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Quando cal 0 13° salario em 20267 Vega
prazos, valores e quem tem direito

Por Redacédo g1 - Sdo Paulo

O 13° salario é um beneficio garantido por lei aos
trabalhadores com carteira assinada e costuma ser
pago em duas parcelas.

Em 2026, a primeira deve ser depositada até 30 de
novembro, e a segunda, até 18 de dezembro, ja que o
dia 20 cai em um domingo.

Neste ano, trabalhadores que ganham até R$ 5 mil por
més terdo isencdo do Imposto de Renda, enquanto
guem recebe acima desse valor podera ter reducao no
desconto, conforme as regras aplicaveis.

O valor do beneficio depende do saléario bruto e do
tempo trabalhado ao longo do ano.

Novembro mal comecou, e os trabalhadores com
carteira assinada ja estdo de olho no pagamento do
13° salario. Considerado um "salario extra", o beneficio
€ garantido por lei e costuma ser pago em duas
parcelas, com prazos definidos.

A primeira parcela deve ser depositada até 30 de
novembro, que cai em uma segunda-feira. J& a
segunda parcela tem prazo até 20 de dezembro e
inclui os descontos obrigatérios.

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

Neste ano, porém, a segunda parcela do 13° salario
deve ser paga até 18 de dezembro, j4 que o prazo
legal de 20 de dezembro cai em um domingo.

O pagamento também tera mudancas na tributacéo do
Imposto de Renda. Trabalhadores que recebem até
R$ 5 mil por més terdo isencdo do imposto. J& aqueles
com rendimentos acima desse valor poderao ter uma
reducdo no desconto, conforme a faixa salarial e as
regras aplicaveis.(entenda como funciona)

O valor total pago depende do salario bruto do
empregado e do tempo trabalhado ao longo do ano, o
gue costuma gerar davidas entre os trabalhadores.

Pensando nisso, o0 gl reuniu as principais davidas
sobre o tema e responde abaixo:

Quem tem direito ao 13° salario?Qual é o tempo
minimo de registro para ter direito ao 13°?Como é feito
o célculo do 13° salario?Como funciona o 13°
proporcional para quem foi demitido ou pediu
demissdo?Quais sdo os prazos legais para o
pagamento do 13°?0 empregador pode antecipar ou
parcelar o 13° de outras formas?Estagiarios,
trabalhadores temporarios e autbnomos tém direito ao
13°?E se a empresa atrasar o pagamento?

1. Quem tem direito ao 13° saléario?

Todo trabalhador contratado pelo regime da
Consolidacéo das Leis do Trabalho (CLT) tem direito
ao 13° salario. Isso inclui empregados domésticos,
rurais, urbanos e avulsos.

Além dos trabalhadores da iniciativa privada,
aposentados e pensionistas do INSS também recebem
o beneficio, conforme previsto na legislagao brasileira.

O advogado trabalhista Luis Gustavo Nicoli explica
gue o direito é garantido mesmo para quem néo
completou um ano na empresa.

O pagamento é proporcional ao tempo trabalhado. Ou
seja, mesmo que o funcionario tenha sido contratado
em julho, ele ainda recebera o valor referente aos
meses em que esteve na empresa , afirma.

2. Qual é o tempo minimo de registro para ter direito
ao 13°?

Para que um més seja incluido no célculo do 13°
salario, o trabalhador precisa ter trabalhado pelo
menos 15 dias naquele periodo. Ou seja, nédo é
necessario ter trabalhado o més inteiro para que ele
entre na conta.

Cada més com mais de 15 dias de trabalho conta
como um més integral para o célculo do 13°. Se o
empregado trabalhou menos de 15 dias em um
determinado més, aquele periodo ndo seré
considerado no célculo do beneficio", explica Luis
Gustavo.

3. Como é feito o célculo do 13° salario?

O valor do 13° salario é proporcional ao tempo de
servico no ano. Para calcular, é preciso dividir o salario
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bruto mensal por 12 (referente aos meses do ano) e
multiplicar pelo numero de meses trabalhados. O
resultado é o valor total do beneficio, que normalmente
€ pago em duas parcelas.

?? POR EXEMPLO: Se uma pessoa foi contratada em
margco por um salario bruto de R$ 7 mil, precisara
dividir esse valor por 12. O resultado, de R$ 583,33,
deve entdo ser multiplicado por nove (quantidade de
meses trabalhados). Assim, o valor total a ser recebido
por essa pessoa no 13° é de R$ 5.250.

Na base de calculo entram o salario-base, adicionais
como insalubridade, periculosidade e adicional
noturno, além da média de horas extras e comissoées.

Ja beneficios eventuais ou indenizatérios, como vale-
transporte ou auxilio-alimentagédo, ndo entram na
conta.

A primeira parcela corresponde a metade do valor
calculado, enquanto a segunda parcela vem com 0s
descontos obrigatérios, como INSS e Imposto de
Renda.

4. Como funciona o 13° proporcional para quem foi
demitido ou pediu demissao?

Quem foi demitido sem justa causa tem direito ao 13°
proporcional, calculado com base nos meses
trabalhados no ano. O mesmo vale para quem pediu
demissao voluntariamente: o beneficio € pago de
forma proporcional ao tempo de servigo.

No entanto, ha uma excec¢édo importante.

"O trabalhador que foi dispensado por justa causa
perde o direito ao 13° salario", explica Nicoli. Por isso,
€ essencial entender o tipo de desligamento para
saber se o beneficio sera pago ou nao.

5. Quais séo os prazos legais para o pagamento do
1307

A primeira parcela do 13° salario deve ser paga até 30
de novembro, que cai em uma segunda-feira. Ja a
segunda parcela tem prazo até 20 de dezembro, mas,
neste ano, a data cai em um domingo. Por isso, o
pagamento deve ser antecipado para sexta-feira, 18
de dezembro, para respeitar o prazo legal.

Algumas empresas permitem a antecipacdo da
primeira parcela - que, nesses casos, é paga junto
com as férias do empregado -, desde que o pedido
tenha sido feito até janeiro do mesmo ano. Essa
antecipacao é permitida por lei, mas o pagamento
deve respeitar os prazos maximos estabelecidos.
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6. O empregador pode antecipar ou parcelar o 13° de
outras formas?

Sim, o empregador pode antecipar o pagamento do
13° salario, inclusive quitando o valor integral de uma
s6 vez. No entanto, essa antecipacao deve respeitar
os prazos legais: até 30 de novembro para a primeira
parcela e até 20 de dezembro para a segunda.

?? O que nao é permitido, segundo a legislacédo
trabalhista, é dividir o pagamento em mais de duas
parcelas.

"A CLT e o Decreto 57.155/1965 estabelecem que o
13° deve ser pago em até duas vezes. Qualquer outra
forma de parcelamento ndo esta prevista na lei",
esclarece Nicoli.

7. Estagiarios, trabalhadores temporérios e autbnomos
tém direito ao 13°?

Estagiarios ndo tém direito ao 13° salério, pois o
estagio é regido por uma legislacdo especifica (Lei
11.788/2008) e nao configura vinculo empregaticio.

Autbnomos e prestadores de servi¢co - como 0s que
trabalham como pessoa juridica, os chamados PJs -
também nao tém direito ao beneficio.

Como nao ha relagdo de emprego, ndo se aplica a
eles o pagamento do beneficio , explica o advogado.

Por outro lado, trabalhadores temporarios, contratados
conforme a Lei 6.019/1974, tém direito ao 13°, pois ha
vinculo de emprego durante o periodo do contrato.

8. E se a empresa atrasar o pagamento?

O atraso no pagamento do 13° salario pode gerar
multa para o empregador. O trabalhador que nao
receber o beneficio dentro do prazo pode denunciar a
empresa a Superintendéncia Regional do Trabalho,
orgdo responsavel por fiscalizar o cumprimento das
leis trabalhistas.

Por isso, é importante que as empresas se organizem
para fazer os depoésitos nas datas corretas.

Site: https://gl.globo.com/trabalho-e-
carreira/noticia/2026/11/09/quando-cai-0-130-
salario.ghtml
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Envelhecimento populacional pressiona
previdéncia e aumenta desafio fiscal do
Brasl|

Adicione como fonte preferencial no Google

Os gastos previdenciarios representam metade das
despesas obrigatérias do governo brasileiro. Embora
ndo componham diretamente a divida publica,
pressionam seu crescimento ao concentrar parte
significativa dos gastos primarios e limitar a
capacidade de gerar superavit primario.

Segundo especialistas, com o envelhecimento da
populacéo, o desafio do Brasil € adaptar a previdéncia
para garantir seu financiamento sustentavel sem
atribuir exclusivamente aos beneficios sociais a
responsabilidade pelo endividamento do pais.

??Dados do IBGE ( Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica ) apontam que a populagéo brasileira esta
envelhecendo em ritmo acelerado: entre 2012 e 2024,
a parcela de pessoas com menos de 30 anos caiu de
49,9% para 41,9% do total, enquanto a de idosos (60
anos ou mais) subiu de 11,3% para 16,1%.

Divida publica

Muito se compara a divida publica do Brasil com a de
outros paises, como Franca e Estados Unidos, por
exemplo, que possuem débitos superiores ao valor do
PIB (Produto Interno Bruto) - a soma de todos 0s bens
e servicos finais produzidos no pais.

Entretanto, diferentemente de paises desenvolvidos, o
Brasil ndo conta com as mesmas condi¢cfes de
financiamento, como maior confian¢a dos investidores
e mecanismos mais favoraveis de gestdo da divida.
Ainda assim, o pais ja gasta com previdéncia em
niveis comparaveis aos de nac¢des mais envelhecidas,
apesar de ter renda per capita menor.

Dados do Portal da Transparéncia mostram que as
despesas com a Previdéncia Social representam
50% dos gastos. Na sequéncia, aparecem assisténcia
social (13,55%), outros (11,83%) e saude (10,58%).

Em setembro, a divida bruta do governo geral
alcancou R$ 11,1 trilhSes , o que corresponde a 82,9%
do PIB. No corte do governo federal, a divida bateu
aproximadamente R$ 9,4 trilhdes.

Vale lembrar que, quando as receitas primarias forem
menores do que as despesas primarias, surge déficit
primario. Para cobrir essa diferenca entre o que o
governo gasta e o que arrecada, o Tesouro emite
titulos e a divida publica cresce.

?? As despesas obrigatdrias representam cerca de
92% da despesa primaria da Unido, mas ndo tém um
percentual direto "dentro" da divida publica . Elas
pressionam o endividamento quando contribuem para
déficits primarios; a divida também cresce fortemente
por causa dos juros, que sdo outra despesa
obrigatéria, mas classificados fora do resultado
primario.

Reforma previdenciaria

Aprovada em 2019, a Reforma da Previdéncia alterou
as regras de aposentadoria de trabalhadores do setor
privado, servidores federais e militares. Seu objetivo
declarado era conter o crescimento das despesas
previdenciarias e reduzir a pressé@o sobre o déficit e a
divida publica.

Entre as mudancgas, esta o estabelecimento, como
norma geral para as novas aposentadorias do INSS,
idades minimas de 62 anos para mulheres e 65 para
homens, considerando as regras de transicdo e
situacbes especificas.

Mesmo que tenha um peso importante nas contas
publicas, a previdéncia ndo é a Unica responséavel pela
situacao da divida, que também depende da
arrecadacdo, de outras despesas e dos juros.

Ainda assim,segundo Marcelo Gorvino, advogado
especialista em direito previdenciario, as mudancas
provocadas pela reforma ja produziram efeitos sobre
as contas publicas.

"Essas mudancas contribuiram para conter o ritmo de
crescimento das despesas previdenciarias em relacéo
ao que seria esperado sem a reforma. A populacgéo
brasileira esta envelhecendo, as pessoas estado
vivendo mais e, consequentemente, o sistema
previdenciario precisa garantir o pagamento de




beneficios por periodos cada vez maiores", avalia
Gorvino.

"O equilibrio das contas exige uma combinacado de
responsabilidade fiscal, estimulo ao emprego formal,
ampliacdo da base de contribuintes e melhoria da
arrecadacdo, sem perder de vista a funcéo de
protecdo social desses beneficios", acrescenta o
advogado previdenciario Getulio Immich.

Divida publica pelo mundo

O fato de o Brasil destinar uma parcela a previdéncia
comparavel a de paises com populagdes mais
envelhecidas ndo pode ser explicado apenas pela
transicdo demografica, segundo o cientista politico e
doutorando em relagdes internacionais José Paulo
Ferreira.

Ele aponta que fatores como aposentadorias em
idades precoces, pensdes por morte, vinculacdo dos
beneficios ao salario minimo, regimes especiais e
informalidade reduzem a arrecadagédo previdenciaria.

"O principal regime do INSS funciona pela logica de
reparticdo: as contribuicdes de quem trabalha hoje
ajudam a pagar os beneficios de quem ja se
aposentou. Com menos nascimentos e mais pessoas
vivendo por mais tempo, tende a crescer a quantidade
de beneficiarios em relagdo a populacdo em idade de
trabalhar. Isso pressiona o financiamento do sistema,
sobretudo se o mercado de trabalho ndo gerar
empregos formais suficientes”, explica o advogado
Getulio Immich.

O envelhecimento populacional, contudo, ndo deve ser
encarado como um problema, mas como uma
conquista. Assim, o desafio central do Brasil, na
avaliacdo de Immich, é adaptar a previdéncia a essa
nova realidade por meio de planejamento de longo
prazo, emprego formal, produtividade e financiamento
sustentavel, preservando a aposentadoria como um
direito efetivamente acessivel.

O caso francés e o debate no Brasil

Tensdes politicas e sociais provocam uma onda de
manifesta¢des na Franga desde setembro. O aumento
do custo de vida, problemas na infraestrutura e cortes
no orcamento estdo entre as principais queixas da
populagédo. E, assim como no Brasil, os gastos
previdenciarios representam uma das maiores
despesas do Estado francés.

A insatisfagdo popular se intensificou com o anudncio
de congelamentos de verbas e a deterioracdo de
servigos essenciais, sobretudo na area da educacgéo.
Nesse cenario, a previdéncia entrou no centro do

PORTAL R7 / NACIONAL. Seg, 9 de Novembro de 2026
SEGURIDADE SOCIAL

debate fiscal, diante da necessidade de o governo
reduzir o déficit e conter o avango da divida publica.

"Como a previdéncia concentra uma parcela
significativa das despesas estatais, 0 setor se tornou
um dos principais alvos de reformas que enfrentam
forte resisténcia popular”, explica o cientista politico
José Paulo Ferreira.

O caso francés mostra o custo politico de propor
reformas sem a construcdo de consenso. Ferreira
pontua que, no Brasil, a discussédo que tende a voltar
ao centro da pauta envolve a vinculagéo do salario
minimo aos beneficios, ao BPC, aos regimes especiais
e as regras estaduais e municipais.

Busque no R7

Site: https://noticias.r7.com/brasilia/envelhecimento-
populacional-pressiona-previdencia-e-aumenta-desafio-
fiscal-do-brasil-09112026/
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Paragual tera de recompor fundo garantidor
apos ueno

Quase uma semana ap6s o Banco Central do
Paraguai (BCP) decretar a liquidagcdo do ueno bank,
maior fintech do pais, o setor financeiro e as
autoridades ainda tém como foco absoluto garantir o
pagamento aos clientes que tém direito de serem
ressarcidos pelo Fundo de Garantia de Depésitos
(FGD). Entretanto, logo em seguida eles terdo de
discutir como recompor esse fundo, que, parecido com
0 que aconteceu com o FGC em funcdo do caso
Master, deve ter metade do seu caixa consumido.

O patrimdnio do FGD ¢ de cerca de US$ 1,6 bilhdo. A
indUstria paraguaia ainda esta determinando quanto
sera pago aos depositantes e, mais do que isso,
guanto valem os ativos no balan¢o do ueno. Ainda
assim, a presidente interina do BCP, Liana Caballero,
estima que os pagamentos podem consumir US$ 928
milhGes, ou seja, quase 58% do caixa do fundo.
Quando o FGD foi criado, em 2003, ficou estabelecido
gue os bancos pagariam uma contribuicdo trimestral
de 0,12% sobre os depositos. A questdo é que ndo
existem regras sobre como recompor o fundo quando
o resgate de poupadores consome boa parte do seu
caixa.

O setor bancario diz que a questdo mais urgente agora
€ pagar os poupadores - governo e Congresso
aprovaram novas regras nos Ultimos dias para acelerar
esses pagamentos - e que a recomposicdo do FGD
ainda ndo entrou no debate. Ainda assim, algumas
entidades ja estdo comecando a sugerir publicamente
algumas propostas. A Central Unitaria de Trabajadores
- Auténtica (CUT-A) propds avaliar mecanismos para
qgue os bancos fagcam aportes extraordinarios sobre
seus lucros. Por outro lado, a Associacdo Rural do
Paraguai (ARP) manifestou oposigdo a proposta de
ampliar excepcionalmente a cobertura do FGD para
devolver a totalidade dos recursos publicos
depositados no ueno.

Enquanto isso, a sociedade paraguaia ainda tenta
entender a ascensdo metedrica e a posterior quebra
do ueno. Foi em uma pequena lojinha da familia
Vazquez no Mercado 4, tradicional centro comercial da
capital paraguaia, que surgiu uma operacédo de crédito
para os clientes, batizada de Credicentro. Ao longo de
décadas o grupo foi crescendo e se expandindo para
outras areas, mas o salto no segmento financeiro
ganhou for¢a quando Santiago Pefia entrou como
sécio da unidade, em 2019. Em abril de 2021, o grupo

comprou a Financiera El Comercio e adotou o home
ueno.

Quando Pefia assumiu a presidéncia do Paraguai, em
2023, indicou para comandar o BCP Carlos Carvallo
Spalding, que havia sido presidente da prépria
financeira ueno. O banco central aprovou a
transformagédo da financeira em banco poucos meses
depois, em novembro daquele ano.

A proximidade do grupo com o governo também gera
guestionamentos sobre os grandes volumes de
recursos publicos depositados na fintech. O proprio
grupo, em uma carta aberta de setembro, tentou
argumentar que esses depodsitos ndo eram
importantes. "Em junho de 2026, o ueno bank contava
com aproximadamente US$ 2,8 bilhdes em depdsitos.
Desse montante, cerca de US$ 2 bilhdes - ou 71% -
eram provenientes do setor privado”, dizia. Ou seja, 0s
29% restantes vinham do setor publico.

