
uma regra em que vocé olha a situacdo econémica do
pais, vé onde vai cortar e qual vai ser o orcamento do
proximo ano dentro das possibilidades.

O que eu até acho engracado no Brasil é que tem toda
essa briga de heterodoxos e ortodoxos, dos
desenvolvimentistas com os neoclassicos liberais. Eu
acho que politicas sociais sdo fundamentais para uma
sociedade muito desigual como a do Brasil. Mas,
guando vocé vai conversar em economia, aqui [no
Reino Unido] existe muito mais homogeneidade de
guais sdo os passos que devem ser seguidos do que
no Brasil, onde ha quase duas visdes completamente
dicotémicas.

Aqui, a gente ensina a economia de uma forma em
gue os precos sao endégenos, respondem a
mecanismos de demanda e oferta. As taxas de juros
vao responder a mecanismos de expectativas de
retorno e risco, as demandas e ofertas por titulos, etc.,
em um mundo globalizado, em que o capital pode sair
de um lado para o outro.

Essa briga no Brasil acho que atrapalha um
pouquinho.

Houve paises que experimentaram isso, por exemplo
a Turquia. Teve muita pressdo do [presidente]
Erdogan, a taxa de juros caiu bastante em um periodo
bem curto, e o pais foi para um nivel de hiperinflagéo
em pouquissimo tempo.

N&o estou dizendo que isso vai acontecer no Brasil,
porgue acho que o Banco Central tem mecanismos
muito mais solidos de protecdo do que na Turquia,
mas sdo experiéncias que a gente pode trazer para o
Brasil.

A gente teve o exemplo aqui da Liz Truss, que ficou
pouquissimo tempo como primeira ministra do Reino
Unido. Ela anunciou um pacote em que vocé tinha a
divida publica crescente, déficit crescente, e ela
anunciou cortes nos impostos, com a perspectiva de
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gue a economia iria crescer e isso ia aumentar a
arrecadacao, conseguindo gerar receita para pagar as
dividas no futuro.

Houve uma reacdo negativa muito forte do mercado.
Ela tentou voltar atras, mas ja era tarde demais e teve
gue renunciar.

BBC News Brasil - Quando vocé falou sobre a taxa de
juros de 7% estava se referindo a proposta do André
Lara Resende para reducdo da Selic?

Tiago Cavalcanti - Sim. E dificil vocé pensar em
evidéncia empirica [que sustente essa propostal.
Vamos dizer que existe um modelo econdmico em que
a taxa de juros, quando cai, possa diminuir a inflagc&o
por um fator de prémio de risco, porque a divida fica
menos pressionada. Vamos olhar a evidéncia
empirica.

Me mostre evidéncias empiricas em que isso
realmente aconteceu, de forma sdlida, com
economistas que publicam nos periédicos que tém
pareceres andnimos, que acreditam que a metodologia
¢ valida e os dados séo validos.

Existem experiéncias bem sucedidas nesses casos? E
dificil para mim pegar algum exemplo de que isso
tenha acontecido de forma sdlida.

Site: https://www.terra.com.br/noticias/brasil/meu-medo-
e-o-governo-lula-buscar-atalhos-e-brigar-com-o-
mercado-por-que-professor-de-cambridge-defende-
ajuste-fiscal-
suave,993a91dd4f23678735417963a6d146995uoc7mnk.ht
ml
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Tarcisio deve nomear Salles como secretario
de Justica e Cidadania

BIANCA GOMES PEDRO AUGUSTO FIGUEIREDO

Ex-ministro do Meio Ambiente de Bolsonaro desistiu
da candidatura ao Senado na reta final da eleicao, a
pedido do governador

O deputado federal Ricardo Salles (Novo-SP) deve ser
anunciado nas préximas semanas como secretario de
Justica e Cidadania da gestdo Tarcisio de Freitas
(Republicanos) em S&o Paulo. O ex-ministro do Meio
Ambiente de Jair Bolsonaro (PL) tende a ser uma das
poucas novidades para o segundo mandato do
governador, que ja havia trocado parte do primeiro
escaldo este ano.

A pedido de Tarcisio, Salles abriu méao da candidatura
ao Senado na reta final da eleicdo para impulsionar
André do Prado (PL) e Guilherme Derrite (PP),
candidatos apoiados pelo governador e eleitos para a
Casa Alta. A época, Tarcisio ndo prometeu cargos no
governo, mas sinalizou que, se reeleito, gostaria de
aproximar o partido Novo de sua gestéao.

A Secretaria de Justica e Cidadania é responsavel
pela relacdo institucional do Executivo com o
Judiciario, o Ministério Publico e a Ordem dos
Advogados do Brasil (OAB). A pasta tem sob seu
guarda-chuva a Fundacdo Centro de Atendimento
Socioeducativo ao Adolescente (Casa) e o Procon.

Atualmente, a Secretaria é comandada por Arthur
Lima, amigo de longa data do governador, que até
janeiro ocupava a chefia da Casa Civil. O futuro dele
ainda néo esta claro.

Procurados pelo Estadédo, Salles e o governo de Séo
Paulo ndo responderam.

BANDEIRANTES. Se confirmada, esta ndo sera a
primeira passagem de Salles pelo governo paulista.
Em 2013, ele assumiu o cargo de secretéario particular
do entdo governador tucano Geraldo Alckmin - hoje no
PSB e vice-presidente da Republica. Trés anos
depois, foi nomeado secretario estadual de Meio
Ambiente.

Salles ganhou projecdo nacional durante o governo
Bolsonaro, quando comandou o Ministério do Meio
Ambiente por cerca de dois anos e meio. Ele deixou o
cargo em junho de 2021, em meio ao desgaste

provocado pelas suspeitas de envolvimento em um
esquema ilegal de retirada e venda de madeira.

O ex-ministro foi denunciado pelo Ministério Publico
Federal e se tornou réu em 2023, acusado dos crimes
de facilitacdo de contrabando, organiza¢do criminosa,
advocacia administrativa e obstrucéo de fiscalizagéo
ambiental. O caso tramita no Supremo Tribunal
Federal (STF) sob a relatoria do ministro Alexandre de
Moraes. Salles nega ter cometido irregularidades.

DIVERGENCIAS. Embora tenham integrado o mesmo
governo, Salles e Tarcisio tiveram momentos de atrito
apos a chegada do governador ao Palacio dos
Bandeirantes. Em 2023, o deputado fez criticas
plUblicas ao ex-colega de Esplanada em razédo do
apoio a reforma tributaria e chegou a afirmar que
Tarcisio nao representava a direita.

Salles também se ressentiu da decisdo do governador
de apoiar a reeleicdo de Ricardo Nunes (MDB) para a
Prefeitura de S&o Paulo, em vez de endossar sua
candidatura, que acabou ndo saindo do papel.

Os dois, porém, selaram a reaproximacédo em 2024,
apos um encontro no Palacio dos Bandeirantes
articulado pelo deputado estadual Lucas Bove (PL).

Depois da vitéria na eleigcdo, aliados do governador
apostavam que a secretaria de Infraestrutura, Meio
Ambiente e Logistica, Natalia Resende, seria
deslocada para a Casa Civil. O movimento perdeu
forga nas ultimas semanas. A tendéncia é que ela
permanec¢a na pasta ou seja nomeada para outro
cargo mais proximo de Tarcisio.

Salles desistiu de concorrer a seis dias do 1° turno
Desisténcia

Faltando seis dias para o primeiro turno da eleicdo
deste ano, Ricardo Salles (Novo) desistiu da
candidatura ao Senado por S&do Paulo. O andncio foi
feito ao lado do governador do Estado, Tarcisio de
Freitas (Republicanos). Os candidatos Guilherme
Derrite (PP) e André do Prado (PL), apoiados por
Tarcisio na corrida ao Senado, também estavam
presentes.

Articulagéo
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A saida de Salles da disputa envolveu uma articulagao
direta de Tarcisio, para quem a fragmentacao da
direita poderia favorecer as candidatas da esquerda,
Simone Tebet (PSB) e Marina Silva (Rede), que foram
derrotadas. Derrite e Do Prado foram eleitos.

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Déficit da Previdéncia pode ficar até R$ 98
bl maior com ampliacéo do MEI

"Ampliacdo do MEI mostra que agenda de reduc¢éo de
gastos tributarios ndo é tdo facil quanto parece"
Matheus Ribeiro

O aumento do limite de faturamento do programa
Microempreendedor Individual (MEI) de R$ 81 mil
anuais para R$ 140 mil pode atrair cerca de 500 mil
novas adesdes e elevar o impacto do programa no
déficit atuarial do Regime Geral da Previdéncia
Social (RGPS) entre R$ 60 bilhdes e R$ 98 bilhdes, a
valor presente, conforme a politica de reajuste real do
salario minimo. O célculo considera o déficit somado
para o periodo de 2027 a 2099.

