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O gue muda no auxilio-doenca do INSS?
Vganovas regras e como pedir
(Previdéncia)

Cristiane Gercina

O INSS (Instituto Nacional do Seguro Social) e a
Previdéncia Social mudaram as regras do auxilio-
doenca concedido pelo Atestmed , sistema no qual o
segurado envia o atestado médico e nao precisa
passar por pericia médica.

Desde 6 de novembro, o segurado que tem o beneficio
negado pode entrar com solicitacdo de reanalise em
até dez dias. E possivel anexar novos documentos ou
digitalizar receitas, exames e laudos que foram
enviados com falhas.

A mudanca nao afeta a possibilidade de recurso. O
beneficiario ainda tem prazo de até 30 dias para entrar
com um recurso contra a decisdo negativa. A
reavaliacdo do segurado seréa feita por médico
diferente do que fez a pericia inicial.

Outra alteracdo diz respeito ao nimero de negativas
necessarias para ser examinado por um perito médico
da Previdéncia. Apés ter dois pedidos negados, o
cidaddo é encaminhado para a pericia. Antes, era
preciso trés negativas, ou seja, apenas apoés 90 dias
era possivel passar por exame presencial.

Receba no seu email o que de mais importante
acontece na economia; aberta para nao assinantes.

Carregando...

Segundo a advogada Adriane Bramante, da comisséo
de direito previdenciario da OAB-SP (Ordem dos
Advogados do Brasil em S&o Paulo) e conselheira do
IBDP (Instituto Brasileiro de Direito Previdenciario), a
mudanca no Atestmed deve diminuir a judicializacdo e
era uma reivindicacéo da OAB.

"Era uma pauta que a comissao nacional de direito
previdenciario da OAB estava querendo ha muito
tempo. Porque o perito analisava o documento e nao
dava opcao para o segurado recorrer se houvesse
alguma inconsisténcia. Agora, evitard um novo
requerimento e a judicializacao", diz ela.

A portaria 54 do INSS e do Ministério da Previdéncia

Social modificou trés pontos nas regras do auxilio-
doenca concedido por meio do Atestmed, que € o
beneficio concedido por meio de pericia a distancia, s
com o atestado médico.

As mudancas séo:

Antes da portaria 54, o cidaddo fazia o pedido de
auxilio-doenca pelo Meu INSS e, se o perito
entendesse que ndo havia o direito, ele negava o
beneficio. Apos trés negativas, o cidaddo era enviado
para a pericia médica. Nao havia o direito a reandlise.
Para fazer novo pedido apés o nao do INSS, era
preciso esperar 30 dias

A principal alteragdo foi a criagdo da reanalise, que é
uma espécie de cumprimento de exigéncia. O
cumprimento de exigéncia no INSS é a chance de
anexar documentos que faltam ao seu pedido de
aposentadoria ou pensdo. O mesmo vai ocorrer com o
auxilio-doenca. Neste caso, ha também a chance de
mandar o mesmo documento, se havia problema
anterior de digitalizacdo, por exemplo

Criado na pandemia de Covid-19, o Atestmed permite
a concessdo do auxilio por incapacidade temporaria
por andlise de documentos médicos, sem necessidade
inicial de exame presencial. Basta o segurado fazer o
pedido pelo aplicativo ou site Meu INSS

O segurado deve acessar o aplicativo ou site Meu
INSS. E preciso ter senha do portal Gov.br. Veja o
passo a passo:

O atestado, laudo ou relatério médico deve ser legivel,
sem rasuras e contar com:

Nome completo do paciente
Data de emisséo
Periodo estimado de repouso

Assinatura e carimbo do profissional com CRM, CRO
ou RMS (a assinatura pode ser eletronica)

As informacdes sobre a doenc¢a ou CID (Classificagédo




- ___________________________________________— "
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Internacional da Doenca)

A pessoa empregada podera voltar ao trabalho no dia
seguinte ao indicado pelo médico, se a data da pericia
for ap6s o periodo estimado de repouso. No entanto,
ainda € preciso ir a pericia no dia marcado pelo INSS,
se este for o caso o

Ele pode anexar novos documentos ou reenviar
exames e laudos ja enviados, inclusive quando houve
falha de digitalizacdo ou quando a documentagéo foi
considerada insuficiente para comprovar a
incapacidade.

A reanalise sera feita por um médico diferente do que
avaliou o pedido inicial. O INSS espera concluir a
segunda analise em até uma semana, com prazo
maximo de dez dias para resposta.

Se o segundo médico mantiver a negativa, o segurado
terd 30 dias para recorrer administrativamente ao
CRPS (Conselho de Recursos da Previdéncia
Social). Também é possivel recorrer diretamente ao
CRPS, no mesmo prazo de 30 dias, sem passar pela
reanalise

Com a nova portaria, a possibilidade de pericia
presencial é aberta apds o segundo indeferimento pelo
Atestmed. Antes, o encaminhamento ocorria somente
apos trés negativas. Além disso, o médico pode
entender que ha necessidade de pericia, conforme a
incapacidade. Essa informacao sera dada ao segurado
via sistema

A reanalise vale apenas para negativas médicas por
falta de elementos que comprovem incapacidade para
o trabalho. No caso de o pedido ser negado por
guestbes administrativas, como falta de caréncia ou
perda da qualidade de segurado, é preciso recorrer ao
conselho de recursos ou fazer novo pedido apds 30
dias. Para evitar negativas, o segurado deve enviar
desde o inicio, pelo Meu INSS, atestado, exames,
laudos, relatorios detalhados e outros documentos que
expliguem a doenga, as limitagdes e o afastamento
recomendado

Site: https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2026/11/0-
que-muda-no-auxilio-doenca-do-inss-veja-novas-regras-
e-como-pedir.shtml
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"DURACAO INCOMPATIVEL" - Fachin
determina fim do inquérito das fake news
apos sete anos sob relatoria de Moraes

MARIANA MUNIZ, DIMITRIUS DANTAS E PEPITA
ORTEGA politica@oglobo.com.br BRASILIA

O presidente do Supremo Tribunal Federal (STF),
Edson Fachin, encerrou ontem o inquérito das fake
news, investigacdo que durou sete anos e se
desdobrou em mudltiplas frentes com a justificativa de
gue era preciso garantir a defesa da Corte diante de
ataques a instituicdo. Fachin afirmou que o
procedimento, que ficou de mar¢o de 2019 a setembro
deste ano sob relatoria do ministro Alexandre de
Moraes, era "incompativel" com o principio legal que
trata da duracdo do processo. Ou seja, segundo o seu
entendimento, a apuracdo negligenciou o tempo
razoavel para a sua concluséo.

A manifestacdo de Fachin ocorreu ho mesmo dia em
gue a Procuradoria-Geral da Republica (PGR) também
se posicionou pelo fim da apuragdo. O ministro
ressaltou, porém, que 104 apurac¢des derivadas do
inquérito ndo serdo necessariamente encerradas. Elas
serdo analisadas uma a uma: algumas ja foram
arquivadas a pedido da PGR, outras enviadas a outras
instancias e, em alguns casos, a Procuradoria ja
ofereceu denuncia.

SEM OBJETO DEFINIDO

O inquérito foi criado de oficio - ou seja, por iniciativa
propria -pelo ministro Dias Toffoli e entregue a relatoria
de Moraes. Neste intervalo, foi criticado por juristas e
integrantes da propria Corte pela auséncia de um
objeto definido e também pelo sigilo imposto a grande
parte dos fatos apurados.

No despacho, Fachin ordena um pente-fino para que
dados pessoais de investigados sejam preservados e
gue, posteriormente, o sigilo dos documentos seja
derrubado.

"Uma investigagéo que, depois de mais de sete anos,
permanece aberta a agregacdo de fatos e
procedimentos supervenientes distancia-se de sua
natureza preparatéria. Inexiste fundamento para que
uma investigac@o permaneca indefinidamente aberta a
acontecimentos futuros"”, escreveu Fachin.

Os autos, de acordo com o ministro, chegaram a 57
volumes, 100 apensos e mais de 1.300 pecas. No
parecer encaminhado ao STF, o procurador-geral da
Republica, Paulo Gonet, sustentou que o objeto da
investigacdo principal havia se esgotado.

Depois de focar em apoiadores radicais do ex-
presidente Jair Bolsonaro que ameacaram ministros e
nos eventos de 8 de janeiro de 2023, o inquérito
chegou ao seu ponto mais critico este ano. Na
ocasido, Moraes usou a relatoria do caso para ordenar
a Policia Federal (PF) a entrega de relatorios de
inteligéncia que citavam o colega André Mendonca.

Foi uma reacdo direta a um pedido anterior de
Mendonga, que havia ordenado a PF a elaboragéo de
documento com citagcGes ao préprio Moraes em
mensagens trocadas com Daniel Vorcaro, dono do
Banco Master.

Em meio ao impasse, Fachin puxou para si a relatoria
do caso. Ontem, o magistrado teve o cuidado de
ressaltar que o fim do chamado "inquérito-mae" nao
implicard no fim de desdobramentos de outros
processos.

"A presente decisdo ndo acarreta, por seu so efeito, a
invalidagdo dos atos anteriormente praticados, nem
das acdes penais e investigacBes autbnomas que
tenham resultado dos elementos informativos colhidos
no procedimento”, afirmou Fachin na deciséo.

Ao justificar o arquivamento, Fachin destacou ainda
que a decisdo nado representa uma revisdo da
constitucionalidade da abertura do inquérito,
reconhecida pelo plenario do STF em 2020. Segundo
ele, o que esta em discussédo é a possibilidade de
manter indefinidamente uma investigacéo
originalmente concebida para apurar fatos
determinados.

"A questdo, portanto, ndo se situa no plano da origem,
mas no da permanéncia. Indaga-se apenas se,
transcorrido lapso superior a sete anos, ainda
subsistem razdes juridicamente idéneas para sua
manutengdo como procedimento investigatorio matriz,
aberto a incorporacao sucessiva de fatos e linhas de




apuracao", disse o presidente do STF.

O presidente do STF também reconheceu a
importancia das investigagfes realizadas ao longo dos
ultimos anos. Segundo a deciséo, elementos reunidos
no inquérito contribuiram para a abertura de outros
procedimento separa a responsabilizacdo de
envolvidos em ataques as instituicdes, inclusive nos
processos relacionados aos atos de 8 de janeiro de
2023 ea tentativa de golpe de Estado.

"A partir das provas que foram aqui produzidas, outros
inquéritos e outras investigagGes foram abertas. Elas
resultaram em mais de 1.600 a¢Bes penais", destacou
Fachin.

Ao longo dos anos, a apuragdo também foi pivd
constante de atritos entre o Congresso e o Supremo.
Também foi alvo de duras criticas de aliados do ex-
presidente Jair Bolsonaro.

Desde que assumiu o inquérito, o presidente do STF
deu inicio ao que chamou de "saneamento" da
investigacdo. Fachin passou a anélise dos mais de
100 procedimentos pedindo informag8es a Policia
Federal sobre o estagio de cada apuracédo e enviando
os casos para a PGR, para que o érgao defendesse o
arquivamento das investigacfes, sua continuacdo ou
entdo oferecesse denlncias sobre possiveis crimes
identificados.

Na sexta-feira, por exemplo, Fachin determinou o
arquivamento de uma noticiacrime apresentada pelo
ministro Flavio Dino contra o ex-deputado federal e
exprocurador da Lava-Jato Deltan Dallagnol. A
decisdo acolheu manifestacdo da PGR que considerou
ndo haver motivos para dar prosseguimento ao caso.
A representacao foi apresentada por Dino em abril de
2023, quando o ministro do STF ainda ocupava o
cargo de ministro da Justica do governo Luiz Inacio
Lula da Silva (PT).

Dino foi empossado na Corte em fevereiro de 2024, na
vaga aberta com a aposentadoria da ministra Rosa
Weber.

Em outras frentes, o ministro ja arquivou apuracao
sobre o pastor Silas Malafaia e outra sobre o escritor
Guilherme Fiuza. Também pediu a PF informacdes
sobre diligéncias pendentes em uma apuragéo sobre o
ex-presidente Jair Bolsonaro.

MULTIPLOS ALVOS

Esta investigacao foi aberta ap6s Bolsonaro, a época
em que era presidente, usar um inquérito sigiloso
sobre um ataque hacker ao Tribunal Superior Eleitoral
em 2018 para atacar as urnas eletrbnicas.
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A primeira operagdo ostensiva aberta no inquérito das
fake news ocorreu no mesmo més em que a
investigacdo foi aberta, margo de 2019.

Na ocasido, Moraes determinou que a PF fizesse
buscas para investigar um suposto esquema de
financiamento para divulgacdo em massa de
mensagens que visavam "lesar a independéncia do
Judiciario".

Logo em seguida, o ministro mandou retirar do ar uma
reportagem da Crusoé e do site O Antagonista que
citava Dias Toffoli. A decisdo, que foi criticada e
classificada como uma censura, foi revogada apos
recursos.

Longo histérico de negociagGes
Marco de 2019

O procedimento é instaurado sem provocacdo do MP
pelo entdo presidente do Supremo, Dias Toffoli, para
investigar ataques ao STF. Toffoli entregou a relatoria
a Alexandre de Moraes.

Abril

Moraes determina a retirada do ar de reportagem da
Crusoé e do site O Antagonista que mencionava
Toffoli em contexto envolvendo a Odebrecht, sob a
justificativa de "fake news". A deciséo foi revogada
ap0s recursos.

Maio de 2020

Moraes expede 29 mandados de busca e apreenséo
contra blogueiros e empresarios como Allan dos
Santos, Luciano Hang, Otavio Fakhoury e o ex-
deputado Roberto Jefferson.

Seis parlamentares foram alvos, como Bia Kicis e
Carla Zambelli.

Junho

Apo6s o inquérito ser alvo de questionamento, o STF
declara a constitucionalidade da investigacdo por
10al.Ounicoa divergir foi o ministro Marco Aurélio
Mello.

Fevereiro de 2021

Moraes determina a prisdo em flagrante de Daniel
Silveira ap6s a divulgacao de video com ataques e

ameacas a ministros do Supremo e elogios ao Al-5.

Agosto
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O entdo presidente Jair Bolsonaro é incluido no
inquérito a partir de noticia-crime encaminhada pelo
TSE por declarag8es publicas com alegacdes de
fraude nas urnas eletrfnicas.

Junho de 2022

O relator manda incluir no inquérito o Partido da Causa
Operéaria, que defendeu a dissolugdo da Corte em
postagens. Para Moraes, as mensagens atingiram a
honra do STF e TSE.

Novembro de 2024

Moraes compartilha investigacdo sobre golpe com o
das milicias digitais e das fake news. No relatorio final
do golpe, a PF citou as duas investigagfes, também
sob relatoria de Moraes.

Fevereiro de 2026

O inquérito passa a investigar acessos indevidos a
sistemas da Receita Federal que teriam exposto
dados sigilosos de ministros do STF e seus familiares.
O presidente de sindicato de auditores, Kléber Cabral,
€ ouvido pela PF como investigado. Em entrevista,
Cabral havia feito criticas a operacao contra servidores
por suspeita de vazamento de dados. Em carta a
Fachin, OAB pede o fim do inquérito, manifestando
"extrema preocupacdo institucional com a
permanéncia e conformacao juridica de investigacdes
de longa duragéo".

Marco de 2026

Moraes determina busca e apreensdo contra o
jornalista maranhense Luis Pablo Conceigédo Almeida
por suposto crime de perseguicdo contra o ministro
Flavio Dino.

Abril de 2026

Gilmar Mendes envia noticia-crime a Moraes
solicitando que o ex-governador de Minas Gerais
Romeu Zema (Novo) seja investigado no ambito desse
inquérito. O motivo € um video publicado pelo pré-
candidato a Presidéncia com criticas a Gilmar.

Setembro de 2026

Em despacho protocolado no ambito do inquérito das
fake news, Moraes pede investigacdo do ministro
André Mendonga por "indicios de crimes" na relatoria
do caso Master. Fachin retira do inquérito o pedido.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Industria e agronegdcio puxam novo recorde
de recuperacoes judiciais

"Probabilidade é alta de o volume explodir novamente
no 1° trimestre de 2027" Juliana Bumachar

O agronegécio e a industria puxaram, no terceiro
trimestre, uma nova alta no volume de recuperacfes
judiciais. No periodo, um total de 432 novas empresas
- 197 desses setores - recorreram ao processo em
todo o pais, elevando o estoque para 8.478. O nimero
representa um crescimento de 21,2% em relagédo ao
mesmo periodo de 2025, segundo o Monitor RGF-
BIZDOC, obtidos com exclusividade pelo

O volume é recorde e deve continuar crescendo em
razdo de um represamento natural que ocorre em
periodos pré-eleitorais, segundo especialistas. Muitos
empresarios, afirmam, esperam para ter alguma
seguranca sobre o cenario politico para optar pelo
caminho da recuperacao judicial. O fenébmeno também
explica o fato de as recuperacbes estarem se
adensando no comércio, que costuma ser um dos
ultimos elos da cadeia de producéo.

No fechamento do terceiro trimestre, o comércio se
consolidou na lideranca, com o maior niumero de
empresas em recuperacao judicial no pais: 1.737. E
seguido de industria (1.647), agropecuaria (1.416) e
construcdo (1.103).

Fabio Bentes, economista-chefe da Confederacao
Nacional do Comércio de Bens, Servigos e Turismo
(CNC), atribui o aumento do estoque

Valor.

de empresas em recuperacao, principalmente, ao
aperto monetario causado pelas altas taxas de juros
ao longo dos ultimos anos. Segundo ele, o custo do
crédito encarece o capital de giro e leva a
inadimpléncia das empresas. "A mudanc¢a de héabitos
da populacédo, que passou a preferir servicos ao
consumo de bens, também é um fenémeno dificil de
reverter", diz.