Aproximadamente US$ 295 milhdes correspondiam a
depositos a prazo do Instituto de Previdéncia Social
(IPS), enquanto cerca de US$ 532 milhdes eram de
outras instituicées publicas.

Outro ponto relevante na histéria do grupo foi em
2024, quando o ueno comprou o Visién, que tinha uma
base de depdsitos quatro vezes maior e uma rede de
agéncias fisicas. Ha relatos de que o Vision tinha uma
grande carteira problematica, que ja estava na mira do
BCP. Em dezembro de 2025, o ueno atraiu um
investimento do grupo hingaro OTP e, em marco
deste ano, levantou US$ 350 milhdes, na maior
emissdao de bdnus ja feita por uma instituicao
financeira paraguaia.

Esses fatores comegaram a gerar questionamentos na
indUstria e também no mundo politico e o BCP iniciou
uma investigacdo sobre empréstimos do ueno a
empresas vinculadas. Quando esses ativos foram
revistos, a liquidez do ueno caiu para menos da
metade regulatoria minina.

"Através de favorecimento impulsionado pelo governo,
0 Ueno conseguiu captar muitos recursos publicos, o
gue proporcionou um crescimento muito acelerado do
banco nos Gltimos trés ou quatro anos", diz uma fonte
com conhecimento do setor bancério paraguaio. Outro
executivo € mais cauteloso e afirma ser preciso
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esperar que as suspeitas de irregularidades sejam
avaliadas pela Justica. "Tem algumas semelhancas
com o Master, como os depésitos de institutos de
previdéncia e o alto retorno oferecido nos CDBs, mas
o ueno focava mais na baixa renda, se orgulhava de
ter bancarizado milhdes de clientes." Esse executivo
aponta ainda que, apesar da proximidade do ueno
com o governo, o BCP decidiu liquidar o banco e Pefia
teve de renunciar a Presidéncia. "Isso mostra que as
instituicdes estdo funcionando."
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Lulafocaem Desenrola, bets e "big techs"
até dezembro

Sofia Aguiar, Lucas Borges Teixeira e Beatriz Roscoe

Governo avalia espaco para aprovar indicacdes a
agéncias reguladoras e ao STF

Da pagina Al Na tentativa de aproveitar a atual
composicao do Congresso Nacional, antes que a
maioria conservadora prevista para 2027 altere a
correlacdo de forcas, o governo do presidente Luiz
Inacio Lula da Silva definiu uma pauta restrita que
pretende aprovar até o fim do ano. Com menos de
dois meses até o recesso, a articulacdo politica do
Palacio do Planalto trabalha com a perspectiva de
concentrar esforcos em torno de trés propostas que
considera mais negociaveis: a medida proviséria (MP)
gue proibe as bets no pais, a MP que institui a terceira
fase do programa Desenrola Brasil e o projeto de lei
(PL) de regulacao concorrencial de big techs. Também
entra nessa lista o Projeto de Lei Orgcamentaria Anual
(PLOA) de 2027.

Inicialmente, entre as prioridades do governo para este
ano, também apareciam a aprovacao da proposta de
emenda a Constituicdo (PEC) da Tarifa Zero e o PL
gue institui o Marco Legal da Inteligéncia Artificial.
Contudo, apesar de ambas as matérias serem
consideradas importantes para o Executivo, inclusive
tendo sido usadas como bandeiras na campanha a
reeleicdo de Lula, uma ala do Planalto acredita ser
dificil avancar dois temas considerados complexos.

A PEC da Tarifa Zero foi uma proposta encaminhada
por Lula a quatro dias do segundo turno, na esteira de
um "pacote de bondades" para conseguir virar o placar
e derrotar o candidato do PL & Presidéncia, Flavio
Bolsonaro. O empecilho para o avanco da matéria no
Legislativo neste ano se da especialmente em torno
das emendas parlamentares.

A proposta enviada prevé que a politica de gratuidade
no transporte publico aos fins de semana e feriados
seja financiada com recursos dos parlamentares e,
portanto, é esperado um dialogo com liderancas e
bancadas do Congresso. O texto do Executivo destina
26,8% - o equivalente a R$ 12 bilhdes - das emendas
impositivas ao financiamento da tarifa zero.

H& simpatia do Parlamento a proposta, desde que as
solugcBes orcamentarias sejam discutidas. Isso porque
0s congressistas das duas Casas ndo estao dispostos

a abrir mao dos recursos.

As emendas impositivas individuais e de bancada
somam R$ 44,8 bilhdes no Orgamento de 2027. Pela
Constituicdo, ainda, 50% das emendas individuais
devem ser obrigatoriamente destinados a saude.
Dessa forma, a discussao também esta atrelada a
aprovacdo do PLOA, que esta prevista para ser votada
apenas em 17 de dezembro. Assim, o governo néo vé
tempo habil para chancelar a proposta ainda este ano.

Ja o projeto que trata do Marco Legal da Inteligéncia
Artificial conta com o interesse do presidente da
Camara dos Deputados, Hugo Motta (Republicanos-
PB), em avancar com a matéria ainda este ano.
Contudo, o relator do projeto, deputado Aguinaldo
Ribeiro (PP-PB), ainda ndo apresentou seu parecer, 0
gue pode atrapalhar o calendario ja apertado.

Fontes ligadas ao parlamentar avaliam que ha
dificuldade de aprovar o tema até fim de dezembro

e destacam o foco do Congresso em discutir a aliquota
de referéncia da reforma tributaria e o Imposto
Seletivo.

A regulamentacdo da IA dialoga com o discurso de
soberania nacional que Lula refor¢cou ao longo da
campanha a reeleicdo, e, portanto, o Executivo
gostaria de dar uma tracdo a sua aprovacao até més
gue vem. O PL em questéo cria o Sistema Nacional de
Regulacdo e Governanca de Inteligéncia Artificial
(SIA), responsavel por supervisionar a implementagdo
e 0 uso responsavel de sistemas de IA no pais. O SIA
€ coordenado pela Autoridade Nacional de Protegéo
de Dados (ANPD), que tera atuacédo "residual" nas
areas em que nao houver um regulador setorial. A
matéria foi aprovada pelo Senado em dezembro de
2024, e segue agora em tramitacdo na Camara.

Mesmo com tais ponderacfes, a orientacdo do
governo é aprovar "tudo o que for possivel" na atual
legislatura, porque o cendrio a partir do ano que vem
sera "pior". Mas, com o calendério apertado, os
esforcos serdo para aprovar, ao menos, duas medidas
anunciadas durante a campanha presidencial.

A MP que proibe as bets ganhou importancia na
agenda do governo nos ultimos meses em razao do
crescimento do mercado e das preocupacdes
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relacionadas ao endividamento de parte dos usuarios.
O assunto também ganha importancia para o governo
por se relacionar ao poder

aquisitivo das pessoas. Segundo a Associacgéo
Brasileira de Supermercados (Abras), o consumo de
alimentos aumentou nas casas ap6s a medida, e 0
Executivo quer insistir no texto para colher mais
resultados para a economia.

Paralelamente, a gestéo petista quer focar no combate
ao endividamento, uma das principais preocupacdes
de Lula, e trabalha para garantir a aprovacgao do
Desenrola Brasil 3.0, que prevé a aquisicdo e
reestruturacdo de dividas com atraso entre dois e
guatro anos e meio. O foco é as dividas de cartédo de
crédito, nas modalidades parcelada e rotativa, e de
crédito pessoal sem consignacao em folha de até R$
10 mil. A estimativa é de até 15 milhGes de pessoas
beneficiadas com o texto.

Por fim, a importancia da aprovacéo do projeto focado
na regulagcdo econdmica e concorrencial das big techs
também aparece como prioridade, j4 que ocorre em
meio & disputa comercial entre Brasil e Estados
Unidos. Isso porque o presidente americano, Donald
Trump, j& utilizou discussdes sobre redes sociais no
Brasil para justificar as sangdes comerciais e politicas
contra o pais ao longo do Ultimo ano.

Relatado pelo deputado Aliel Machado (PV-PR), o
parecer ja esta pronto. O deputado deve solicitar a
inclusdo na pauta na préxima reunido de lideres da
Casa, com a expectativa de votacdo ainda em
novembro.

Para além do avanco de projetos, o governo também
avalia o espaco

para aprovar indicacdes a agéncias reguladoras e, até,
ao Supremo Tribunal Federal (STF) neste ano. Como
mostrou o Valor ,aintencdo € encaminhar para
apreciacdo do Senado nas préximas semanas um
"pacote" com as indicac8es para as vagas ja abertas
nas agéncias para tentar aprova-las antes da mudanca
da composicdo da Casa Legislativa, que tera uma
oposicao com mais forca. Atualmente, ha 18 vagas a
serem preenchidas.

Nos dltimos anos, liderangas do Centrao tém tentado
ampliar a influéncia nessas nomeagdes, no contexto
da negociacdo com o governo para assegurar a
governabilidade, o que gera preocupacdo nos setores
regulados. Porém, a eleicdo deste ano levou a
formag&o de um Senado majoritariamente de direita, e
ao encolhimento do Centrdo. Com 28 senadores, o PL,
partido de Flavio, tera a maior bancada a partir do ano
gue vem, mais de trés vezes a do PT, que ficou com
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nove, e a do MDB, com oito senadores. PP e
Republicanos foram reduzidos a seis representantes
cada

um, e PSD e Unido, com cinco parlamentares cada.

Apesar disso, internamente, o processo € visto como
complexo pelo governo. Isso porque tais indicacdes
envolvem questdes politicas, como negociacdo com
partidos, além de intermedia¢des de interesses com
setores. Segundo fontes, por conta desse processo
politico, a prioridade sera a discussdo envolvendo
composicdo dos ministérios no governo Lula 4, em um
primeiro momento, e, posteriormente, a avaliacdo dos
nomes para as agéncias.

Do ponto de vista do Congresso, o foco e a prioridade
dos parlamentares estdo na discussdo do Orgamento
do ano que vem e nas articulagBes para as eleicées
das mesas diretoras, que acontecem em fevereiro.
Com o calendario apertado, o debate sobre o Imposto
Seletivo e a aliquota da Contribuicdo Social sobre
Bens e Servigos (CBS), o novo tributo federal
brasileiro criado pela reforma tributéaria, também deve
estar no centro das discussoes.

O avanco das pautas prioritarias do governo no
Parlamento ainda neste ano dependera da capacidade
de construcdo de acordos em cada matéria. Apesar
disso, a atual clpula do Legislativo concorda com a
avaliagdo de que é necessario avancar com algumas
dessas pautas antes que os deputados e senadores
eleitos para a proxima legislatura tomem posse, diante
do perfil mais conservador e de direita da nova
composicéao.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Mercado ja se prepara para Selic em 13,75%
por todo o ano de 2027

"[O Copom] colocou uma barra muito elevada para
novas altas de juros" Arthur Carvalho

O mau humor do mercado em relagdo ao governo
segue em alta e continua a indicar que, diante da piora
no cenario inflacionario, o espaco para reducao da
Selic tornou-se bastante limitado. Casas de peso na
Faria Lima ja projetam a manuten¢do da taxa basica
em 13,75% ao longo de todo o ano de 2027, ao
mesmo tempo em que o mercado de juros continua a
precificar o risco de a Selic voltar a casa dos 15% no
préximo ano.

A curva de juros embute aproximadamente uma alta
de 0,25 ponto percentual na Selic até a reunido de
janeiro e aumentos adicionais ao longo de 2027,
levando a taxa implicita para cerca de 15% ao fim do
ano que vem.

Nas projecdes dos economistas, contudo, os cenarios
de elevacdo da Selic no ano que vem sao raros. A
hipétese que vem se consolidando, especialmente
apos a comunicacao do BC na ultima reunido, é a de
manutenc¢éo dos juros em 13,75% até o fim de 2027.

Entre as casas que ndo esperam cortes de juros estdo
a Ace Capital, o BTG Pactual, a Genoa, o Itad, a
Legacy, o Morgan Stanley, a Truxt Investimentos e a
XP Investimentos.

As justificativas giram em torno de duas frentes. A
primeira é a piora na perspectiva da trajetdria do
endividamento publico do pais, apés a surpresa com a
reeleigdo do presidente da Republica, Luiz Inacio Lula
da Silva. Ha4 também uma percepcédo disseminada no
mercado de deterioracdo do quadro inflacionario: para
além da depreciagdo cambial, os economistas
apontam uma série de fatores que podem pressionar a
inflacdo em 2027. Entre eles estdo os precos do
petroleo, o El Nifio, a reforma tributaria e o fim da
escala 6x1. A atualizacdo da cesta e dos pesos do
IPCA com base na POF 2024-2025 também pode
elevar a inflagdo medida pelo indice, a depender da
nova composicao e da trajetoria dos precos, apontam
alguns economistas.

O economista-chefe da Truxt Investimentos, Arthur
Carvalho, tem uma projecado de 6,5% para o IPCA no
ano que vem, e, em um cendrio mais adverso nos
precos de alimentos e combustiveis, a inflagcédo

poderia alcancar 8% em 2027.

"Cortar os juros em um ambiente de inflacéo
acelerando e expectativas desancorando ndo parece
ser uma politica monetaria prudente. Isso o préprio BC
mostrou em sua Ultima decisdo, quando decidiu
interromper os cortes de juros", afirma o economista.

Em sua avaliacdo, o BC deveria retomar as altas de
juros no ano que vem, ainda que o cenario projetado
pela Truxt seja de manutencéo. "Eles colocaram uma
barra muito alta para novas altas de juros, chamando a
Selic de "substancialmente contracionista". Vejo que
essa projecdo esta equivocada. Com um cenario pior
de inflacdo se materializando, vai ficar claro que o juro
real, que é o que efetivamente importa para a
economia, ndo sera tdo contracionista quanto o BC
imagina. Quando reconhecerem isso, a discussao
sobre alta de juros deve ser retomada", afirma.

No universo de instituicdes monitoradas pelo Valor,
uma das Unicas casas a projetar altas de juros para
2027 é a Oby Capital, com uma Selic de 14,50% no
ano que vem. O soécio e gestor Camilo Cavalcanti
afirma que o BC deveria ter

explicitado quais resultados espera observar ao
gualificar a taxa como "substancialmente
contracionista", em quanto tempo e quais desvios
exigiriam uma mudanca de estratégia. "Sem esses
critérios, a expressao corre o risco de funcionar como
uma concluséo protegida das evidéncias que deveriam
testa-la. O compromisso com a meta exige mais do
que afirmar que os juros estdo altos. Exige mostrar por
gue estéo suficientemente altos e por quanto tempo
precisardo permanecer assim", argumenta.

Vale notar que as expectativas de altas de juros sao
limitadas, também, pela perspectiva de um PIB cada
vez mais fraco em 2027. Nos dltimos dias, as revisdes
de cenario que vém sendo divulgadas apontam para
um crescimento do PIB inferior a 0,5%, com algumas
casas ja projetando contrac&o da atividade no ano que
vem, caso da Genoa.

Sdcio e economista da Legacy Capital, Leonardo de
Paoli diz que

a estagflacdo em 2027 é o cenariobase da casa. O
nivel elevado da Selic por tanto tempo deve reduzir
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ainda mais o ritmo do consumo e apertar o
investimento das empresas, levando a uma variacéo
zero do PIB. Do lado da inflagéo, a influéncia de uma
série de choques de natureza cambial, tributaria e
trabalhista, além do petréleo mais caro ao longo de
2026, fara o IPCA rodar entre 5,5% e 6%. Hoje, a
projecdo da casa € de inflagdo de 5,7% em 2027, mas
com viés de alta.

Diante desse quadro, o Copom tende a manter a Selic
parada em 13,75%, mas o grau de convic¢cdo nessa
projecdo é baixo, afirma Paoli. "Ha uma incerteza
sobre qual sera a politica econémica que o governo
vai adotar daqui para a frente. Principalmente porque,
neste ciclo eleitoral, as medidas anunciadas, se
cumpridas, tendem a tornar o desafio de consolidagéo
fiscal ainda maior", alerta.

Paoli também nota que, apesar da deterioracao da
inflagdo, o BC se mostrou sensivel a desaceleracao
da atividade. "Parece um BC que precisa enxergar
uma deterioracdo bem maior do que a que se
observou desde o resultado do segundo turno para
leva-lo a aumentar o grau de restricdo da politica
monetaria”, diz o economista. "A atividade parece ter
um peso significativo na fun¢éo de reacdo. Salvo uma
piora significativa do cambio, ele tende a né&o se
mover", conclui.

O economista da Legacy ressalta que, para além dos
problemas fiscais e do ciclo econémico, o mercado
esta preocupado com as nomeag6es do governo para
comandar

o Ministério da Fazenda e, em especial, para ocupar
as cadeiras vagas da diretoria do BC. Para ele, a
aproximacao do Planalto com nomes ligados a visfes
econOmicas heterodoxas e as discussfes sobre a
alteragdo da meta de inflagdo de 3% assustaram os
agentes nas Ultimas semanas, levando-os a temer
uma func@o de reacdo menos preocupada com a
inflagdo por parte do BC.

"Essa é uma preocupacao que o mercado tem. Os
nomes que o presidente vai indicar para o BC podem
ser até mais relevantes para o mercado que o nome
para o Ministério da Fazenda", avalia. Entre os nomes
cogitados, o do economista André Roncaglia, atual
representante do Brasil no Fundo Monetario
Internacional (FMI), causou apreensdo entre 0s
participantes do mercado. Ainda, ele acredita que
retomar o ciclo de cortes seria um desafio mesmo se
houver a promessa de um ajuste fiscal crivel pelo lado
das despesas, uma vez que o mercado cobrara a
"efetiva execucdo" dessas medidas, o que demandaria
algum tempo. "E claro que haveria uma
descompressédo relevante dos prémios de risco,
principalmente porque a barra para surpresas positivas
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da parte do governo € muito baixa", acrescenta.