O calculo é de Rogério Nagamine Costanzi,
especialista em Previdéncia Social. Para ele, a
ampliacdo do programa pode substituir empregos com
carteira assinada, com danos ao financiamento da
Previdéncia Social. "Isso acontece com o uso da
pejotizacdo como forma de evasdo de contribuicdo
patronal, ampliando os desequilibrios financeiros e
atuariais de um regime ja pressionado pelo
envelhecimento populacional." Sem as mudangas o
déficit atuarial acumulado do MEI na Previdéncia
Social, calcula Costanzi, € de R$ 711 bilhdes, a valor
presente.

Os calculos sup8em que a ampliacao do limite de
faturamento do MEI trara cerca de 500 mil novas
adesdes ao programa, mantendo distribuicdo etaria
similar a que ja existe, assim como a composi¢éo de
sexo/género indicada pelo Anuéario Estatistico da
Previdéncia Social. Foi aplicada a tabua de
mortalidade do IBGE de 2024 para homens e
mulheres. Considera-se também que os homens se
aposentam aos 65 anos e mulheres aos 62 anos,
param de contribuir e passam a receber aposentadoria
por idade até a morte. O calculo ndo considera
concessédo de pensédo por morte e demais beneficios
de risco, como salario maternidade ou auxilio doenga.

A andlise néo inclui possivel perda de arrecadacédo da
migragdo. Os calculos de Nagamine mostram que,
com a ampliacdo de faturamento para R$ 140 mil, o
déficit atuarial na Previdéncia Social com o programa
para o periodo de 2027 a 2099 sobe em R$ 60
bilhdes, caso ndo haja ganho real do salario minimo.
Com reajuste real de 1,5% ao ano a partir de 2027, a
expansdo do déficit atuarial chega a R$ 98 bilhdes,
para igual periodo, sempre a valor presente.

A ampliagdo do MEI foi aprovada

em meio a corrida eleitoral para presidente entre o
primeiro e segundo turnos. O Projeto de Lei
Complementar (PLP) 186/26 passou na Camara dos
Deputados em 14 de outubro e no dia seguinte, no
Senado. Foi sancionada como Lei Complementar (LC)
238/26. A partir do ano que vem o limite de
faturamento sobe para R$ 110 mil. O teto de R$ 140
mil vale a partir de 2028. A contribuigdo individual
previdenciaria mensal do MEI é de 5% do salario
minimo - R$ 81,05.

O novo faturamento do programa, diz, deve atrair
adesBes de quem trabalha hoje com carteira assinada,
de quem tem empresa no lucro presumido e também
de quem esta no Simples Nacional, diz Nagamine. O
MEI d& a oportunidade de menor carga tributaria na
comparacao com o Simples, nota. Segundo os Painéis
do Mapa de Empresas do governo federal, até fim de
setembro havia 13,7 milhdes de empresas ativas no
MEL.

"O MEI é muito subsidiado. O aumento do faturamento
vai agravar ainda mais o problema de focalizacdo que
0 programa tem. A contribuicdo do MEI é tdo pequena
gue nao cobre nem os beneficios de risco", diz. Ele
cita o auxilio

doenca. Considerando um periodo de 20 anos da
Previdéncia Social, esse beneficio foi pago, em
média, por nove meses, observa. "Seria preciso
periodo de 15 anos de contribuicdo no MEI para pagar
um auxilio doenca."

Na aposentadoria também ha distorcédo, diz.
Considerando uma mulher de 20 anos hoje que se
aposentara por idade pelo MEI, diz, seu valor de
aposentadoria ira superar em R$ 140 mil o valor da
sua contribuicdo previdenciaria feita no programa, em
termos acumulados, a valor presente, calcula.

A ampliacdo do MEI, explica, gera perda de
arrecadacao também porque quem contrata ndo paga
contribuicdo patronal ao INSS, na

regra geral, e nem FGTS. "Ha precarizagao do
mercado de trabalho, o que prejudica ainda mais as
contas do RGPS." Pelos calculos de Nagamine, o pico
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para o déficit atuarial deve acontecer em torno de
2060, considerando a faixa etaria de quem esta
contribuindo neste momento. "A despesa maior que o
MEI vai gerar ndo acontece agora. Vira quando esse
publico atual se aposentar la na frente."

Para Nagamine, é "fundamental" fazer ajuste de
focaliza¢cdo no MEI. Ao longo do tempo, nota, com 0s
aumentos de limites de faturamento do programa,
cresceu a participacdo de pessoas com curso superior
completo e renda mais elevada. "A aliquota mais
baixa, de 5% do salario minimo, deveria ser mantida
sO para quem é beneficiario do Bolsa Familia",
defende. Ele também sugere instituir contribuicao
patronal para empresas que contratam o MEI, algo
exigido para poucas atividades hoje. "S&o quatro,
numa lista de 400, 500 ocupacdes", diz.

Nagamine ressalta ainda que a mesma lei que ampliou
o limite de faturamento também concedeu perdéo das
dividas do MEI inscritas na Divida Ativa da Unido

até 13 de outubro deste ano. "Para mim, isso incentiva
a ndo contribuicdo." Também houve decreto que
dispensou o MEI de emitir nota fiscal na venda de
produtos e servigcos a pessoas fisicas, o que, segundo
Nagamine, pode estimular subfaturamento.

Segundo o governo, o perddo de dividas deve ter
impacto fiscal de R$ 3,04 bilhdes entre 2027 e 2029.
Matheus Ribeiro, economista da BRCG, observa que
as mudancas do MEI feitas em outubro estéo entre as
medidas da "agenda de bondades" do governo
estabelecidas em meio a disputa eleitoral e que néo
entraram no Projeto de Lei Orgamentaria Anual (Ploa)
de 2027. Essas medidas ja anunciadas, incluindo
também as promessas de campanha, devem ter
impacto equivalente a 0,5% do PIB, estima.

"Quando o MEI foi criado, em 2008, o discurso era de
gue o programa ia formalizar o pipoqueiro”, lembra
Nagamine. O problema é que, em 2008, observa, s
um em cada trés trabalhadores por conta prépria
contribuia para a Previdéncia. "Hoje, quase 18 anos
depois, ndo se nota nenhum aumento estrutural. Ainda
estamos numa situacdo em que dois em cada trés
trabalhadores por conta propria ndo contribuem para a
Previdéncia. Desde que o MEI foi criado, ndo houve
nenhum ganho estrutural de cobertura previdenciéria,
0 que € um mau sinal", diz Nagamine.

A ideia inicial do MEI, recorda Manoel Pires,
pesquisador do Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV Ibre), era de tirar
pessoas da informalidade, com carga tributaria menor,
e garantir acesso a crédito e a alguma rede de
protecdo social minima. O debate era de que a alta
carga tributaria do pais era um entrave a formalizacao.

SEGURIDADE SOCIAL

"Quando olhamos hoje, o que aconteceu néo foi
migracéo de informal para o MEI. Foi o pessoal que
era profissional liberal, que tinha uma carga alta e uma
renda razoavel, que migrou para virar MEI e ter uma
carga tributaria reduzida. Esse é o efeito
preponderante do MEI", diz Pires.

Mesmo sem falar em "pejotizacdo"” ou elisdo fiscal, diz
Ribeiro, o que se nota é que existe uma quantidade
maior de oferta de bens e servicos que ocorre por
meio de contratos que sdo menos favoraveis a
Previdéncia Social na comparacdo com os contratos
da Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT). Isso,
observa Ribeiro, estd num contexto em que o
envelhecimento populacional e a politica de reajuste
do salario minimo séo desafios. "Sao questdes que
contribuem para o déficit do sistema previdenciario e
com as quais andamos as voltas ha alguns anos."

Para Ribeiro, o debate também mostra os desafios de
uma agenda de reducao de rendncias tributarias.
"Quando falamos genericamente de gastos tributarios
e de reduzi-los, é algo um pouco mais facil de encaixar
no debate publico. O Ploa de 2026 apontava mais de
4% do PIB de rendncia fiscal. Para 2027 séo
apontados cerca de 3% do PIB, mas assume-se uma
subestimacao por conta da ndo aprovacéo ainda das
aliquotas dos tributos da reforma tributaria. Os
ndmeros geram sensagdo de que mexer nisso é mais
facil do que é na pratica." O governo, diz, ja conseguiu
medidas importantes nessa seara, como a reducédo
linear de beneficios. Mas a reforma tributaria, lembra,
manteve o tratamento favorecido da Zona Franca de
Manaus até 2073 e tramita no Congresso um projeto
de reviséo dos limites do Simples. A ampliagdo do MEI
esté nesse contexto, nota.
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Seletivo € maisum sinal de gjuste pela
recata, afirmalLea de Barros

Imposto Seletivo "vai extinguir varios tratamentos e vai
criar um", o que descomplica o sistema Gededo Locks

O governo quer arrecadar R$ 41,9 bilhGes com o
Imposto Seletivo em 2027, mas, para economistas, a
forma como a reforma tributaria esta sendo
conduzida sinaliza que a conta do ajuste fiscal
continuara recaindo sobre a receita, e ndo sobre o
gasto.