No recorte regional, chama atencéo o fato de o Estado
do Mato Grosso ter a maior proporgdo do pais de
empresas em recuperacdo: uma a cada mil. Na
sequéncia vem Goias, com 0,61 a cada mil, e Alagoas,
com indice de 0,52. Em nimeros absolutos, o Parana
liderou, com a entrada de 88 novas empresas ao
processo no periodo, seguido por Sao Paulo (55) e

Minas Gerais e Goias (52 cada). Ao todo, em 21 das
27 unidades federativas houve alta no estoque.

Para Claudio Damasceno, socio sénior da consultoria
RGF-BIZDOC, "cada empresa em recuperac¢do judicial
é também uma carteira de recebiveis travada em
fornecedores, bancos e prestadores”. Assim, afirma
ele, as empresas que hoje engordam o estoque ainda
devem transmitir os efeitos de suas dificuldades
financeiras para outras empresas, suas credoras.

Hoje, de acordo com o estudo, a causa mais citada
para as recuperagfes € a "inadimpléncia de clientes",
com 55% do total. Na sequéncia vem "queda de
faturamento e demanda" e "custo do crédito e juros",
com 16% cada.

A expansdéo continua sendo puxada pelas micro (188),
pequenas (137) e médias (292) empresas.
Proporcionalmente, em relacdo ao volume total de
companhias no pais, porém, a taxa de reestruturacées
ainda é baixa. Entre as grandes (63) e muito grandes
(21), a situacao é oposta: ha poucas empresas em
recuperacao, mas a proporgcdo é bem mais alta.

Essa fotografia também evidencia o momento de
maturidade dos ciclos de reestruturacdo que estamos
vivendo, na avaliagdo de Juliana Bumachar, do
escritério Bumachar Advogados Associados. Segundo
a avaliacdo da especialista, as empresas enfrentaram
nos ultimos dois anos um cenario de grandes
reestruturacfes e sempre que isso ocorre ha um
"delay" para que as pequenas e médias empresas
passem a sentir as consequéncias.

"Cada grande player tem outros pequenos e médios
na cadeia. Quando um dos grandes precisa de
reestruturacdo, acaba afetando diretamente esses
fornecedores, clientes. Comeca com uma onda
retardataria de pequenas e médias e isso ja comecou
a partir do segundo trimestre deste ano", afirma a
advogada.

Apontada como uma das principais alternativas a um
processo de reestruturacdo, a recuperacéao
extrajudicial cresceu marginalmente no terceiro
trimestre, de 13 para 15, de acordo com o Monitor
RGF-BIZDOC. Juliana Bumachar destaca que as
vantagens do modelo sdo evidentes: "E mais rapida,
consensual, mais barata e ndo afeta diretamente a
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imagem da empresa. A resposta imediata do mercado
€ sempre positiva, a negociagdo prévia com os
credores sO tende a ser bem-recebida".

O remédio, no entanto, ndo é para todos, ressalva
Claudio Damasceno. Ele costuma ser mais adequado
para as empresas maiores, e acaba servindo de
antessala para projetos de reestruturacdo mais intensa
e até pedidos de recuperacao judicial posteriores. "Na
maioria dos casos, a empresa ganha tempo para
renegociar as dividas", diz.

Outro dado que chama atencéo dos especialistas é o
fato de que 157 empresas conseguiram sair ativas do
processo de recuperacdo no terceiro trimestre,
enquanto outras 112 tiveram decretada a convolagéo
em faléncia. No acumulado histérico do levantamento,
desde marco de 2023, 19% das empresas que
pediram recuperag¢do conseguiram se recuperar (um
total de 2.085). Segundo Damasceno, o dado s6
demonstra a importancia de buscar o remédio judicial
antes que "a situacdo tenha degringolado", para
aumentar as chances de recuperagéao.

Por outro lado, o volume de faléncias requeridas
diminuiu, de 456 no segundo trimestre para 306 no
terceiro. O relatério mostra que comércio e industria
somam 60% das falidas, apontando que, por serem
setores que fazem uso de capital de giro intensivo, sdo
mais sensiveis a crédito de fornecedor e a quedas de
demanda.

Para o préximo trimestre e 2027, a perspectiva nao &
nada animadora. O volume de pedidos de recuperagéo
deve aumentar, especialmente por causa do efeito
domind sobre as demais empresas da cadeia.
Damasceno destaca que o relatério registrou, além
dos outros numeros divulgados, pedidos de 159
cautelares que ainda ndo foram oficializadas como
recuperacdes e que devem engrossar o volume dos
préximos trimestres.

Fatores externos também véao influenciar o cenéario
brasileiro. Nas cadeias expostas a prec¢os
internacionais, cambio, demanda externa e
escoamento, os choques tendem a chegar com atraso.
Primeiro vem o aperto de caixa, depois o pedido, e por
fim o registro na Receita Federal, que é a base do
levantamento.

Juliana Bumachar destaca que tem chamado atencao
a urgéncia das empresas que tém buscado o escritorio
para estruturar uma recuperacao. "As vezes a situacao
da empresa ainda nem é tdo grave, mas € urgente e
ndo da para esperar”, diz. A probabilidade € alta de o
volume explodir novamente no primeiro trimestre do
ano que vem, segundo ela, porque, devido ao recesso,
poucas empresas Va0 querer se arriscar, agora, a

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

fazer um pedido que s0 vai ser apreciado no ano que
vem.
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PF afasta dois delegados do caso Master da
chefia de investigacao

EDUARDO GONCALVES
eduardo.goncalves@bsb.oglobo.com.br BRASILIA mais
abaixo) (Leia

Corporacédo informou que exonerac8es ocorreram
devido a reestruturacdo interna e que apuracdes
seguem inalteradas

Da péagina 1 O comando da Policia Federal (PF)
decidiu afastar dois delegados que atuavam na
coordenacgdo de investiga¢fes relacionadas ao Banco
Master. Daniel Mostardeiro Cola chefiava a
Coordenacao-Geral de Repressdo a Corrupcgao,
Crimes Financeiros e Lavagem de Dinheiro e Wedson
Cajé Lopes era o coordenador de Repressédo a
Corrupcédo do érgéo.

Desde que o escandalo da instituicdo financeira foi
revelado, ambos assinaram diversos relatdrios, como
no caso das mensagens enviadas pelo banqueiro
Daniel Vorcaro ao ministro do Supremo Tribunal
Federal (STF) Alexandre de Moraes.

Segundo integrantes da PF, a mudanca ocorreu
devido a uma reestruturacdo interna da corporacéo,
sobretudo na Coordenacéo de Inquéritos nos Tribunais
Superiores (Cing), que cuida de casos relacionados a
autoridades com foro privilegiado e, por isso, é
responsavel pelas investiga¢gdes sobre as fraudes
financeiras do Master.

INQUERITOS INABALADOS

O Cing estava subordinado ao CGRC e agora passara
a ser uma coordenadoria-geral, sendo submetida
diretamente a diretoria de Investigacdo e Combate ao
Crime Organizado e a Corrupcdo (Dicor), que
hojeécomandadapelodelegado Dennis Cali. O Cing,
por sua vez, continuard com a chefia do delegado
Victor Arruda de Oliveira, que também assina varios
relatérios da PF relacionados ao Master.

Em nota, a assessoria da PF informou que nao se
pronuncia sobre atos de gestdo de pessoal de forma
individualizada. A corporacao ressaltou, porém, que na
ponta as equipes responsaveis pelos inquéritos das
Operacdes do Compliance Zero (referentes ao Master)
e da Sem Desconto (sobre fraudes no INSS)
permanecem inalteradas.

"As designacdes e dispensas de funcdes de confianca
do 6rgao (Func6es Comissionadas Executivas - FCES)
sdo atos de gestédo relacionados a organizacao interna
da instituicdo, pautados por critérios de conveniéncia e
oportunidade administrativa”, diz o texto, que continua:

"As fung¢des de chefia e coordenacgdo exercidas na
Policia Federal ndo se confundem com as atividades
finalisticas de conducédo de investigagBes e nédo
implicam em qualquer alteracdo nas equipes
responsaveis pelos inquéritos em andamento na
Diretoria de Combate ao Crime Organizado e Faccdes
Criminosas, inclusive aqueles relacionados as
OperagBes Compliance Zero e Sem Desconto".

A Policia Federal comunicou ainda que esta em fase
de elaboragéo o relatorio solicitado pelo presidente do
STF, ministro Edson Fachin, por meio de oficio
enviado no dia 2 de outubro, sobre informacdes
envolvendo integrantes da Corte encontradas nas
investigac6es do Banco Master. A PF trabalha na
concluséo de trés relatérios sobre o envolvimento dos
ministros Kassio Nunes Marques, Alexandre de
Moraes e Dias Toffoli com Vorcaro, informou a
colunista Malu Gaspar.

Segundo a colunista Bela Megale, do GLOBO, Fachin
aguarda os documentos para decidir sobre a relatoria
do

Master. No fim do més passado, o presidente do STF
devolveu a relatoria das investigacfes sobre os
descontos ilegais do INSS ao ministro André
Mendonca,masmanteveocaso relacionado ao banco
com ele por 90 dias. O prazo expira em 12 de
dezembro.

A ala ligada a Moraes tem
tentadoconvencerFachinalevar a discussdo sobre os
relatorios da PF para o plenério do tribunal e tira-la da
segunda turma sob o argumento de que pode haver
imputacfes a dois membros do colegiado, Toffoli e
Nunes Marques.

A exoneracdo dos dois delegados ainda néo foi
publicada no Diario Oficial da Uniao.

Cola deve voltar para a sua lotagédo original na
superintendénciadoRioGrandedoSul.E Cajé continuara
vinculado ao Dicor. Os dois também foram signatarios
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de representacfes que apontaram a relagdo proxima
de Vorcaro com o senador Ciro Nogueira (PP-PI) e ex-
diretoresdoBancoCentral.

Eles também constam como autores do pedido para
abrir uma investigacdo contra o senador Flavio
Bolsonaro (PLRJ) pelos supostos crimes de lavagem
de dinheiro, evasédo de divisas e corrupc¢ado. Este
casoserefereamovimentacaofinanceira destinada a
custear o filme "Dark horse", sobre o expresidente Jair
Bolsonaro.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Ampliacao do gasto €leva despesaem até R$
390 bi em dois anos

Estudo considera que é preciso um superavit primario
de pelo menos 1,5% do PIB para interromper alta da
divida publica

A ampliacdo da agenda de gastos publicos em
programas sociais e beneficios ao setor privado no
decorrer deste ano, incluindo as medidas concedidas
na corrida presidencial, pode expandir as despesas
em R$ 390 bilh6es no biénio 2026 e 2027. O valor
inclui as reducBes de receitas que as medidas
impuseram. A agenda de elevagdo de carga tributaria,
para compensar parcialmente a alta de gastos, soma
R$ 200 bilhges.

O resultado no biénio, portanto, deve ser de aumento
liquido de R$ 190 bilhdes nos gastos. Para 2027, a
heranca adicional é de R$ 90 bilhdes em despesas
recorrentes. O ajuste fiscal para interromper o
crescimento da divida publica € de R$ 350 bilhdes. O
guadro é mais desafiador, porque o aumento de
gastos primarios recorrentes dificulta ajustes. Ha
também elevacao de receitas "de baixa qualidade",
gue podem ter efeitos negativos na produtividade e
contratos.

As estimativas e analise sdo dos economistas Marcos
Mendes, pesquisador do Insper, e Marcos Lisboa,
sOcio-diretor da Gibraltar Consulting. O estudo
considerou, quando existentes, dados de execucédo
orgcamentaria. Na auséncia deles foram utilizadas
estimativas oficiais ou declaradas por autoridades
publicas. Para casos de receitas e despesas
recorrentes sem estimativa para 2027 em diante,
foram repetidos os valores nominais de 2026.
Considerando total de 57 medidas, o estudo mostra
gue o impacto liquido de aumento de gastos pode cair
de R$ 148 bilhdes em 2026 para R$ R$ 41 bilhdes em
2027. Mendes destaca, porém, a diferenca de
composicdo e natureza dos gastos entre os dois
periodos.

O estudo mostra que o impacto em 2026 é muito
concentrado em mecanismos financeiros e
extraorcamentarios, que somaram R$ 126 bilhdes.
Para 2027, estdo previstas ha ampliacdo de agenda
R$ 5 bilhdes de despesas financeiras e
extraorgcamentarias. O levantamento destaca, porém,
gue esses dois gastos costumam aumentar ao longo
do ano, porque ndo dependem de regras fiscais ou
orcamentarias.

Quando se compara as despesas primarias, porém, ha
aumento de impacto, de R$ 122 bilhdes em 2026 para
R$ 137 bilhGes em 2027. "Vemos impacto crescente
de medidas primérias na veia", diz Mendes. Ele
exemplifica com aumento do Bolsa Familia, inclusédo
de canetas emagrecedoras no SUS e aumento do
faturamento do Microempreendedor Individual (MEI).
"Nas medidas extraorcamentarias e financeiras, basta
extinguir as linhas de crédito, devolver o dinheiro dos
fundos publicos ao Tesouro. O ajuste é relativamente
rapido. Mas, quando se assume muitos compromissos
do ponto de vista primario, fica mais dificil de ajustar”,
compara. Mendes destaca que as despesas
recorrentes, mais dificeis de alterar porque elevam a
rigidez orgamentaria, devem se ampliar de R$ 43
bilhdes em 2026 para R$ 90 bilhdes em 2027.

Mendes e Lisboa estimaram uma diminuicdo da
parcela das medidas expansionistas que sdo nao
recorrentes em 2027. Mesmo assim, os calculos
indicam um impacto sobre o teto de gastos em 2027
de R$ 65 bilhGes, superior aos R$ 18 bilhdes de 2026.
"Isso significa necessidade de cortes em outras
despesas para acomodar as novas", diz o estudo, que
também destaca que o governo tem usado "medidas
criativas para alargar o teto".

Para Mendes, a elevacdo de despesa tem resultado
em perda de qualidade das politicas publicas. Ele
exemplifica com o Pé-de-Meia, para manter na escola
estudantes de ensino médio de baixa renda. "Mas
foram feitas duas extensfes. Primeiro, a todos os
estudantes da rede publica, e ndo s6 para os mais
carentes. Ja houve perda de foco. Depois foi criado o
Pé-de-Meia para universitarios. Ha um diagndstico ou
isso foi feito no calor da campanha eleitoral?" A
ampliagdo do MEI, diz, é outro exemplo. O MEI foi feito
para incentivar formalizacdo dos mais pobres, mas o
aumento do teto do faturamento, diz, deve atrair mais
pessoas da classe média e alta, em busca de subsidio
tributario. "O préprio aumento do Bolsa Familia foi feito
num programa que perdeu qualidade. O mais correto
seria redesenhar o programa, voltar para as
caracteristicas iniciais", diz Mendes.

Outro aspecto, ressalta, é que as medidas de aumento
de arrecadacdo tomadas para tentar minorar o impacto
do aumento de gastos sédo de "péssima qualidade".
"Quando se eleva imposto de importacdo de bens de
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capital e bens de informatica, se da um tiro no pé da
produtividade da economia. Quando se aumenta
imposto na exportacao de petréleo, sdo rasgados
contratos de concessdo que ndo previam isso."

Cerca de 63% do aumento de receitas que as medidas
devem trazer para 2027 vira de iniciativas prejudiciais
a economia - pelo impacto negativo na produtividade
ou na estabilidade contratual-, ressalta o pesquisador
do Insper.

O estudo, diz Mendes, considera que é preciso
alcancar superavit primario de pelo menos 1,5% do
PIB para interromper o crescimento da divida publica.
Mas o esforgo necessario, ressalta, depende do que
vai acontecer com os juros. "Quando ha um pacote
fiscal consistente e que convencga a sociedade, o juro
desaba. Mas isso esta cada vez mais dificil porque
foram feitos truques que ndo deram certo. O teto de
gastos convenceu num primeiro momento, 0 juro
desabou. Mas o compromisso do teto ndo foi cumprido
e veio o novo arcabouco fiscal. Ninguém acreditou
mais e ndo teve impacto nenhum. Agora, para impacto
efetivo no juros, é preciso alguma coisa muito
convincente. Nada de adiar 1a para frente. O governo
precisa anunciar medidas que tenham impacto
imediato e com consisténcia ao longo do tempo."

Esse ajuste fiscal, diz Mendes, ndo se opfe a
manutencdo de politicas publicas sociais. "Essas
politicas ja estdo sendo desmanteladas pela piora de
gualidade delas. E vai desmantelar mais ainda na hora
gue ndo der mais para segurar a inflacdo. A
alternativa a isso é um redesenho de programas
sociais, buscando focalizar a despesa nos mais
pobres, sem reduzir o orcamento social atual, mas
retirando as distorcBes que existem nele. Existem
tantos vazamentos, distor¢des e erros de cadastro que
um redesenho das politicas e uma melhoria
administrativa dos bancos de informag&o permitiriam
melhorar muito o resultado da politica social sem
aumentar a despesa. Nao precisa cortar a despesa."

Ao longo do tempo, aponta, com o aumento da
qualidade da politica social, com um redesenho, é
possivel evitar aumentos reais significativos para
alguns beneficios muito pesados, como Beneficio de
Prestacdo Continuada (BPC) ou o seguro-defeso.
"N&o tenho a menor duvida de que é um falso dilema
atender o social e fazer ajuste fiscal. Hoje esta se
gastando cada vez mais e atendendo cada vez menos
0 publico necessario, deixando penetras de classe
média entrar nos programas sociais."