Por sua vez, a XP Investimentos nota que a taxa de
cambio sera fundamental para a trajetoria da Selic no
ano que vem. "O Copom poderéa retomar o ciclo de
flexibilizagdo monetéaria caso os ativos financeiros se
estabilizem e o cenério de inflagdo melhore. Ou elevar
novamente a taxa se os fundamentos

assim o exigirem", aponta o economista Rodolfo
Margato.

O Morgan Stanley ndo tem reduc¢des da Selic em seu
cenario, ja que a incerteza fiscal e suas implicag6es
para as expectativas de inflagdo devem limitar o
espaco para cortes, mas reconhece que 0s riscos
estdo inclinados para juros menores pelo
enfraguecimento da atividade.

A equipe de estratégia do banco americano afirma que
€ comum que a curva de juros brasileira incorpore
prémios de alta em episédios de intenso ruido fiscal.
"Mas essas altas s6 se concretizaram nos dois
episodios anteriores de percepgdo de dominancia
fiscal, em 2015/16 e 2024, quando o BC ja estava
elevando os juros. Em outras palavras, seria
necessario superar uma barreira maior para passar de
cortes a altas desta vez", afirmam.

Na avaliacdo do Morgan Stanley, o BC poderia se ver
obrigado a subir os juros caso a volatilidade do real
volte a subir e as expectativas de inflagdo para 2029
alcancem o patamar de 4,50%, o limite superior da
banda de tolerancia da meta.

"Segundo o ultimo Focus, as expectativas para 2029
estdo em torno de 4%, ap6s uma alta de
aproximadamente 0,5 ponto desde a eleicéo.
Observamos, porém, que elas ja atingiram esse nivel
em anos anteriores, em episédios como o debate
sobre a meta de inflagdo em 2023. Ja o patamar de
4,5% indicaria uma desancoragem sem precedente
das expectativas de longo prazo na histéria recente, e
pode ser suficiente para obrigar o BC a reafirmar seu
compromisso com o regime de metas"”, concluem.
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L ula aposta em reeleicao de Alcolumbre
diante de protagonismo da direita no Senado

Andrea Jubé

Articulacdo passa pela indicacdo de Pacheco ao STF,
gue seria termdmetro para apoio a senador

A reconducao de Davi Alcolumbre (Unido-AP) a
presidéncia do Senado é vista como uma prioridade
pelo presidente Luiz Inacio Lula da Silva (PT). Depois
de conquistar sua prépria reeleicdo, manter o aliado
mais dois anos no comando do Congresso sera
fundamental para enfrentar o bolsonarismo, que saiu
fortalecido das urnas, e garantir a governabilidade.

A vitéria de Alcolumbre pressupde, entretanto, a
indicacdo do expresidente do Senado Rodrigo
Pacheco a vaga no Supremo Tribunal Federal (STF),
conforme acordo de bastidores, que alas do governo e
do PT tentam reverter para favorecer o ministro da
Advocacia-Geral da Unido (AGU), Jorge Messias.

Simultaneamente, a composi¢cdo do ministério do Lula
4 implica a discussdo de espac¢cos com o préprio
Alcolumbre, que atua como um dos interlocutores do
Centrdo com o chefe do Executivo, em especial, como
porta-voz da federacdo Unido-Progressistas. Além
disso, Lula devera renunciar a nomes eventualmente
cotados para o primeiro escaldo, mas que, pelo perfil
combativo, ficardo no Senado para formar a tropa de
choque do governo. A expectativa é de embates
acirrados com a bancada bolsonarista, que
representara mais de um terco da Casa.

Um senador aliado de Alcolumbre disse ao Valor que
ha um entendimento de que o Palacio do Planalto
encaminhara ao Senado, ainda neste més, a
mensagem indicando Pacheco, que hoje esta no

Tribunal de Contas da Unido (TCU), para a vaga
aberta no STF. O acordo de bastidores também foi
confirmado por fontes do governo e do PSB, legenda
de Pacheco.

Segundo esse senador, hd uma expectativa de que, se
o nome de Pacheco for & votacdo no plenario da Casa,
o placar final funcione como um "termémetro" da
candidatura de Alcolumbre. Ou seja, o nimero de
votos favoraveis ao ex-senador, que devera ser
expressivo, podera refletir quantos

parlamentares ja apoiam o candidato a reeleicédo, ou

estariam dispostos a fechar com ele.

Ao mesmo tempo, a opc¢ao por Pacheco assegura um
trunfo para Alcolumbre: a vaga dele no TCU, que
originariamente pertence ao Senado, poderda atrair
votos para a reelei¢do. Interlocutores do presidente do
Senado negam essa possibilidade, mas aliados dele
admitiram, reservadamente, que tanto a cadeira de
Pacheco no tribunal de contas quanto as cobicadas
vagas

em diretorias nas agéncias reguladoras séo cartas na
manga do senador do Amapa.

O MDB do Senado ja teria reivindicado a vaga de
Pacheco no TCU, ja que o antecessor dele, Bruno
Dantas, havia sido indicado para a Corte pela
bancada. No entanto, um emedebista ponderou que
Alcolumbre ja deu provas de generosidade com a sigla
ao indicar o lider da bancada, senador Eduardo Braga
(MDB-AM), para o cargo mais disputado do
Congresso, todos os anos: de relator do Orgamento.

No inicio do ano, Pacheco era o nome favorito de
Alcolumbre, de mais da metade dos senadores, e de
uma ala do Supremo para ocupar a cadeira de Luis
Roberto Barroso na Corte. Como Lula se negou a
atender o pleito, encaminhando o nhome de Messias
para a vaga, o plenario do Senado Ihe impds, talvez, a
pior derrota do terceiro mandato, com a rejeicao de
seu indicado em abril. Seis meses depois, tendo se
reconciliado com Alcolumbre e recebido dele gestos
importantes, como as vota¢cdes das propostas de
emendas a Constituicdo (PECs) do fim da escala 6 x 1
e da seguranca, o presidente acenou com a indicacéo
de Pacheco.

No entanto, alas do governo e do PT entraram em
campo para tentar dissuadir Lula desse arranjo, a fim
de insistir na indicacdo de Messias. O principal
argumento é de que o petista saiu fortalecido das
urnas, agraciado com mais de 64 milhdes de votos, e,
nessa condi¢cdo, poderia convencer o presidente do
Senado a atuar pela aprovacgéo do titular da AGU para
a vaga no Supremo.

Na outra ponta, entretanto, um interlocutor de
Alcolumbre descartou essa hipotese. Ponderou que o
presidente do Senado sequer daria encaminhamento a
nova indicacdo de Messias, e mesmo se o fizesse,
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afirmou que o titular da AGU seria novamente rejeitado
pela maioria do plenéario.

Em outra frente, Lula calcula com o préprio Alcolumbre
e outros aliados as pecas que poderia mover no
tabuleiro do Senado para montar o ministério, sem
desfalcar a tropa de choque que defendera o governo
na Casa. Um dos mais préximos de Lula, o ex-ministro
dos Transportes Renan Filho (MDB), que saiu
derrotado da eleicdo para o governo de Alagoas, é
cotado para assumir uma pasta, mas deve ficar no
Senado.

Segundo interlocutores de Lula e do emedebista, ha
uma percepc¢do de que Renan Filho poderia colaborar
mais com o governo no Senado, atuando na linha de
frente das comissdes de Assuntos Econdmicos (CAE)
e de Comissdo e Justica (CCJ). O exministro
sucederia ao pai, o senador Renan Calheiros (MDB-
AL), que ndo se reelegeu, e vinha cumprindo um papel
de relevancia nas matérias relativas as contas
publicas. Atual presidente da CAE, Renan atuou em
dupla com Braga em projetos estratégicos como a
isencdo do Imposto de Renda (IR) para quem ganha
até R$ 5 mil, e a reforma tributéria.

De perfil combativo, e responsavel por articulagdes
classificadas, em alguns casos, até como agressivas,
como no convencimento para que Lula apoiasse a
reducdo da maioridade penal para 16 anos nos crimes
hediondos, o lider do PT, senador Camilo Santana
(CE), deverd, invariavelmente, voltar ao ministério,
sendo cotado para a Casa Civil. J& o ex-titular da
pasta e senador eleito Rui Costa (PT-BA) também é
visto como um aguerrido, mas deve retornar ao
primeiro escaldo, em um ministério da area de
infraestrutura. O conterrdneo Jaques Wagner (PT), ex-
lider do governo, devera ficar no Senado, mas tem
perfil mais conciliador.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Novo Senado, a partir de 2027, pressiona por
reformado Judiciario

A nova composi¢do do Senado, a partir do préximo
ano, majoritariamente de partidos politicos de direita,
somada a possivel abertura de investigacdo de
suposto envolvimento pessoal de ministros do
Supremo Tribunal Federal (STF) com o ex-banqueiro
do Master, Daniel Vorcaro, elevam o risco de
impeachment de integrantes da Corte. Essa situacéo
inédita vem pressionando o préprio STF, o Poder
Executivo, o Legislativo e a advocacia a articularem
uma reforma estrutural do Judiciario.

Atualmente, ha no Congresso Nacional ao menos 74
Propostas de Emenda a Constituicdo (PECs) nesse
sentido. S6 na Camara dos Deputados existem, no
minimo, 12 propostas que mencionam "reforma do
Judiciario" e a maioria delas tem mais de 20 anos.

As PECs propdem, por exemplo: escolha dos ministros
entre juizes de carreira; mandatos de até quinze anos;
idade minima para a entrada no STF de 50 anos;
participacdo do CNJ, OAB e Senado na escolha dos
magistrados; vedacdo de atuar em processos
patrocinados direta ou indiretamente por cdnjuges ou
parentes de segundo grau; que cidadaos possam
apresentar reclamacéo contra ministros, se nédo for por
crime de responsabilidade; etc.

As regras atuais para a escolha de ministros do STF
estdo definidas na Constituicdo. Hoje, pode assumir o
cargo quem tem entre 35 e 70 anos, a indicagao ¢ feita
s6 pelo presidente da Republica e, depois, 0 Senado
referenda ou ndo. Este ano, pela segunda vez na
histéria do Brasil um indicado do Executivo foi
rejeitado, o advogado-geral da Unido Jorge Messias -
antes, isso ocorreu no governo de Floriano Peixoto
(1894). Nos julgamentos, os ministros podem se
autodeclarar impedidos ou suspeitos, e a
aposentadoria € compulsoéria aos 75 anos.

Para o cientista politico Rodrigo Prando, professor e
pesquisador na universidade Mackenzie, uma reforma
do Judiciario pode ser uma alternativa ao
impeachment de ministros do STF. "Ai vamos
entender se de fato h4 um desejo de se pensar no
melhor funcionamento da instituicdo, ou se ha apenas
uma sanha da extrema direita de tirar ministros da
Corte, lembrando que para o impeachment ndo basta
apenas vontade politica, tem que ser comprovado
crime de responsabilidade", diz.

Jé o professor da FGV Direito SP, Rubens Glezer, ao
mesmo tempo em que defende a necessidade de uma
reforma "porque o STF se mostrou incapaz de criar e
implementar um Caédigo de Etica", pondera que sera
preciso observar se ela afetard a governabilidade ou
agravara o risco de corrupgao. "A pauta de reforma do
STF cria um problema porque parece louvavel a
iniciativa de tirar poderes da Corte, mas eles irdo para
onde? Tem que ser pensado junto uma reforma do
sistema politico", afirma.

Uma reforma estrutural traria também consequéncias
econdmicas, segundo estudo da ONG Convergéncia
Brasil. Dados da organizagdo apontam que o
Judiciério brasileiro produz muito, mas custa caro e
continua congestionado. No ano de 2024, diz a ONG,
as despesas totais do Judiciario alcancaram R$ 146,5
bilhdes, o que equivale a 1,2% do PIB e havia 80,6
milhdes de processos pendentes. Este ano, a crise
institucional adiou varios julgamentos, inclusive sobre
a reforma tributaria.

"Nossa contribuicdo é propor uma agenda de
reformas, como mandato fixo de oito anos para os
ministros do STF, sem reconducéo, junto com um
novo indice de governanca judicial, para que
possamos avaliar os tribunais também pela eficiéncia
no uso de recursos publicos, transparéncia e
prestacdo de contas", afirma o advogado Luciano
Benetti Timm, um dos pesquisadores responsaveis
pelo levantamento.

O presidente do STF, ministro Edson Fachin, chegou a
propor a criacdo de um codigo de conduta e ética para
integrantes da Corte, na reabertura do Judiciario, em
fevereiro, mas seus colegas ndo abracaram a ideia.
Para alguns deles, a Lei Organica da Magistratura
Nacional (loman) é suficiente. A norma impde, por
exemplo, que magistrados ndo devem expor opinido
politica, gerenciar negdcios, comentar processos em
andamento ou se submeter a pressdes externas.

Em junho, Fachin instituiu o Grupo de Estudos sobre
Modernizacdo do Sistema de Justica, que conta com
ministros de tribunais superiores, magistrados,
professores de Direito e juristas. Em setembro, o
grupo realizou uma reunido destinada a
sistematizacdo e consolidacdo das propostas
recebidas ao longo dos meses. Foram formados seis
subgrupos tematicos para analisar as sugestdes e
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apresentar conclus@es. A préxima reunido estéa
marcada para o dia 16.

Por serem os principais interlocutores dos magistrados
em todas as instancias do Judiciario e terem uma
visdo técnica, os advogados poderdo ser o0s
protagonistas de uma nova reforma. Em setembro, a
Ordem dos Advogados do Brasil (OAB) instituiu um
colegiado para consolidar as contribuigdes das
seccionais regionais

da entidade e apresentar uma proposta de mudanca
estrutural do Judiciario ao Congresso.

Para Leonardo Sica, presidente da OAB de S&o Paulo,
0 avanco social e tecnologico dos Gltimos 20 anos ja
justifica a necessidade de uma nova reforma. "O nosso
modelo de justica digital, por exemplo, é
avancadissimo, mas nunca foi regulado em lei. Cada
tribunal fez como quis", aponta. Além disso, diz ele, o
desenho constitucional ndo previu o protagonismo
assumido pelo Judiciario. "Precisamos devolver ao
Legislativo o papel de legislar, e ao Judiciario o de
julgar. Por isso, apresentamos nossa proposta ao
Congresso."

O momento politico, afirma Sica, é favoravel para uma
reforma, mas o risco é a captura dessa vontade social
legitima por movimentos politicos que buscam
enfraquecer o Poder Judiciario. "A solucéo para isso é
trazer boas ideias para a mesa. Nosso chamado tem
sido para tribunais e juizes participarem do debate e
atuarem ativamente para fazer uma reforma técnica”,
diz. "Nao queremos reformar o Judiciario porque
estamos descontentes com as decisfes, mas para a
gestdo do Judiciario ser mais eficiente."

A proposta da OAB podera ser apensada a propostas
ja existentes. Um exemplo é a PEC 95/2015, de
autoria do ex-ministro do Empreendedorismo, da
Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte do

Brasil, exdeputado federal (PSB-PE) e ex-procurador

da Fazenda Nacional, Tadeu Alencar. Ela ja foi aceita
pela Comissédo de Constituicdo e Justica - portanto
atende aos requisitos constitucionais - e aguarda a
instalacdo de Comisséo Especial.

A PEC 95/2015 propde que cinco ministros sejam
indicados pelo Executivo, dois pela Camara, dois pelo
Senado e dois pelo proprio STF. Os candidatos teriam
gue ser oriundos da magistratura e com mandato de
12 anos, sem reconducado. Além disso, a entrada na
Corte teria limitacdo de idade entre 45 e 65 anos e
haveria imposi¢cdo de quarentena, antes de entrar e
apos sair, para a ocupacgdo de cargos eletivos.

Alencar defende que a reforma do Judiciario nunca se
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fez tdo necessaria. "Mas ndo vejo uma preocupacao
real com o aperfeicoamento do modelo atual em
projetos que s6 querem tirar do Executivo a
exclusividade de indicacdo. Em paises de democracia
consolidada como Portugal, Italia, Espanha séo
estabelecidos mandatos com divisdo da indicacéo
entre os trés Poderes", diz.

A extrema direita no mundo, fortalecida no Brasil tanto
na Camara como no Senado, alerta ele, "intenciona ter
o dominio total das estruturas do Estado para atuar
sem o controle de freios e contrapesos que compdem
a democracia".

Na mais recente reforma do Judiciario, realizada em
2004, foram instituidos o Conselho Nacional de Justica
(CNJ) e o Conselho Nacional do

Ministério Puablico (CNMP). Foi o CNJ que criou metas
anuais de julgamentos para os magistrados, na
tentativa de reducdo do crescente volume de acles
judiciais. Este ano, o 6rgao ainda aprovou o fim da
aposentadoria compulséria para magistrado que
cometer infrac8o disciplinar grave. O ministro do
Superior Tribunal de Justica (STJ) Marco Buzzi foi o
primeiro submetido a nova regra, apos acusacdes de
assédio sexual.

Segundo o titular da Secretaria da Reforma do
Judiciario em 2004, o advogado Pierpaolo Cruz Bottini,
a reforma passada teve objetivos claros de diminuir a
morosidade e aumentar o acesso a Justica. Agora, diz
ele, o excesso de processos esta ligado a pessoas e
empresas que abusam do Judiciario, incluindo entes
publicos e grandes litigantes, para postergar decisdes
e evitar pagamentos.

Bottini destaca também que a reforma de 2004 teve
uma composicdo variada. Pelo STF participaram dois
ministros indicados pelo ex-presidente Fernando
Henrique Cardoso (PSDB), Nelson Jobim e Gilmar
Mendes; o representante do Senado era José Sarney
(PMDBMA) e o do Ministério da Justica foi o advogado
Marcio Thomaz Bastos. O relator da PEC foi o senador
José Jorge (PFL-PE). "Tinha uma conotacao politica,
mas néo era partidaria. O contetdo foi técnico”, afirma.
Para Bottini, a heterogeneidade precisa ser também a
marca de uma préxima reforma.
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'mposto do pecado': taxistas, autistas e
PCDs nao pagam taxa em carro zero km;
veja categorias Isentas

Por André Fogaca, gl - Sdo Paulo

O governo federal publicou na dltima quarta-feira (4)
uma medida proviséria (MP) que define as regras de
cobranca do Imposto Seletivo, também conhecido
como "imposto do pecado".