ROGERIO VIEIRA/V

Para Gabriel Leal de Barros, economista-chefe da
ARX, a auséncia de sinais do governo em favor de
medidas concretas de contencdo de gastos, somada
as decisdes ja conhecidas sobre a reforma tributaria,
reforca a leitura de que a politica econémica seguira
buscando a consolidacdo fiscal sobretudo pelo
aumento de receitas.

Isso &€ o que ocorre com a medida provisoria do
Imposto Seletivo e a aceitacdo, pelo Tribunal de
Contas da Unido (TCU), da aliquota de referéncia de
11,3% da Contribuicdo sobre Bens e Servicos (CBS),
diz. Segundo ele, a aliquota da CBS veio cerca de dois
pontos percentuais acima do esperado. "Isso tudo cria
um receio de que o governo esteja sinalizando para a
continuidade de um ajuste majoritariamente pelo lado
da receita", afirma. A CBS

o deve ser cobrada a partir de 1 de janeiro no lugar do
PIS e da Cofins.

De acordo com o economista, ndo houve até agora
demonstracéo de disposicao para atacar o gasto, cuja
fatura aumentou na corrida eleitoral para a
Presidéncia. Ele afirma que a op¢éo por elevar a carga
tributaria traz problemas conhecidos. "Ha varios
estudos aplicados mostrando que ajuste fiscal via
aumento de carga tributaria leva a dois efeitos: mais
inflac8o e menos PIB potencial. E automaticamente a
divida é maior. Entdo a composicdo da consolidacéo
fiscal faz diferenca, ela importa.”

Barros também aponta um ambiente de incerteza
sobre a entrada em vigor da reforma em janeiro de
2027, embora o ministro da Fazenda, Dario Durigan,
tenha negado a possibilidade de adiamento (ver
reportagem nesta pagina). Para o economista, a
dificuldade de sinalizar o caminho da agenda

econdmica "certamente vai reduzir investimentos e
disposicdo de contratagdo" e mantera os juros altos.

O governo também enviard uma Proposta de Emenda
a Constituicdo (PEC) para garantir a cobranca do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) até a
data em que o novo tributo passar a valer. Pela
reforma tributaria, o IPI seria extinto

o0 em 1 de janeiro de 2027, permanecendo apenas de
forma residual, como na tributacdo de produtos da
Zona Franca de Manaus. A cobranca do Imposto
Seletivo s6 comeca em 2 de fevereiro, o que abre um
intervalo de um més sem a receita.

Para Barros, gastar capital politico no inicio de
mandato com a PEC é um equivoco. "Existem outros
caminhos para o governo tapar esse buraco da receita
de janeiro. Alocar energia para uma PEC para fazer
essa pinguela de 30 dias, creio, é um erro de
formulagéo de politica econémica. E melhor gastar
capital politico para aprovar uma PEC que ataque, por
exemplo, a vinculacdo de salde e educacado as
receitas."”

Ele ressalta ainda que o debate sobre o Seletivo deve
considerar que o tributo recai sobre setores como
bebidas e fumo, nos quais o0 aumento da carga pode
elevar a conta de quem esta na economia formal e
ampliar a atividade subterrdnea. Segundo ele, o crime
organizado usa esses setores para lavagem de
dinheiro, como apontou relatério do Férum de
Seguranca Publica divulgado no ano passado.

Na avaliacdo de Gededo Locks, professor da
Universidade Federal

de Santa Catarina (UFSC), as aliquotas do Imposto
Seletivo ainda precisam crescer para que o tributo
cumpra seu objetivo de desestimular o consumo. Ele
lembra que a funcédo do imposto ndo é arrecadatéria e
gue, num primeiro momento, ele foi calibrado para
manter inalterada a tributacdo sobre os produtos, mas
gue, pela experiéncia internacional, é possivel
aumenta-lo.

Locks usa a cerveja como exemplo. "Pelas minhas
contas, ela equivale a cerca de 2% do preco final,
perto da Alemanha (3%) e muito abaixo do Reino
Unido (de 3,5% a 9%). E o Brasil cobra sobre o preco,
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enquanto esses paises cobram por volume ou teor
alcodlico", observa.

O professor critica o fato de o debate publico ter sido
contaminado pela politica. "Os deputados se uniram
para zerar aliquota do filé mignon sem atentar que isso
vai elevar a aliquota global para todo mundo", diz.
Ainda assim, considera o avango

da reforma algo a comemorar. Segundo ele, o Seletivo
ja existia na forma de ICMS majorado, praticado
apenas por alguns Estados, e a reforma "vai extinguir
varios tratamentos e vai criar um", o que descomplica
0 sistema e o aproxima das melhores praticas
internacionais.

Para Rafael Barbosa, pesquisador associado da FGV
Ibre, as regras podem beneficiar a indistria de carros
elétricos. "Esse setor tem uma clara indicacéo de que
€ a hora de expandir a producao porque
provavelmente nos préximos anos vai haver uma
demanda muito forte para esses produtos”, afirma.
Pela regra estabelecida na MP do Seletivo, esse
beneficio ndo esta disponivel para a industria nacional
- a producéo local ndo atende as exigéncias de
conteudo local, entre outras - e ndo pode ser usufruido
por modelos importados
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Dolar abre em alta, com foco em dados de
emprego dos EUA e temores com papéis de
1A

Por Redacédo g1 - Sdo Paulo

O délar abriu a sessao desta sexta-feira (6) em alta,
com um avanco de 0,09% perto das 9h20, cotado a R$
5,4935. Ja as negociacdes do Ibovespa, principal
indice da bolsa brasileira, comecam as 10h.

O mercado continua a avaliar o setor de tecnologia
dos Estados Unidos, em meio a preocupacdes sobre
os efeitos que a maioria democrata no Congresso
americano pode ter na regulacdo do setor. Por aqui, o
qguadro fiscal continua no radar, conforme investidores
e empresarios aumentam a pressao por novos
reajustes por parte do governo e seguem na
expectativa pela politica econémica do Lula 4.

??? Tem alguma sugestéo de reportagem? Envie para
ogl

?? O tombo dos papéis de tecnologia no mercado
americano fica no centro das atencdes. Na véspera, as
acles do setor registraram forte queda, pressionando
os principais indices de Wall Street. A preocupacéo é
gue a formacdo da maioria democrata no Congresso
americano apos as eleicdes de meio de mandato nos
EUA possa trazer novas regulacées e limitar o
crescimento do setor.

Entenda o tombo bilionério das gigantes de tecnologia

?? No Brasil, os temores com a piora das contas
publicas continuam sob os holofotes. Na véspera, o
ministro da Fazenda, Dario Durigan, afirmou que néo
ha formula magica para a economia brasileira e que o
governo Lula vai manter compromissos fiscais e 0s
feitos durante a campanha eleitoral no plano social. A
fala ocorreu apds uma reunido com o presidente Lula,
ministros, ex-ministros e economistas.

?? Na agenda do dia, investidores acompanham o
relatério de emprego dos EUA, o payroll. O relatério
deve trazer novos sinais sobre o mercado de trabalho
e a economia americana, além de reforcar
expectativas sobre o futuro dos juros no pais. Por aqui,
o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
deve divulgar o numero revisado do PIB de 2024.

?? A reforma tributéaria e o fim da escala 6x1 também
ficaram no foco. Nesta semana, o governo sinalizou a
intencé@o de regulamentar o fim da 6x1 e indicou a
reducdo gradual da jornada semanal de 44 para 40
horas. Ja4 na véspera, o governo publicou a Medida
Proviséria que estabelece as aliquotas do Imposto
Seletivo, também conhecido como imposto do pecado
, para 2027.

'Imposto do pecado': o que entra? Produtos véo ficar
mais caros? Veja perguntas e respostas

Veja abaixo mais detalhes do dia no mercado.
??Dolar

Acumulado da semana: +0,81%;Acumulado do més:
+0,81%;Acumulado do ano: 0%.

??lbovespa

Acumulado da semana: -1,03%Acumulado do més: --
1,03%;Acumulado do ano: +3,14%.

Queda nas bolsas americanas

Os principais indices de Wall Street fecharam em forte
gueda na ultima quinta-feira (5), pressionados pelas
acoes de empresas ligadas a inteligéncia artificial (1A).