E essencial combater o crescimento da despesa ao
longo do tempo, defende Mendes. "A grande
inconsisténcia hoje da politica fiscal brasileira € um
ritmo de crescimento da despesa obrigatoria

SEGURIDADE SOCIAL

incompativel com o ritmo de crescimento do PIB. E
preciso alterar os indexadores dos programas sociais
e previdenciarios, que sdo mais de 60% da despesa
primaria. Temos a velha questédo de desvincular esse
reajuste do salario minimo para a corregédo pela
inflacdo ou algum ganho real."

Mendes defende também uma reforma paramétrica da
Previdéncia Social. Ele menciona a proposta do
economista e especialista em Previdéncia, Paulo
Tafner, que sugere a convergéncia ao longo do tempo
para um regime de capitalizacdo que poderia
solucionar a questdo previdenciaria.

Mas, além dessas mudancas, numa sociedade téo
desigual como a brasileira, alerta Mendes, néo se
pode deixar intactas as emendas parlamentares, os
penduricalhos do Judiciario nem beneficios tributarios
injustificaveis. "Por uma questdo de justica social e de
viabilidade do discurso politico, é preciso fazer uma
coisa ampla. E dificil porque as resisténcias
organizadas devem aparecer, mas estamos numa
situacdo em que a Unica solugdo é ter um governo no
Poder Executivo com determinagéo para fazer esse
ajuste."”

13



VALOR ECONOMICO / SP - FINANGAS - pag.: C03. Ter, 10 de Novembro de 2026

SEGURIDADE SOCIAL

BC paraguai o tem mudancas apds caso ueno

"Em nenhum momento, conseguimos acessar mais
nada. O dinheiro que tinhamos depositado ficou
totalmente congelado" Juan Emilio Paredes

O novo presidente do Paraguai, Pedro Alliana,
anunciou ontem uma reestruturacdo no Banco Central
do pais (BCP), depois de o escandalo do ueno bank
resultar na prisdo do ex-presidente da autoridade
monetéria Carlos Carvallo. O escolhido para substituir
Carvallo foi 0 economista Jorge Schreiner Marengo.

Alliana também designou para a diretoria do BCP o
economista Fernando Rivarola, responsavel por ter
identificado desequilibrios patrimoniais e operacfes de
crédito de alto risco sem garantias concedidos a
empresas do mesmo grupo corporativo do ueno bank.

A crise no Paraguai ganhou forca e contornos
financeiros, econémicos, politicos e institucionais na
semana passada, quando vieram & tona denuncias de
gue o ueno bank teria mascarado um quadro de
insolvéncia com a ajuda de autoridades. Essas
autoridades também teriam auxiliado na captacdo de
recursos publicos da Instituto de Previdéncia Social
(IPS) e outros.

O ueno bank pertencia ao empresario Federico Miguel
Véazquez Villasanti, que presidia o Grupo Vasquez -
controlador do banco. Santiago Pefia, que deixou a
presidéncia do Paraguai em meio a crise, foi acionista
do Grupo Vazquez, e Carvallo foi presidente-executivo
da Financeira Ueno. Os dois estdo sendo investigados
pelo uso de fundos publicos e conflitos de interesses
nos crimes de lesé@o de confianga.

Pefia sofreu impeachment, esta preso e responde por
administragdo em proveito préprio, enquanto Carvallo
responde por producédo de documentos com conteddo
falso. O Ministério Publico do Paraguai investiga 37
empresas e 35 pessoas.

Quase 3 milhBes de clientes foram afetados pela
liguidacdo da instituicdo financeira na semana
passada, aproximadamente 40% da populacdo do
pais.

Ontem, o BCP comecgou a pagar as pessoas que
tinham mais de R$ 107 mil (aproximadamente 121
milhdes de guaranis, moeda local) no ueno, mas
poupadores reclamaram que ndo foram ressarcidos
aqueles que tinham valor inferior a R$ 107 mil.

Aprovado pelo Senado ontem, Marengo, novo

presidente do BCP, afirmou que é preciso dar
tranquilidade aos poupadores que estdo cobertos pelo
Fundo de Garantia do pais. Ele disse que o BCP
demorou para atuar no caso.

Schreiner foi presidente por quase dez anos da
Comissao Nacional de Valores do Paraguai, 6rgéo
semelhante a CVM no Brasil. Também ja foi diretor do
proprio BCP e é mestre em politica monetaria e
crediticia pela Universidade de Wirzburgo, na
Alemanha.

Rivarola também assumiu a diretoria do BCP ja na
segundafeira, depois de ser ouvido em audiéncia no
Senado do pais. Ele firmou o compromisso de
proteger os depédsitos dos paraguaios.

O atraso tem afetado empresérios que operavam pelo
ueno. Juan Emilio Paredes, comerciante de 27 anos,
disse que precisa cumprir compromissos financeiros
com fornecedores, mas o dinheiro na conta da
instituicdo foi congelado. "Em nenhum momento,
conseguimos acessar mais nada, o dinheiro que
tinhamos depositado ficou totalmente congelado.
Desde entdo, praticamente, vimos por morto nosso
dinheiro”, afirmou.

Ele disse que encerrou contratos pendentes por
insuficiéncia de fundos. Também afirmou que, apesar
dos alertas, ndo esperava que um banco dessa
magnitude fosse a ruina. "Tinhamos que cumprir
[obriga¢cBes] com os diferentes provedores, comprar
materiais e confiavamos em um banco que, em um
minuto, terminou arruinando o nosso dia e varios
negoécios", disse.

Para parte dos paraguaios que ndo receberam os
pagamentos devidos, o problema é a falta de
previsibilidade e de comunicacéo clara da autoridade
monetéaria. A administradora Camila Sanchez, 27
anos, disse que o congelamento foi realizado as 3h de
terca-feira da semana passada, mas ela s6 soube
disso de manha, pelo radio, quando se dirigia ao
trabalho. Ela critica as autoridades que disseram que o
ueno estava saudavel, em especial Pefia. "Se nao
acreditarmos em nosso presidente, em quem vamos
acreditar? Porque ele disse que estava bem esse
banco. E era mentira", afirmou.

Sanchez diz ainda néo ter recebido o ressarcimento a
gue tem direito. "Peco que o novo presidente, Pedro
Alliana, faga algo, que o Banco Central do Paraguai
possa resolver isso. Dai o povo vai comecgar
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novamente a crer no sistema financeiro paraguaio.”

O comunicador Pedro Armoa, 34 anos, também disse
gue foi bastante afetado pela quebra. "Eu tinha varios
produtos financeiros, entre eles, certificados de
depésitos bancario [...] e também fundos em conta
corrente”, afirmou. Ele defendeu que seja feito esforco
articulado entre o BCP e a Associa¢cédo de Bancos do
Paraguai (Asoban) para dar celeridade aos
pagamentos. "Se existe demora na devolucéo,
dificilmente os paraguaios vdo querer confiar
novamente em outro banco, por mais solvente que
isso se mostre."

O economista paraguaio Victor Raul Benitez Gonzalez
relaciona o caso do ueno bank com o Banco Master no
Brasil. Para ele, os érgdos de regulagdo e controle
estavam frouxos, tanto no Brasil quanto no Paraguai.

"Eles [os dois bancos] pegavam dinheiro de parte de
fundos publicos e investiam no mercado de capitais
em um longo prazo", ressaltou.

Benitez classifica Rivarola como "her6i nacional”,
afirmando que o agora diretor do BCP fez com que a
imprensa e 0S economistas pressionassem as
instituicBes a respeito das irregularidades relacionadas
a ueno bank, Pefia e Carvallo. As informacdes sobre
as irregularidades foram encaminhadas por Rivarola a
alta ctpula do BCP em julho deste ano, quando ele
era gerente da Supervisdo da Superintendéncia de
Bancos do Banco Central do Paraguai. As evidéncias
foram deixadas de lado, e Rivalora foi retirado de seu
cargo no mesmo més, por meio de decreto. Ele foi
encaminhado na ocasido para a diretoria da Agéncia
Financeira de Desenvolvimento (AFD).

Benitez destacou que, em 72 horas, 0 ex-presidente e
ex-banqueiro central foram presos, e que as
instituicGes funcionaram mais rapido no Paraguai do
gue no Brasil.

Ele também disse que, apesar da desvalorizagédo do
guarani desde o inicio da crise, a economia do pais
vinha crescendo 5% em termos anuais, com a
inflacdo controlada. Apesar da crise, as agéncias de
riscos mantiveram o grau de investimento do pais,
destaca também.

Assim como Pefia, Alliana também é do Partido
Colorado, mas sinalizou que pretende afastar aliados
de seu antecessor. O novo presidente solicitou que
altos funcionarios coloquem seus cargos a disposicao.
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Caixa Seguridade tem o lucro 3,7% maior no
3tri

O lucro da Caixa Seguridade cresceu no terceiro
trimestre mesmo em um periodo de queda na emissao
de seguros. O lucro gerencial da companhia somou R$
1,18 bilh&o, 3,7% maior na comparac¢do com igual
intervalo de 2025. O resultado contabil (em
conformidade com a norma CPC 50) foi de R$ 1,17
bilhdo, com alta de 3,4%.

O retorno sobre patrimdnio liquido recorrente (ROE, na
sigla em inglés) atingiu 69,6%, com crescimento de 0,4
ponto percentual em relacdo ao registrado ho mesmo
intervalo de 2025.

O resultado foi beneficiado por fatores como o
aumento de 1,5% na receita com as operacdes, para
R$ 1,53 bilhdo. "O desempenho reflete a execucao
consistente da estratégia e a solidez da estrutura de
parcerias, que continuam proporcionando geracao de
valor e entrega recorrente de resultados"”, disse a
administracdo da companhia em relatorio.

No segmento de seguros, as emissfes cairam 1,7%,
para R$ 2,48 bilhdes, pressionadas pelos resultados
com seguro prestamista. No terceiro trimestre, as
emissOes desse tipo de apdlice, que garante a
quitacdo ou amortizacdo de dividas em caso de
sinistro, somaram R$ 230,2 milh8es, 40% abaixo do
registrado um ano antes.

A queda foi influenciada pelo cenario mais dificil para o
crédito e para a contratagdo do produto, pela greve
ocorrida em setembro e pela suspensdo da
comercializagcdo do produto vinculado ao crédito
consignado INSS. Por outro lado, as operacfes
vinculadas ao crédito consignado privado aumentaram
104,6%, para R$ 29,7 milhdes, favorecidas por
iniciativas como a ampliacdo da oferta para operacdes
de crédito inferiores a R$ 1,5 mil.

No seguro residencial, também houve queda. As
emissdes recuaram 10,2%, somando R$ 275,9
milhdes. Por outro lado, os prémios do seguro
habitacional aumentaram cerca de 15%,
acompanhando o crescimento da carteira de crédito
habitacional da Caixa. O ramo auto, composto por
apolices da Youse, cresceu quase 32%, para R$ 178
milh&es no periodo.

O indice de sinistralidade total ficou em 24,9%, com
aumento de 1,1 ponto percentual em relacdo ao

mesmo trimestre de 2025, e melhora de 0,6 ponto no
acumulado do ano. Segundo a Caixa Seguridade, a
variagdo reflete, principalmente, o aumento dos
indicadores dos ramos habitacional, impactado por
provisBes relacionadas a sinistros judiciais, e
prestamista, impactado pelo novo fluxo de
comunicacdo e reconhecimento de sinistros.

No grupo de negdcios de acumulacdo, que considera
os planos de previdéncia privada, os titulos de
capitalizacdo e os grupos de consorcios, a receita
operacional aumentou 5,5%, para R$ 1,04 bilhao.

Em previdéncia, as contribui¢cdes ficaram praticamente
estaveis, chegando a R$ 6,5 bilh6es. A captacao
liquida ficou positiva em R$ 1,3 bilhdo, com
crescimento anual de 25%. No braco de capitalizacéo,
o resultado cresceu quase 27%, para R$ 615,3
milh6es, com avango nas vendas dos titulos de
pagamento mensal.

A Caixa Seguridade anunciou que distribuira R$ 1,08
bilhdo em dividendos, ou R$ 0,36 por agdo. O
pagamento é previsto para 13 de janeiro e terd como
base a posicdo de 4 de janeiro.
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Délar fecha estavel, a R$ 5,50, com apetite
POr risco

PAULO RENATO NEPOMUCENO
paulo.renato@oglobo.com.br

Moeda americana recuou 0,06% ontem, mas acumula
alta de 10% desde o resultado eleitoral e esta acima
do Natal passado

Importante variavel no preco de itens importados que
ndo podem faltar nas ceias de Natal e ano novo, como
o bacalhau ou o azeite de oliva, o dblar fechou estavel
ontem, com ligeira queda de 0,06%, para R$ 5,50. A
cotacdo atual estd 3,8% acima dos niveis das
vésperas do Natal de 2025, quando a moeda
americana girava em torno de R$ 5,30.

De la para ca, o comportamento da taxa de cambio foi
de volatilidade. Em maio, as cota¢des recuaram a
minima de R$ 4,89, impulsionadas pelo apetite
internacional pelo petréleo brasileiro, ainda nos
primeiros meses de estresse no setor, causado pela
guerra dos EUA e de Israel contra o Ird. Depois, 0
délar voltaria a subir, ja sob influéncia do debate
eleitoral - no dia seguinte ao primeiro turno, cujo
resultado deixou o senador Flavio Bolsonaro,
candidato derrotado do PL, a frente do presidente Luiz
Inécio Lula da Silva, que acabaria reeleito no segundo
turno, a divisa americana voltou a ser cotada abaixo
de R$ 5. Desde a confirmacédo da reeleicao, ja
acumula valorizacdo de 10%.

BRENT CAI, IBOVESPA SOBE

Ontem, a queda de 5,85% do barril do petréleo tipo
Brent (padrdo global) a US$ 92,57,
guejaregistrabaixade21%em novembro, pressionou o
real, dada a importancia da matéria-prima para as
exportacBes brasileiras - por isso, queda na cotac¢éo
do petréleo é sinal de menos délares entrando na
balanca comercial brasileira, 0 que aponta para alta na
taxa de cambio. A moeda americana chegou a R$
5,562, mas acabou devolvendo a alta diante da
recuperagdo do apetite por risco nas Bolsas
americanas, segundo a avaliacdo Ide an Lima, da
Dahlia Capital.

A perspectiva de uma cotacdo do dolar pressionada
para cima ajuda a alimentar as projec6es de inflacao
e juros mais altos ao longo dos préoximos meses. A
edicdo semanal do Boletim Focus -compilacdo de
estimativas de analistas de mercado feita pelo Banco

Central (BC) -divulgada ontem trouxe aumentos nas
projecGes de consenso para a taxa béasica de juros
(Selic) e o IPCA, indice de precos calculado pelo
IBGE. A estimativa para a Selic no fim deste ano subiu
de 13,5% para 13,75% ao ano, o que indica que néo
havera mais cortes este ano. Ja a projecao de
consenso do IPCA

anual de 2027 passou para 4,9%, ante 4,76%
anteriormente. A previsdo do cambio subiu a R$ 5,35,
de R$ 5,34 na semana anterior.

Em relatério, analistas do banco de investimentos UBS
BB destacam que a politica fiscal continua sendo o
principal risco para as perspectivas da Selic. Apesar
disso, a queda nas cotacGes do petréleo também
ajudou a impulsionar um pouco as cotac¢des das acées
das empresas listadas na Bolsa. O Ibovespa, principal
indice de acfes da B3, subiu 2,22%, aos 172.236
pontos.

-Parece-me uma sesséo de tomada de risco diante do
alivio na cotacao do petréleo - disse Ricardo Francga,
da Agora Investimentos.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Fundos de pensdo calculam buraco de R$ 45
bi em julgamento do STF sobre Previdéncia
(Previdéncia)

Gabriela Echenique

O julgamento no STF (Supremo Tribunal Federal) que
pode garantir menor tempo de contribuicdo as
mulheres que recebem pela Previdéncia
complementar custaria mais de R$ 45 bilhdes,
segundo estimativa dos fundos de pensao.

O STF julga um recurso de quatro aposentadas do
Banco do Brasil que pedem a aplicacdo do mesmo
critério usado para segurados do INSS : o limite de 25
anos de trabalho para as mulheres.

Atualmente, o regulamento do banco considera o
tempo de filiacdo a Caixa de Previdéncia dos
Funcionérios do Banco do Brasil (Previ), até o limite de
30 anos, tanto para homens quanto para mulheres.

A analise do caso foi suspensa, mas ja ha cinco votos
favoraveis ao recurso apresentado, que garantiria que
as mulheres do regime se aposentassem mais cedo.

Os fundos de penséo afirmam que a mudanca seria
paga pelos outros associados, mas também pelo
patrocinador, no caso, o Banco do Brasil. O custo seria
de R$ 23 bilhdes apenas no caso do banco.

A preocupacéo se da porque o julgamento pode fixar
uma tese geral e, com isso, os 289 planos de
Previdéncia complementar do pais seriam afetados.
O buraco estimado pelo setor é de R$ 45,5 bi, sendo
custeado até mesmo pela Unido e pelos estados.

A Previc (Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar), entidade vinculada ao governo que
supervisiona e fiscaliza os fundos de pensao, também
esta preocupada com o julgamento e deve apresentar
o impacto da medida nos préximos dias.

"Se a tese for vitoriosa, significa redesenhar o sistema
de uma forma que nunca foi pensado. E atribuir um
carater solidario a um regime de capitalizacéo,
baseado na acumulacao de reservas individualizadas",
disse Ricardo Pena, diretor-superintendente da Previc.