?7? O tributo, criado pela reforma tributaria sobre o
consumo, comecara a ser cobrado em 2 de fevereiro
de 2027 e incidira sobre produtos e atividades
considerados prejudiciais a saude ou ao meio
ambiente, com o0 objetivo de desestimular seu
consumo.

? Cligue aqui para seguir o canal do g1 Carros no
WhatsApp

Entre os produtos sujeitos ao novo imposto estao os
carros de passeio, com aliquota-base de 6,3%. Ela
pode subir ou cair conforme alguns critérios. As novas
regras, porém, também preveem isencao em
determinados casos.

Veja os critérios abaixo para entender quais sdo estes
casos:

TaxistasAutistasPessoas com deficiéncia
(PCDs)Carros do programa Carro sustentavel

Taxistas

O artigo 4° da medida proviséria zera a aliquota-base
de 6,3%, assim como qualquer adicional ou reducéo
desse percentual, para motoristas profissionais que
destinem o automével a utilizacdo na categoria de
aluguel , definidos pelo texto como taxistas.

Para receber o beneficio fiscal, o comprador do
veiculo precisa ser reconhecido pela Secretaria
Especial da Receita Federal do Brasil.

Volte para o inicio.
Autistas

A medida provisoéria prevé aliquota zero de Imposto
Seletivo na compra de carros por pessoas com

transtorno do espectro autista (TEA) que tenham o
beneficio reconhecido pela Receita Federal.

Mesmo antes da criacdo do novo tributo, pessoas com
TEA j& podiam comprar carros zero km com isengéo
do Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1), por
exemplo.

O beneficio existe para esse grupo desde 2003 e,
pelas regras atuais, a isencédo do IPIl vale para
veiculos de até R$ 200 mil, com intervalo minimo de
trés anos entre as compras. A aquisicdo pode ser feita
pela propria pessoa ou por seu representante legal.

Volte para o inicio.
Pessoas com deficiéncia (PCDs)

Assim como nas compras feitas por pessoas com
TEA, a medida proviséria prevé aliquota zero de
Imposto Seletivo na compra de carros por pessoas
com deficiéncia.

Mesmo antes da cria¢do do novo tributo, pessoas com
deficiéncia que atendem as regras da Receita Federal
ja podem comprar um carro zero km de até R$ 200 mil
com isenc¢do de IPIl. O beneficio pode ser utilizado
novamente ap6s um intervalo minimo de trés anos.

Volte para o inicio.
Carros do programa Carro sustentavel

A lista de isen¢gdes também inclui os veiculos do
programa Carro Sustentavel, lancado pelo governo em
julho de 2025.

O beneficio pode alcancar subcompactos, compactos,
SUVs compactos e picapes compactas que cumpram
os critérios de emissdo de gases, uso de materiais
reciclaveis ou reutilizaveis e fabricagdo no Brasil.

Atualmente, essas versoes ja podem ter IPI zero. Para
se enquadrar, o veiculo deve emitir até 83 gramas de
COz2 por quildmetro, considerando todo o processo,
desde a producédo da energia até seu uso pelo veiculo.
Além disso, pelo menos 80% do peso do carro deve
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ser composto por materiais que possam ser reciclados
ou reutilizados.

O programa também exige que etapas como
soldagem, pintura, fabricacdo do motor e montagem
sejam realizadas no Brasil.

Volte para o inicio.
Veja os critérios para as demais categorias

Carros de passeio que ndo se enquadram nas regras
acima estdo sujeitos a aliquota-base de 6,3%. Esse
percentual pode subir ou cair de acordo com alguns
critérios. Depois dos ajustes, a aliquota resultante é
multiplicada por 1,21, conforme estabelecem as
regras:

Motorizagao e combustivel
O primeiro critério é a fonte de energia do motor:
Eficiéncia energética

O segundo critério € a eficiéncia energética do veiculo.
O calculo considera um limite de energia consumida
por quildémetro, que varia de acordo com 0 peso e a
categoria do veiculo.

Um carro de passeio de 1.200 kg, por exemplo,
precisa consumir no maximo cerca de 1,49 megajoule
por quildbmetro (MJ/km) em um teste que combina
percursos na cidade e na estrada para receber o
desconto de 2 pontos percentuais.

Se ultrapassar esse primeiro limite, o carro ainda pode
receber um desconto de 1 ponto percentual caso o
consumo seja de até cerca de 1,57 MJ/km. Acima
desse valor, ndo ha desconto por eficiéncia energética.

Poténcia

O terceiro € a poténcia do motor, medida em
guilowatts (kW).

Desempenho estrutural e assisténcias ao motorista

O quarto critério avalia tanto a protecdo oferecida pela
estrutura do carro em uma colisdo quanto os sistemas
de assisténcia ao motorista,

A reducédo de 1 ponto percentual acontece se um carro
tem, por exemplo, controle de estabilidade, aviso de
cinto afivelado, farol de rodagem diurna ou piloto
automatico adaptativo.

Se a versdo ndo atender ao critério, fica sem esse
desconto.
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Reciclabilidade veicular

O ultimo critério considera se a fabricante possui um
plano para reciclar os veiculos ao fim de sua vida Uutil.

A reducao é de 2 pontos percentuais quando um
veiculo é retirado de circulagéo para cada cinco carros
novos produzidos. Se a proporc¢édo for de um para cada
dez, o desconto cai para 1 ponto percentual.

Em ambos os casos, 0s carros novos considerados na
contagem devem ser da mesma marca, modelo e
versao.

Os carros novos também precisam cumprir metas de
reaproveitamento. A partir de 2027, pelo menos 80%
do peso de cada veiculo devera ser passivel de
reutilizacd@o ou reciclagem. Esse percentual sobe para
85% quando sao consideradas também outras formas
de recuperacdo dos materiais.

Para novos projetos, os percentuais minimos sobem
para 85% e 95% ja em 2027. Em 2030, esses indices
passam a valer para todos os veiculos leves novos,
tanto de passageiros quanto de carga.

Site:
https://g1l.globo.com/carros/noticia/2026/11/09/imposto-
do-pecado-taxistas-autistas-pcds-nao-pagam.ghtml
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Qual's sao 0s carros que devem escapar do
Imposto Seletivo em 2027

Adicione como fonte preferencial no Google

O Imposto Seletivo deve mudar a tributagcdo dos
automoveis no Brasil em 2027, mas parte dos modelos
de entrada podera ficar com aliquota zero. A Medida
Provisoria 1.399/2026 prevé o beneficio para veiculos
com registro de "verséo sustentavel" concedido pelo
Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e
Servigos (MDIC), desde que cumpram 0s requisitos
ambientais e industriais exigidos. ?

Basicamente os carros com maior indice de
manufatura nacional, com motor flex e até a etanol,
considerados mais eficientes e com menos emissfes
devem ter o beneficio.

Entre os candidatos estdo 12 modelos produzidos no
pais, como Fiat Mobi, Volkswagen Polo , Chevrolet
Onix e Hyundai HB20 . A relagdo também inclui até
mesmo os SUVs Citroén Basalt, Renault Kardian e
Volkswagen Tera. Mesmo que o governo federal ndo
tenha divulgado detalhes das normas que também
dependem de validacdo do Congresso, ja é possivel
deduzir que veiculos hoje isentos de IPI no programa
Carro Sustentavel sdo elegiveis ao tributo zero no
Imposto Seletivo.

1/28
Citroén Basalt Dark Edition
Confira os modelos e as versdes relacionados:

Chevrolet Onix: MT, MT Turbo e Eco - com motores
Ecotec 1.0 aspirado de 80 e turbo de 116cv

Chevrolet Onix Plus: MT, MT Turbo e Eco com os
mesmos motores

Citroén: BasaltFeel 1.0 aspirado de 75cv

Citroén: C3 Live Go, Live Plus e Feel Plus com motor
1.0 Firefly aspirado

Fiat Argo: Drive 1.0 com Firefly
Fiat Mobi: Like e Trekking Firefly

Hyundai HB20: Comfort 1.0 MT e Limited 1.0 MT com
motor 1.0 Kappa de 80cv

Hyundai HB20S: Comfort 1.0 MT e Limited 1.0 MT
com o mesmo motor

Renault Kardian: Vibe 1.0 turbo 115cv

Renault Kwid: Evolution, Techno e Outsider com motor
1.0 Sce de 75cv

Volkswagen: Polo Track e Robust 1.0 MPI de 84cv e
TSI 1.0 MT de 116¢cv

Volkswagen Tera 1.0 MPI

A relacdo considera as configuracdes apontadas como
abrangidas pelo programa Carro Sustentavel. A
aplicacdo do beneficio em 2027 dependera da
manutencao do registro e do atendimento aos critérios
legais de cada verséo.

Para obter o enquadramento, o veiculo precisa emitir
até 83 gramas de COz2 por quilémetro no ciclo chamado
"do poco a roda", que considera também as emissGes
associadas a producao e ao fornecimento do
combustivel. Outro requisito é atingir pelo menos 80%
de reciclabilidade ou reutilizacdo de materiais.

A fabricacdo nacional também precisa cumprir etapas
especificas, incluindo estampagem de painéis
externos, soldagem, pintura, fabricagdo do motor e
montagem. O programa contempla subcompactos,
compactos, SUVs compactos e picapes compactas.
Portanto, ter motor 1.0 ou ser montado no Brasil,
isoladamente, ndo garante aliquota zero.

O inicio da cobranca do Imposto Seletivo esta previsto
para 2 de fevereiro de 2027. Nos automoéveis, ele
assumira parte do papel hoje exercido pelo IPI, dentro
da transicdo da reforma tributaria. As regras
anunciadas sdo temporarias, validas até dezembro de
2027, e a medida provisoria ainda depende de anélise
do Congresso.

Site: https://noticias.r7.com/prisma/autos-carros/quais-
saon-0s-carros-que-devem-escapar-do-imposto-seletivo-
em-2027-09112026/
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TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Ajuste fiscal n&o € sindnimo de desmonte de
rede de protecao social, dizem especialistas

Marta Watanabe e Vinicius Lucena De Sdo Paulo

Populacéo ja sente, via inflacdo, efeito do descontrole
de gastos, alertam analistas

Da pagina Al O ajuste das contas publicas passa por
desacelerar o crescimento das despesas obrigatérias,
mas ndo exige o desmonte da rede de protecao social
garantida pela Constituicdo, avaliam economistas
ouvidos pelo Valor. O ajuste, defendem, é necessério
para sustentar os programas sociais no longo prazo e
garantir recursos em situacdes emergenciais.

Esta é a primeira reportagem da série "Falso dilema",
gue vai abordar a conciliacao entre equilibrio fiscal e
combate as desigualdades. As matérias tratardo dos
desafios do Brasil para assegurar a sustentabilidade
dos mecanismos de protecdo social, da necessidade
de combater privilégios e buscar maior eficiéncia no
setor publico. Outras reportagens abordardo os custos
da desigualdade, que afetam a produtividade da
economia, e os indicadores de violéncia no Brasil,
entre outros temas.

No campo das contas publicas, gastos fora do controle
resultam em alta da inflacdo, o que prejudica os mais
pobres com maior intensidade, aponta a
economistachefe do Inter, Rafaela Vitoria. "Hoje néo
temos inflac&o fora de controle, mas temos o custo
dos juros para manté-la baixa. As familias estdo
comprometidas com dividas por causa disso. A
importancia de o governo ter disciplina fiscal passa por
levar bem-estar social & populacdo de baixa renda. E
um bem-estar indireto."

Uma das consequéncias de um quadro fiscal
desarrumado por muito tempo, ressalta Braulio
Borges, diretor da LCA e pesquisador do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacao Getulio Vargas
(FGV lbre), é que, no limite, o governo tem que emitir
moeda para pagar a divida. "Isso resulta em excesso
de moeda circulando, a taxa de cAmbio se desvaloriza
e a inflacdo sobe. E o imposto inflacionario € um
imposto regressivo."

As sugestdes para desacelerar os gastos passam
longe do corte abrupto de despesas primarias
promovido pelo presidente argentino, Javier Milei, em
2024. Entre as medidas consideradas mais
importantes para a consolidacédo fiscal estd a mudanca

na politica do salario minimo, mas com manutencao
do valor real, com sugestdes de reajustes que vao de
0,5% a 1,5% acima da inflagéo.

O ideal, porém, citam alguns, é a desvinculagédo do
salario minimo dos beneficios previdenciarios e
assistenciais. Também sao citadas a desvinculacao de
gastos de saude e educacdo das receitas e a
aplicagcdo de um limite efetivo ao conjunto das
despesas, mais a eliminacdo de fraudes e da
sobreposicdo de programas sociais. Embora com
diferentes desenhos para as medidas, 0s especialistas
convergem na avaliacdo de que ndo se trata de uma
escolha entre responsabilidade fiscal e protecéo
social.

Borges diz que a primeira gestdo do presidente Luiz
Inacio Lula da Silva demonstrou isso. "Quando ele
assumiu, em 2003, elevou a meta de superavit
primério de 3,75% a 4,25% e criou o Bolsa Familia.
Isso mostra que ndo ha incompatibilidade entre fiscal e
social."

Marcos Lisboa, ex-presidente do Insper e ex-secretario
de Politica Econbmica (no Lula 1), ressalta que as
restricbes constitucionais e legais dificultam o ajuste
exprescacdo. sivo nas principais despesas. Salarios e
aposentadorias ndo podem ser reduzidos, enquanto
gastos com Previdéncia, saltde e educacdo seguem
regras préprias de correcao e vinculagao a receitas. A
alternativa seria diminuir a expansdo das despesas,
mas ele também defende a desvinculagéo.

Durante a corrida presidencial, ninguém defendeu uma
politica fiscal draconiana de cortar beneficios em 2%
ou 3% do PIB de uma vez s, diz Carlos Kawall, s6cio-
fundador da Oriz. "O que se defende é uma politica de
contencdo do crescimento do gasto social, fazendo
essa despesa subir dentro do PIB, e mudar regras de
indexac&o para que, em cinco anos, consigamos gerar
convergéncia da divida publica para uma estabilidade.
Essa sinalizacéo traz juros menores e evita a crise na
gual podemos ingressar caso sejam mantidas medidas
cosméticas que até agora vém sendo sugeridas."

O atual nivel de endividamento e seu ritmo de
crescimento, apontam economistas, sédo
insustentaveis. A divida bruta do governo geral,
segundo o Banco Central (BC), alcangou o equivalente
a 82,93% do PIB em setembro, 5,09 pontos
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percentuais mais que um ano antes. Em dezembro de
2022, era de 71,68% do PIB. O déficit nominal em 12
meses até setembro foi de 9,5% do PIB. Em dezembro
de 2022, era de 4,6%. Isso reflete os juros altos. A
Selic, taxa basica, foi mantida em 13,75% na Ultima
reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom),
interrompendo o ciclo anterior de cortes.

Uma economia com juros basicos reais de 8% ao ano
ndo é saudavel, diz Samuel Pessba, economista do
BTG Pactual e pesquisador do FGV lbre. "A economia
brasileira estd doente. Sem reduzir os juros,
entraremos numa crise. Nenhuma economia aguenta
muito tempo esse nivel de juros. E se forcarmos o BC
a baixar os juros, a inflagdo volta. Ja fizemos isso."

O quadro, defendem os economistas, demanda
desaceleracdo de gastos publicos, inclusive na
Previdéncia e na assisténcia social, pela
representatividade que tém. Relatério da Instituicao
Fiscal Independente (IFl) aponta que, em 2025, o
gasto com beneficios previdenciarios somou R$ 1,03
trilhdo. O do Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC)
atingiu R$ 127,2 bilhdes. Ambos equivalem a 9,1% do
PIB e sédo 48,2% da despesa primaria do governo
central. Para 2027, a proposta orcamentéria projeta
que os dois gastos somaréo 9,2% do PIB.

"O debate ndo é sobre a manutencdo ou nao da
protecdo social. O tema é a velocidade com que se
melhora a protecdo social. Defendo que o salario
minimo cresca a 0,5% real ao ano. Essa foi a taxa
média de crescimento de produtividade do trabalho
nos ultimos 40 anos." A produtividade, diz, é a
velocidade pela qual os recursos aumentam na
economia. "Ha quem defenda reajuste real de 2%,
mas é incompativel com a capacidade de entrega da
economia." Desde 1995, diz, o salario minimo real
cresceu 195%. A produtividade do trabalho cresceu
22%.

Hoje, a valorizacao real do salario minimo é
transmitida ao piso das aposentadorias e a beneficios
como o BPC. Assim, o aumento dado aos
trabalhadores em atividade eleva automaticamente
parcela relevante dos gastos federais. Para o diretor
de pesquisa do Instituto Mobilidade e Desenvolvimento
Social (IMDS), Fernando Veloso, esse modelo de
vinculacdo ndo encontra paralelo em outros paises,
gue em geral apenas protegem o poder de compra das
aposentadorias. Pela regra atual, o minimo recebe a
inflag&o mais a variagdo do PIB, com limite de 2% de
ganho real. Para ele, a vinculagcdo torna mais caro o
reajuste do minimo e dificulta o controle de despesas.

Veloso defende reajuste do minimo pela inflagao
(IPCA) e vinculagdo exclusivamente a produtividade
do trabalho. Na aposentadoria, o0 reajuste seria feito

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

pelo IPCA puro somado a um ganho real que ndo seja
igual ao do minimo.

Gabriel Leal de Barros, economista-chefe da ARX,
também é favoravel a reajuste real de 0,5% no
minimo, com base na produtividade. Para ele, porém,
o ideal é a desvinculacao entre o minimo e despesas
previdenciarias e assistenciais, mesmo que isso
demande focar capital politico em uma alteracédo
constitucional. "E preciso cortar esse cord&do umbilical.
Vale a pena o esfor¢o porque o efeito sobre a
expectativa de mercado seria muito forte, mudaria
brutalmente a trajetéria das contas publicas, com
efeito na curva de juros e no custo do financiamento
do Tesouro." A ideia, lembra, é que o valor dos
beneficios previdenciarios e assistenciais preserve o
poder de compra, "sem perda real".