O movimento veio em meio ao temor de que a vitéria
dos democratas nas elei¢cdes de meio de mandato dos
Estados Unidos resulte em regras mais rigidas para o
setor e desacelere a expanséo dos centros de dados
no pais.

O Nasdaq Composite, que concentra empresas de
tecnologia, despencou 5,52%, para 24.315 pontos, na
maior queda em um Unico dia desde abril de 2025. O
S&P 500 recuou 4,36%, para 7.353,73 pontos,
engquanto o Dow Jones caiu 3,44%, para 51.523,06
pontos.

A onda de vendas eliminou cerca de US$ 3 trilhdes
(R$ 16,4 trilndes) em valor de mercado das empresas
que compdem o S&P 500.
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As chamadas "Sete Magnificas", grupo que redne
algumas das maiores empresas de tecnologia dos
Estados Unidos, como Nvidia, Meta, Alphabet e
Microsoft, perderam aproximadamente US$ 800
bilhGes (R$ 4,4 trilhdes) em valor de mercado,
montante superior ao Produto Interno Bruto (PIB) da
Suécia. o

O Nasdag também entrou no chamado territério de
correcdo, quando um indice acumula queda de pelo
menos 10% em relacdo a um pico recente. O indicador
encerrou o pregdo quase 12% abaixo do recorde
alcancado em 6 de outubro.

Foi a maior queda diaria do Nasdaq desde o andncio
das tarifas do chamado "Dia da Libertacédo" pelo
presidente Donald Trump, em abril de 2025. O pregéo
também marcou o segundo dia consecutivo de vendas
de acOes ligadas a inteligéncia artificial e a quinta
gueda superior a 500 pontos do indice desde meados
de outubro.

Bolsas globais

Na Asia, as a¢cdes da China e de Hong Kong cairam
nesta sexta-feira, a medida que uma queda
generalizada no setor de tecnologia nos Estados
Unidos se espalhou pela Asia e alimentou temores de
gue o boom da IA esteja perdendo forca.

O SSEC, indice de Xangai, teve queda de 1,10%,
enquanto o CSI300, que reline grandes empresas
chinesas, caiu 1,44%. Na Coreia do Sul, o Kospi
encerrou com um recuo de 6,02%, apés ter caido mais
de 8% e acionado o circuit breaker na sesséo. O Hang
Seng, de Hong Kong, teve perdas de 1,27% e o
Nikkei, do Japéo, recuou 5,96%.

Bolsas da Asia despencam apds tombo em Wall
Street, e Coreia do Sul aciona circuit breaker

* Com informacdes da agéncia de noticias Reuters.

Site:
https://gl.globo.com/economia/noticia/2026/11/06/dolar-
ibovespa.ghtml
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Nova reducéo de beneficios tributarios pode
compor medidas parareforcar resultado
fiscal

Nas discussdes sobre medidas para viabilizar a
melhora da trajetoria fiscal nos proximos anos, esta no
radar do governo uma nova rodada de redugéo de
beneficios tributarios. Seria mais uma medida de
ajuste pelo lado da receita, mas ajuda no discurso de
busca de melhora fiscal sem penalizar os programas
sociais e 0s mais pobres.

N&o ha, porém, decisdo tomada pelo presidente Luiz
Inacio Lula da Silva sobre seguir por esse caminho,
embora a tese seja amplamente defendida nos
circulos petistas e entre economistas, inclusive de
linha ortodoxa.

No ano passado, 0 governo conseguiu aprovar no
Congresso uma reducdo linear de 10% em um
universo significativo dos chamados gastos tributarios ,
ainda que tenham ficado de fora grandes beneficios
como a Zona Franca de Manaus (ZFM) e Simples e
outros inscritos na Constituicdo.

Nessa possivel nova rodada, o governo avalia se tenta
mais um corte linear, possibilidade ja mencionada pelo
proprio ministro da Fazenda, Dario Durigan, em
entrevista ao GLOBO durante a campanha eleitoral, ou
se fard uma acdo mais focalizada em beneficios
especificos e com disfuncionalidades mais evidentes.

O Demonstrativo de Gastos Tributarios (DGT), que é
um anexo do Orcamento, estimou quem em 2026 as
rendncias fiscais somam R$ 612 bilhdes, o equivalente
a 4,4% do Produto Interno Bruto (PIB).

Para 2027, o valor projetado € bem menor, de R$
443,3 bilhdes (3% do PIB), mas porque a Receita tirou
da conta os incentivos ligados a PIS e Cofins por conta
de sua extingdo com a reforma tributaria. O tributo
novo, a Contribuicdo sobre Bens e Servicos (CBS),
terd incentivos acoplados, mas o tamanho da rendncia
ndo foi calculada pela Receita porque o envio da
proposta orcamentaria ocorreu antes de definigbes
como a aliquota do novo tributo, entre outros fatores.

A opcgéo por medidas de reducdo de incentivos fiscais
€ vista como uma forma néo s6 de reforgar o caixa do
governo e avancgar mais rapidamente em um resultado
primario (receitas menos despesas antes dos juros)

positivo, mas também como uma medida que poderia
ajudar a melhorar a eficiéncia e produtividade da
economia de forma mais ampla.

Isso porque, ao reduzir privilégios setoriais, melhora a
alocacdo de recursos e permite que empresas e
investidores tomem decisdes mais orientadas pelas
condicdes de mercado do que pela existéncia de
incentivos fiscais.

Por outro lado, em um contexto de desaceleracdo
econdémica, mudanca de sistema tributario, um
ambiente internacional adverso e taxas de juros
elevadas, medidas que ampliam custos para as
empresas podem reduzir mais o dinamismo da
economia e levar a altas de precos em segmentos
especificos.

Site: https://oglobo.globo.com/economia/fabio-
graner/post/2026/11/nova-reducao-de-beneficios-
tributarios-pode-compor-medidas-para-reforcar-
resultado-fiscal.ghtml
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Oasis fiscal paraguaio era uma miragem que
atralu empresas brasileiras

A crise do Ueno Bank e a derrocada de Santiago Pena
desfizeram uma ilusdo vendida a empresarios
brasileiros de que bastaria atravessar a fronteira para
encontrar impostos baixos, energia barata e
seguranga permanente para investir. Pena apresentou
a renlncia ontem, enquanto avangava na Camara a
acusacao para seu impeachment. O desmoronamento
de seu governo ja expde a fragilidade do paraiso
anunciado.

A miragem ndo estava na existéncia de vantagens
competitivas paraguaias. Estava na promessa de que
elas dispensariam instituicées solidas, fiscalizagdo
independente e protecdo efetiva da poupanca. Os
baixissimos impostos melhoravam os resultados das
empresas, porém ndo garantem que o dinheiro
destinado a folha de pagamento estara disponivel na
manha seguinte. Quando o aplicativo do banco ja ndo
funciona e os depdsitos sao bloqueados, o oéasis da
simplicidade tributaria perde e vira uma miragem sem
encantamento.

A presenca brasileira na economia paraguaia mostra
gue essa aposta era alta e ultrapassou o comércio de
fronteira.

Alcancou inddstrias, fornecedores de grandes redes e
pequenos empreendedores que transferiram negoécios
e economias. Para muitos, o Paraguai representava
uma alternativa aos custos e a burocracia brasileiros.
A crise trouxe uma conta que ndo estava nas
planilhas: o risco institucional. A vantagem fiscal se
esvanece quando ha perda de confianca no sistema
financeiro.

O Ueno tornou esse problema concreto. E 0o Banco
Master deles, sem o arcaboucgo institucional de um
sistema financeiro robusto. A instituicdo cresceu
rapidamente, recebeu recursos publicos e chegou a
guase trés milhdes de clientes. Sua intervencao atingiu
poupadores e comprometeu 0 acesso a dinheiro ligado
a previdéncia. O episodio também colocou sob
escrutinio as relagdes entre o banco, o governo e os
responsaveis pela supervisao financeira. O colapso de
uma instituicdo alcancou, assim, a propria Presidéncia.

N&o se pode decretar a faléncia da economia
paraguaia nem subestimar a capacidade instalada do
sistema produtivo, do qual grandes empresas
brasileiras fazem parte. Entretanto, estabilidade

macroecondmica e seguranga

juridica nao sao sinénimos. Inflagdo comportada e
incentivos duradouros sao vulneraveis quando faltam
barreiras entre interesses privados, recursos publicos
e poder politico.

Para o Brasil, conter a crise paraguaia é muito
importante. Empresas com dinheiro bloqueado
atrasam salarios, pagamentos a fornecedores e
encomendas. Uma retracdo do consumo paraguaio
afeta o comércio regional. Dificuldades de crédito
podem alcancar cadeias produtivas integradas ao
comércio mundial. A dimensdo desses efeitos
dependera da recuperacdo dos depoésitos e da
capacidade de conter a desconfianca. Nao ha contagio
bancério no Brasil, mas h& razdes para acompanhar
de perto essa crise.