O placar no STF estd em 5 a 3 em favor da tese das
aposentadas. Restam os votos dos ministros Gilmar

Mendes e Dias Toffoli .

Site:
https://www1.folha.uol.com.br/colunas/painel/2026/11/fu
ndos-de-pensao-calculam-buraco-de-r-45-bi-em-
julgamento-do-stf-sobre-previdencia.shtml
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PEC da Seguranca mira historico de
bloguei o de recursos para estados

BERNARDO MELLO bernardo.mello@infoglobo.com.br

Texto aprovado pelo Congresso inclui na Constituicao
envio de metade da verba de fundos federais e impede
contingenciamento, préatica adotada por diferentes
governos desde a década passada

Elaborada pelo governo Lula (PT) e aprovada pelo
Congresso na semana passada, a
PECdaSegurancamirareverter um historico de
bloqueio de recursos de fundos que abastecem
politicas de seguranca puUblica em estados e
municipios. O texto inclui na Constituicdo a regra de
repasse obrigatdrio de 50% da verba do Fundo
Nacional de Seguranca Publica (FNSP) e do Fundo
Penitenciario Nacional (Funpen), além de impedir o
contingenciamento desses fundos pelo governo
federal. Esses recursos, embora previstos em lei, ja
sofreram restricbes de diferentes governos desde a
década passada, inclusive do atual, o que levou o0s
estados a acionarem o Supremo Tribunal Federal
(STF) em 2019 para garantir os repasses.

Dados do Painel do Orcamento Federal consultados
pelo GLOBO apontam que o FNSP tem verba total
estimada em R$ 2,8 bilhdes neste
ano;jaoFunpenestaestimado em R$ 961 milhdes.
Esses valores excedem a previsdo original do
Orcamento de 2026, gracas a uma arrecadacdo acima
do esperado com loterias federais e com o confisco de
bens de criminosos, que figuram entre as principais
fontes de receita desses fundos. O repasse para
estados, calculado a partir do Orcamento inicial, prevé
R$ 1,08 bilhdo via FNSP e R$ 267 milhdes do Funpen.

A legislacédo ja prevé repasses obrigatdrios desses
dois fundos para estados e municipios, e proibe seu
contingenciamento,istoé,obloqueiotemporéario dos
recursos com o objetivo de atingir metas fiscais.
Apesar de proibida, a pratica vem sendo recorrente.

Em 2018, quando o Senado discutia um projeto para
impedirocontingenciamentodo FNSP, a entéo
senadora Simone Tebet, relatora do texto, estimou que
o governo federal havia deixado de utilizar mais da
metade dos R$ 4,4 bilhdes
dofundonosseisanosanteriores, isto €, durante os
governos Dilma Rousseff e Michel Temer. Ja em
2019, todos os 26 estados e o Distrito Federal
acionaram o STF para reverter um contingenciamento

de R$ 1,1 bilhdo do FNSP para o Orgcamento daquele
ano.

PRATICA "INDEVIDA"

O bloqueio havia sido previsto no governo Temer, mas
foi defendido pela AdvocaciaGeral da Unido ja na
gestdo de Jair Bolsonaro. O STF, porém, deu razéo
aos estados e determinou o descontingenciamento. Na
ocasido, a ministra Rosa Weber, relatora do caso,
disse que a legislacdo impede o bloqueio direto de
recursos do fundo de seguranca -isto é, quando o
governo suspende empenhos, 0s gastos previstos -e
também a alocacgdo desses recursos em "reserva de
contingéncia" no Or¢camento, 0 que torna essa verba
indisponivel na prética.

"Resulta indevido o controle dos recursos do FNSP
mediante mecanismos de flexibilizacdo orcamentaria
que desvirtuem a aplicacao dos valores do Fundo a
programatica da seguranca publica", disse a ministra
em seu voto.

No Orgcamento de 2026, o governo Lula alocou R$ 118
milhdes do FNSP em "reserva de contingéncia". O
projeto de lei orcamentaria de 2027, que ainda nao foi
votado, prevé um valor contingenciado ainda maior, de
R$ 695 milhoes.

Ap6s a aprovacao da PEC no Senado, o ministro da
Justica, Wellington César Lima Silva, chegou a
enaltecer que o texto "protege os recursos da
seguranca". A PEC impede a alocacdo de valores
vinculados aos fundos "em reservas de contingéncia
de natureza primaria ou financeira".

- O crime organizado ndo contingencia o préprio
orgcamento. Portanto, o Estado também ndo pode
contingenciar o combate a ele -afirmou o ministro.

Procurados ontem pelo GLOBO, os ministérios da
Fazenda e da Justica nao
responderam.OMinistériodoPlanejamento afirmou, em
nota, que os valores colocados em reserva de
contingéncia "sdo de natureza financeira" e estéo
condicionados a "realizacdo de receita que ndo se
confirmou" neste ano ou a "limites de crescimento”
previstos pelo arcabouco fiscal para 2027.

"Os recursos permanecem vinculados ao fundo. Se a
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PEC for promulgada, a programacao sera adequada
ao novo texto", diz a nota.

SAO PAULO LIDERA VERBA

Criado em 2001, o Fundo Nacional de Seguranca
Pudblica ajuda a custear a compra de equipamentos e
gualificacdo de forcas de seguranca estaduais. O
rateio obrigatério de recursos aos estados leva em
conta indices de homicidios, feminicidios e roubo de
veiculos -premiando locais que reduziram esses
indicadores -, além da extensdo de fronteiras e o
tamanho do efetivo policial. Esses critérios, definidos
emportariapeloMinistérioda Justica, vém sendo
adotados pelo governo Lula da mesma forma que na
gestdo Bolsonaro. O estado de S&o Paulo lidera a
previsdo de repasses neste ano, com R$ 45 milhdes.

Além da verba obrigatéria, metade dos recursos do
FNSP é distribuida em convénios e contratos
especificos com estados e municipios. Neste ano,
dados do Portal da Transparéncia apontam que o
governo pagou, até aqui, R$ 184 milhGes desses
convénios.

A receita do FNSP tende a sofrer um baque com a
proibicdo das apostas esportivas pelo governo Lula.
No ano passado, impostos sobre bets renderam
qguase R$ 500 milhées ao fundo, o triplo do que o
Orcamento previa em 2025. Neste ano, o valor
arrecadado até aqui é similar, mas abaixo dos R$ 600
milhBes previstos nesse tipo de recurso para 2026.
Ainda assim, a receita total do fundo supera os R$ 2,1
bilh6es inicialmente projetados, puxada pela
arrecadacdo com loterias da Caixa.

Essas loterias também
custeiampartedoFundoPenitenciario Nacional, que foi
criado em 1994 para auxiliar na
construcao,reformaemanutencdo de presidios. Outra
fonte relevante de recursos para o Funpen neste ano
foi o confisco de bens de criminosos condenados, que
ja gerou uma arrecadacao de quase R$ 90 milhdes em
2026, o triplo do previsto.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Barradas no Simples Nacional: dividas
deixam 300 mil empresas fora do regime
tributario em 2027

Mais de 305 mil empresas tiveram pedidos negados
para ingressar no Simples Nacional em 2027 por
terem dividas com a Unido, estados ou municipios,
segundo a Receita Federal. Este foi o principal motivo
dos indeferimentos registrados pelo Fisco até o fim de
outubro.

Ainda segundo a Receita, até 29 de outubro, o total de
pedidos negados chegou a 357,8 mil. Destes, 305,8
mil foram indeferidos por débitos. Outras 299,9 mil
solicitac6es foram aprovadas.

A legislagdo do Simples Nacional impede a entrada no
regime de empresas que tenham dividas junto ao
Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), ou as
Fazendas publicas federal, estaduais e municipais,
desde que a cobranca desses valores ndo esteja
suspensa. A restricdo envolve impostos,
contribuigdes previdenciarias e outras obrigacdes.

As empresas tiveram até 30 de outubro para
regularizar suas pendéncias e tentar reverter esse
indeferimento. Por isso, os dados ainda néo
representam o balango definitivo.

As empresas tiveram até o dia 15 de outubro para
fazer o pedido de adesdo ao regime de tributagdo em
2027. Em caso de aprovacédo, a op¢éo passa a valer a
partir do dia 1° de janeiro, e ndo pode ser revertida
durante o ano que vem. O regime relne Vvarios
impostos em uma guia Unica, o Documento de
Arrecadacdo do Simples Nacional (DAS) e é permitido
para empresas com faturamento de até R$ 4,8 milhdes
por ano.

Quem fatura entre R$ 3,6 milhées e R$ 4,8 milhdes,
no entanto, segue no DAS apenas para tributos
federais. Os impostos estaduais, como ICMS e ISS
precisam ser pagos separadamente.

Com a Reforma Tributéaria, a Contribuicdo sobre
Bens e Servicos (CBS), que é federal, vai substituir o
PIS e a Cofins em 2027. O Imposto sobre Bens e
Servicos (IBS), cobrado por estados e municipios, vai
substituir o ICMS e ISS de forma gradual nos proximos
anos.

As empresas do Simples Nacional poderdo optar por
recolher o IBS e a CBS, novos tributos sobre o
consumo, separadamente ou manter o pagamento
dentro da guia Unica do regime. Na primeira opcéo,
conhecida como regime hibrido, os demais impostos
continuam sendo pagos pelo DAS, mas com uma
aliqguota menor, ja que os valores correspondentes aos
dois novos tributos deixam de fazer parte da
cobranca.

Segundo a Receita, mais de 1 milhdo de contribuintes
optaram pelo regime regular do IBS e CBS.

O calendario da Reforma prevé que o CBS comece a
ser cobrado em 1° de janeiro de 2027. A aliquota, no
entanto, ainda néo foi definida. O Tribunal de Contas
da Unido (TCU) aprovou a proposta para que a
aliquota de referéncia seja de 11,3%. Junto com o IBS,
a aliquota pode chegar préoxima a 30%.

Entidades, como a Confederacdo Nacional da
Indastria e Ordem dos Advogados do Brasil (OAB)
pediram em carta enviada ao governo o adiamento da
reforma. O documento foi enviado uma semana apds o
TCU definir a aliquota de 11,3%. Ndo ha mencéo
direta ao assunto na carta, mas o percentual assustou
setores, que comegaram a se movimentar para conter
uma alta de tributos.

No entanto, o ministro da Fazenda, Dario Durigan
negou na quinta-feira que o governo va adiar a
implementacdo da reforma.

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2026/11/10/ba
rradas-no-simples-nacional-dividas-deixam-300-mil-
empresas-fora-do-regime-tributario-em-2027.ghtml
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Lucro daJBSteve recuo de o 72% no 3 tri
com fim da cota da China

"Nos EUA, é incrivel a resiliéncia da demanda por
carne bovina, mesmo com preco elevado" Wesley
Filho

A JBS, uma das maiores empresas de alimentos do
mundo, registrou lucro liquido de US$ 164 milh&es no
terceiro trimestre, 71,8% menor que no mesmo
periodo do ano passado, segundo comunicado
divulgado ontem (9). Praticamente todos os negécios
tiveram desempenho pior. Um dos fatores foi o
esgotamento, em meados do ano, da cota da China
para importagdo de carne bovina com tarifa reduzida,
o0 que dificultou as vendas ao pais.

O lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo (Ebitda) ajustado, nas regras contabeis
americanas (USGAAP), caiu 38,3%, a US$ 1,001
bilhdo. Ja as vendas liquidas aumentaram 0,6%, para
US$ 22,738 bilhoes.

A companhia registrou reducdo de Ebitda ajustado na
maioria de suas unidades de negocios, com excecao
do negécio de carne bovina dos Estados Unidos, no
qual o Ebitda ficou positivo em US$ 21 milhdes. Um
ano antes, a JBS teve um Ebitda negativo de US$ 46
milhGes nessa linha de negécio.

O resultado foi beneficiado, em boa medida, pela
decisdo do governo americano de reabrir, em agosto,
a fronteira do pais com o México, permitindo a entrada
de gado mexicano para ser abatido nos EUA. A
fronteira fora fechada ha mais de um ano para conter o
avanco da mosca-varejeira-do-novo-mundo (NWS) no
rebanho. A demanda americana firme também
sustentou o resultado.

"A JBS Beef North America é um tergco do nosso
faturamento. Nesse trimestre ficou positivo e estamos
vendo que o quarto trimestre sera melhor", afirmou
Gilberto Tomazoni, CEO global da JBS, ao Valor. "Nos
Estados Unidos, €é incrivel a resiliéncia da demanda
por carne bovina, mesmo com preco elevado. Cerca
de 70% dos consumidores ndo estdo dispostos a
trocar de proteina por prego", acrescentou Wesley
Batista Filho, lider dos negécios da JBS no pais, que
assumird em 2027 a posigdo de CEO global.

A Seara registrou receita com vendas 6,4% maiores
no trimestre, de US$ 2,511 bilhdes (USGAAP), porém
um Ebitda ajustado 2,5% menor, de US$ 255 milhdes.

No comunicado, a companhia destacou que tanto os
precos quanto os volumes de carne de frango in
natura exportada no trimestre foram maiores. Ja as
vendas externas de carne suina continuaram
pressionadas pela ampla oferta global.

A JBS Brasil registrou receita liquida de US$ 4,093
bilhdes, 1,6% inferior a do terceiro trimestre de 2025.
O Ebitda ajustado recuou 53,7%, para US$ 144
milhdes. O resultado foi afetado, principalmente, pela
reducdo do volume exportado a China, apés o
esgotamento da cota de 2026. A rentabilidade também
foi prejudicada pela alta do gado no trimestre.

"Voltamos a produzir para a China a partir da segunda
guinzena de setembro. Ndo faturamos, néo
exportamos ainda, mas isso consumiu o capital de
giro. Mas vai ser positivo para o quarto trimestre",
disse Tomazoni.

Na Seara, o resultado do terceiro trimestre foi
impactado pela suspenséo das importacdes de carnes
da Europa em raz&o dos controle de antimicrobianos
no Brasil. A empresa adiantou a producdo destinada
ao continente e realizou os embarques, o que fez com
gue os custos de producdo entrassem no balanco do
terceiro trimestre, mas o faturamento com essas
vendas s6 deve ser contabilizado no quarto trimestre,
segundo Tomazoni.

A valorizagdo recente do dolar em relacdo ao real tem
contribuido para compensar a alta do gado no pais, ao
gerar receita maior em real, afirmou o CEO. O cambio
também tem beneficiado as exportac6es da Seara.

A Pilgrim"s Pride, subsidéaria de carne de aves na
América do Norte e Europa, ja havia divulgado no fim
de outubro que teve um lucro liquido 65,7% menor no
terceiro trimestre, de US$ 117,6 milhdes, reflexo do
aumento da oferta de carne de frango nos Estados
Unidos, que derrubou 0s precos.

A JBS USA Pork teve queda de 15,3% nas vendas,
para US$ 1,881 bilhdo, e recuo de 57,3% no Ebitda
ajustado, para US$ 97 milhdes. A demanda americana
enfraquecida e o aumento da oferta global de carne
suina, com queda do preco médio, influenciaram o
resultado.

As vendas da JBS Australia aumentaram 13,7%, a
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US$ 2,494 bilhdes, mas o Ebitda ajustado caiu 31,9%,
a US$ 155 milhdes. Esse recuo refletiu, assim como
no Brasil, o preenchimento de cotas na China, na
Coreia do Sul e no Japao, além de ter sido impactado
pela reducdo de embarques aos EUA e por custos

mais elevados de bovinos e ovinos, segundo o
comunicado.
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CNJ pode votar hoje regras paraavendade
precatorios e medidas para reduzir acoes
judiciais contrao INSS

Por O Globo - Brasilia

O Conselho Nacional de Justica ( CNJ ) analisa nesta
terca-feira duas propostas de resolugcdo com impacto
sobre as contas publicas e sobre quem tem dinheiro a
receber do Estado.

A primeira estabelece parametros para a cessao de
créditos de precatérios, as dividas do poder publico
reconhecidas em decisdes definitivas da Justica. A
segunda cria uma politica nacional para reduzir a
judicializacdo de beneficios previdenciarios e
assistenciais.

As duas minutas ja foram apresentadas ao plenario
em outubro, mas a votacado ficou para depois, para
gue os conselheiros analisassem o0s textos.

A proposta sobre precat6rios mira o mercado em que
credores vendem, com desconto, o direito de receber
esses valores, em geral para ndao esperar a fila de
pagamento. Pelo texto apresentado em 27 de outubro,
a cessdo so tera validade perante os tribunais se for
feita por escritura publica em cartdrio, registrada
eletronicamente em entidade regulada pelo Banco
Central e comunicada a uma nova Central Nacional de
Cessbes de Créditos de Precatérios, gerida pelo CNJ.

A escritura tera de informar o valor atualizado do
crédito, o valor liquido disponivel, a fracéo vendida, o
preco e o desagio. A central mantera uma base
publica com os descontos praticados, por tribunal e
por ente devedor, e bloqueara registros em
duplicidade. Um desagio fora do padrdo passa a ser
um dos indicios que permitem ao tabelido recusar o
negécio, ao lado de coacdo, fraude e simulacéo.

A minuta também proibe a venda do precatério ao
advogado que representou o0 credor no processo e
prevé cuidados adicionais quando quem vende é
pessoa fisica, como a exigéncia de comparecer
pessoalmente ao cartério. O texto se baseia em nota
técnica assinada em outubro pelo presidente do CNJ,
ministro Edson Fachin , e pelo presidente do Banco
Central, Gabriel Galipolo, e foi precedido de audiéncia
publica em setembro.