Fabio Giambiagi, também pesquisador do FGV lbre,
sugere a criacdo de um piso salarial nacional
especifico para o mercado de trabalho. Inicialmente,
ele teria o0 mesmo valor do salario minimo, mas
passaria a crescer em ritmo mais rapido, sem que todo
0 aumento fosse automaticamente transferido ao piso
previdenciario. Isso permitiria preservar a valorizacdo
da remuneracdo dos trabalhadores ativos e, ao
mesmo tempo, limitar efeitos na previdéncia. "N&o é
arrocho para os aposentados. Arrocho é reducao”,
afirma. "O salario minimo e o piso previdenciario
continuariam subindo, mas no mercado de trabalho o
aumento seria maior."

Giambiagi também defende aumento real zero da
despesa em 2027, primeiro ano do Lula 4, e, depois,
uma regra que limite seu avanco a inflagao, acrescida
de 1,5% ao ano. A proposta, afirma, seria muito
diferente de ajuste com corte abrupto de despesas.
"Milei, em 2024, reduziu a despesa primaria da
Argentina em 27% em termos reais. Isso no Brasil,
além de inexequivel, seria uma aberragéo", diz. Para
Giambiagi, 0 compromisso com crescimento real zero
no primeiro ano seria um "freio de arrumacéo" e uma
sinalizacdo de mudanca na trajetéria fiscal, sem
produzir uma retragdo comparavel a argentina.

Além do ajuste na politica do salario minimo, também
€ consenso que o atual arcabouco fiscal perdeu
consisténcia porgue o limite geral para a expansao das
despesas convive com gastos vinculados ao
crescimento da receita, como os de salde e eduCom
isso, medidas destinadas a elevar a arrecadacao
também ampliam parte das despesas obrigatérias, que
respondem por mais de 90% do total, num Or¢camento
muito rigido. Além disso, o governo ainda criou
mecanismos para retirar gastos da regra fiscal,
enfraguecendo a capacidade do arcabouco de conter
a despesa total.
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No caso da saude, Giambiagi prop8e que o piso do
gasto acompanhe o teto das despesas. Ou seja, a
despesa minima com salude seguiria 0 mesmo
parametro da regra fiscal. O governo ainda poderia
destinar recursos adicionais ao setor, mas esses
valores teriam que disputar espago com outras
despesas no Orgamento.

Para a educacdo, o pesquisador da FGV propde
corrigir pela inflagdo a complementagéo federal ao
Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da
Educacao Basica (Fundeb). Seu argumento é que a
populacdo em idade escolar esta diminuindo por
razdes demograficas, o que permitiria elevar o gasto
real por aluno mesmo com a manutenc¢éo do valor total
em termos reais.

Barros observa que mudangas em gastos de salde e
educacao precisam incluir ndo sé Unido, mas também
Estados e municipios. Borges lembra que, além de
salde e educacao, gastos com emendas
parlamentares e com o Fundo Constitucional do
Distrito Federal (FCDF) também sao vinculados as
receitas e merecem revisdo. Juntas, a "revinculac&o"
desses gastos e a mudanca do minimo, diz ele,
"seriam 70% do pacote de reducdo de despesas".
Para Borges, reduzir o reajuste real do minimo para
1% a 1,5% ao ano seria "factivel".

Além de conter o crescimento dos gastos, 0s
economistas defendem revisdo da qualidade e do foco
das politicas sociais. Para Veloso, o sucesso dos
programas deve ser medido pela capacidade de
reduzir a pobreza, e ndo pelo volume de recursos. Ele
considera o Bolsa Familia um programa reconhecido
internacionalmente por combater a pobreza a um
custo relativamente baixo, mas avalia que seu
desenho perdeu focalizagdo depois da pandemia.

Uma das criticas de Veloso é a adogdo de um
beneficio minimo por familia, desde a implementacédo
dos R$ 600 do Aucxilio Brasil durante a pandemia. Isso,
somado ao aumento das familias unipessoais, reduziu
a diferenciacdo dos pagamentos de acordo com a
renda e a composi¢cao familiar.

Para Barros, 0s programas sociais demandam
redesenho para evitar sobreposicfes, além do
combate as fraudes. Cada uma dessas medidas,
estima, permite corte potencial de gastos entre R$ 25
bilhdes e R$ 30 bilhdes anuais.

Os economistas defendem que o ajuste precisa focar
na desaceleracdo de gastos, mas medidas pelo lado
das receitas também podem ajudar. Samuel Pessba
cita a tributagdo de titulos isentos, reducédo de gastos
tributarios, como a deducao de salude e educacgdo no
Imposto de Renda das pessoas fisicas, e tributagéo de
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dividendos de empresas de regimes especiais, como
Simples e lucro presumido.

Pessba destaca, porém, que elevar impostos para
bancar um reajuste de 2% do salario minimo néo é a
melhor solugdo. Embora a medida evitasse a piora do
déficit, ao compensar o aumento de gastos com mais
arrecadacao, ela ndo reduziria a demanda agregada.
Isso porque os beneficiarios do salario minimo tendem
a consumir integralmente a renda adicional, mantendo
a pressdo sobre a economia. Como resultado,

inflagdo e juros permaneceriam elevados.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Pronunciamento com criticas a bets e defesa
das reformas politica e do Judiciario

O presidente Luiz Inacio Lula da Silva defendeu a
reforma do Judiciario, criticou as plataformas de
apostas on-line e reafirmou compromisso com a
responsabilidade fiscal e com solu¢cdes para o
endividamento das familias, em durante
pronunciamento na noite de ontem. Na seguranca
publica, o presidente afirmou que pretende integrar as
forcas

policiais para retomar territorios ocupados pelo crime
organizado, além de defender o maior rigor no
combate a corrupcao e a sonegacao. Lula prometeu
fortalecer o combate ao feminicidio e ampliar a
protecdo de criancas e adolescentes. "Vamos integrar
e garantir a atuacdo enérgica de todas as forcas
policiais para retomar os territdrios ocupados pelos

criminosos e devolver a tranquilidade a populacédo”,
disse. Na economia, ele destacou a baixa taxa de
desemprego e a inflagdo sob controle, mas
demonstrou preocupacdo com a divida publica e os
juros elevados. Reafirmou o compromisso com a
responsabilidade fiscal e estabeleceu como meta
elevar os investimentos a mais de 20% do PIB. (Maria
Beatriz Giusti) o

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2026/11/09/all.pdf
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A busca por rigor fiscal sem fechar o cofre

» FRANCISCO ARTUR DE LIMA

A definicdo de um nome para assumir o comando do
Ministério da Fazenda a partir de 2027 tornou-se ponto
central das projecdes do cenario econdmico do pais. A
escolha ocorrerd em meio a um dilema que envolve as
pressdes do mercado financeiro por medidas de
ajustamento e contingenciamentos fiscais e o
compromisso do presidente Luiz Inacio Lula da Silva
de ndo cometer "estelionato eleitoral" deixando de
entregar pautas prometidas na campanha a partir de
2027 - como a expansédo do Pé-de-Meia a estudantes
universitarios e o crédito de R$ 5 mil a Microempreen-
dedores Individuais (MEIS).

Para economistas e interlocutores alinhados a
formulacdo do programa de governo, a saida para
meio a pressdes do mercado por cortes e de metas
sociais prometidas bancar as promessas sociais sem
estourar a trajetdria da divida ndo passa pela
tesourada em investimentos publicos, mas pela
recomposicdo da base de arrecadacao.

"N&o ha hoje um fator econémico que dite que cortes
de gastos sdo necessarios. O Estado ndo esta
guebrando, o Tesouro Nacional ndo tem nenhum
problema para seguir emitindo titulos, a inflacdo esta
baixa e o cambio relativamente estavel" avalia a
economista Juliana Furno, ex-assessora especial da
presidéncia do BNDES e professora da Uer;j.

A economista pondera que o deficit fiscal ja recuou
para 0,5% do PIB em 2025, com previsao de equilibrio
em 2026. Para Furno, caso haja urgéncia por supe-
ravits, o caminho deve ser a arrecadacado no topo: "Se
0 mercado quer tanto correr com a obtencao

de superavits fiscais, acho que o governo Lula deveria
se concentrar em fazer ajuste pelo lado das

receitas. H4 muito espaco para cortar beneficios
tributarios para grandes empresas, cobrar dividas

de grandes devedores e fazer uma reforma
administrativa sobre su-persaléarios, penduricalhos
extra-teto, previdéncia dos militares e emendas
parlamentares".

Outro ponto do debate econdmico é o custo de
rolagem da divida publica, colocada pela emissao de
titulos pés-fixados indexados a Se-lic. Segundo o
economista José Sérgio Gabrielli, coordenador do
programa econémico da campanha de Lula, o

crescimento da relacdo Divi-da/PIB deriva do custo
financeiro e de distorgBes na emissao de papéis pelo
Tesouro.

"Quando vocé emite um titulo lastreado em Selic, vocé
tira do titulo a capacidade de ajustar o risco de longo
prazo. Todo o risco da operacgéo financeira passa a ser
do setor publico. O credor se torna socio da taxa de
juros alta, o que ndo acontece no resto do mundo. Isso
€ uma

jabuticaba brasileira" diz.

Para desarmar esse mecanismo, 0 economista
defende resgatar a integragdo entre politica fiscal e
monetaria. "Se vocé tivesse orientagdes de um
Conselho Monetario Nacional ampliado com as
fungBes fiscais, que orientasse tanto o Banco Central
como o Tesouro sobre quais procedimentos adotar,
vocé diminuiria o custo da sociedade", orienta
Gabrielli.

Ele destaca que a volatilidade no cAmbio decorrente
da reducédo de rentabilidade desses papéis pode ser
contida com instrumentos de regulacdo recomendados
pelo FMI e com a utilizagcdo do colchdo de mais de
US$ 350 bilhdes em reservas internacionais. "O
elemento chave para reduzir a divida/PIB é crescer o
PIB. O objetivo da politica econdmica deve ser o
crescimento”, pontua.

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2026/11/09/all.pdf
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|mpeachment de secretarios de Trump ganha
forcanos EUA

Democratas e alguns republicanos pretendem abrir
processo para destituir chefe do Pentagono, Pete
Hegseth, nos proximos dias

Fortalecidos pelas vitorias nas elei¢des legislativas da
semana passada, os democratas prometeram ontem
intensificar a fiscalizacdo de atos do governo, incluindo
0 impeachment de secretarios de Donald Trump. O
primeiro na mira do novo Congresso é o chefe do
Pentagono, Pete Hegseth.

Segundo Hakeem Jeffries, que sera presidente da
Camara dos Deputados, e o senador Bernie Sanders,
a ideia podera avancar mesmo antes da posse dos
novos congressistas, em janeiro. Ontem, Jeffries
defendeu o impeachment de Hegseth, que sera levado
ao plenario da Camara esta semana pelo deputado
republicano Thomas Massie, desafeto de Trump.

"Hegseth abusou de seu poder, minou nossa
seguranc¢a nacional e arquitetou essa guerra
imprudente e cara no Ird", disse Jeffries, ao programa
This Week, da ABC. Ja Sanders, que deve assumir o
comando da Comissdo de Saude do Senado,
defendeu o impeachment do secretario de Saude,
Robert F. Kennedy Jr., em entrevista ao programa
State of the Union, da CNN.

DEFESA. O secretario de Justica, Todd Blanche,
prometeu defender os membros do gabinete contra
propostas de impeachment e investigacfes. Em
entrevista ao programa Fox News Sunday, Blanche
tentou tranquilizar os funcionarios do governo. "Se
vocé trabalha neste governo, vocé tem um advogado.
Sou eu", disse.

As declaragdes de Blanche refletem o pénico de
muitos assessores de Trump. Segundo o Wall Street
Journal, foi deflagrada uma corrida por advogados na
capital americana. As grandes firmas de Washington
confirmaram que receberam uma enxurrada de
consultas de secretarios de gabinete, lideres de
agéncias federais e assessores de médio escalao.

Ainda na noite da apuracdo, na semana passada,
horas apés a confirmacdo de que os democratas
retomariam o controle da Camara, o deputado Robert
Garcia, que sera presidente do Comité de
Fiscalizacdo, mandou um recado para a equipe de
Trump: "Contratem advogados”, disse.

O apoio ao impeachment de secretarios de gabinete
ndo é exclusividade dos democratas. Alguns
republicanos, insatisfeitos com Trump ou derrotados
nas elei¢cbes, j& se manifestaram a favor. O senador
Thom Tillis declarou a CBS News que Hegseth
enfrentard um "acerto de contas" por suas acgdes a
frente do aparato militar americano.

De acordo com a CNN e o New York Times, varios
outros congressistas republicanos - falando sob
condigdo de anonimato - indicaram que também
pretendem votar a favor de uma mocao de repudio e
apoiar o impeachment de Hegseth nos proximos dias.
SAIDAS. Se Hegseth parece ser o proximo alvo, Susie
Wiles foi a primeira a perder o emprego. Na sexta-
feira, a chefe de gabinete de Trump foi demitida e
substituida por Stephen Miller, assessor anti-imigracao
do presidente.

Wiles, a primeira mulher a ocupar o cargo na historia
dos EUA, era vista como uma gerente moderada que
tentava organizar o fluxo de informag¢des na Casa
Branca. De perfil muito discreto, ela foi considerada
responsavel pela imagem ruim de Trump, que
contribuiu para a derrota na eleicdo da semana
passada.

O clima de instabilidade no gabinete é alimentado por
rumores de que o secretario de Estado, Marco Rubio,
também pode deixar o governo - no caso dele, por
vontade propria. Rubio é um dos pré-candidatos a
sucessao de Trump, em 2028.

Analistas afirmam que o secretario de Estado teria
uma curta janela de oportunidade para deixar o
governo, se quiser se desvencilhar da imagem ruim do
trumpismo. Seu principal adversario na corrida
presidencial republicana de 2028 é o vice-presidente
dos EUA, J.D. Vance.

Logo apos a derrota nas elei¢des legislativas, Vance
deu declaragbes criticando a guerra contra o Irg,
responsavel pela inflagdo e pelo alto custo de vida
dos americanos, segundo ele. Por mais que tente se
afastar do trumpismo, no entanto, o vice-presidente
esta preso a Trump em razao do cargo.

Com apuragdo em curso, presidente diz ter vencido no
Alasca
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Donald Trump continua afirmando que o senador
republicano Dan S. Sullivan estéa "liderando com folga"
a disputa pelo Senado no Alasca - apesar de a
apuracdo, ainda em andamento, mostrar vantagem
para a democrata Mary Peltola. "Acabou", escreveu
Trump ontem nas suas redes sociais. Segundo o0s
célculos do presidente, o total de votos de Sullivan
deveria incluir os votos dados a outros dois
candidatos: Dan J. Sullivan Jr (que tem quase o
mesmo nome do candidato republicano) e Gerald
Heikes. A legislacdo do Alasca, no entanto, diz outra
coisa. As cédulas no Estado pedem que o eleitor
indique uma ordem de preferéncia. Quando um
candidato ndo obtém mais de 50% dos votos, a
segunda opcéo do eleitor é considerada. Cerca de trés
quartos dos votos ja foram apurados, com Peltola a
frente por uma margem de aproximadamente 600
votos. O resultado pode levar semanas para ser
oficializado. Uma nova atualizacédo é aguardada para
amanha.

Com apuragdo em curso, presidente diz ter vencido no
Alasca

Donald Trump continua afirmando que o senador
republicano Dan S. Sullivan estéa "liderando com folga"
a disputa pelo Senado no Alasca - apesar de a
apuracdo, ainda em andamento, mostrar vantagem
para a democrata Mary Peltola. "Acabou", escreveu
Trump ontem nas suas redes sociais. Segundo o0s
célculos do presidente, o total de votos de Sullivan
deveria incluir os votos dados a outros dois
candidatos: Dan J. Sullivan Jr (que tem quase o
mesmo nome do candidato republicano) e Gerald
Heikes. A legislacdo do Alasca, no entanto, diz outra
coisa. As cédulas no Estado pedem que o eleitor
indique uma ordem de preferéncia. Quando um
candidato ndo obtém mais de 50% dos votos, a
segunda opcéo do eleitor é considerada. Cerca de trés
quartos dos votos ja foram apurados, com Peltola a
frente por uma margem de aproximadamente 600
votos. O resultado pode levar semanas para ser
oficializado. Uma nova atualizacédo é aguardada para
amanha.

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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"Todo mundo guer ter retorno, mas
precisamos considerar o risco”

LUIZA LANZA

Para gestor da Krivo, perdas no pds-eleicao ocorreram
porque a "emocédo foi colocada acima da razao"
Graduado em Ciéncias Econémicas pela PUC-SP, tem
passagens pelo Banco Safra e pela XP Investimentos

Avirada eleitoral que reelegeu Luiz Inacio Lula da Silva
provocou fortes perdas nos fundos de investimento,
especialmente nos de acdes e multimercados. Com
posicdes montadas na expectativa de vitéria do
senador Flavio Bolsonaro (PL), parte dos gestores foi
surpreendida pela reacdo do mercado e viu cotas
recuarem mais de 40% em um Unico dia.

O circuit breaker na Bolsa, a maior alta diaria do dolar
desde 1999 e a forte reprecificacdo dos juros
provocaram um dos piores pregfes do mercado
financeiro em anos. O resultado contrastou com o rali
dos ativos de risco nas primeiras semanas de outubro,
depois de Flavio sair na frente no primeiro turno das
eleicdes.

Na avaliacdo de Marco Saravalle, estrategista-chefe
da gestora Krivo Capital, faltou priorizar a gestéo de
risco. "ApGs o primeiro turno, muita gente ganhou
dinheiro e sentiu que era possivel fazer o resultado de
um ano em um més."

O fundo de ac¢bes da Krivo ndo passou ileso da queda,
mas sofreu bem menos do que a média da industria.
Na sexta-feira anterior ao segundo turno, a gestora
preferiu realizar algumas posicdes e entrou no fim de
semana com 70% de caixa, uma decisdo "voltada &
preservacdo de capital”, nas palavras de Saravalle.
"Se a Bolsa tivesse disparado, uma parte do nosso
fundo teria capturado essa alta. Mas consideramos
justamente o cenério inverso: o que poderia dar
errado?", diz.