Energia da Itaipu

A questdo mais estratégica esta em Itai-pu. Um
governo enfraquecido, pressionado a recuperar
investimentos e credibilidade, pode negociar em
condicdes piores o uso de seu principal ativo
econdmico. A crise amplia o poder de barganha de
grupos capazes de oferecer bilhdes de

dolares e promessas de modernizagcdo a um pais em
crise. E nesse terreno que a expansdo da
infraestrutura de inteligéncia artificial merece atencéo.

Em outubro, a norte-americana Crusoe anunciou uma
parceria com a paraguaia Araico para desenvolver
infraestrutura de computagéo alimentada pela energia
de Itaipu. O anudncio teve respaldo diplomatico dos
Estados Unidos. A imprensa paraguaia também
levantou davidas sobre a transparéncia das condicoes
de fornecimento pela administragéo elétrica nacional.
S&o iniciativas anteriores a queda de Pena. A crise
pode aumentar a pressdo para apresenta-las como
salvacdo econdmica.

A "colonizacdo" da economia paraguaia pelas big
techs é um risco politico, ndo ainda um fato
consumado. O conceito faz sentido quando um pais
fornece eletricidade, territorio e beneficios fiscais,
enquanto o controle tecnologico, os servicos de maior
valor e as decisfes permanecem no exterior. Centros
de dados podem, sim, trazer desenvolvimento. Mas
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precisam deixar mais do que obras e consumo de
energia: formagdo profissional, fornecedores locais,
arrecadacao e capacidade

tecnoldgica. Sem contrapartidas, a abundéancia
energética pode sustentar uma nova dependéncia.

O Brasil arca com consequéncias dessa escolha. O
Tratado de Itaipu divide a energia igualmente e
reconhece a cada pais o direito de adquirir a parcela
ndo utilizada pelo outro. Se o consumo paraguaio
crescer, o excedente disponivel ao Brasil podera
diminuir. Isso exige planejamento, sem negar ao
vizinho seu direito ao desenvolvimento. Ndo ha
transparéncia nos compromissos assumidos e seus
efeitos sobre a operacdo binacional.

O governo brasileiro tem a responsabilidade de
combinar assisténcia aos cidaddos atingidos, dialogo
institucional e defesa de transparéncia em Itaipu. Uma
crise no Paraguai, mesmo que derrube um governo de
direita adversario, ndo é motivo para comemaoracao.
Trata-se de uma vulnerabilidade numa fronteira
decisiva. O fracasso da promessa de um paraiso sem
riscos ndo deve dar origem a uma saida que
comprometa a energia barata por décadas, sem
beneficios proporcionais para a sociedade. A miragem
fiscal teria apenas mudado de aparéncia.

Site:
https://ledicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2026/11/06/all.pdf

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS
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ECONOMIA

"N&o haformulamagica’, diz Durigan

BRASILIA ALVARO GRIBEL, MATEUS MAIA e FRANCO
DANTAS (ESPECIAL PARA A BROADCAST)

Ministro da Fazenda diz que medidas fiscais serdo
discutidas apéds retorno de Lula de viagem a Turquia;
presidente faz reunido com ministros e economistas
ligados ao PT

Da pagina A1 Em meio a criticas sobre a falta de
propostas concretas para um ajuste fiscal, o
presidente Luiz In4cio Lula da Silva promoveu ontem,
no Palacio da Alvorada, reunido com integrantes da
area econbmica e economistas ligados ao PT.
Participante do encontro, o ministro da Fazenda, Dario
Durigan, afirmou que "ndo ha formula méagica" e que, a
exemplo do que fez ontem, Lula tera uma "agenda
generosa” de reunibes incluindo também investidores
e 0 setor produtivo.

A maior preocupacdo de analistas e do mercado
financeiro € com o crescimento da divida bruta do
governo geral (governo federal, os governos estaduais
€ municipais, excluindo o BC e as empresas estatais),
gue atingiu 82,9% do PIB, com um crescimento de
mais de dez pontos porcentuais s6 no atual mandato
do petista.

"A gente teve bastante convergéncia, tanto nos
diagnosticos quanto nos caminhos para o futuro. N&o
nos parece haver formula mégica, e sim manutencéo
dos compromissos fiscais. Entdo, o compromisso de
seguir melhorando as contas publicas, com a
manutencéo e reforco do que precisa ser refor¢cado
nas regras fiscais atuais, de modo que a gente siga
melhorando, tanto indicadores sociais, politicas
publicas, quanto o resultado das contas publicas do
governo", disse ele.

Segundo Durigan, medidas relativas & agenda fiscal
serdo apre

Foco Maior preocupacdo de analistas é com o
crescimento da divida bruta do governo

sentadas ao presidente s6 depois de viagem a
Turquia, na prOxima semana, para a COP31. Lula
deve retornar ao Pais no dia 16. "Foi uma reunido que
juntou ministros do atual governo, ex-ministros,
economistas, que o presidente gostaria de ouvir, como
uma primeira conversa de abertura. O presidente deve
fazer outras conversas com a sociedade civil, com
diferentes setores, empresarios, setores inclusive do
mercado."

Além de Durigan, participaram Bruno Moretti, ministro
do Planejamento e Or¢camento; Esther Dweck, ministra
da Gestéo e Inovacao; Fernando Haddad, ex-ministro
da Fazenda; Aloizio Mercadante, presidente do
BNDES; Geraldo Alckmin, vice-presidente; Guido
Mantega, ex-ministro da Fazenda de 2006 a 2016;
Luciano

Coutinho, ex-presidente do BNDES de 2007 a 2016;
Miriam Belchior, ministra da Casa Civil; o0 empresario
Eduardo Moreira e a economista Laura Carvalho.

O presidente do Banco Central, Gabriel Galipolo,
também foi convidado, mas se encontra em periodo de
siléncio, apo6s a reunido do Copom desta semana. O
BC interrompeu a sequéncia de cortes e manteve a
Selic em 13,75%, alegando, entre outros motivos, o
risco de alta da inflag&o.

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Mercado Vvé pausa no ciclo de cortes, mas
descarta chance de altada Selic

EDUARDO LAGUNA, JULIANA MACHADO, ANTONIO
PEREZ e ARICIA MARTINS

Durou apenas oito meses a sequéncia de cortes dos
juros basicos do Pais. Na quarta-feira, o Comité de
Politica Monetaria (Copom) do Banco Central
interrompeu o ciclo do que chamou de calibragdo dos
juros, aberto em marc¢o, quando a Selic estava em
15%, e que, com cortes de 0,25 ponto a cada reunido
do colegiado, levou a taxa a 13,75%.

Em seu comunicado, o Copom evitou antecipar o
proximo passo e néo indicou se pode retomar 0s
cortes, 0 que caracterizaria a decisdo como uma
pausa, e ndo como fim do ciclo. Mas também néo
sugere alta de juros, uma hip6tese que analistas
consideraram menos provavel apés a leitura do
comunicado, que ressaltou a desaceleracdo mais
acentuada da atividade, mencionou 0s primeiros sinais
de desaquecimento do mercado de trabalho e
descreveu a Selic como "substancialmente
contracionista".

Diante disso, o0 mercado aposta na Selic estacionada
nos atuais 13,75% por algum tempo, a espera de uma
sinalizacdo de qual sera a politica fiscal no novo
mandato do presidente Luiz In4cio Lula da Silva.

A manutenc¢édo da Selic em 13,75% pelo Copom foi lida
por economistas e analistas como uma resposta a
deterioracdo do quadro inflacionario, que levou a
projecdo do Copom para a inflagdo no horizonte
relevante, agora o segundo trimestre de 2028, de
3,2%, em setembro, para 3,5%, mais distante da meta
central de 3%.

Apesar disso, o economistachefe da Asset 1, Luis
Cezério, entende que o Copom esta distante de
considerar a necessidade de voltar a subir a Selic, e
atribui a principal mudanca ao cenéario doméstico,
citando o ceticismo do mercado com a possibilidade
de um ajuste fiscal "crivel" a partir de 2027. Considera
também que o cenério externo se tornou mais adverso
e menciona choques de oferta, como petréleo em
patamar elevado, El Nifio e o fim da jornada 6x1.
Pondera, contudo, que a maior preocupacdo do comité
com a atividade ofereceu um contraponto, que sugere
gue a possibilidade de alta dos juros ndo esta na
mesa.