O tema ganhou corpo diante do caso do Banco
Master, ja que a instituicdo usava a compra e venda
de precatoérios para ampliar seu balanco.

Processos contra o INSS

A segunda proposta institui a Politica Judiciaria
Nacional para o Tratamento Adequado e Uniforme da
Judicializac8o Previdenciaria e Assistencial (PJ-Prev),
a ser executada por meio do programa AceleraPrev,
langado pelo CNJ em agosto.

A minuta prevé ampliar a conciliagdo antes e durante
0s processos, dar prioridade a a¢des que tramitam ha
mais de dez anos, que somam mais de 114 mil,
segundo o conselho, e apoiar varas com acervo
acumulado.

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2026/11/10/cn
j-pode-votar-hoje-regras-para-a-venda-de-precatorios-e-
medidas-para-reduzir-acoes-judiciais-contra-o-
inss.ghtml
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Petrobras propde periodo de transicéo na
reformactributéria

"Passamos por regularidade no fornecimento [de
derivados] e hoje temos precos justos" Magda
Chambriard

A presidente da Petrobras, Magda Chambriard, disse
ontem (9) que a estatal levou ao Ministério da Fazenda
dividas sobre a implantagédo da reforma tributaria,
cujas regras vao comecar a funcionar no pais, de
forma gradual, a partir de 2027. Chambriard afirmou
gue a empresa propds a adogdo de um periodo de
transicdo entre o atual modelo tributario e o que
entrard em vigor, no qual ndo incidiria a aplicagéo de
eventuais multas a estatal até a compreensédo das
mudancgas.

A executiva disse que ha muitas duvidas e
guestionamentos sobre a reforma dos tributos, ao
mesmo tempo em que varios dispositivos entram em
vigor a partir de 2027. Ela falou no evento "Desafios do
Setor Energético: Transicdo Energética, Reforma
Tributéaria, Sustentabilidade e Desenvolvimento
Econdmico”, promovido pela Escola da Magistratura
do Estado do Rio de Janeiro (Emerj).

Chambriard ndo citou quais duvidas foram
enderecadas a Fazenda e indicou que as mudancgas
podem gerar incertezas. "Nao sabemos direito o que
vai acontecer [com a entrada em vigor da reforma
tributaria]. Estamos nos arriscando e o risco é
precificado."

A executiva sinalizou somente que parte dos
guestionamentos da companhia tem relacdo com o
ICMS, um tributo estadual, e a cumulatividade do
imposto. Chambriard ressaltou que, no ano passado, a
empresa pagou um total de R$ 278 bilhdes em
tributos, federais e estaduais, e acrescentou: "para
nos, o ICMS é uma questéo."

Segundo ela, a reforma tributaria deslocou a
arrecadacao do ICMS dos Estados produtores para 0s
consumidores. Chambriard destacou o "split payment”,
novo dispositivo que separa o valor dos novos
tributos (IBS e CBS) quando uma operacdo comercial
for financeiramente liquidada. O mecanismo permitiria
um ressarcimento rapido de créditos tributarios.

Chambriard afirmou que as duvidas da empresa
passam justamente pela forma como seria feito o
ressarcimento dos créditos tributarios. "Esse € um

assunto que vai aparecer junto com a monofasia, junto
com a reforma fiscal, a gente precisa discutir essa
questdo [com o Ministério da Fazenda]", prosseguiu.

A executiva aproveitou para defender a politica da
companhia de evitar repassar a volatilidade dos pregcos
do petréleo para o mercado nacional. Segundo ela,
durante os conflitos recentes - no Ird, na

Ucrania e na Rissia -, o Brasil teve regularidade de
precos e fornecimento de diesel e gasolina, enquanto
em outros paises houve medidas de contencao do
consumo desses combustiveis.

Chambriard também disse que os precos de derivados
estdo mais caros para os consumidores. "Hoje
[ontem], eu estava olhando quanto custa um litro de
diesel em Nova York. Esta entre R$ 9 e R$ 10 e n0s
ndo tivemos esse problema no Brasil. N6s passamos
por uma regularidade de fornecimento e de pregos e
nés entendemos que hoje praticamos pregos justos”,
afirmou.

Chambriard também ressaltou a necessidade de
reposicdo de reservas de petréleo, diante do pico de
producdo projetado pela companhia para ocorrer entre
2034 e 2035, a0 mesmo tempo em que a estatal tem
que "adentrar no espectro” das energias renovaveis.

Presente ao evento, o governador em exercicio do
Rio, Ricardo Couto, criticou intencdes de se privatizar
a Petrobras.
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O Cervgarias apostam no 4 tri parasalvar o
ano

As cervejarias no Brasil enfrentam um ano de
demanda abaixo do esperado, em que hem mesmo a
Copa do Mundo conseguiu impulsionar o consumo de
cerveja. No terceiro trimestre, o volume vendido pela
Ambev no pais cresceu apenas 0,5% na comparacao
anual, enquanto a Heineken ainda demonstra cautela
com o desempenho do mercado nos ultimos meses do
ano. O clima mais frio que o usual, sobretudo no
Sudeste, tem sido um dos principais obstaculos para a
industria.

Em meio aos desafios de demanda, a publica¢do das
primeiras regras do Imposto Seletivo foi recebida como
um alento pelo setor, ao trazer maior previsibilidade
para 2027.

Em balanco na Ultima semana, a Ambev informou que
seu volume de cerveja subiu no Brasil apenas 0,5% no
30 trimestre na comparacao anual. A fabricante teve
lucro liquido de R$ 4,366 bilhdes no periodo, queda de
10,2% ante o mesmo intervalo do ano passado,
refletindo a auséncia de efeitos tributarios néo
recorrentes registrados em 2025. Ajustado por estes
fatores nédo recorrentes, o lucro liquido foi de R$ 4,393
bilhGes, alta de 14,3%. A aposta da empresa no
trimestre passado foi no segmento premium, enquanto
marcas mais tradicionais andam de lado.

O CEO da Ambev, Carlos Lisboa, defendeu que é um
bom momento para o negécio da gigante de bebidas,
apesar dos desafios do mercado de cerveja no Brasil.
Em teleconferéncia, apontou o ganho de participacéo
mesmo diante da subida de precos.

Ainda conforme Lisboa, a empresa estaria criando
bases sélidas para comecar 2027. O mercado,
entretanto, tem pressionado a Ambev diante de
volumes de cerveja considerados fracos.

"Estamos confiantes. O portfolio estd em um momento
interessante. O poder de nossas marcas esta no seu
maior nivel em cinco anos", disse. "Mesmo com preco
acima do ano passado, estamos ganhando "share".
Achamos que estamos em um bom momento para
entrar 2027", disse.

Lisboa disse ainda que o ano de 2025 seria uma
espécie de nova base para o setor e ndo uma
comparacado baixa - como muito se tem dito no
mercado. Segundo Lisboa, os anos de 2023 e,

sobretudo, 2024 foram pontos fora da curva em que o
clima colaborou de forma significativa com os volumes
de cerveja.

"No ano passado, mesmo com uma performance mais
baixa da industria, no fim de dezembro, vimos uma
retomada de demanda que continuou até meados de
janeiro. Isso apenas reforca o quéo fortes estdo as
fundagdes da industria”, disse.

Enquanto isso, a Heineken divulgou que seus volumes
no pais voltaram a crescer no terceiro trimestre deste
ano. O resultado, assim como a melhora no México,
contribuiu para o avango dos volumes nas Américas,
gue totalizaram 23,6 milhdes de hectolitros, alta de
2,1% na comparacdo anual. No acumulado do ano,
entretanto, regido apresentou queda de 1,6% no
volume, para 69,3 milh6es de hectolitros.

A empresa disse que a regido retomou o crescimento
no trimestre, demonstrando uma melhora gradual
mesmo diante de um mercado ainda fraco. No Brasil, a
gigante de bebidas apontou crescimento de dois
digitos para a marca Heineken e de um digito alto para
a Amstel.

O diretor financeiro da Heineken, Harold van den
Broek, disse que mantém cautela em relacdo ao
desempenho dos volumes de cerveja no Brasil e no
México no quarto trimestre. Segundo o executivo, as
condigdes climéaticas seguem desfavoraveis ao
consumo. O clima frio, sobretudo no Sudeste
brasileiro, tem sido o grande desafio para a industria
de cerveja. Entre os pontos de atengdo também estédo
a inflagdo e a macroeconomia. No Brasil, 0 executivo
destacou a forte volatilidade da moeda apos o
resultado da eleigcdo presidencial.

O brasileiro Rafael Oliveira, novo CEO, esteve no pais
ha algumas semanas e disse que ainda ha alguma
tensdo econbmica no mercado do Brasil. "Por isso,
estou um pouco conservador, talvez na projecédo das
Ameéricas, porque acho que ainda ndo viramos a curva
para um crescimento sustentavel”, disse. Ele
acrescentou: "estou ainda cauteloso com os volumes
no Brasil e no México [no quarto trimestre]. Espero
estar errado [pela cautela]".

Paralelamente ao tema de demanda e clima, o setor
de cervejas recebeu positivamente a publicacdo da
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MP com as primeiras diretrizes do Imposto Seletivo.

A reforma tributaria prevé a substituicdo gradual dos
impostos sobre o consumo por um novo modelo. Para
o setor de bebidas, a principal mudanca sera a criagéo
do Imposto Seletivo (IS, chamado de imposto do
pecado), que incidira sobre produtos como bebidas
alcodlicas a partir de 2027, quando também comega a
substituicdo do PIS/Cofins pela CBS. O novo sistema
serd implementado gradualmente até 2033, com a
extincdo progressiva dos tributos atuais.

O Sindicato Nacional da Industria da Cerveja
(Sindcerv) disse que a publicacdo da Medida
Proviséria traz um elemento importante de
previsibilidade a transicdo. Agora, o setor de cerveja
mantém suas articulages com o governo federal para
garantir a neutralidade na sua carga tributaria com a
reforma. A sinalizac¢éo foi dada por Helena Romeiro de
Aradjo, nova presidente-executiva do Sindicerv.

Aradjo assumiu a posicdo em um momento delicado
para a industria, que teme ter de pagar mais imposto.
"O setor vem praticando o debate de forma técnica,
defendendo que a regulamentacdo tenha
previsibilidade e mantenha o equilibrio competitivo. A
expectativa é que o dialogo continue. Vamos trabalhar
na neutralidade de carga. N6és somos um dos setores
gue mais pagam tributo”, disse.

O Brasil é o terceiro maior produtor mundial de
cerveja, atras dos Estados Unidos e da China. Do
campo ao copo, a cadeia produtiva gera cerca de 2,5
milhGes de empregos diretos, indiretos e induzidos e
paga R$ 50 bilhdes em tributos anualmente. O
Sindicerv retine 12 cervejarias associadas, incluindo
Ambev e Heineken, as duas maiores do pais. Esta é a
primeira vez que uma mulher ird presidir a entidade,
gue completa 78 anos no fim deste més. Aradjo
assumiu o posto na segunda-feira (2), substituindo
Marcio Maciel.

Para Bradesco BBI e o Citi, a reforma tributéaria deve
ter impacto inicialmente neutro sobre o setor de
cervejas, sem indicar pressao adicional relevante
sobre os precgos a partir de 2027. Os bancos, porém,
ressaltam que ainda hé incertezas sobre as proximas
etapas de implementacdo do Imposto Seletivo,
especialmente a definicdo das aliquotas a partir de
2028 e os ajustes previstos até 2033.
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|mportacao e exportacao sob o IBS eaCBS

A reforma tributéria ja esta alterando os impostos
cobrados sobre operacdes de importacdo e
exportacdo. Mas ainda nédo existe uma aliquota de
referéncia definida.

O percentual que circula, 27,91%, vem da Resolugéo
CGIBS 14/2026, como parametro orcamentario. O
Tribunal de Contas da Unido (TCU) calculou a aliquota
da CBS em 11,3%, mas o Senado tem até 15 de
dezembro para fixar a aliquota efetiva. No comércio
exterior, ele sera pago no desembarago e s voltara
como crédito, cujo ressarcimento a lei promete em 30,
60 ou 180 dias.

Em 2027, PIS e Cofins sdo extintos, a CBS passa a
ser cobrada integralmente e o IPI é zerado, fora da
Zona Franca de Manaus; ICMS e ISS cedem lugar ao
IBS entre 2029 e 2032.

Trés regras explicam o essencial. O artigo 71 da Lei
Complementar (LC) n° 214/2025 aplica a importagao a
mesma aliquota do bem comprado no pais. O artigo
69 define a base: valor aduaneiro mais Imposto de
Importacdo, Imposto Seletivo, Siscomex, AFRMM,
Cide e direitos antidumping e de salvaguarda. E o
artigo 76 faz do pagamento condi¢do para a entrega.

Boa parte dessa base ndo é pre¢co de mercadoria. O
direito antidumping existe para neutralizar préatica
desleal, ndo para gerar receita de consumo; na base
do IBS e da CBS, ganha de carona um adicional de
IVA. Os novos tributos, ao menos, nao integram a
prépria base, ao contrario do ICMS-Importacao.

Some as trés. O importador desembolsa algo préximo
de 28% dessa base no despacho e s6 depois toma o
crédito (artigo 78). Quem vende aqui dentro o
consome logo. Quem exporta a maior parte do que
produz acumula crédito, um capital parado. O regime
suspensivo deixa de ser sO controle e vira ferramenta
de caixa.

Ha ganhos com o novo sistema: hoje o ISS da
importacao de servigo ndo gera crédito, e IBS e CBS
geram.

A mudanca operacional ja chegou. Desde 27 de
setembro, a Declarag&o Unica de Importag&do (Duimp)
exige o local da operacdo de consumo, com UF e
municipio, item a item, para repartir IBS estadual, IBS
municipal e CBS. Nao ha recolhimento antes de 2027
nem penalidade por erro.

O artigo 79 da LC 214/2025 assegura a imunidade e
preserva os créditos; ja o artigo 51 dispensa o
exportador do estorno proporcional.

O regulamento ainda trata como exportacao servicos
colados a saida fisica do bem, desde que o
documento fiscal referencie o da exportagdo. Nos
demais servicos, a prova migrou para o contrato: sé a
parcela consumida no exterior é exportacgao, e licenca
de software, assisténcia técnica e contrato intragrupo
terdo de provar onde ha consumo.

O artigo 39 fixa prazos de 30 dias para quem esta em
programa de conformidade, 60 dias para os pedidos
enquadrados no artigo 40 e 180 dias nos demais
casos, com devolugcdo automatica se o Fisco silenciar.
Ha correcao pela Selic em caso de atraso, e a
fiscalizacdo do pedido ndo pode passar de 360 dias.

No papel, € o melhor desenho que o exportador ja
teve. Na pratica, tudo depende da régua do artigo 40,
gue reserva 0s prazos curtos aos créditos de ativo
imobilizado e aos pedidos de até 150% da média
mensal dos 24 meses anteriores. Quem cresce fica
com o excedente na fila dos 180 dias, e um exportador
com R$ 10 milhdes de crédito mensal sabe o que isso
custa.

O artigo 82 nédo equipara a venda a comercial
exportadora a uma exportacdo; cria uma suspensao
que exige, cumulativamente, certificacdo OEA,
patriménio liquido minimo de R$ 1 milhdo, domicilio
tributario eletrénico, escrituracao digital, regularidade
fiscal e habilitacdo pela Receita e pelo Comité Gestor.
Sem exportagdo em 180 dias, a trading responde
pelos tributos.

O efeito é de concentracao: quem vendia desonerado
a uma trading pequena passa a vender tributado. O
Conselho

Brasileiro das Empresas Comerciais Importadoras e
Exportadoras (Ceciex) obteve sentenca favoravel na 72
Vara da Fazenda Publica do DF (MS 0701878-
82.2026.8.07.0018), que afastou esses requisitos para
o IBS por entender a imunidade objetiva. A 62 Vara
Federal do DF, no mesmo tema, negou a liminar
quanto & CBS e manteve as exigéncias.

Duas decisfes opostas, e o tema caminha para os
tribunais. O argumento contra é simples e, a meu ver,
correto: a imunidade olha para o destino da
mercadoria, ndo para o perfil de quem intermedia,
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como o Supremo Tribunal Federal (STF) ja assentou
no Tema 674. Coibir fraude se faz com fiscalizacé&o,
ndo com exigéncia de porte.

A LC 214 preservou a suspensdo no transito, no
depodsito, na permanéncia temporaria e no
aperfeicoamento, e o

Decreto n°® 12.955/2026 detalhou Recof, drawback
suspensdo, Repetro e ZPE.

Houve adaptacdo, ndo transposicdo. O drawback
perdeu, para o IBS e CBS, as modalidades isencéo e
restituicdo (artigo 91), e quem repunha estoque com
isencdo passa a depender do ressarcimento. Na
admissdo temporaria para utilizacdo econdmica a
suspensdo é apenas parcial (artigo 89).

Na mineracéo a excecdo € expressa: a Constituicao
afasta o Imposto Seletivo das exportacdes, mas
manda cobra-lo na extracdo, independentemente da
destinagdo. Até que seu alcance se resolva, a conta é
dura: tributo monofasico, sem crédito, pago antes da
receita.

Classificagcdo fiscal, valoragdo, origem, regime
aduaneiro e Duimp passam a conversar com a
apuracdo do IVA. A agenda é menos de software e
mais de dinheiro: recalcular custo de internacéao,
projetar saldo credor, testar o artigo 40, medir a
exposicdo ao artigo 82 e documentar onde cada
servico é consumido.