O mercado teve um de seus piores pregdes em anos
ap6s as eleicbes. Qual é a sua avaliacdo do
movimento?

Tivemos resultados completamente diferentes dos
apontados pelas pesquisas nos dois turnos, e o
mercado tende a reprecificar as surpresas. Houve o
gue chamamos de re-rating, ou seja, uma reavaliacdo
dos precos dos ativos, tanto no mercado de acdes
guanto na renda fixa. O mercado comeca a considerar

gue o ciclo de cortes da Selic tenha chegado ao fim ou
que, no maximo, possamos ter apenas mais um corte.
Os investidores estéo repensando suas estratégias. A
Bolsa ja se ajustou a esse novo risco, € 0 movimento
de queda mais recente parece refletir esse
rebalanceamento das carteiras.

Esse tende a ser o novo tom do mercado daqui para a
frente, com uma alocag&do mais cautelosa?

A grande preocupagéo do mercado, e me incluo nisso,
€ a questdo fiscal. Se tivermos alguma sinalizacédo do
Congresso e do governo de maior preocupagdo com o
ritmo de expansédo da divida, poderemos voltar a ter
um bom desempenho dos ativos, tanto na renda fixa
quanto na renda variavel. O mercado ja esta bastante
ajustado a esse novo risco. Na Bolsa e até mesmo nos
titulos publicos, comegamos a ver descontos bastante
expressivos, como tinhamos no periodo anterior as
eleicbes. Hoje, qualquer sinalizagdo mais positiva para
a politica fiscal poderia nos levar de volta a uma
trajetéria de valorizacdo, embora seja importante
lembrar que o cenario externo também é bastante
desafiador.

Alguns fundos cairam 40%, um desempenho de um
ano inteiro. Onde o mercado errou?

Talvez a emogdo tenha vindo antes da razdo. Na
gestdo de risco, precisamos priorizar a razdo. E uma
atividade muito mais racional e matematica do que
emocional. Apés o primeiro turno, muita gente ganhou
muito dinheiro e sentiu que era possivel, de fato, fazer
o resultado de um ano em um més. A forte valorizacdo
beneficiou muito as posi¢des dos fundos, incluindo os
multimercados, e talvez alguns gestores tenham
atribuido peso excessivo ao fator emocional e néo
tenham priorizado a gestdo de risco. Grande parte da
indUstria ndo desmontou nem reduziu essas posi¢oes
e continuou comprada. As pesquisas indicavam que
esse era o racional correto, talvez até o cenario mais
provavel, mas ndo era o Unico. Todo mundo quer ter
retorno, mas precisamos considerar o risco que
estamos correndo com aquele capital.

O sr. comentou que, passado o resultado eleitoral,
voltou a olhar para oportunidades de compra. Como
esta ajustando a alocacao?

Estamos fazendo aloca¢fes graduais, mas ainda
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temos bastante caixa. Estou comprando bancos,
utilities, empresas protegidas da inflagcdo, com bons
contratos e prazos longos, além de empresas de
saneamento. Cada mandato € diferente, mas o nosso
também permite comprar ETFs, e estamos fazendo
isso, comprando Ibovespa de forma diversificada, sem
assumir um risco especifico.

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Aliquota de referéncia: o raio-X da
tributacao sobre o consumo

O Tribunal de Contas da Unido (TCU) calculou a
aliquota de referéncia da CBS para 2027 em 11,3% e
a encaminhou ao Senado, gerando forte reacdo na
imprensa e nas redes sociais. A critica geral alega que
o Brasil tera um dos maiores IVAS do mundo,
superando o da Hungria. Mas o que esse percentual
realmente representa?

As redes sociais operam pela légica de mensagens
diretas, mas temas complexos raramente comportam
respostas simples. O discurso raso apenas aprofunda
a incompreensdo sobre temas importantes, como a
aliquota de referéncia da CBS.

As vezes, complicar é necessario, e o discurso raso
das redes sociais s0 ajuda a aumentar a
incompreenséao.

O principal problema da tributagdo sobre o consumo é
a sua regressividade, pois se incide pelo mesmo valor
em face de pessoas com capacidades contributivas
distintas. O segundo maior problema é a sua
invisibilidade, pois sdo tributos embutidos nos precos.
Quando o tributo sobe, o consumidor ndo sabe dizer
se tem que pagar mais por conta disso ou da inflac&o.
E por isso que os governos preferem aumentar esses
tributos, em detrimento daqueles incidentes sobre o
patriménio.

A reforma tributaria ndo buscou extinguir a
regressividade em questdo ou diminuir a carga
tributaria total, mas conferir transparéncia para permitir
escolhas fiscais mais adequadas. Para isso, foi fixada
uma regra de equivaléncia: os novos tributos (CBS,
IBS e Imposto Seletivo) devem arrecadar o mesmo
montante dos tributos extintos (ICMS, ISS,
P1S/Cofins, IOF-Seguros e parte do IPI).

O instrumento para tal é a aliquota de referéncia,
percentual a ser utilizado na CBS e no IBS para
promover uma transicao entre regimes sem aumento
da carga tributaria. No ambito federal, representa o
percentual da CBS necessario para neutralizar a
substituicdo do PIS/Cofins, IOF-Seguros e parte do
IPI, considerando ainda a arrecadagdo que se passara
a ter com o Imposto Seletivo e com a outra parte do
IPI. Essa aliquota vale ja para 2027, quando ja se dara
a substituicdo integral dos tributos federais.

O TCU estava incumbido do calculo dessa aliquota,

gue deveria promover uma equivaléncia entre (a) a
receita estimada dos novos tributos (CBS, Imposto
Seletivo e a parte do IPI que continuara a ser cobrada)
para 2024 e 2025, dividida pelo PIB dos referidos anos
e (b) a receita dos tributos substituidos (P1S/Cofins,
IOF-Seguros e a parte do IPI a ser extinta) para 2012
a 2021, também dividida pelo PIB dos referidos anos.
Esse céalculo foi aprovado em 28 de outubro, no
patamar de 11,3% (exclusivamente para a CBS), o
gue esta sendo pouco discutido, mas amplamente
divulgado, criticado e atacado.

Portanto, os 11,3% expressam unicamente o patamar
necessario para preservar a arrecadacao federal, sem
acréscimo nem reducao.

Salvo eventuais erros metodoldgicos ndo apontados
pelos criticos, nao ha elevacgao real de tributacao.

Isso significa que passaremos a ter um dos maiores
IVAs do mundo? Nao, isso significa que ja temos um
dos maiores IVAs do mundo, que até entdo era
composto por diversos tributos federais, estaduais e
municipais, somados e sobrepostos, que ja lideravam
a tributac&do sobre o consumo no mundo.

Essa é a grande questdo. Se a tributacdo sobre o
consumo costuma ser invisivel, ela é ainda mais
invisivel no Brasil, e por diversas razbes, como
fragmentagdo, cumulatividade, calculo por dentro,
regimes diversos de excegdo etc.

Quando a aliquota efetiva do tributo se torna visivel, o
susto é grande, mas néo era segredo para ninguém
qgue a carga tributaria brasileira sobre o consumo ja
era altissima. E como abrir o resultado de um exame
gue ja se sabia que daria alterado, por ja se estar
sofrendo os sintomas da doenga, mas com um grande
susto por ter descoberto a verdadeira gravidade da
doenca.

Alguns fatores explicam por que a nova aliquota
parece elevada em relagdo as anteriores de
PIS/Cofins: (a) o maior aproveitamento de créditos no
novo sistema exige uma aliquota nominal mais alta
para manter a arrecadacéo; (b) a extingao do calculo
"por dentro" aproxima a aliquota nominal da efetiva,
gue era maior; (c) os diversos beneficios fiscais
mantidos na reforma reduzem a base de incidéncia e
pressionam a taxa geral para cima.
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Além disso, devem ser levados em consideracgéao
também os demais tributos federais incidentes sobre
o0 consumo. De um lado, o novo Imposto Seletivo e a
parte do IPl que continuara a ser cobrada; de outro, o
velho IOF sobre seguros e a parte do IPI extinta.
Como os primeiros sdo muito menores que estes
ultimos, haverda um déficit arrecadatorio na
substituicdo, a ser compensado com um acréscimo na
CBS, o que também eleva a aliquota de referéncia.

Em resumo, a aliquota de referéncia é um raio-X da
tributagdo brasileira sobre o consumo e ndo significa,
considerando adequados os célculos realizados, um
aumento da carga tributaria em relacdo ao sistema
que esta sendo substituido.

Isso néo significa, contudo, que todos os setores
continuam se submetendo a carga tributaria a que
estdo acostumados. Ao mexer nas regras e manter a
carga tributaria corrente, o sistema tende a um
equilibrio entre os setores que hoje arcam com uma
carga tributaria maior (em especial a industria) e
aqueles que hoje se beneficiam das regras do sistema
(em especial o setor de servigos).

Este artigo reflete as opinides do autor, e ndo do jornal
Valor Econdmico. O jornal ndo se responsabiliza e
nem pode ser responsabilizado pelas informacfes
acima ou por prejuizos de qualquer natureza em
decorréncia do uso dessas informacdfes
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Sistema financeiro vai ficar mais solido
depois do caso Master, diz Renato Gomes

"O caso Master tem um elemento de policia, que nao é
meu tema, mas tem uma série de aperfeicoamentos
gue se seguiram" "Tudo que ameaca, mesmo que de
longe, a autonomia do Banco Central € um horror"

O economista carioca Renato Gomes havia dedicado
sua carreira ao mundo académico quando foi indicado
para a diretoria do Banco Central (BC), em 2021. De
perfil discreto, assumiu no inicio do ano seguinte a
Diretoria de Organizacdo do Sistema Financeiro e de
Resolucdo (Diorf), onde ficaria até o fim de 2025.
Nesse posto, além de colaborar para questdes
regulatérias, acabou sendo um dos mais atuantes no
caso do Banco Master. Ao longo do processo de
analise da operacgdo que uniria a instituicao de Daniel
Vorcaro ao Banco de Brasilia (BRB), tornouse o maior
opositor do negécio, o que fez dele alvo inclusive de
uma campanha difamatdria nas redes sociais e até em
banners nas ruas de Brasilia. Apés cumprir sua
guarentena, foi anunciado no més passado como o
novo presidente da Associagéo Brasileira de Bancos
(ABBC), que representa sobretudo as instituic6es de
médio porte. Substituiu Leandro Vilain, que foi para o
comando da Febraban.

Gomes concedeu ao Valor sua primeira entrevista
desde que assumiu o cargo. Nela, fala dos desafios do
setor, reforma do Fundo Garantidor de Créditos (FGC)
e, como ndo poderia deixar de ser, da liquidagéo do
Master e seus desdobramentos.

Valor:
Quais sdo suas prioridades a frente da ABBC?

Renato Gomes: A ABBC tem 118 instituicbes, € uma
associacdo que tem um conjunto bem heterogéneo. A
governanca € tal que cada instituicdo tem um voto,
entdo as coisas funcionam muito na base da
unanimidade, do entendimento compartilhado. E a
missdo da associacdo é precisamente promover um
sistema financeiro solido e eficiente. Tem uma énfase
em competicdo bastante importante. A atividade da
associacdo se divide em trés dimensfes. Uma
dimensédo é de representacao perante reguladores,
governo e sociedade. A segunda é uma aba de
educacao financeira para os participantes da industria,
uma provisdo de bem publico, além de financiamento
de pesquisa sobre temas do sistema financeiro
nacional, campanhas de combate a fraudes. E a

terceira € de provisdo de servigcos. Temos uma
unidade que faz compensacéo de boleto e de cheque,
"hub" de duplicatas, rede tokenizada, centro de
ciberseguranca.

Valor:

A quebra do Master acelerou uma série de mudancas
no Fundo Garantidor de Créditos (FGC), que ainda
néo foram concluidas. Como a ABBC vé esse debate?

Gomes: Mudei de chapéu [saindo do BC e indo para a
associa¢ao], mas na verdade a funcéo objetiva dos
dois é bem parecida. Acho que a ABBC esta inclusive
em uma posicdo bastante especial para ter esses
debates sobre o FGC, porque é uma associacdo que
tem muitas instituicbes médias e pequenas, e o FGC é
essencial para garantir um custo de funding
competitivo para essas instituicbes. O FGC tem dois
papéis: de garantir a estabilidade financeira e de
reduzir o custo de funding. Quando eu ainda estava nho
Banco Central, no ano passado, houve avancos na
primeira dimensédo de aperfeicoamento do FGC, que
era o tema das emissdes. A resolugdo CMN 5.114
criou "lombadas" que tém a ver com exposi¢cdo ao
FGC e alavancagem com recurso garantido. N@s,
inclusive, dobramos essas contribuicBes adicionais e,
a partir de um certo limite, a instituicdo tem de colocar
0s recursos adicionais em titulo publico. Isso em certo
sentido visava a regular o crescimento do passivo. E
neste ano, com a resolucdo 5.295, adicionou-se um
outro elemento, de

fazer essa ligacdo entre ativo e passivo. Entédo, o
conceito de ativo de referéncia, que ja circulava ha
bastante tempo, finalmente foi refletido em norma. S&o
medidas que disciplinam o sistema, sdo medidas
duras, mas o fato é que a gigantesca maioria do
sistema financeiro esta gabaritando, perfeitamente
adequada a esse tipo de exigéncia.

Valor: O que o senhor acha da consulta publica do BC
sobre a remuneracéo das plataformas de investimento
na distribuicdo de titulos bancarios?

Gomes: E um assunto complexo, mas que traz uma
série de elementos importantes. O tema da
adequabilidade, que eles estdo colocando de uma
maneira muito central. O tema da transparéncia de
risco, transparéncia de remuneracdo. O fato, por
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exemplo, de ndo poder ter autopreferenciamento; de
0S emissores poderem ter acesso aos detentores dos
seus titulos, também é um avango pré-competitivo
importante. Essa consulta vai ser muito positiva. A
gente ainda vai levar para as comissfes aqui da
ABBC, para que a gente dé os melhores insumos para
o regulador, mas eu vejo com bons olhos.

Valor: Alguns participantes do mercado acharam que o
BC poderia ter sido mais incisivo, fazer as plataformas
arcarem com parte dos custos em caso de quebra de
bancos...

Gomes: Em parte ele fez isso. O fato de as comiss@es
serem retidas e a parte ainda ndo paga ser revertida
[para o FGC] é um elemento disciplinador. Esse tipo
de medida tem de ser avaliada com muito equilibrio,
porque dependendo da responsabilizacdo que vocé
coloca na plataforma, isso pode ser refletido em
comissao e isso pode ser refletido em prazo. Entéo, é
preciso avaliar todos esses instrumentos com cuidado.
E ainda vai ter uma terceira dimensado na reforma do
FGC que é o tema do investidor. E dificil gerar

disciplina de mercado com o investidor de varejo, € um
negoécio ndo trivial. Mas é importante que ndés
realizemos esse debate de tal maneira que haja,
vamos dizer assim, algum "skin in the game”, algum
disciplinamento do risco moral por parte do investidor.
Tem muitos mecanismos que sdo aventados. Uma
possibilidade é vocé equiparar o FGC ao uso de um
seguro, em que o sujeito tem de pagar uma franquia. E
preciso entender melhor como isso funcionaria e é
importante que esse tipo de mecanismo preserve a
confianca do sistema e gere incentivos para que haja
mais disciplina do mercado no varejo.

Valor: Ha discussdes no Congresso para obrigar o
FGC a socorrer bancos quebrados. Como o sr. vé
esse tipo de iniciativa?

Gomes: O que conheco é um substitutivo ao PLP 281
[que dispde sobre os regimes de resolucdo de
instituicdes financeiras], que foi reprovado em um
placar apertado. Ele dava ao Banco Central a
faculdade de comandar ao FGC prover assisténcia de
liquidez para uma dada instituicdo. Esse substitutivo
foi derrotado e acho que isso é uma boa noticia. O
PLP, no fundo, cria uma série de instrumentos novos e
linhas de defesa para colocar o uso do recurso publico
em processo de resolugdo |4 no fim da linha, e ela
provavelmente nunca vai ser acionada. E, com o
projeto, o Banco Central também tem poderes
aumentados, vamos dizer assim, para regulamentar a
governanca do FGC. O substitutivo dava ao BC o
poder de pular a governanca e apertar um botéo que
deveria ser apertado pelo FGC. Acho que isso nao é
produtivo. Colocaria 0 BC em uma posi¢cdo em que ele
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ndo quer estar, de ter de analisar a alternativa de
menor custo. Imagina o nivel de pressao politica a que
0 Banco Central poderia ser exposto.

Valor: No BC, o sr. ficou anos lutando pela aprovacdo
desse projeto de resolugdo bancaria. Acha que ha
espaco para isso agora?

Gomes: O PLP cria planos de resolugdo e saida
organizada. E a primeira linha de defesa. A segunda
linha é uma série de ferramentas prudenciais que hoje
em dia ndo podem ser facilmente apertadas. A terceira
linha é o plano de estabilizagéo, que é um instrumento
gue a gente ndo tem hoje em dia, que pode obrigar a
instituicdo a vender parte, enfim, fazer uma gestéo de
funcdes criticas. Ai depois tem o "bail-in", que € um
instrumento disseminado no mundo desde a

crise de 2008, muito importante para "queimar equity"
quando o banco esta descapitalizado. E depois tem
um fundo de resolucdo para auxiliar a criacdo de um
"good bank" e de um "bad bank" [com os ativos
podres]. Temos conversado com o [deputado] Marcelo
Queiroz, que é o relator e tem feito um 6timo trabalho.
Estamos otimistas de que o PLP vai ser aprovado em
breve. Seria um ganho enorme.

Valor: O sr. esteve diretamente envolvido na andlise
do caso Master dentro do BC. Como Vvé as criticas que
foram feitas ao regulador?

Gomes: O caso Master tem um elemento de policia,
gue ndo é meu tema, mas tem uma série de
aperfeicoamentos que se seguiram dai. Acho que
ensejou uma série de coisas, de desenvolvimentos
positivos. Essas reformas do FGC sdo um passo
adiante. E é um processo continuo, ndo termina. O
caso Master também trouxe para a frente do palco o
tema dos fundos, da regulacdo. E uma interseccéo
entre BC e CVM [Comissdo de Valores Mobiliarios].
Esse serd um dos temas prioritarios da minha gestao
na ABBC.