Ainda na visdo dos analistas, resistir a pressao politica
por novos cortes de juros ajuda a preservar a
credibilidade da politica monetaria. Para os
economistas dos bancos Itau e Citi, a comunicacgédo
apos a reunido amplia o grau de liberdade do comité,
ao passo que outros analistas, de casas como XP,
Santander e Asset 1, ressaltam que o comunicado
sugere pausa, sem cravar encerramento definitivo do
ciclo de cortes, concordando que o BC procurou
afastar o debate de alta.

O economista-chefe do banco Daycoval, Rafael
Cardoso, destaca que, embora haja mudancgas no
diagnéstico - com avaliagdo mais adversa do cenario
externo e desaceleragdo doméstica ganhando forca -,
o0 texto trouxe "poucas sinalizagdes sobre os proximos
passos"”, deixando em aberto o que pode ocorrer nas
proximas reunides.

Para o economista-chefe do Santander, Marco Antonio
Caruso, o Copom néo caracterizou a decisdo como
encerramento do ciclo de calibracdo nem sinalizou
manutengdo prolongada. Para ele, a deterioragéo do
cenario inflacionario desde setembro foi relevante e o
comunicado reforgou riscos vindos de petroleo, clima,
cambio e expectativas, incluindo potenciais efeitos de
segunda ordem dos choques de oferta. "Isso reforca
nossa leitura de que o aperto recente das condi¢des
financeiras ndo deveria ser interpretado apenas como
desinflacionario”, disse.

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Socorro aos Correlos e dividendo menor de
estatals criam desafio de R$ 26 bi

BERNARDO LIMA bernardo.lima@bsb.oglobo.com.br
BRASILIA

Orcamento de 2027 tera de equacionar arrecadacgéo
mais baixa e gasto maior com empresas publicas.
Relatério do Tesouro prevé queda de 40% nas
receitas com lucros compartilhados com a Unido

Acombinacdo entre a queda na arrecadacdo com
dividendos das estatais federais e o aumento dos
aportes destinados a essas empresas representa uma
piora de R$ 26,3 bilhdes no equilibrio do Orcamento
de 2027, em comparacado com 0s recursos deste ano.

Dessa forma, o governo estima arrecadar menos e
gastar mais com as estatais no ano que vem, em um
contexto em que a equipe econdmica ja anunciou que
precisara remanejar cerca de R$ 20 bilhdes no
Orcamento de 2027 para acomodar medidas de
estimulo econdmico anunciadas durante a campanha
eleitoral.

Segundo o Tesouro Nacional, a previsdo de
dividendos a serem recebidos pelo governo federal
caira de R$ 51,5 bilhdes no total deste ano para R$
30,9 bilhées no préximo. Os dados constam do
Relatério de Riscos Fiscais da Unido, divulgado pelo
Tesouro na terca-feira.

Os dividendos sdo a parcela dos lucros das empresas
gue é distribuida a seus acionistas. No caso das
estatais, a Unido recebe os valores de acordo com sua
participacdo no capital de cada empresa. Esses
recursos entram nas contas publicas como receitas e
ajudam a financiar as despesas do governo.

O montante recebido depende dos resultados
financeiros das estatais, da parcela dos lucros
destinada a distribuicdo e do calendéario de
pagamentos, podendo variar de um ano para outro.

O governo arrecadou R$ 21 bilhdes até setembro,
segundo dados do Tesouro Nacional, cerca de 40% do
total estima do paraeste ano. Isso néo significa,
necessariamente, que haveré frustracao de receitas, ja
gue os pagamentos de dividendos ndo séo distribuidos
de maneira uniforme ao longo do ano e podem se
concentrar nos Gltimos meses.

Do lado das despesas, 0s aportes para empresas

estatais passardo de R$ 257 milhdes em 2026 para R$
6 bi-lhdes no ano que vem, previstos no plano de
socorro dos Correios. Apés acumular sucessivos
déficits, a estatal passa por uma reestruturacdo das
contas. No primeiro semestre deste ano, a empresa
teve prejuizo de R$ 5,6 bilhdes, depois de fechar 2025
com resultado negativo de R$ 8,5 bilhdes.

Segundo dados do Banco Central (BC), as estatais
federais acumularam um déficit de R$ 8,5 bilhdes
entre janeiro e setembro deste ano, o maior para o
periodo desde o inicio da série historica, em 2002.
Isso significa que, pelo critério de resultado primario,
as despesas dessas empresas superaram suas
receitas no periodo. O célculo ndo considera
Petrobras, Eletrobras (que foi privatizada, mas a Uniédo
€ acionista minoritéaria) e bancos publicos.

RISCO DE MAIS APORTES

No relatério de riscos fiscais, o Tesouro alerta para a
possibilidade de outras estatais precisarem de aportes
emergenciais nos proximos anos. Entre as empresas
mencionadas estéo a Eletronuclear, cujas dificuldades
financeiras representam um risco para a ENBPar
(Empresa Brasileira de Participacfes em Energia
Nuclear e Binacional), a Casa da Moeda e companhias
responsaveis pela administragcdo de portos.

O relatério também aponta que os Correios podem
continuar enfrentando um agravamento de sua
situagdo financeira, mesmo com as medidas de
reestruturacéo.

Esse cenario se soma as dificuldades que o governo
Lula 4 terd de enfrentar para equilibrar as contas
publicas no ano que vem. Em meio a pressao do
mercado e setores produtivos, a equipe econdmica
vem acenando para um ajuste fiscal para acomodar o
crescimento de despesas no orgamento.

Para 0 ano que vem, o governo tera de perseguir uma
meta de superavit de 0,5% do Produto Interno Bruto
(PIB), equivalente a R$ 73,2 bilhdes.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Democratas e republicanos iniciam
movimentos para sucessao de Trump

Os democratas ainda comemoram as eleigBes de meio
de mandato, mas a classe politica americana ja esta
de olho na préxima batalha: a disputa pela Casa
Branca em 2028. Com Donald Trump
constitucionalmente impedido de disputar um terceiro
mandato, os dois principais partidos buscardo um
candidato a Presidéncia.

Algumas das campanhas mais bem-sucedidas
comecgaram pouco depois das "midterms". A
campanha vitoriosa de Trump em 2024 foi lancada em
novembro de 2022, e a de Barack Obama em 2008
comecou em fevereiro de 2007.

Isso significa que, nas préximas semanas, 0S
candidatos comecardo a sondar doadores, visitar
Estados que realizam elei¢cdes primarias e buscar
aconselhamento de institutos de pesquisa e
estrategistas politicos sobre suas chances de sucesso.

Para os democratas, a disputa esta inteiramente em
aberto. O partido espera que seu desempenho
extraordinario nas eleicdes de meio de mandato
apague a lembranca da campanha desastrosa de
2024, quando o presidente Joe Biden desistiu da
disputa apenas quatro meses antes da eleicao.

Do lado republicano, a questdo para os possiveis
candidatos a Presidéncia sera se devem se distanciar
de Trump apoés a desastrosa derrota nas elei¢cdes de
meio de mandato - ou permanecer ao seu lado,
apostando que um eventual apoio do presidente
podera lhes garantir a indicagcdo do partido.

J.D. Vance é o favorito dos institutos de pesquisa para
suceder Trump. O vice-presidente, de 42 anos,
pertence a ala populista e néo intervencionista do
movimento Maga, que atrai conservadores mais
jovens, e conta com o apoio de importantes
investidores do setor de tecnologia, além de uma série
de outros doadores. Ma ele corre o risco de ser
prejudicado pela decisdo do governo de entrar em
guerra com o Ird e pelo fracasso em reduzir a
inflacdo. Na manha seguinte as eleicdes de meio de
mandato, ele atribuiu diretamente a derrota a guerra.

Vance estara atento ao histérico desanimador de vice-
presidentes

em exercicio que tentaram convencer os eleitores a

Ihes entregar o cargo maximo do pais. Apenas um,
George H.W. Bush, conseguiu isso nos ultimos 190
anos. Ainda assim, ele tera uma vantagem natural na
disputa em termos de arrecadacdo de recursos e
reconhecimento publico, dificil de superar para
qualquer adversario.

Marco Rubio é a alternativa mais provavel - e mais
popular - a Vance. Rubio conquistou a simpatia da
base Maga por sua lealdade a Trump, mas ainda é
visto como mais préximo dos valores republicanos
tradicionais do que o vice-presidente, o que o tornaria
mais atraente para eleitores conservadores mais
velhos e doadores do establishment.

Trump ridicularizou Rubio como "o pequeno Marco" na
campanha de 2016, quando os dois eram adversarios.
Mas passou a depender muito dele no segundo
mandato, escolhendo-o para secretario de Estado e
conselheiro de seguranca nacional - e colocando-o0 no
centro das decisGes de politica externa.

Como Vance, Rubio pode ser prejudicado por sua
participacdo em um governo impopular. Mas teria a
vantagem de poder deixar o cargo para preparar sua
candidatura.