Falta o split payment, facultativo em 2027 e
obrigatério, ao que se sinaliza, em 2028. O veredito
cabera a uma conta simples: quanto tempo o tributo
fica no caixa do Estado antes de voltar. Se voltar
rapido, o pais ganha um sistema melhor. Se demorar,
a cumulatividade que a reforma quis eliminar volta com
outro nome, chamada capital de giro.

Tania Lareda Cuentas é head da area aduaneira e
comércio exterior do Castro Barros Advogados, pés-
graduada em Direito Aduaneiro na Universidad
Complutense de Madrid e pés-graduada em Direito
Tributéario pela PUC-SP

Este artigo reflete as opinides do autor, e ndo do jornal
Valor Econémico. O jornal ndo se responsabiliza e
nem pode ser responsabilizado pelas informacfes
acima ou por prejuizos de qualquer natureza em
decorréncia do uso dessas informacfes
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Reformatributaria mudaregras para renda
com aluguel; vgla como fica para pessoas
fisicasejuridicas

Por Janize Colaco, g1 - S&o Paulo

A reforma tributéria vai incluir os aluguéis na
cobranca de IBS e CBS, além do Imposto de Renda. A
mudanca comeca em 2027, de forma gradual.

Pessoas fisicas s6 pagardo os novos tributos se
receberem mais de R$ 240 mil por ano em aluguéis e
tiverem trés ou mais imdveis locados.

Empresas que alugam imdveis terdo cobranca
adicional de IBS e CBS. A aliquota combinada pode
ficar entre 25% e 30%, antes dos créditos fiscais.

A reforma prevé reducdo de 70% na base de célculo
dos novos tributos e desconto de R$ 600 mensais por
unidade residencial para aliviar a cobranca.

O aumento dos custos pode ser repassado aos
inquilinos, mas depende do mercado. Empresas
poderdo aproveitar créditos tributarios; pessoas
fisicas, nao.

O mercado de aluguel de imoéveis no Brasil vai passar
por mudancas com a reforma tributaria. A renda
obtida com aluguéis, que até agora era tributada
apenas pelo Imposto de Renda, também sera incluida
na nova cobranga sobre o consumo.

O impacto, porém, ndo sera igual para todos: tudo vai
depender se o proprietario do imével é pessoa juridica
ou pessoa fisica - e, neste Ultimo caso, somente se
certos "gatilhos" forem acionados.

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

?? A aplicacao da Contribuicéo sobre Bens e Servicos
(CBS) e do Imposto sobre Bens e Servicos (IBS) sobre
os rendimentos vindos de aluguéis nao sera imediata.
A CBS comecara a valer em 2027, enquanto o IBS sé
entrarq em funcionamento em 2029.

Entenda nesta reportagem como deve ficar a carga
tributaria para os proprietarios, como funcionara o
periodo de transicao e quais medidas podem ajudar a
reduzir o impacto dos custos para os inquilinos.

O que muda para o proprietario pessoa fisica?

Jaques Bushatsky, diretor de Legislacdo do Inquilinato
da Secovi-SP (Sindicato da Habitacdo), ressalta que,
até o momento, quem aluga iméveis como pessoa
fisica paga apenas o Imposto de Renda (IRPF) sobre
os rendimentos, com aliquotas progressivas que
variam de 7,5% a 27,5%.

"A reforma, como esta desenhada, prevé gatilhos que
podem incluir a pessoa fisica na cobranca do
IBS/CBS, eliminando a isencdo atualmente existente
[no PIS/COFINS] ou o tratamento simplificado no
IRPF", explica Bushatsky.

Esses gatilhos envolvem duas condi¢Bes simultaneas:

?? Receita anual com aluguel superior a R$ 240 mil
(ou mais de R$ 20 mil por més);?? Locacao de trés ou
mais imoveis distintos.

Ha ainda uma alternativa: mesmo que o limite de R$
240 mil ndo tenha sido ultrapassado no ano anterior,
se a receita com aluguel atingir R$ 288 mil no ano
atual (20% acima do gatilho), o locador também seréa
enquadrado no regime do IBS/CBS.

Florence Haret Drago, professora conferencista do
Instituto Brasileiro de Estudos Tributarios (IBET) e
socia da area tributaria no NHM Advogados, explica
qgue, caso o locador pessoa fisica ndo se enquadre
nos critérios definidos, continuara pagando apenas o
Imposto de Renda, sem incidéncia de tributos sobre o
consumo.

Segundo ela, compreender como esse conceito sera
interpretado é essencial para pessoas fisicas que
utilizam a locagdo de imdveis como fonte de renda. "A
proposta, até agora, ndo estabelece nova tributacao
sobre os valores recebidos por quem néo exerce
atividade empresarial."

E para as pessoas juridicas?

Para empresas que atuam com aluguel de imoveis -
como holdings patrimoniais, incorporadoras ou
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companhias do setor imobiliario - a reforma tributéaria
trara uma nova cobranca: a receita gerada com
aluguéis passara a ser considerada prestacdo de
servigo, sujeita a incidéncia de IBS/CBS.

Ou seja, o proprietario que for pessoa juridica tera de
arcar com uma tributacdo adicional sobre os valores
recebidos com aluguel.

Modelo atual vs. Novo sistema:

?? Atualmente, uma pessoa juridica que aluga imoveis
paga tributos como IRPJ, CSLL, PIS e Cofins. No
regime de lucro presumido, a carga tributaria efetiva
sobre aluguéis varia entre aproximadamente 11,33% e
14%. Ja no regime de Lucro Real, a tributagdo incide
sobre o lucro efetivamente apurado.?? Com o novo
regime, estima-se que a aliquota combinada de
IBS/CBS sobre essa receita figue entre 25% e 30%.
Ao somar os tributos ja existentes, como IRPJ e
CSLL, o impacto bruto pode chegar a até 37,38%
sobre a receita, antes da aplicacdao de créditos.

Apesar disso, a reforma prevé um alivio parcial por
meio da ndo cumulatividade plena - permitindo que as
empresas deduzam integralmente os tributos pagos
ao longo de todas as etapas da producéo, garantindo
gue a cobranca incida apenas sobre o valor agregado
final.

Com isso, a Fazenda busca evitar o chamado "efeito
cascata", em que o imposto é cobrado repetidamente
ao longo da cadeia. Na avaliacdo de especialistas
tributarios, esse crédito fiscal pode reduzir a carga
efetiva entre 5 e 10 pontos percentuais.

"Isso significa que a empresa locadora podera abater
do imposto devido parte do IBS/CBS pago em
despesas relacionadas a atividade, como manutencgéo
e administracdo”, acrescenta Heitor Cesar Ribeiro,
advogado tributarista e sécio do escritério Gaia Silva
Gaede Advogados.

Como fica para as imobiliarias?

Segundo Jaques Bushatsky, as imobiliarias também
serdo tributadas pelo IBS/CBS, mas sobre a sua
propria receita - que é a taxa de administragdo ou a
comisséo de corretagem.

"O aluguel em si ndo é receita da imobiliaria, ele
apenas transita pelo seu caixa para ser repassado ao
proprietario. A base de calculo do tributo da imobiliaria
€ 0 servigco que ela presta, ndo o valor total do aluguel
gue ela administra”, completa o diretor de Legislagéo
do Inquilinato da Secovi-SP.

Alternativas para reduzir impactos
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Para moderar o impacto e suavizar o impacto da nova
tributacéo sobre o setor de locagédo, a reforma também
estabeleceu alguns mecanismos de atenuacéo e
alivio. Sendo eles:

Reducdo de 70% na base de céalculo de IBS/CBS
aplicaveis a locagéo - isto &, ao calcular o imposto de
consumo sobre aluguéis, apenas 30% da base seria
considerada.Redutor social de R$ 600 mensais por
unidade residencial, que diminui a base de calculo
para imoéveis residenciais. Em casos extremos (aluguel
residencial até R$ 600), pode ndo haver tributacao
adicional.

Segundo o Ministério da Fazenda, esses "alivios"
foram pensados para preservar a locacao residencial
de menor valor e evitar que novas camadas tributarias
tornem o mercado inviavel para locadores moderados.

Para contratos ja existentes (firmados até 16/01/2025),
foi criado um regime opcional chamado de transicao.
Sob essa opcéo:

Locadores PF ou PJ podem optar por recolher 3,65%
de CBS/IBS sobre a receita bruta, sem direito a
créditos ou ao redutor social;Para contratos
residenciais, a opgédo vale até o fim do contrato original
ou até 31 de dezembro de 2028, o que vier
primeiro;Para contratos ndo residenciais, vale pelo
prazo original do contrato.

Na avaliacdo de Jodo Pedro Ramos Garcia, sécio e
especialista em tributacdo no escritorio Ballstaedt
Gasparino Advogados, o regime de transicao funciona
como uma "valvula de seguranca" para contratos
antigos - embora tenha um custo associado.

"A aliquota transitoria de 3,65% pode servir como um
amortecedor temporario para contratos antigos, mas
elimina créditos e tem prazo definido para terminar, o
gque pode antecipar renegocia¢cbes", aponta o
tributarista.

Por isso, essa opgdo nem sempre € a mais vantajosa
para o proprietario - dependendo das despesas
envolvidas e da estrutura adotada, o regime padréo
com possibilidade de créditos pode representar menor
custo.

Para ajudar quem ainda tem ddvidas sobre qual
regime escolher, a Secovi-SP fez simulagbes
comparativas. Confira:

Queda na rentabilidade ou repasse de valor

O diretor de Legislacédo do Inquilinato da Secovi-SP
reconhece que, com a nova incidéncia de tributos de
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consumo, a margem liquida dos locadores tende a
diminuir, especialmente para quem ja atua com
rentabilidade reduzida.

"Muitos proprietarios podem sentir a necessidade de
elevar o valor do aluguel para compensar a carga
extra", diz Bushatsky.

O repasse, no entanto, nao sera automatico: ele
dependeréa das condi¢cdes do mercado imobiliario local
- como oferta e demanda, poder de negociacao do
imovel, contratos ja existentes e possibilidade de
reajuste.

Além disso, os impactos também serao diferentes se o
locatario for pessoa juridica ou pessoa fisica.

Para inquilinos pessoa juridica:

Em aluguéis comerciais, o locatario PJ (empresa)
podera usar créditos do IBS/CBS embutido no aluguel,
abater parte desse tributo do que ja paga em suas
proprias operagdes. Isso reduz o impacto real sobre o
custo da locacéo.

?? OU SEJA: Mesmo que o aluguel inclua imposto, ele
pode nao ser um custo liquido, pois parte sera
"recuperada" no balanco da empresa.

Para inquilinos pessoa fisica:

Aqui reside o ponto mais sensivel da reforma, na
avaliacdo de Bushatsky: o locatario PF, considerado
consumidor final, ndo tera direito a créditos do
IBS/CBS.

N&o existe, no desenho atual da reforma, um
mecanismo de compensacdao direta ou crédito para o
locatario pessoa fisica. Ele ndo é contribuinte do
imposto, € consumidor final , afirma o diretor da
Secovi-SP.

?? Esse cenario pode gerar disparidades: familias que
alugam imoveis de empresas enfrentardo o impacto
integral, enquanto empresas inquilinas poderao
neutralizar parte do tributo via crédito.

Multas e obrigac6es acessorias

A padronizacdo cadastral via Cadastro Imobiliario
Brasileiro (CIB) ser& parte da infraestrutura do novo
sistema. A mudanga traz novos deveres fiscais, e 0
descumprimento pode gerar sancdes.

?? Embora o CIB néo crie tributos, ele servira para
cruzar dados e tornar a fiscalizagdo mais eficiente. Por
isso, divergéncias entre contrato, nota fiscal e cadastro
inserido no CIB poderdo ser motivos de autuagéo.
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Entre os principais riscos, estdo:

Emissé@o incorreta ou falta de nota fiscal eletrénica
(NF-e) ou documento fiscal equivalente quando
exigido;Recolhimento incorreto (menor ou tardio) de
CBS/IBS;Mistura indevida de receitas que optaram e
ndo optaram pela transicdo;Falha em comprovar
contratos elegiveis ou cumprir prazos de
registro;Inconsisténcias entre contratos, cadastros (ex:
CIB) e notas fiscais.

Vale lembrar, ainda, que como as mudancas
tributarias sao fatores externos ao contrato, pode
haver espago para pedidos de revisdo contratual, com
base no artigo 317 do Cédigo Civil e na chamada
teoria da impreviséo.

"A jurisprudéncia dos tribunais reconhece que fatos
inesperados e relevantes - como mudancas
legislativas significativas, incluindo alterac¢fes
tributarias - podem justificar a revisdo contratual,
guando tornam a execucdo excessivamente onerosa
para uma das partes", ressalta Florence Haret Drago.

Site:
https://gl.globo.com/economia/noticia/2026/11/10/reform
a-tributaria-muda-regras-para-renda-com-aluguel-veja-
como-fica-para-pessoas-fisicas-e-juridicas.ghtml
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.Desoneracao sobre combustiveis vai seguir
até 9 de dezembro

Mariana Andrade e Giordanna Neves

O governo federal vai prorrogar por mais 30 dias a
desoneracédo dos tributos federais sobre a gasolina e
o etanol. A medida também prevé a manutencao da
subvencéo adicional aos produtores de etanol.

Na noite desta segunda-feira (9), o governo federal
publicou as medidas em edi¢cdo extraordinaria do
Diario Oficial da Unido. Elas terdo validade até 9 de
dezembro e véo custar aproximadamente R$ 3,6
bilhdes para os cofres publicos.

O governo prevé usar receitas extraordinarias do
petréleo para compensar a perda de arrecadacdo com
a prorrogacdo da desoneracdo. A medida se apoia em
uma lei complementar aprovada pelo Congresso
Nacional que flexibilizou, apenas para 2026, as regras
de compensacao da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF). Pela regra geral, a receita usada para
compensar a renlncia deve vir da elevacdo ou criacao
de tributos, por exemplo.

A desoneracdo aos combustiveis foi anunciada em 9
de outubro, poucos dias antes do segundo turno das
eleicdo, vencida pelo presidente Luiz Inacio Lula da
Silva (PT). Na ocasido, o ministro da Fazenda, Dario
Durigan, negou que a decisédo tivesse relacdo com o
calendario eleitoral. "S6 para esclarecer, ndao tem
nenhuma mudanca devido ao timing eleitoral", frisou.

Para a gasolina, sera mantida a desoneracdo de
PIS/Cofins e Cide, no valor de R$ 0,89 por litro, o que
equivale a zeragem dos tributos federais incidentes
sobre o combustivel.

No caso do etanol, a desoneracéo sera de R$ 0,19 por
litro, valor correspondente a zeragem das
contribuicbes federais sobre o produto. Para preservar
a competitividade do etanol diante da desoneracéo
maior da gasolina, também serd mantida a subvencéao
de R$ 0,43 por litro do combustivel.

Pelos célculos do governo, a desoneracédo da gasolina
e do etanol tera custo conjunto de R$ 2,8 bilhdes. A
subvencao adicional aos produtores de etanol, por sua
vez, deve somar cerca de R$ 800 milhdes.
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Mercado reage com cautela a discurso sobre
fiscal

» FRANCISCO ARTUR DE LIMA

A sinalizacdo do presidente Luiz Inacio Lula da Silva
(PT) de que pretende ampliar os gastos publicos, mas
com "responsabilidade fiscal" ndo provocou uma
reacdo negativa imediata na Bolsa de Valores
brasileira. No primeiro pregdo apds 0 pronunciamento
em rede nacional de radio e televisdo, ontem, o Ibo-
vespa avangou 2,22%, impulsionado, principalmente,
pela valorizacdo de acdes da Vale e de bancos
privados, como Ital e Bradesco.

Por tras do resultado positivo, no entanto, analistas
apontam duvidas sobre a capacidade do governo de
conciliar novas despesas com o equilibrio das contas
publicas sem apresentar medidas concretas de
contencdo de gastos.

No principal indice da bolsa brasileira, as a¢cfes da
Petro-bras (PETR3 e PeTr4) fecharam em queda.
Ainda assim, o Iboves-pa encerrou o0 pregdo aos
172.236 pontos, sustentado pelas altas dos papéis da
Vale (VALE3) e das acbes preferenciais do Itau
(ITUB4). Juntas, as duas empresas representam mais
de 19% da composicao do indice.

Embora a repercussao imediata do discurso de Lula
ndo tenha comprometido o desempenho da bolsa,
economistas e analistas demonstram ceticismo quanto
a susten-tabilidade do equilibrio fiscal baseado
prioritariamente no aumento da arrecadacdo, sem
sinalizacdo de cortes de despesas. A avaliacao,
compartilhada por representantes de bancos e casas
de analise, ocorreu no mesmo dia em que o Boletim
Focus, do Banco Central, apontou expectativa de que
a taxa basica de juros termine 2026 em 13,75% ao
ano e de que a inflagdo encerre o periodo em 5,22%,
acima da meta.

Auséncia de medidas

O analista Enrico Cozzolino, CEO e estrategista da
Zermatt

Partners, avalia que o discurso de Lula "acertou o tom,
mas néo o conteldo" Segundo ele, o reconhecimento
da preocupacdo com a taxa basica de juros,
atualmente em 13,75%, evitou uma reacdo mais
negativa do mercado.

"Ele ndo trouxe, porém, nenhuma medida concreta de
reajuste fiscal e, ao mesmo tempo, confirmou
promessas que geram gasto permanente, como o Pé-
de-Meia universitario e o Pix MEI" afirmou. Para o
especialista, a auséncia de uma reacdo negativa mais
expressiva na bolsa e a estabilidade do cambio
representaram um "alivio pontual”

Além da alta do Ibovespa, o doélar fechou, ontem,
cotado a R$ 5,50, com recuo de 0,06%. A falta de
medidas concretas para conter despesas também foi
apontada por Felipe Passero, s6cio da Jaguareté
Investimentos, como um sinal de que ainda ndo ha
consenso sobre a conducdo da economia no quarto
mandato de Lula.