Valor: Mas houve falha do BC? Gomes: Acho que o
Banco Central acertou em muitas coisas. Acertou em
impedir a venda do Master ao BRB, acertou na
liquidag@o do Master e houve um aprendizado grande.
Ensejou modificagcbes no FGC, ensejou um debate
sobre fundos, ensejou aperfeicoamentos na
governanca do BC. Foi um evento custoso, mas o
sistema financeiro vai ficar mais solido depois disso.

Valor: Foi apenas custoso ou foi um evento
traumatico?

Gomes: Eu diria que foi traumatico, sim.

Valor: Com esses aperfeicoamentos, o risco de um
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caso como esse voltar a acontecer ndo existe mais?

Gomes: E aquele negécio, a gente esta sempre
preparado para a Ultima crise, a que ja passou. Mas
acho que ndo [vai se repetir]. Esses aperfeicoamentos
enderecam uma série de problemas que tocavam o
Master, mas corrigem problemas muito mais gerais.

Valor: O sr. falou sobre a industria de fundos. Qual é a
sua preocupacédo com esse tema?

Gomes: Os FIDCs [fundos de investimento em direitos
creditorios] tém crescido muito, o volume aumentou
guase 35% em dois anos, ja chega a R$ 1 trilhdo, que
sdo 10% do crédito no Brasil. As instituicfes
financeiras ndo bancarias eram 3% do crédito em
2022 e hoje j4 estdo nesses 10%. Tem algumas fontes
de preocupacao.

Valor: Mas como a ABBC vai atuar sobre esse tema
dos fundos?

Gomes: Existe um ponto de que 10% dos FIDCs séo o
gue chamamos de ndo padronizados, que tém como
ativos precatérios ou pré-precatorios, ou operacdes de
pessoa juridica muito complexas. Esses instrumentos
sdo opacos e na verdade os riscos que estdo ali ndo
sdo muito bem descritos. A indUstria inteira vai ter de
participar dessa discussdo. Subdivido esse tema em
trés aspectos. O primeiro é a assimetria regulatéria.
Os FIDCs, na pratica, seguem regras de provisdo
menos demandantes que as regras de provisdo do
setor bancario. Eles deveriam provisionar via perda
esperada, mas existe muita latitude para fazer esse
"valuation", precificar os ativos e marcar a mercado.
Depois tem a assimetria informacional, que se
materializa, por exemplo, no fato de que as
administradoras e gestores ndo precisam informar o
SCR [sistema de informag8es de crédito do BC] sobre
0 que ta acontecendo nos fundos. O terceiro ponto é
gue, utilizando um FIDC, vocé consegue meio que
replicar um banco, com a cota sénior funcionando
como depésito e a cota junior como equity. Entédo é
algo que merece regulacéo prudencial. Quase 25% do
volume de ativos esta em FIDCs abertos. Se vocé
guer resgatar o seu dinheiro de um fundo aberto, o
FIDC tem de vender ativos para te devolver o dinheiro.
Isso poderia ensejar uma corrida. A ABBC tem um
papel nesse debate por ter uma relagéo institucional
com a CVM e o BC, pode trazer as visGes da industria
bancaria sobre isso, porque as interseccfes entre a
industria de fundos, o mercado de capitais e o setor
bancério sdo cada vez maiores.

Valor: Apés alguns anos de incentivo a inovagdo, mais
recentemente o BC passou a promover um aperto
regulatério, elevando requerimentos de capital,
colocando mais exigéncias para as fintechs. Esse
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movimento deve continuar?

Gomes: Antes da lei 12.865, de meios de pagamentos,
l& em 2013, havia sempre muito debate sobre o
sistema financeiro nacional ser muito concentrado. E
isso mudou bastante. Hoje em dia ndo € mais o que se
ouve. A preocupacdo passou a ser estabilidade,
conduta, seguranca. O presidente [Gabriel] Galipolo
colocou estabilidade como central no plano quadrienal
dele. Entdo, de fato o péndulo esta nessa direcdo. A
gente teve a regulacéo de capital e isso acho bastante
importante. Falando com franqueza, instituicdo que
ndo tem capital ndo consegue fazer seguranca direito,
ndo consegue fazer "know your client" [conheca seu
cliente], prevencéo a lavagem de dinheiro, antifraude,
nado consegue fazer nada direito. Entdo € uma
condicdo necessaria. Ao aumentar capital vocé esta
melhorando a sele¢do do sistema. Esse é um
processo continuo, que nao termina. A gente fala de
péndulo, de estabilidade versus competicdo, mas na
verdade ndo tem conflito. Eu vejo mais como um
movimento de aperfeicoamento regulatério que vai
tornar a competicdo claramente benigna.

Valor: O setor bancario vive um momento de bastante
pressdo sobre a inadimpléncia. Como vé o atual ciclo
de crédito?

Gomes: O endividamento das familias esta batendo
50%. O comprometimento de renda esta em 30%. O
crédito esta desacelerando, mas aqueles segmentos
mais arriscados e mais caros desaceleram menos que
o resto. E aquela corcova do ciclo de crédito do livro-
texto mesmo. Quem estda mais endividado é
precisamente quem estd mais exposto a linhas caras e
emergenciais. Claramente tem um problema ai. Houve
uma deterioracdo dos indicadores para baixa renda e
boa parte vem do fato de que os juros estdo altos e
estdo altos ha muito tempo. Teve um outro tema
importante que foram as bets.

Valor: O BC ja indicou que pode adotar medidas
macroprudenciais para tentar conter linhas mais
arriscadas. Como avalia essa possibilidade?

Gomes: Isso é uma ferramenta delicada, porque
guando vocé utiliza uma medida macroprudencial para
corrigir um segmento especifico, do tipo cartes, o que
acontece é que vocé afeta o célculo do RWA [ativos
ponderados pelo risco] das instituicdes e isso tem
externalidade para outras linhas. Ndo é um
instrumento tdo preciso quanto nés gostariamos.
Cartdes, que sdo uma linha emergencial, sdo muito
inelasticos em prego. Entdo, quando vocé aumenta o
custo de capital para um segmento como esse, iSSo
pode muito bem ser refletido em preco, mas ndo afetar
a demanda, que € inelastica. Essa inelasticidade faz
com que esse tipo de medida ndo seja tdo eficaz
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assim. E tem um componente pré-ciclico que é meio
delicado.

Valor:
Como avalia a conducao da politica monetaria?

Gomes: Quando eu estava no BC, em 2023 a gente
comecou uma distensdo da politica monetaria que na
época se imaginava que em 2025, 2026 a Selic ia
estar em 7%, 8%. Ela esta em 13,75%. Esse ciclo de
distensdo monetaria foi frustrado. Obviamente que
houve muitos choques no caminho, mas em grande
parte porque o fiscal foi consistentemente
expansionista. O mercado estava precificando uma
mudanca na politica econdmica. Com o resultado da
eleicdo, houve um movimento forte de reprecificacéo.
Essa expectativa de mudanca na politica econémica
estava concentrada no fiscal. A divida bruta esta em
83% do PIB e, mais importante do que o nUmero em
si, € como ela cresce. Entéo, vai ser importante para o
governo reeleito, de maneira crivel, transmitir aos
mercados um compromisso com o fiscal.

Valor: Estamos nos aproximando de um cenario de
dominéncia fiscal?

Gomes: Eu néo saberia dizer. Isso € um tema
empirico, tem de ser visto com os dados. O que posso
dizer € que o fiscal, indiretamente, tem a sua parcela
de culpa nos indices elevados de endividamento. O
efeito do fiscal no crescimento provavelmente, hoje em
dia, é negativo. O multiplicador fiscal provavelmente é
negativo. Porque a expanséo fiscal tem deteriorado
tanto as condicdes financeiras que provavelmente ndo
ajuda no crescimento. Entdo, existem muitos
elementos para se convencer de que o ajuste fiscal,
para além de ajudar no combate a inflagcao, teria um
tremendo impacto de barateamento de crédito. Sem o
fiscal, vocé coloca o Banco Central em uma situacao
bastante dificil, porque ele fica atuando como a ancora
da economia.

Valor: O que achou da proposta do André Lara
Resende?

Gomes: Tudo que ameaca, mesmo que de longe, a
autonomia do Banco Central € um horror. Nem vale a
pena discutir.
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Cresce expectativa de que Fed voltara a subir
0S Juros

Cristiana Euclydes De Séo Paulo

"O Fed tera de voltar a elevar os juros, ja que 0s riscos
para a inflacdo seguem inclinados para cima" Alex
Pelle

A criacdo de empregos mais forte do que o esperado
em outubro, somada a outros indicadores favoraveis
do mercado de trabalho, reforcou a percepcédo de
resiliéncia da economia americana e as apostas de
gue o Federal Reserve (Fed) voltara a elevar os juros
em dezembro. O mercado também vé novas altas no
préximo ano, diante da persisténcia dos riscos
inflacionarios, enquanto comentarios de autoridades
do Fed contribuem para essa percepcao.

A economia dos EUA criou 165 mil empregos em
outubro, bem acima da expectativa de consenso, de
59 mil, e a taxa de desemprego caiu de 4,2% a 4,1%.
Os dados de setembro foram revisados para cima, de
29 mil para 60 mil.

As apostas em uma alta de pelo menos 0,25 ponto
percentual nos juros em dezembro subiram para cerca
de 80%, segundo o CME FedWatch, apds os dados de
emprego. Na quinta-feira, a probabilidade havia
recuado a 67%, em meio a forte queda das bolsas
americanas, com o Nasdaq registrando sua maior
perda diaria em 19 meses.

O economista-sénior do banco Mizuho para os EUA,
Alex Pelle, disse ao Valor que o Fed tera de voltar a
elevar os juros, na medida em que 0s riscos para a
inflacdo seguem inclinados para cima. "Ha riscos de
alta, especialmente em funcao da situacao no Golfo e
de possiveis choques de oferta”, disse. Ele cita que, se
esses problemas se intensificarem, poderao
acrescentar novas pressdes inflacionarias, mas o
cenario jA é preocupante.

Pelle afirma que os dados recentes corroboram a
avaliacdo de que um novo ajuste sera necessario, com
a inflacdo a caminho de chegar a 4% até o fim do
ano. O indice de precos de gastos com consumo
(PCE), indicador de inflacdo preferido do Fed,
acelerou de 3,4% em agosto para 3,6% em setembro
em base anual, e segue bem acima da meta de 2%.
Os dados do indice de precos ao consumidor (CPI) de
outubro

serdo divulgados nesta semana.

J& o relatdrio de emprego conhecido como "payroll"
trouxe um sinal claro e abrangente de demanda
aquecida, com queda no desemprego, aceleracdo na
criacdo de vagas e aumento no ritmo de crescimento
dos salarios. "Mantemos a avaliacao de que o Fed
promoverad mais dois aumentos nas taxas de juros,
com riscos ainda inclinados para um nimero maior de
elevacfes e uma antecipacdo desse aperto
monetario", disse Pelle.

A economista do Bank of America (BofA) Shruti Mishra
e equipe afirmam, em nota, que o "payroll" deve
atenuar algumas preocupacdes e abrir caminho para
um aumento de juros em dezembro. "Dito isso, a
inflagdo continua sendo o fator mais relevante”,
afirmam. Argumentos

em prol de uma politica monetaria mais "dovish",
baseados em uma persistente fraqueza no mercado
de trabalho, tornaramse menos convincentes apos 0s
indicadores de outubro.

A economista Andressa Durdo, do ASA, afirma que o
"payroll" surpreendeu muito positivamente em outubro
e reduziu possiveis preocupacdes com uma
deterioracdo do mercado de trabalho,

depois da fraqueza do dado de setembro. As revisGes
altistas de agosto e setembro somaram 84 mil postos
e levaram a média movel trimestral para 137 mil.

Segundo Duréo, a taxa de subemprego U-6, que inclui
trabalhadores que desistiram de procurar emprego
(desalentados) e aqueles que trabalham em tempo
parcial de forma involuntéaria, subiu de 7,6% para 7,9%
e traz uma ressalva, mas o conjunto de contratacées,
revisBes positivas e queda do desemprego reforca a
leitura de resiliéncia.

"Para o Fed, os dados oferecem espaco para manter o
foco na inflacdo e entregar nova alta da taxa de juros
em dezembro", diz. Durdo destaca ainda que antes da
proxima decisdo do Comité Federal de Mercado
Aberto (Fomc), em dezembro, ainda havera mais

uma rodada de divulgacBes de dados do mercado de
trabalho. O ASA vé mais uma alta em 2027.
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O Fed manteve os juros na faixa de 3,75% a 4% ao
ano em outubro, apos realizar em setembro a primeira
elevacéo desde 2023, afirmando que o "acumulo de
mais informacgdes" permitiria determinar o nivel mais
adequado para a politica monetaria.

A entrevista coletiva do presidente do Fed, Kevin
Warsh, ndo esclareceu suficientemente os motivos da
pausa neste momento, afirma Pelle. Segundo o
economista, a reunido de outubro costuma ter impacto
limitado sobre a trajetéria dos juros por ocorrer pouco
tempo apds o encontro anterior, e deve ser a reunido
dedicada a estratégia para o ano seguinte. Além disso,
o Fed raramente eleva juros antes das elei¢cBes de
meio de mandato ("midterms"), embora esse nao
tenha sido o fator determinante.

O BofA revisou sua proje¢cdo para os juros um dia
ap0s a decisao do Fed de outubro, e passou a ver
uma alta em dezembro e outra em marc¢o de 2027, ao
avaliar que o comunicado do banco central sugeriu
uma intencdo de promover um aperto de forma
gradual. A previsdo anterior era de duas altas
consecutivas. O banco vé a taxa no fim do ciclo na
faixa de 4,25% a 4,5%, permanecendo nesse patamar
em 2027. O banco avalia que o principal risco é que o
Fed fique "atrds da curva" e precise elevar os juros em
mais 0,25 ponto a 0,50 ponto em 2027. Por outro lado,
uma desaceleracdo mais forte da inflag8o pode levar
0 banco central a encerrar o ciclo apds apenas mais
uma alta, em dezembro de 2026.

Desde a reunido de outubro, diversos formuladores de
politicas publicas destacaram a necessidade de novos
aumentos nas taxas, defendendo, contudo, uma
abordagem gradual. O presidente do Fed de Nova
York, John Williams, disse na sexta-feira que a
inflagdo esta "absolutamente alta demais", embora as
expectativas permanecam bem ancoradas, e que este
€ 0 momento de coletar informagdes sobre os riscos
para os precos. A presidente do Fed de San
Francisco, Mary Daly, disse ter expectativa de que
"teremos de apertar ainda mais a politica monetéria”,
embora o0 momento exato e a magnitude ainda
precisem ser definidos.

Ja a presidente do Fed de Cleveland, Beth Hammack,
gue votou por uma alta de juros ja em outubro, afirmou
na quinta-feira que a politica monetéria precisa adotar
uma postura restritiva para trazer a inflagdo de volta a
meta de 2% em um prazo adequado, e que prefere
realizar "ajustes menores e mais frequentes, sempre
que possivel." O presidente da distrital de Richmond,
Thomas Barkin, também prevé novos aumentos dos
juros pelo Fed. "O caminho a seguir é bastante claro.
A questéo, naturalmente, é o ritmo", disse.
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Desembolso de crédito rural cal 0 26% no 1
guadrimestre da safra

Rafael Walendorff

Em meio a alta da inadimpléncia, empréstimos para
todas as modalidades somaram R$ 107,6 bilhdes no
ciclo 2026/27

O desembolso de crédito rural pelas linhas tradicionais
do Plano Safra recuou 25,7% entre julho e outubro
deste ano na comparacdo com o mesmo periodo de
2025. Nos quatro primeiros meses da temporada
2026/27, foram liberados R$ 107,6 bilhdes - um ano
antes, na safra 2025/26, o montante concedido havia
alcancado R$ 144,9 bilhdes.

Houve quedas em todas as modalidades de
financiamentos e em portes de publico (ver grafico). O
recuo é mais acentuado entre os grandes produtores,
cujo acesso aos financiamentos saiu de R$ 82 bilhbes
entre julho e outubro de 2025 para R$ 56 hilh6es no
mesmo periodo deste ano. Nos médios, a concesséo
de crédito foi 31,5% menor nos quatro meses, para R$
22,3 bilhdes. Na agricultura familiar, houve retracdo de
3%, para R$ 29,1 bilh&es.

Os dados foram extraidos do sistema do Banco
Central em 6 de novembro e compilados pela
reportagem. As informacdes sdo parciais e podem
mudar de acordo com a data da consulta.

A diminuicdo no ritmo de contratacdo de crédito é
influenciada pelo alto nivel de inadimpléncia e
endividamento no campo, principalmente entre os
grandes produtores, e pela postura mais restritiva das
instituicGes financeiras.

Em setembro, o saldo "problematico" do crédito rural
medido pelo Banco Central, que soma operacfes
inadimplentes, em atraso, renegociadas e
prorrogadas, ficou em R$ 204,3 bilhdes, quase 23% da
carteira total de R$ 889,1 bilhdes no sistema
financeiro.

Contribui para esse cenéario a manutencdo dos juros
em patamar elevado, o que influencia a decisdo do
setor de postergar investimentos, por exemplo. O
acesso a esses financiamentos caiu 27,8% em relacéo
aos quatro meses iniciais da safra passada.

A situacdo preocupa o setor agropecuario. Um dos
motivos é que a retracdo ocorre sobre uma base de

contratacdo que ja foi menor no ciclo 2025/26 do que
na safra 2024/25. Na temporada passada, o acesso ao
crédito via Cédulas de Produto Rural (CPRs)
compensou parte do recuo, mas neste ano essa
modalidade também registra queda.

Além disso, estdo contabilizados nos R$ 107,6 bilhdes
concedidos de julho até agora os recursos destinados
a renegociacdo de dividas por meio das regras da
Medida Provisoria 1.376/2026, de quase R$ 20 bilhdes
até a semana passada. Ou seja, ha ainda menos
"crédito novo" para o setor.