Se Trump decidir manter o cetro do movimento Maga
na familia,

Donald Trump Jr., seu filho mais velho, poderéa ser o
herdeiro mais provavel. Aos 48 anos, ele vem
passando boa parte do segundo mandato do pai
viajando pelo mundo em busca de oportunidades de
negoécios, mas teve participagdo mais intensa do que
seus irmdos na campanha de 2024 e cultivou uma
ampla rede de potenciais doadores por meio de seus
diversos interesses empresariais. Pesquisas de
opinido recentes mostram que ele aparece em terceiro
lugar, muito préximo de Rubio.

Entre os democratas, Gavin Newsom, governador da
California que esta deixando o cargo, se apresentou
como o principal adversario democrata de Trump
durante o primeiro ano de seu segundo mandato,
provocando o presidente com postagens nas redes
sociais e atacando-o a cada oportunidade.

Ele nunca escondeu suas ambicdes e podera estar
entre 0s primeiros a se movimentar para se posicionar
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como candidato a Presidéncia. Mas o politico de 59
anos nao conseguiu se firmar, nos Gltimos meses,
como o principal favorito a indicagdo democrata para
2028, num sinal de que o partido talvez esteja em
busca de um candidato capaz de transcender a
imagem de liberal da Costa Oeste, que prejudicou
Kamala Harris.

Jon Ossoff € um dos politicos mais eficazes do Partido
Democrata.

Nas "midterms", o senador pela Georgia conquistou
com folga a reeleicdo em um Estado onde a disputa
costuma ser acirrada.

Em seus discursos de campanha, adotou um estilo
semelhante ao de Obama, criticando o enriquecimento
de Trump no exercicio do cargo, sua incapacidade de
conter a inflacdo e os erros na conducdo da guerra
contra o Ird. Também partiu para o confronto direto
com o presidente, com criticas que viralizaram - entre
elas, uma provocacdo a Natalie Harp, assessora
proxima de Trump, que irritou a Casa Branca.

Apesar da insisténcia de que n&do tem "nenhum
interesse" na disputa, Ossoff € no momento o favorito
dos apostadores para vencer a eleicdo de 2028 entre
0s democratas.

A vice-presidente Kamala Harris ainda conta com
apoio expressivo do partido, segundo pesquisas,
apesar da derrota para Trump ha dois anos. Sua
candidatura foi prejudicada pelo fato de ter sido
montada as pressas, depois que Biden decidiu
abandonar a disputa.

Mas ela corre o risco de enfrentar novamente os
mesmos problemas que a prejudicaram: posicfes
sobre politica econdmica e externa que nao
conseguiram conquistar os eleitores, além da
dificuldade de defender o legado de Biden Biden. Sua
campanha de 2020 também perdeu forga antes das
primarias.

ECONOMIA
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"Trump sabe que e do seu interesse cooperar',
diz analista

E provavel que Trump retire os EUA de grande parte
do cenario global, exceto Ird e AL A. Main

A base progressista dos democratas ganhou peso
inédito no Congresso americano apos as eleigdes de
meio de mandato deste ano nos Estados Unidos e,
naturalmente, pressionara por medidas contundentes
contra o presidente Donald Trump, enquanto
liderancas centristas do partido, por outro lado, ja
demonstraram preferéncia por acertos mais
pragmaticos.

Trump esté ciente disso e sabe que é do seu interesse
cooperar com essas liderancas em alguma medida,
principalmente se quiser evitar um processo de
impeachment imediato. E por isso que vimos Trump
"estender um ramo de oliveira" aos democratas logo
apos o resultado das urnas, comprometendo-se - de
maneira bastante incomum - a tentar trabalhar com a
nova maioria. Essa é a analise de Alexander Main,
diretor de politica internacional do Center For
Economic and Policy Research (CEPR), em
Washington.

Ainda assim, ele diz que é de se esperar que a
pressdo sobre liderancas democratas para que se
alinhem a algumas agendas dos progressistas
aumente, ja que muitos, mesmo moderados, foram
eleitos com base nessas pautas. Para manter o apoio
dos eleitores, eles precisardo "colocar as palavras em
pratica" e ir além da retérica, afirma Main.

Em contrapartida, no cenario internacional, ele prevé
recuo dos

EUA em diversas frentes globais, exceto no Ird e
exatamente na América Latina. "Nao é por acaso que,
no dia seguinte as eleicdes, a Casa Branca publicou
uma declaragdo afirmando: 'A Doutrina Donroe esta
retomando o Hemisfério Ocidental™, observa.

Leia a seguir os principais trechos da entrevista:

Valor:

Como avalia o resultado das elei¢cdes desta semana?
Alexander Main: As pesquisas, em geral,

subestimaram a vitéria democrata, o que néo
surpreende dada a alta impopularidade de Trump e a

profunda associacdo dos republicanos a ele. Até
moderados, como a senadora Susan Collins (Maine),
foram afetados. A eleicdo ndo foi muito diferente do
gue costuma ser uma eleicdo de meio de mandato ao
funcionar como um referendo: os eleitores puniram os
republicanos porque Trump ndo cumpriu suas
promessas centrais de 2024.

Valor: Quais promessas?

Main: Acabar com a inflacdo - alimentada por suas
tarifas e pela guerra contra o Ird - e manter o pais fora
de "guerras sem fim". O conflito no Ird ja dura oito
meses, embora Trump dissesse que terminaria em
poucos dias. Ele tentou desviar o foco exaltando a
"conquista" da Venezuela e de seu petrdleo, mas a
populacdo comum dos EUA nado tem visto nenhum
beneficio disso. Além disso, muitos se sensibilizaram
com suas politicas desumanas contra imigrantes (com
ou sem documentacédo), especialmente latinos.

Valor: Qual foi o reflexo disso nas urnas?

Main: Houve mudanca significativa no voto latino e
mesmo na conduta de setores republicanos
tradicionais, como pequenos e médios empresarios,
gue dependem muito de mdo de obra imigrante. Os
jovens também foram mobilizados pela violéncia das
acdes do ICE [servi¢co de imigracdo]. Pesou ainda a
corrupcao visivel envolvendo a familia e aliados de
Trump, muito mal recebida por uma populagéo cujos
salarios ndo acompanham a inflagé&o.

Valor: O que esperar de um Congresso democrata?

Main: O controle das duas Casas ndo d& aos
democratas o comando da formulacao de politicas do
Executivo, mas permite exercer fiscalizacdo rigorosa,
além de conter - e, em certos casos, reverter - abusos.
E de se esperar a realizacdo de investigacbes e
audiéncias sobre diversos atos de corrupcdo da
administragdo. Além disso, ha forte pressdo da base
por responsabilizacdo pela guerra ndo autorizada no
Ird, conforme exige a Constituicdo, devendo
impulsionar a aprovacgéo de resolucdes de poderes de
guerra ["War Powers Resolutions"] que proibam novas
acles contra o

Ird. E provavel, também, que haja movimento pelo
impeachment do Secretario de Defesa, Pete Hegseth.
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Valor: E um contra Trump?

Main: A base deseja ardentemente um novo processo
por corrupgao, desrespeito as leis americanas e
internacionais, a guerra no Ird e abusos do ICE e
outros agentes estatais. Porém, lideres como Hakeem
Jeffries ja sinalizaram relutancia, preferindo buscar
uma relagéo de trabalho com Trump. Ainda assim, o
Congresso pode adotar medidas contundentes, como
condicionar verbas a interrupcao de operagdes letais
no Ird e na América Latina, além de propor o
impeachment do Secretario de Estado, Marco Rubio,
pelo bloqueio a Cuba, acdes na Venezuela e
ingeréncias eleitorais na AL e na Europa.

Valor: E os republicanos, como devem se posicionar
agora?

Main: Eles estdo em posicdo delicada: mantém lacos
estreitos e, frequentemente, devem sua elei¢do ao
apoio de Trump, mas ele se tornou um dos
presidentes americanos mais impopulares de todos os
tempos. Devem tentar se distanciar, embora limitados
pela base "MAGA". Trump sera, inegavelmente, um
lider em fim de mandato com poder reduzido - o "lame
duck" ["pato manco"] - , mas sabe que é do seu
interesse cooperar com a lideran¢ga democrata,
particularmente se quiser evitar um processo de
impeachment imediato. E por isso que o vimos
estender um ramo de oliveira aos democratas em suas
declaracdes, comprometendo-se - de maneira
bastante incomum - a trabalhar com a nova maioria
democrata.

Valor: O resultado da eleicdo deste ano traz pistas
sobre a corrida presidencial de 2028?