"Acho que o sentimento é de que o comunicado é
insuficiente e de que ainda n&o foi determinada
nenhuma estratégia para o plano econdémico. Lula
tentou acalmar o mercado com essa fala, mas denotou
justamente uma equipe que ainda ndo chegou a
nenhum

consenso em relagédo aos planos, e falta uma posicéo
mais definitiva sobre o ajuste fiscal", avaliou.

A falta de uma estratégia clara para conciliar
responsabilidade fiscal e expansao de gastos também
foi alvo de criticas da oposicdo. O senador Rogério
Marinho (PL-RN) afirmou que o PT buscou o poder as
custas do endividamento do pais e das geragdes
futuras.

"Lula engana mais uma vez a nacdo ao falar sobre
responsabilidade fiscal. A verdade é que o governo do
PT endividou o pais e as geracfes futuras para se
reeleger” escreveu o senador em seu perfil no X.

Fazenda em aberto

A definicdo dos rumos da politica econdmica e dos
nomes que integrardo a equipe do proximo mandato
deve ficar para depois da agenda internacional de
Lula, ao longo desta semana. Embora interlocutores
do Planalto tenham sinalizado ao mercado possiveis
candidatos ao comando do Ministério da Fazenda, que
receberam boa receptividade entre investidores, o
presidente s6 devera tomar decisGes sobre a
composi¢cdo do governo apos retornar das viagens.
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Lula embarcou, ontem, para

Antalia, na Turquia, onde participa da 31a Conferéncia
das Nacbes Unidas sobre Mudancas Climaticas
(COP31). Depois, seguira para Manila, capital das
Filipinas, para participar da 49a cupula da Associagao
das Nacdes do Sudeste Asiatico (Asean), prevista
para 15 de novembro.

Durante a auséncia do presidente, o vice-presidente
Geraldo Alck-min (PSB) ficara a frente do Planalto.
Considerado um interlocutor entre o governo petista e
o mercado financeiro, Alckmin também figura entre os
nomes cotados para comandar o Ministério da
Fazenda no proximo mandato.
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Governo eleva para 30% tarifa sobre
Importacao de pneus

GUSTAVO NICOLETTA e EDUARDO LAGUNA IPCA seria irrelevante (0,005 ponto porcentual).

Associacéo do setor diz que medida visa reduzir Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
distorces diante do aumento no volume de produtos
asiaticos, em especial da China

O governo federal elevou de 25% para 30% a aliquota
do Imposto de Importacdo sobre pneus de automéveis
de passeio, numa medida que valerd por 12 meses
(até 9 de novembro de 2027). A decisdo, do Comité-
Executivo de Gestdo (Gecex), foi publicada no Diario
Oficial da Unido.

A tarifa normal para pneus de veiculos de passeio era
de 16%, mas estava acima disso desde outubro de
2024, quando foi elevada temporariamente para 25%.
Inicialmente, a vigéncia da nova tarifa seria até
outubro de 2025, mas foi estendida até outubro de
2026.

Neste ano, porém, a Associacao Nacional da IndUstria
de Pneumaticos (Anip) solicitou que a tarifa fosse
elevada para 35% por 12 meses - ou que fosse
mantida em 25%. A decisdo do governo foi um meio-
termo: 30% por 12 meses, com recomendacéo de
acompanhar os efeitos no mercado.

Em nota, Rodrigo Navarro, presidente da Anip, afirmou
gue o reforco de controles sobre importacdes busca
"corrigir distorcbes e preservar empregos,
investimentos e a sustentabilidade da industria
brasileira de pneus e de seu ecossistema produtivo"
diante do aumento no volume de pneus importados,
principalmente da China e outros mercados da Asia.
CENARIO. Segundo dados citados pela Anip, em
2019, a industria nacional detinha 66% do mercado
brasileiro de pneus de reposicdo, ante 34% de
importados. Em 2026, no acumulado até setembro, a
associacao diz que a industria passou a responder por
30% das vendas, enquanto os importados ficaram com
70%.

A Anip também argumenta que a nova aliquota
aproxima o Brasil de outros mercados que elevaram
tarifas para proteger suas industrias locais, citando
niveis de 78% nos EUA, 45% na Unido Europeia e
35% no México. Também alega que a elevacdo néo
deve ter efeito relevante sobre a inflag&o, citando
estudo da consultoria LCA segundo o qual, mesmo se
a aliquota chegasse a 35%, o impacto na variacdo do

36


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

VALOR ECONOMICO / SP - BRASIL - pag.: A04. Ter, 10 de Novembro de 2026

ECONOMIA

Firpo prop0de ajuste por critério de qualidade
do gasto que pode liberar 2,8% do PIB para
Uni&o em dez anos

"O ideal seria ter pisos diferentes para mercado de
trabalho, previdéncia e assisténcia. Mas a Constituicio
liga tudo ao minimo" "Quanto mais se adia o ajuste,
mais sobe o juro, pior fica o endividamento da familias,
e maior a pressao para fazé-lo"

O ajuste para corrigir os desequilibrios das contas
publicas pode ser ao mesmo tempo robusto e nao
prejudicar programas de maior progressividade do
Orcamento do pais, avalia o economista Sergio Firpo,
coordenador do Observatério da Qualidade do Gasto
Publico do Insper. Nesta terca-feira ele lanca um
estudo com 30 propostas que, tomadas em conjunto,
liberam para o governo federal R$ 353 bilhdes por
ano, ou 2,78% do PIB, quando as medidas estiverem
maduras, apds cerca de dez anos.

No pacote sugerido pelo economista, entram medidas
como a revisdo geral dos gastos tributarios (R$ 40,5
bilhdes), a restricdo das emendas parlamentares a
0,25% da despesa primaria (R$ 39,8 bilhdes), a
elevacdo da idade minima de aposentadoria para
mulheres, trabalhadores rurais e pensdes (R$ 101,6
bilhdes) e o fim das dedug¢bes de salde, educacao e
dependentes do Imposto de Renda (R$ 38,3 bilhdes).

"Se vocé estd preocupado somente com o fiscal,
algumas dessas medidas séo efetivas, como reduzir o
tamanho do Bolsa Familia para os niveis pré-
pandemia. Mas isto ndo necessariamente melhora a
vida das pessoas, nem a eficiéncia do gasto publico.
Algumas delas, se implementadas, vao piorar a
qualidade do gasto", explica Firpo, que foi secretario
de Monitoramento e Avaliacéo de Politicas Publicas do
Ministério do Planejamento e Orcamento (MPO) de
2023 a 2025. "Obviamente, o quanto disso vinga é
uma questdo que depende da politica. A minha andlise
focou em usar os recursos publicos do ponto de vista
de quem mais precisa".

O estudo - que pode ser acessado na pagina do
observatorio - pensa o ajuste em um horizonte longo,
de dez anos, com economias crescentes ao longo do
tempo, suavizando o efeito de muitas das medidas
listadas. Tematicamente, elas se dividem em sete
blocos: regras fiscais - que respondem por economia
equivalente a 0,45% do PIB, ja desconsideradas

eventuais sobreposi¢c6es com outra medidas, a partilha
com Estados e municipios e outros descontos -;
Previdéncia (0,97%); Trabalho e Assisténcia (0,45%);
Pessoal (0,26%); Educacédo, Saude e Habitacéao
(0,19%); Gastos Tributarios (0,63%) e Subsidios
(0,03%). Deste total, Firpo subtrai - por
conservadorismo - 0,2% relativo a reversdo da
elevacéo do IOF e o retorno da receita de petréleo ao
piso da saude.

Hé& ainda dois subsidios que n&o transitam pelo
resultado primario (exclui gastos com juros), mas tém
efeito financeiro: o fim dos subsidios crediticios de
BNDES, Finep e dos Fundos Constitucionais de
Financiamento (FCF), e o fim do subsidio implicito do
Fies. Essas medidas melhorariam o resultado nominal
em 0,25 ponto percentual do PIB.

Da economia bruta estimada para o pacote escolhido,
35,4% vém de medidas que atingem o topo ou a faixa
acima da mediana da distribuicdo de renda brasileira -
além das ja citadas, estdo propostas como o fim da
isencdo de Imposto de Renda sobre aposentadorias e
pensdes de portadores de doencas graves (R$ 10,2
bilhdes), limitar os juros sobre capital préprio (R$ 10
bilhdes) e regular o teto remuneratério e eliminar
supersalarios (R$ 10,2 bilhdes).

Por outro lado, 13,9% alcangcam o meio ou a base,
como uma série de medidas de pente-fino e revisdo de
regras em programas sociais, como pericias para
beneficios por incapacidade (R$ 9,9 bilhdes),
Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC) para
pessoas com deficiéncia (R$ 15,2 bilhdes) e seguro-
defeso (R$ 2 bilhdes).

As 30 medidas que integram o programa de Firpo
foram pincadas de um cardapio de 44 propostas que
circularam nos ultimos dois anos partindo do préprio
governo, da academia, de centros de pesquisa e do
mercado financeiro. Algumas também séo de sua
autoria. Somadas, elas alcancam R$ 910,1 bilhdes, ou
7,17% do PIB.

A novidade é a forma como ele afunila a selecéo,
usando um critério analitico que prioriza cortes em
politicas de pior desempenho e preserva as de melhor
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avaliagdo. Em linhas gerais, o exercicio atribui uma
nota de 0 a 10 a cada item, segundo cinco
fundamentos: efetividade, eficiéncia, sobreposicéo,
efeitos distributivos e sustentabilidade, e também as
organiza segundo o grau de evidéncia avaliativa sobre
cada politica. Depois, descarta as propostas cuja nota
ficaram abaixo da média do grupo.

Das 38 que passaram por esse crivo, seis terminaram
de fora porque seus efeitos dependem muito do
desenho final, a ser dado pela politica, ou porque séo
excludentes entre si. O fim do abono salarial, por
exemplo, rende R$ 22,3 bilhées, e foi escolhido em
detrimento de propostas que o fundem com outros
programas.

Outras duas ndo geram economia de gasto. Nessa
prateleira estd a reducédo do teto de crescimento real
(acima da inflacdo) da despesa do arcabouco de
2,5% para 1,5%, medida que vem sendo estudada
dentro da equipe econdmica de Lula.

No exercicio de Firpo, isto ocorre devido a uma
premissas central adotada nas simulacdes, a de que a
receita cresce 2% ao ano em termos reais. Uma vez
que, pela regra vigente, a despesa pode crescer 70%
da receita priméaria, o efeito final € uma expanséo de
1,4%, ou seja, ainda abaixo desse novo teto.

Embora ndo gere ganho sob as premissas adotadas,
tal movimento teria dois efeitos positivos, diz o
economista. Primeiro, evita que anos de receita mais
forte se convertam em expansdo permanente da
despesa. Uma expansédo de 3,6% da receita em
determinado ano, por exemplo, permitiria uma
expansao da receita limitada a 1,5%, e ndo mais 2,5%,
como atualmente.

Segundo, reduz o espac¢o potencial que pode ser
preenchido por despesas novas. "Uma das
preocupacfes do ajuste é exatamente evitar que o
espaco fiscal aberto seja preenchido por outros
gastos. Por exemplo: se sobrar recurso das emendas,
mas eles forem utilizados para outros gastos, o ajuste
fica debilitado”, explica ele. "Ao se reduzir o limite, o
espaco disponivel também fica menor."

O economista vé com bons olhos tetos ainda mais
baixos para o crescimento real da despesa, desde que
ele ndo atinja as despesas prioritarias. "E ndo adianta
rebaixar isso se obrigatérias crescerem sem controle.
Isso s6 vai comprimir discricionaria”, acrescenta.

Entre as seis medidas cujo efeito depende muito do
desenho final a ser dado pela politica, estdo temas
como a reoneracdo da folha salarial, mudanca do piso
constitucional da saude e a regra de reajuste do
salario minimo.

ECONOMIA

Embora néo inclua uma regra para o salario minimo no
conjunto final, o economista traca cenarios possiveis
de acordo com hipéteses que estao sendo discutidas
publicamente. Se a regra permanecer - ganho real
limitado ao teto do arcabouco, de 2,5% -, o pacote
segue entregando 2,78% do PIB. Caso o limite de
crescimento real da despesa for rebaixado a 1,5%, a
economia sobe para 2,92% do PIB. Se reajuste real do
minimo for limitado a 1%, como defende o economista
Manoel Pires, ela sobe a 3,11%. E, se a escolha for
apenas a correcao pelo minimo, chega a 3,49%.

Em relacdo a desindexagdo das aposentadorias do
minimo, existe um debate sobre se a medida viola ou
nao uma clausula pétrea da Constituicdo - alguns
analistas creem que é possivel contornar essa
imposicdo. Em sua proposta, Firpo adota o outro
entendimento e, por isso, o deixou de fora. "O ideal
seria ter pisos diferentes para o mercado de trabalho,
a previdéncia e a assisténcia. Mas a Constituicdo liga
tudo ao salario minimo. Entdo ndo adianta pensar
nisso", diz.

A evolucéo da demografia brasileira embasa a deciséo
de congelar em termos reais os gastos da educacéo,
mas ndo os da salde. Em relacdo ao primeiro, a taxa
de natalidade em queda no pais justifica a escolha. Ao
mesmo tempo, lembra, o gasto federal estéa
parcialmente protegido pela expansdo do Fundeb.

"Quem sai prejudicado é o ensino superior. Mas é
possivel compensar parte disso cobrando mensalidade
na graduacdo para alunos com renda familiar per
capita acima de dois salarios minimos", pondera.

De acordo com o Banco Mundial, 65% dos estudantes
das universidades federais pertenciam aos 40% mais
ricos da populacdo em 2017. Ja a cobranca feita nos
moldes acima preserva a gratuidade para cerca de
trés quartos dos estudantes do ensino superior
publico, segundo seus préprios calculos.

No caso da saude, além da demografia agir no sentido
contrario, com avanco da idade média, pesa o fato de
gue os gastos em todo o mundo sdo crescentes, em
funcdo do avanco tecnolégica. Firpo, portanto, defende
gue a despesa possa continuar crescendo, mas com
uma mudancga na regra.

"Sou a favor de desvincular [da Receita Corrente
Liquida]. Podemos pensar em algo como IPCA mais
um aumento porcentual qualquer. Até porque, da
forma como é hoje, o gasto é proé-ciclico: em
momentos de recessao, talvez quando a area é mais
requisitada, o recurso € menor", explica.

Além das medidas, o estudo de Firpo mostra qual o
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caminho no Congresso de cada medida também da
uma ideia de quanto ela pode render caso as emendas
constitucionais e atos infralegais entrem em vigor ja
em 2027 e as leis ordinarias e complementares sejam
passem em 2028. Em 2029, dois anos depois do inicio
de sua implementacédo, o pacote responderia por uma
economia equivalente a 0,72 p.p. do gasto primario.
Cinco anos depois, em 2032, por chegaria a 1,79 p.p.
No décimo ano, em 2037, alcancaria 2,74 p.p., ja perto
de seu efeito maximo.

Ele também calcula o custo do atraso. Caso as
medidas demorem um ano para serem aprovadas, 0
priméario em 2029 cai a 0,16 e a 1,60 ponto do PIB em
2032. Com atraso de dois anos, a economia vai a,
respectivamente, 0,05 ponto do PIB. e 1,41 ponto do
PIB.

"O problema é que, quanto mais se demora para fazer
0 ajuste, mais instrumentos emergenciais é preciso
usar. Mais bloqueio, contingenciamento, faseamento
de execucgdo, mais economia na boca do caixa. E o
fornecedor que vocé deixa de contratar, a obra que
nao termina... E isso também afeta a qualidade da
politica publica", diz Firpo. "Essa € a minha maior
preocupacao. Porque ndo é possivel ignorar o ajuste
fiscal. Quanto mais adia, mais sobe o juro, pior fica o
endividamento da familias, e maior a pressao para
fazé-lo. S6 que fazer sob presséo € receita para baixar
a qualidade. Entdo é melhor ter plano, evitar afetar
muito a politica publica que se oferece.”

ECONOMIA
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Endividamento deve reduzir tiquete da Black
Friday

"Endividamento nao significa que familias deixardo de
comprar, mas que terdo menos espago para compras
por impulso" Ana Paula Tozzi

Com o endividamento das familias em nivel recorde, a
Black Friday deste ano deve ter vendas mais
concentradas em produtos de menor valor, enquanto
bens duraveis, como moveis e eletrodomésticos,
tendem a enfrentar maior dificuldade para atrair
consumidores. Descontos mais agressivos e o
pagamento do 13 salario podem dar algum félego ao
comércio, mas ndo devem reverter o quadro de
consumo pressionado pelo comprometimento da renda
e pelo custo do crédito, segundo economistas e
analistas ouvidos pelo Valor.

O varejo restrito (que néo inclui veiculos e motos,
partes e pecas, material de construcédo e atacarejo)
deve faturar R$ 296,8 bilhdes em novembro de 2026,
gueda de 2,5% em relacdo ao mesmo més de 2025,
segundo estudo da IEMI - Inteligéncia de Mercado.

O més também deve responder por 8,7% do
faturamento do varejo em 2026, abaixo dos 9%
registrados em 2025 e 2023 e dos 9,1% de 2024.
Apesar disso, no acumulado do ano, a expectativa é
de faturamento de R$ 3,43 trilhdes, avanco de 0,9%
ante 2025.