Ha ainda redugédo de contratos firmados. Nos quatro
primeiros meses da safra passada eram 961,5 mil.
Agora, 771,6 mil. A avaliagdo no mercado € que existe
menos dinheiro para um nimero menor de produtores.

Em nota técnica, a Federacdo da Agricultura do Rio
Grande do Sul (Farsul) afirma que o ritmo mais lento
de acesso aos financiamentos nos primeiros meses da
temporada sdo um "termémetro” da disponibilidade de
crédito para o plantio e ressalta que ha "ameacas"
para a safra 2026/27, mesmo com as projecdes de
recorde de colheita feitas pela Companhia Nacional de
Abastecimento (Conab).

O recorte da Farsul é para o primeiro trimestre da
safra, entre julho e setembro. Em 2026, a contratacdo
foi de R$ 87,7 bilhdes. O valor é 22,65% menor que o
desembolso do mesmo periodo de 2025.

"E a terceira queda consecutiva, e o volume ja esta
abaixo do registrado em 2021, em valores hominais.
Como os numeros ndo descontam a inflacéo, a
retragdo real € ainda maior", disse a entidade. "Com a
Selic em 13,75% ao ano, o custo do dinheiro segue
alto e ajuda a explicar a fuga dos recursos que néo
tém taxa controlada".

Site: https://valor.globo.com/impresso
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Equilibrio fiscal val nortear apoio do PSD a
Lula4, diz Kassab

Murillo Camarotto e Ruan Amorim

Dirigente reafirma compromisso com gestédo Tarcisio
em SP, defende voto distrital misto e que emendas
sejam vinculadas ao Executivo

Da pagina A1 O compromisso com o equilibrio das
contas publicas sera o principal balizador da relacéo
entre o PSD e o presidente Luiz Inacio Lula da Silva
(PT) em seu quarto mandato. Quem afirma é o
presidente nacional do partido, Gilberto Kassab, que
vislumbra manter a participacdo de seus
correligionarios na administracéo federal. Apesar
disso, Kassab prefere ndo se comprometer com o
nuimero de votos que entregara no Congresso,
cobrado pelo Palacio do Planalto na relacdo com
aliados de centro. O PSD tera 43 deputados federais e
guatro senadores a partir de fevereiro de 2027.

"O importante é a relacéo do partido, a aproximacao. E
isso tem uma vinculacdo muito forte com a politica
econdmica e, evidentemente, com o equilibrio fiscal",
diz Kassab ao Valor. O dirigente do PSD reitera a
legitimidade do presidente eleito de entregar os
programas sociais compromissados em campanha,
desde que acompanhados de cortes na maquina. "O
importante é que, investindo nesses programas, fique
claro que deve haver uma reducédo de custos, uma
reforma administrativa”, completa.

A defesa de cortes nos gastos também alcanca o
Congresso. Kassab classifica como "inaceitavel" o
modelo das emendas parlamentares e propde que
todos esses recursos sejam vinculados aos programas
do Executivo. A seu ver, os R$ 60 bilh8es que seréo
destinados pelos parlamentares no ano que vem
precisam estar associados ao projeto aprovado nas
urnas. Ele aposta no entendimento politico para alterar
as regras e diz acreditar que, com o tempo,
prevalecera o "bom senso" dos congressistas.

Entusiasta do voto distrital misto, Kassab considera
gue a proposta que voltou aos corredores do
Congresso esta madura para votacao e vé nela um
caminho para aproximar os deputados de seus
eleitores e facilitar a fiscalizacdo dos mandatos.

Embora deixe para as bancadas a decisédo sobre as
mesas do Congresso, o presidente do PSD informa
gue os deputados da legenda ja encaminharam apoio

a reconducao de Hugo Motta (Republicanos-PB) para
a presidéncia da Camara. Os senadores, segundo ele,
devem definir uma posi¢cdo nos préximos dias. A
perspectiva de continuar no governo Lula convive com
a manutencdo da alianga com Tarcisio de Freitas
(Republicanos) no governo de S&o Paulo. "O PSD foi o
primeiro partido a dar apoio ao governador”, lembra. "E
evidente que estara junto.”

A seguir os principais pontos da entrevista ao Valor:

Valor: Na sua avaliagdo, qual foi o grande aprendizado
das elei¢cdes de 2026, marcadas pelo contraste entre
primeiro e segundo turnos?

Gilberto Kassab: O segundo turno serve para dar mais
visibilidade aos candidatos. Praticamente todos os
eleitores sabem quem é Lula. Ja um universo muito
grande, mesmo entre os que votaram em Flavio
[Bolsonaro] no primeiro turno, ndo o conhecia bem. E
natural para quem disputa uma eleicdo desse porte
pela primeira vez. Quando ele se apresentou, parte
dos eleitores comecgou a ndo gostar dele ou da sua
postura. A afirmacdo de que mudaria a Constituicéo,
sem explicar por qué, a referéncia aos nove dedos [de
Lula] no debate e as criticas de Eduardo Bolsonaro a
diplomacia assustaram. A vantagem de 2,3 milhdes de
votos no primeiro turno para ele virou uma diferenca
de 4 milhdes e pouco a favor de Lula.

Valor: Viu acodamento dos partidos de centro que
apoiaram Flavio rapidamente no segundo turno,
depois de néo fazé-lo no primeiro?

Kassab: Seria indelicado fazer essa afirmac¢do. Acho
que foram por convicgdo, por entenderem que Flavio
era o melhor para o pais. Muitos ja tinham uma
identidade grande com o bolsonarismo. Se algum foi
por oportunismo, ai houve agodamento, mas néo faria
essa generalizagédo.

Valor: Mas ndo o apoiaram no primeiro turno porque a
perspectiva era de que ele tivesse poucas chances de
vitoria.

Kassab: Isso se vocé identificar partidos que se
posicionaram por oportunismo. Vamos considerar que
muitos fizeram isso por convic¢do, entendendo que
era 0 melhor caminho.
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Valor: A mobilizagdo no segundo turno foi um fator
novo e decisivo para o resultado?

Kassab: Mobilizagdo é o principal instrumento de uma
campanha. A diferenca foi que, até entdo, apenas a
direita se valia da comunicacao digital. Agora, a
campanha de Lula também fez uma comunicacao
muito eficiente. A direita tinha [0 deputado] Nikolas
Ferreira como principal protagonista dessa estratégia.
Agora ndo é mais exclusividade dela. Acho que sera
uma pratica de todos os candidatos, no mundo inteiro.
Veio para ficar.

Valor: Como avalia o desempenho do PSD nas urnas?

Kassab: Qualquer partido gostaria de ter ido melhor,
mas o desempenho foi muito bom. Nas elei¢des
municipais, ficamos em segundo em numero de
vereadores eleitos e em primeiro em votos para
vereador. Fomos o partido que mais elegeu prefeitos e
0 mais votado para prefeito. Agora acrescentamos um
deputado federal e aumentamos a votacdo para a
Céamara. Também crescemos em votos e eleitos para
deputado estadual, ficando em segundo ou terceiro
nessas avaliagfes. Diante do crescimento expressivo
da direita, o PSD foi o partido de centro que mais
cresceu; alias, o Gnico que nédo caiu.

Valor: O candidato do PSD a presidente, Ronaldo
Caiado, teve somente 2% dos votos. Acredita que
outro nome poderia ter tido um desempenho melhor?

Kassab: Fariamos tudo novamente. A prioridade era
mostrar nossa identidade e que nao estavamos
atrelados nem a direita radical nem a esquerda. Isso
foi cumprido. Caiado é um dos gestores mais
preparados e um dos governadores mais bem
avaliados do Brasil. Seria um grande presidente. Na
campanha, mostrou suas politicas publicas, sua
integridade e o legado que deixou como governador,
senador e deputado federal.

Valor: Mas o partido ndo acompanhou o apoio dele a
Flavio no segundo turno.

Kassab: Na medida em que liberou seus integrantes, o
partido acompanhou todos. Todos tiveram nosso total
respeito e estavam liberados.

Valor: O governo considera a mobilizacao digital da
campanha como um ativo novo para a governabilidade
no quarto mandato de Lula. Como V& isso?

Kassab: A comunicacgéo é tdo importante no governo
guanto na campanha. Entdo, o PT, que venceu as
elei¢cbes, portanto estd no governo, entende hoje que
ndo pode prescindir da comunicacéao digital, e ela traz
mais facilidade para a mobilizag&o. E evidente que é
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um instrumento importante que o governo vai usar, até
porque o partido e a campanha descobriram a
eficiéncia da comunicagédo digital.

Valor: Lula tem sinalizado que busca mais fidelidade
dos partidos de centro que vierem a integrar o
governo. E possivel entregar mais votos do que no
terceiro mandato?

Kassab: Eu ndo sei dos outros partidos, vou falar o
gue eu penso. Eu acho que o principal na relacdo de
um partido com o governo € a identidade com os
programas, com os objetivos, com as prioridades, com
a sua politica econdmica. Eu acho que isso vai nortear
a aproximacdo mais intensa ou menos intensa do
partido politico. O resto, a participagdo parlamentar, é
decorréncia do desenvolvimento.

Valor: Como essa questdo do ajuste fiscal entra nessa
equacao?

Kassab: Todos sabem que o PSD teve diversos
guadros apoiando o Lula e sem nenhuma crise interna
do partido. As pessoas estavam liberadas, até porque
ja participavam do governo por conta do apoio que
deram quatro anos atras. E a nossa prioridade nessa
relacdo com o governo serd, inquestionavelmente, o
posicionamento do governo em relagdo as questdes
econdmicas.

Valor: Entdo é possivel dizer que a fidelidade do PSD
no Congresso dependera da pauta econémica?

Kassab: Nao é a questao de votos, é a relagéo.
Questdo de votos € algo menor, menos importante. O
importante é a relacao do partido, a aproximacéo. E
isso tem uma vinculagdo muito forte com a politica
econdmica e, evidentemente, com o equilibrio fiscal. E,
guando a gente fala equilibrio fiscal, nés entendemos
e damos razdo ao presidente, que ganhou assumindo
um compromisso com a nagéo de novos programas no
campo social. Entdo é mais do que compreensivel que
ele v4 executar esses programas, e a gente entende
isso. O importante é que, investindo nesses
programas, fique claro que deve haver uma reducédo
de custos, uma reforma administrativa. E ha uma série
de medidas que podem ser realizadas para gerar esse
resultado que toda a nacdo brasileira, mas
principalmente o investidor, que quer seguranca para
investir. O capital ndo vai ficar se néo tiver seguranca.
E essa seguranca, que é traduzida no equilibrio fiscal,
gue o PSD entende como prioridade da nossa relacéo
com 0 governo.

Valor: Além da reforma administrativa, que outras
medidas considera importantes?

Kassab: Combate profundo a corrupgédo, promocéo de
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mais transparéncia na administracéo publica, fim de
privilégios, fim de subsidios inaceitaveis - porque
alguns sdo compreensiveis -, combate aos
penduricalhos e, evidentemente, a reforma
administrativa, que pode diminuir o Estado naquilo que
ele possa ser diminuido. Tudo isso pode gerar um
volume de recursos extraordinario, que permitira
manter os

programas sociais, acrescentar 0os que o presidente
assumiu na campanha e investir na infraestrutura do
pais.

Valor: Ja comegaram as conversas sobre a
participacdo do PSD no préximo mandato de Lula?

Kassab: A situacdo do PSD é um pouco diferente. O
PSD tem seus quadros ja no governo. Alias, fazem um
excelente trabalho. Quero ressaltar aqui o papel do
Alexandre Silveira, ministro de Minas e Energia, do
[ex-ministro] Carlos Favaro, na Agricultura, do André
de Paula, na Pesca. Eles fizeram um trabalho
reconhecido por todos como de exceléncia. Entdo, é
um partido que entendeu e compreendeu a
participacdo no governo desses quadros, € ndo sera
diferente daqui para a frente. Mas quem indica, quem
compde, na viséo do PSD, é o presidente.

Valor: O partido defende que Alexandre Silveira e
André de Paula continuem nas pastas?

Kassab: Quem indica é o presidente. Vou dar como
exemplo aqui o Alexandre Silveira. Fez um bom
trabalho, estabeleceu uma relagdo pessoal muito boa
com o presidente. E evidente que, se o presidente
entender que ele deve continuar, o partido se sente
muito prestigiado.

Valor: Houve queixas no governo sobre a falta de
apoio de Silveira na eleicdo em Minas. Isso pode
dificultar sua permanéncia?

Kassab: Eu acho que néo teve essa queixa, néo.
Talvez sejam as pessoas mal informadas, porque nés
tivemos diversos Estados em que o partido néo
caminhou com o PT, comec¢cando por Sdo Paulo
também.

Valor: O PSD continuara na base de Tarcisio de
Freitas em Séao Paulo?

Kassab: O PSD foi o primeiro partido a apoiar Tarcisio
guatro anos atrds e caminhou com ele nessas
eleicdbes. E evidente que estara junto com o
governador.

Valor: Como vé os nomes que estdo sendo
mencionados para o Ministério da Fazenda?

POLITICA

Kassab: N6s estamos mais preocupados com a
politica publica, ndo com os nomes. N@s temos que ter
realmente a frente do ministério alguém que dé
suporte aos projetos do presidente. Ele ganhou
dizendo que ia fazer os programas sociais. Entéo, a
gente tem que admitir que ele tem legitimidade para
fazer isso.

Valor: O senhor vé risco de o governo adotar uma
postura populista diante da expansdo dos programas
sociais e da necessidade de ajuste fiscal?

Kassab: Acho que o populismo sempre esta associado
a vontade eleitoral, de visibilidade, de resultados
visando a conquista de

poder, deixando de privilegiar boas politicas publicas.
N&o acredito. Acho que em 2030 o que vai prevalecer
na eleicdo, eu espero, € que o presidente tenha um
pais estruturado, estabilizado, e que possa ser uma
eleicdo em que, seja esquerda, centro-esquerda,
direita, centro-direita, venca um bom candidato.

Valor: O senhor defende mudancas nas emendas
parlamentares. E possivel que o Congresso abra méo
desses recursos?

Kassab: N&o tenho constrangimento em criticar as
emendas. O modelo atual é inaceitavel: sdo R$ 60
bilhdes sem vinculacdo a um programa do governo
federal. Quem ganha a eleicdo tem um programa para
0 pais, e o Orgcamento deve estar associado a ele. Nao
sou contra as emendas, mas 0 modelo esta errado.

Valor: Defende que 100% das emendas estejam
vinculadas a programas do Executivo?

Kassab:

Valor: Mas acha realmente possivel que isso avance?
Kassab: Com o tempo, acho que prevalecera o bom
senso dos parlamentares. Essa mudanca é
fundamental. Diante da escassez de recursos, R$ 60
bilhdes fazem muita diferenca.

Valor: Essa mudanca nas regras pode vir por
intervencdo do Supremo Tribunal Federal (STF) ou por
entendimento politico?

Kassab: Acho que é no campo politico.

Valor: O Congresso voltou a discutir uma reforma
politica, especialmente o voto distrital misto. Qual a

sua avaliacdo?

Kassab: O projeto do distrital misto foi apresentado por
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José Serra ha mais de dez anos e tem nosso apoio.
Existe um distanciamento crescente entre o eleitor e
seu representante. A maioria dos brasileiros néo
conhece seu deputado federal, que muitas vezes
nunca esteve na sua cidade. O projeto aproxima 0s
dois, permite

Defendo.

um voto mais consciente e facilita a fiscalizacdo do
mandato. Valor: Ha chance de aprovacdo? Kassab:
Realmente acho que esta maduro para votar e espero
que seja aprovado. E um bom projeto e nédo seria
implantado no curto prazo. Mudancas eleitorais
costumam ser aprovadas para vigorar anos depois.
N&o vejo razdo para os deputados deixarem de
examinar essa possibilidade com profundidade.

Valor: Qual a posicdo do PSD nas elei¢cdes das mesas
do Congresso?

Kassab: Na Camara, ja existe um encaminhamento do
nosso lider Antoénio Brito (BA), com a bancada, em
favor da reconducéo do presidente Hugo Motta. Valor:
E no Senado?

Kassab: Esta em discussdo. A futura bancada muda
bastante. Ha as candidaturas de Rogério Marinho (PL-
RN), Tereza Cristina (PP-MS) e Davi Alcolumbre
(Unido-AP). O PSD deve ter uma posicdo nos
proximos dias.

Valor: Independentemente da posi¢do do PSD, qual é
seu prognéstico para as disputas?

Kassab: Na Camara, Hugo esta bastante avangado.
Davi também tem talento politico e vontade de
continuar. Ndo digo que quem esta no cargo é
favorecido, mas os fatos e a posicdo contribuem.

Valor: Como esta a discusséo sobre a validacao dos
votos de Anthony Garotinho e a possibilidade de
segundo turno no Rio de Janeiro?

Kassab: Eduardo Paes teve uma postura de estadista:
respeitou o resultado e o0 processo, esperou 0 segundo
turno acabar e agora recorre, dentro das regras, junto
com o partido. E diferente de Flavio Bolsonaro, que
perdeu e foi trabalhar para cancelar as elei¢cées, com
manifestacdes inadequadas no dia da votacdo e na
carta que divulgou depois. Entendemos que precisa
haver segundo turno no Rio. Garotinho ndo renunciou
dentro do prazo, seu nome estava na urna e as
pessoas votaram nele. A rendncia foi um ato politico.
Como cassar o voto dessas pessoas? A validacéo
desses votos levara ao segundo turno. Acho correto
que acontega e acredito na vitéria de Paes.

POLITICA

Valor: Como explicar a votagcéo expressiva de Douglas
Ruas (PL) na reta final das eleigbes?

Kassab: Olha, ndo sei. Realmente fiquei, assim, ndo
digo perplexo, mas néo imaginava esse resultado,
porque realmente o Rio de Janeiro precisa mudar. E o
candidato Ruas ndo é mudanca, ele é a continuidade.

Valor: Ha prazo para decisao sobre um eventual
segundo turno?

Kassab: N&o tenho conhecimento juridico suficiente
para falar dos prazos.

Site: https://valor.globo.com/impresso
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