Main: Agora, havera efetivamente

uma "bancada socialista" no Congresso, com ao
menos oito socialistas democréaticos. De modo amplo,
a ala progressista de esquerda deve se tornar maior
do que nunca, com bem mais de 100 membros. No
entanto, muitos lideres estdo mais alinhados as alas
do partido associadas a [Bill] Clinton ou [Barack]
Obama; e, no fim, serdo eles que controlardo a
agenda. Ainda assim, a pressao para se alinhar mais a
pauta progressista deve aumentar.

Valor: Por qué? Main:

Em parte, porque muitos democratas -inclusive
moderados - foram eleitos com base em pautas
progressistas, como a oposicdo a intervencdes
militares no exterior, a resisténcia ao AIPAC [American
Israel Public Affairs Committee] e a interesses

neoconservadores, e a oposi¢cdo a influéncia
corporativa na politica. Para manter os eleitores,
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muitos precisardo "colocar as palavras em pratica” e ir
além de um apoio meramente

retérico ou simbdlico.

Valor: Esse novo Congresso pode impactar a relacao
dos EUA com outros paises - incluindo da América
Latina e, assim, o Brasil?

Main: E provavel que vejamos Trump retirar os EUA
de grande parte do cenario global, com pelo menos
duas grandes excecfes: o Ird, onde ndo aceita o que
percebe como "derrota", e a América Latina, que
busca dominar via intervencionismo econ6mico,
diplomético e militar com o "Escudo das Américas".
N&o é por acaso que, no dia seguinte as elei¢cbes de
meio de mandato, a Casa Branca publicou declaragéo
afirmando: "A Doutrina Donroe esta retomando o
Hemisfério Ocidental”. Nisso, Trump conta com apoio
de Rubio, cuja trajetoria politica - assim como a da
maioria dos politicos republicanos do sul da Flérida -
esta atrelada a tentativas de promover mudanca de
regime em Cuba e de frustrar governos e movimentos
de esquerda na regido.
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"Onda azul" revive temores sobre |A e
derruba Wall Street

"Investidores se deram conta de que retorno da IA
pode ndo ser tdo expressivo quanto se imaginava"
Matt Maley

O otimismo em Wall Street apés o Partido Democrata
ter conquistado ambas as casas legislativas nas
eleicBes de meio de mandato ("midterms") durou
pouco. A "onda azul" reviveu os receios de uma
desaceleracdo no desenvolvimento da infraestrutura
de inteligéncia artificial (IA), desencadeou uma
liquidag&o no setor de tecnologia que contaminou os
mercados globais e jogou o indice Nasdag em
territério de correcéao.

MICHAEL NAGLE/BLOOMBERG

Em Wall Street, sessdo foi de tensédo devido a
desvalorizacdo de acdes de IA

A recepcao do mercado aos resultados das midterms
foi inicialmente positiva, ao reduzir as incertezas
politicas e dar maior clareza aos investidores, levando
as bolsas americanas a uma desempenho positivo na
guarta-feira. O animo, contudo, durou pouco, e 0s
primeiros sinais de incbmodo apareceram durante a
madrugada de quarta para quinta-feira nas bolsas
asiaticas. O indice Kospi, da bolsa de Seul, um dos
mercados mais sensiveis a tese de |A, perdeu 5,28%,
afetado pelo tombo de mais de 7% das acles da
Samsung Electronics e da SK Hynix.

O mau humor logo se espraiou para Wall Street e
ganhou tragdo no inicio dos negdcios a vista, levando
o Nasdaq para o territorio de corregdo - quando o
indice recua mais de 10% em relagcdo ao pico mais
recente - e os demais indices das bolsas de Nova York
também despencaram.

O Nasdag Composto, que puxou a correcdo nas
bolsas, cedeu 5,52%, aos 24.315,00 pontos; o S P 500
recuou 4,36%, aos 7.353,73 pontos; e o Dow Jones
caiu 3,44%, aos 51.523,06 pontos. O grau de
contaminacgéo afetou até mesmo setores ligados a
economia real, como os de financas e de consumo
discricionario, que registraram dois dos melhores
desempenhos na sessdo de quarta-feira.

As perdas foram ainda mais visiveis nas acgfes de
chips e semicondutores, refletidas na queda de
12,79% do ETF (fundo negociado em bolsa) da

BlackRock para o segmento. Papéis de empresas
importantes no setor ajudam a ilustrar o tamanho do
mau humor: Nvidia perdeu 9,26%; AMD, 17,26%;
Micron Technology, 17,46%; e CoreWeave, 9,83%.

A sessado contou com uma série de marcas negativas
expressivas para o mercado americano. O Nasdaq
apagou US$ 2,3 trilhdes em valor de mercado, de
acordo com dados da Bloomberg, e registrou o pior dia
desde marco de 2020, durante a pandemia. A
percepc¢do de risco também deu um salto em meio a
liguidacdo de posicdes e o indice de volatilidade VIX,
conhecido como o "termémetro do medo" de Wall
Street, disparou 69,66% e terminou o dia negociado
aos 28 pontos.

A divergéncia gritante entre as reagdes do mercado
nos dois dias apos as "midterms"”, segundo o
estrategista-chefe de mercados da gestora americana
Miller Tabak, Matt Maley, se deve ao fato de que,
neste momento, os investidores estédo repercutindo os
efeitos do pleito nos fundamentos, e ndo somente o
alivio pela redugado das incertezas politicas. "Os
investidores estdo comecando a se dar conta de que,
além de o retorno [dos investimentos em |A] poder
demorar mais para chegar, ele pode ndo ser téo
expressivo quanto se imaginava antes."

Ao Valor, Maley diz entender que este pode ser um
ponto de virada para a narrativa da IA para os
mercados americanos. E, ainda que isso néo
signifigue uma queda téo forte quanto no inicio dos
anos 2000, quando a "bolha" da internet estourou, a
correcdo nas bolsas pode chegar a 10% ou 15%, além
de criar riscos de uma recessdo nos Estados Unidos,
considerando a forte participacdo dos investimentos
em IA e do desempenho das bolsas no Produto
Interno Bruto (PIB).

Essa correcdo nos mercados, segundo Maley, deve
ocorrer também por uma série de fatores negativos
para a IA e para a economia que ainda nado tinham
sido capazes de frear o avanco das bolsas: o0 aumento
das taxas de juros; a piora nos mercados de crédito; o
aumento dos spreads dos credit default swaps (CDS,
uma medida do risco de calote) de empresas de
tecnologia; os altos "valuations"; e a piora fiscal dos
EUA.

"Existem alguns pontos que vém preocupando as
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pessoas ha meses e, no ultimo més, todos eles
acabaram se agravando. A tensdo nos mercados de
crédito, as preocupagdes com o retorno sobre o
investimento e as incertezas geopoliticas se
intensificaram", diz Maley. Por conta desses fatores, 0
estrategistachefe acredita que uma "recuperacdo em
formato de V" seria dificil.

Héa no mercado, porém, quem veja um cenario menos
grave. O estrategista-chefe global do Citi, Dirk Willer,
ressalta que a tendéncia para as bolsas americanas
apos as "midterms" e até o fim do ano é usualmente
positiva. Sobre o financiamento de IA, a visdo do
banco é que data centers continuardo sendo erguidos,
dada a forte demanda, embora o local e a forma como
eles

serdo construidos possam mudar, além de um ritmo
mais lento.

"Sendo assim, certos segmentos do ecossistema
tecnologico dos EUA ainda podem ter desempenho
inferior ao do mercado"”, disse Willer, em nota a
clientes. Ainda assim, com as preocupac¢fes em torno
da IA ainda pairando sobre parte do setor de
tecnologia, o Citi reiterou a preferéncia por posicées
no mercado europeu, visto que ele pode se beneficiar
de forma mais direta da queda nos precos do petréleo
e da menor pressdo sobre os juros.

A aversdo ao risco causada pela liquidacdo no setor
de tecnologia também levou a busca por protecdo. O
rendimento da T-note de dois anos recuou de 4,589%
para 4,471%, e o do papel de dez anos caiu de
4,839% para 4,889%.

Para os estrategistas de renda fixa

do BMO Capital Markets, ndo ha uma conviccao clara
sobre até que ponto esse reajuste pode pressionar os
"valuations" antes que um movimento de compra altere
0 sentimento em relacdo aos ativos de risco. "Por ora,
evitamos nos posicionar contra a onda de vendas,
dado que existem fundamentos que justificam uma
reavaliagdo do ritmo de expanséo da infraestrutura de
IA."

A dindmica no mercado de energia também foi
negativa para os ativos de risco. O petréleo voltou a
subir, em um movimento de correcdo de excessos
apo6s o tombo dos Ultimos dias. Em Londres, o barril do
Brent com entrega para janeiro encerrou em alta de
3,88%, negociado a US$ 98,29 por barril.
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