Para Marcelo Prado, diretor e consultor da IEMI, o
endividamento e o alto comprometimento da renda
explicam em grande parte a reducdo. Mas, segundo
ele, a disparada das importacfes e o fim da "taxa das
blusinhas", somados ao aumento de impostos e as
incertezas futuras, "completam um quadro pouco
animador para o fim do ano e para o inicio de 2027".

Em outubro, 81,6% das familias brasileiras estavam
endividadas, segundo a Pesquisa de Endividamento e
Inadimpléncia do Consumidor (Peic), da Confederagéo
Nacional do Comércio (CNC). Apés atingir 82% em
julho e permanecer estavel em agosto, o percentual
vem recuando, com queda de 0,4 ponto percentual
desde o pico.

Os dados também mostram que 29,3% tinham contas
em atraso e 12,2% afirmaram néo ter condi¢cBes de
pagar as dividas.

O Banco Central também mostrou que o

endividamento das familias com operacdes de crédito
chegou a 50,1% da renda acumulada em 12 meses
em agosto, superando pela primeira vez a marca de
50% e atingindo o maior patamar da série historica,
iniciada em janeiro de 2005. No mesmo més, o
comprometimento da renda com o pagamento de
dividas também alcancou nivel recorde: 29%.

Rodolpho Tobler, economista do FGV lbre, explica que
o elevado nimero de pessoas endividadas e
inadimplentes indica que o potencial de consumo das
familias esta comprimido. No ano passado, o
crescimento da renda, impulsionado pelo mercado de
trabalho, ajudou a atenuar esse cenario. Neste ano,
porém, a maior estabilidade do emprego, os juros
elevados e o avango das dividas reduzem esse
espaco.

"A gente deve ter uma Black Friday mais desafiadora
gue nos ultimos anos. Olhando trés ou quatro anos
atras, a economia estava mais forte, crescendo em
ritmo mais acelerado, e os resultados foram melhores.
Este ano talvez seja um pouco mais parecido com o
ano passado, que, na minha avaliagao, também foi
mais fraco do que os anteriores."

O economista também aponta uma perda de folego da
confianga de consumidores varejistas. O indice de
Confianca do Consumidor do FGV lIbre avangou 0,5
ponto em outubro, mas apo6s cinco quedas
consecutivas. Ja o indice de Confianga Empresarial da
instituicdo recuou 0,3 ponto no més, na quarta queda
consecutiva.

Tobler avalia que os segmentos com produtos de
maior valor, como méveis e eletrodomésticos, podem
apresentar desempenho mais fraco nesse cenario, por
dependerem mais de crédito, empréstimos ou compras
parceladas. Por outro lado, itens de menor valor
podem ter um desempenho melhor, por exigirem
menos comprometimento do orcamento das familias.

"E dificil imaginar o consumo de itens muito caros,
porque demandam algum tipo de crédito e espaco no
orcamento, além de uma previsibilidade financeira que
talvez ndo exista neste momento. Ha4 também a
questdo dos juros, ja que geralmente essas compras
estdo mais ligadas ao crédito. Talvez esse ainda néo
seja o perfil de consumo."
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Ana Paula Tozzi, CEO da AGR Consultores, também
vé o0s bens duraveis mais pressionados,
principalmente nas faixas de menor renda, por serem
compras que o consumidor consegue adiar. Beleza,
perfumaria, moda acessivel e produtos de menor
tiquete, segundo ela, podem se sair melhor. "O
endividamento elevado nao significa que as familias
deixardo de comprar, mas que terdo menos espago
para compras por impulso e produtos de maior valor."

Para a consultora, o parcelamento sem juros,
tradicional motor da data, perdeu parte da capacidade
de estimular consumo adicional. "Com a renda
comprometida e os limites dos cartbes tomados,
oferecer dez parcelas sem juros néo resolve quando o
consumidor ja ndo tem espaco no orcamento”, diz. Ela
espera mais descontos para pagamento via Pix e
parcelamentos mais seletivos.

Alexandre Maluf, economista da XP, lembra que, entre
junho e agosto, a Pesquisa Mensal de Comércio,
divulgada pelo IBGE, mostrou queda expressiva nas
vendas do varejo mais sensivel ao crédito,
principalmente nos segmentos de bens duraveis, como
moveis e eletrodomésticos.

Apesar da dificuldade para esses segmentos, 0s
estoques elevados podem abrir espa¢co para
descontos mais agressivos e estimular as vendas
durante a Black Friday, avalia Maluf. Para ele, a data
pode apresentar resultado positivo, embora com maior
participacdo de itens de menor valor. Os bens
duraveis, porém, também podem ter um "suspiro" com
as promogdes.

O aclmulo de estoques também é um sinal de alerta
para a industria. O indice de Confianga da Inddstria
(ICl), do FGV Ibre, mostrou que o indicador de
estoques avancou 1,8 ponto em setembro, para 110
pontos, atingindo o maior nivel desde novembro de
2025. Leituras

acima de 100 pontos indicam que as empresas
avaliam seus estoques como excessivos ou superiores
ao nivel desejado.

"O que pode ajudar justamente é esse efeito preco,
porque os estoques estdo elevados. Entdo, pode
haver algum incentivo & demanda devido a descontos
mais intensos. Também é preciso lembrar que é més
de pagamento do 13 salario e que, em relagcdo ao ano
passado, tivemos ganhos salariais reais acima da
inflagdo. Isso, de certa forma pode resultar em uma
demanda um pouco maior", explica o especialista.

Luiz Guanais, analista de varejo e consumo do BTG
Pactual, também espera aceleracdo das vendas em
relacdo ao ano passado, puxada por cupons e frete

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

gratis anunciados pelas grandes plataformas de
comércio eletrébnico. Segundo ele, a renda
pressionada leva o consumidor a buscar promogdes, e
o crédito ganha peso na data porque as familias
endividadas precisam dele para comprar. Para o
analista, porém, a data ndo muda a dindmica
desafiadora do consumo, que tende a se concentrar
em poucas empresas com mais capacidade de
investimento.

Tobler também avalia que medidas adotadas no
periodo eleitoral podem contribuir para aquecer o
consumo no fim do ano. Entre elas, cita o reajuste de
15,04% do Bolsa Familia. Maluf aponta que a
proibicdo das apostas on-line também pode favorecer
as vendas na Black Friday, ao permitir que parte da
renda antes destinada as apostas seja redirecionada
para o consumo.

Tozzi, por outro lado, pondera que parte importante do
13° deve ir para o0 pagamento de dividas. Para ela, o
maior risco é transferir para novembro compras que
seriam feitas em dezembro, inclusive de presentes de
Natal. "Isso pode fazer novembro crescer sem que a
soma dos valores do Ultimo bimestre apresente o
mesmo crescimento”, avalia.
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Colémbia busca acordo de US$ 15 hi com o
FMI

A Colémbia estd negociando um empréstimo de cerca
de US$ 15 bilhdes com o Fundo Monetéario
Internacional (FMI), enquanto o governo busca
estabilizar suas contas publicas sob pressédo, segundo
pessoas a par do assunto.

O acordo negociado é do tipo stand-by, destinados a
ajudar paises a enfrentar problemas de curto prazo ou
potenciais no balanco de pagamentos e podem durar
até trés anos. Os empréstimos normalmente sédo
pagos em prazos de trés anos e trés meses a cinco
anos.

A Colémbia pretende utilizar os recursos do programa,
em vez de manté-lo como uma linha preventiva,
acrescentaram as fontes.

O FMI afirmou que a trajetéria fiscal da Coldmbia era
insustentavel, enquanto o ministro da Fazenda, Miguel
Gomez, descreveu a situagdo como a pior da histéria
do pais.

O governo enviou ao Congresso um pacote de cortes
de gastos e aumentos de impostos para reduzir o
déficit orcamentario, que pode chegar o recorde de
9,4% do PIB em 2027 sem um ajuste fiscal.
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O gue 0s mercados financeiros esperam dos
Democratas

Politicas da gestdo atual, como ataques a autonomia
do Fed e o uso volatil de tarifas, geraram desconforto
entre investidores

Agora que conquistaram o controle do Congresso dos
Estados Unidos de forma dramatica nas elei¢cbes de
meio de mandato da semana passada, os democratas
enfrentam o desafio de como exercer sua nova
influéncia.

Se precisavam de um lembrete da dificuldade da
tarefa que tém pela frente, a atual turbuléncia nos
mercados de a¢des serviu como tal. Os democratas
precisam ndo apenas lidar com possiveis vetos
presidenciais as suas politicas econdmicas, mas
também evitar alimentar uma instabilidade de longo
prazo nos mercados.

Eles precisardo convencer os investidores de que
podem trabalhar com o presidente Donald Trump para
promover o crescimento e melhorar o poder de
compra; adotar uma postura inteligente em relacao a
seguranca da inteligéncia artificial (IA), a estabilidade
financeira e a sustentabilidade fiscal; e facilitar a
lideranca global dos EUA. Tudo isso enquanto
navegam por um cendario doméstico e global
estruturalmente incerto.

A importancia dessa tarefa é ressaltada pela
sensibilidade da economia em relacdo ao mercado de
acdes. O ciclo de alta - que, no més passado,
completou quatro anos - tem sustentado a economia
ao impulsionar a riqueza e, consequentemente, o
poder de gasto da parcela mais abastada da
populacgéo; ao facilitar o financiamento para os planos
de investimento e contratacdo das empresas; e ao
atrair capital global.

Embora o setor de IA tenha apresentado oscilacdes,
muitos investidores parecem encarar o momento como
uma oportunidade de compra - uma "rotacdo de ativos"
- em vez de um motivo para sair do mercado.

Para transformar essa expectativa em realidade, os
democratas precisardo apresentar resultados em
quatro frentes. Primeiro, conter politicas da atual
administragdo que, nos Gltimos dois anos, geraram
desconforto significativo entre investidores - como 0s
ataques a autonomia do Federal Reserve (Fed) e o
uso volatil de tarifas.

O primeiro ponto torna-se mais simples agora que o
Senado, sob controle democrata, podera barrar
nomeacdes de carater puramente politico para o
conselho do Fed. Essa reducdo no risco de
enfraquecimento da autonomia politica do banco
central também pode abrir caminho para que Jerome
Powell, ex-presidente do Fed, deixe o conselho antes
do término oficial de seu mandato, em janeiro de 2028,
caso assim deseje. Quanto as tarifas, sera necessario
chegar a acordos com Trump; contudo, os democratas
podem encontrar apoio para defender uma redugéo no
uso dessas taxas ao apontar a clara preocupacéo do
eleitorado com a inflagcdo. Em segundo lugar, é
preciso promover um salto no potencial de
crescimento, de modo a elevar os padrBes de vida,
reduzir as desigualdades de oportunidade e ajudar a
enfrentar desafios de longo prazo, como as mudangas
climéaticas. Isso inclui evitar entraves ao
desenvolvimento da IA - tanto no que diz respeito a
inovacdo de fronteira quanto a sua difusdo por toda a
economia.

Embora seja legitimo buscar moderar a abordagem de
"liberdade total" adotada pelo governo em relagéo a
IA, isso deve ser feito de modo construtivo e criterioso,
dado o potencial da tecnologia para contribuir de forma
decisiva para o bem-estar econémico e a seguranga
nacional. Em vez de proibir a instalacdo de data
centers, por exemplo, o Congresso e os governadores
devem concentrar esforcos em garantir que seu
desenvolvimento ocorra de forma segura, mantendo
um dialogo com lideres do setor tecnoldgico e outros
executivos corporativos. O objetivo deve ser priorizar o
uso da IA como ferramenta de potencializacdo do
trabalho humano, em detrimento da substituicdo de
postos de trabalho.

Esse didlogo é igualmente importante para a terceira
area: o fortalecimento da seguranca em IA, da
estabilidade financeira e da sustentabilidade fiscal.
Como defendi em artigo recente, escrito em coautoria
com Alex Imas e James Manyika para a revista
"Foreign Affairs", as parcerias publico-privadas séo
fundamentais para definir os padrdes, a
regulamentacdo e a governanga necessarios para a
seguranca em IA. Além disso, essas parcerias ajudam
a minimizar o risco de uma regulagéo excessiva, como
a observada durante a gestéo Biden.
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O novo Congresso - sob controle democrata - também
precisara trabalhar em conjunto com o governo para
enfrentar deficiéncias orgcamentérias estruturais que
pressionam os gastos, reduzem a flexibilidade e
tornam o regime fiscal menos favoravel ao
crescimento. Isso envolvera escolhas particularmente
complexas na area da saude: o desejo dos
democratas de ampliar o acesso a servicos de salde a
precos acessiveis precisard ser acompanhado por
uma geracao de receita suficiente ou por cortes em
outras areas.

Quanto mais os democratas obtiverem éxito nessas
frentes, maior serd o espago para avangos no cenario
global. Ao demonstrar previsibilidade politica e
capacidade de engajamento, os EUA ainda tém a
oportunidade de recuperar sua posi¢cado como lideres
globais, capazes de orientar e influenciar a obtengéo
de melhores resultados em outras partes do mundo.

Para os democratas, ndo se trata apenas de converter
suas expressivas vitorias nas eleicdes de meio de
mandato em resultados sélidos e duradouros para a
economia e os mercados. Trata-se, também, de
garantir que essa vitoéria ndo seja passageira,
preparando o partido para o objetivo maior: a eleicédo
presidencial de 2028.
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Credores de recuperacoes tém R$ 13,2 bi a
receber

"Recuperagdo é uma negociagdo com bancos e com a
cadeia de fornecimento” Joice Ruiz

As instituicdes financeiras e empresas que nao
possuem nenhuma garantia real da divida sdo a maior
classe de credores das recuperagdes judiciais no pais.
Segundo levantamento do Monitor RGFBIZDOC,
embora representem 33,7% dos credores das
recuperacdes, os chamados quirografarios concentram
71,3% do valor devido, que, no terceiro trimestre deste
ano, chegou a R$ 13,2 bilhdes.

ANA PAULA PAIVA/VALOR

Os credores com garantia real, por sua vez, sdo 1,6%
do total, mas tém direito a receber 16,4% do valor
devido. A maior classe dos credores é formada pelos
trabalhadores das empresas (48,9%), mas a divida
com eles representa sé 7,2% do valor. As pequenas e
médias empresas, por fim, sdo 15,8% dos credores e
tém direito a 5,2% do valor devido nessas
reestruturacdes.

Foram analisados 288 editais e quadros de credores
publicados no periodo. Tratam-se de processos ja em
curso, com listas de credores fornecidas pelos
administradores judiciais, pela propria empresa ou ja
aprovadas pelo quadro geral de credores. Assim, ndo
s80 necessariamente processos novos, mas casos
antigos que tiveram edital publicado agora.

Para a administradora judicial Joice Ruiz, da AJ Ruiz
Administracdo Judicial, os dados mostram que a
recuperacgdo judicial no Brasil "é, antes de tudo, uma
negociagéo com o sistema financeiro e com a cadeia
de fornecimento”. "Ou seja, mostra a relevancia dessa
classe para a reestruturagdo financeira das empresas,
especialmente porque nela estéo incluidas instituicbes
financeiras, fornecedores e outros credores cujos
créditos ndo contam com garantia real”, diz.

O levantamento calcula que o passivo mediano por
edital de recuperacao judicial gira em torno de R$ 12
milnées. Em 21 editais, a divida é menor que R$ 1
milhdo; em outros 25, é mais alta que R$ 100 milh6es.
Em 23% dos editais levantados no periodo, um Unico
credor detém metade ou mais do passivo.

Os setores que mais concentram as dividas sao os
bancos (detentores de R$ 5,3 bilh8es dos créditos,

equivalentes a 60,1% do total); o agronegocio (R$ 1,4
bilh&o); o comércio (R$ 436 milhdes); e a industria (R$
277 milhdes). Do total devido para as instituicdes
financeiras, os bancos publicos tém direito a 21,7% do
valor; os privados, 11,3%; as securitizadoras e fundos,
gue compram ativos e direitos de recuperandas, 5,3%;
as cooperativas de crédito concentram 3,5% do valor;
e 0s bancos de montadoras, 1,9%.

Mesmo entre as instituicdes financeiras o crédito é
pulverizado. O maior credor, segundo o levantamento,
€ 0 Banco do Brasil, mas ele detém s6 R$ 1,7 bilhdo
das dividas; a Caixa Econémica Federal aparece em
segundo lugar, com R$ 796 milhdes; e o Bradesco em
seguida, com R$ 494 milhdes. Procurados, todos os
trés bancos informaram que ndo comentariam o0s
dados.

Os valores abrangem tanto créditos quirografarios
guanto os com garantia real, pois os bancos podem
deter ambos os tipos. Segundo Joice Ruiz, os
numeros ainda subestimam o peso dos bancos entre
os credores. "Boa parte do crédito bancario é
garantida por alienacao fiduciaria e cesséo fiduciaria
de recebiveis, e esses créditos ficam fora da
recuperacao por forca do artigo 49, paragrafo 3°, da
Lei 11.101/2005", explica. "A exposicao bancaria real é
maior do que os quadros de credores mostram."”

O levantamento também mostra as principais raz6es
listadas pelas empresas para que a situacdo tenha
chegado a esse ponto. A razdo mais citada é a
"inadimpléncia dos clientes". O fato foi citado em 55%
das peti¢des iniciais de recuperacao com causa legivel
do terceiro trimestre. No mesmo periodo do ano
passado, era mencionada por 45% dos pedidos.

Em seguida, aparecem a queda de faturamento e
demanda, citada por 16% das empresas que pediram
recuperacgdo; empatada com o custo do crédito e juros,
também citado em 16% das peticdes. O item seguinte,
clima e colheita, foi um problema para 14% das
empresas que pediram recuperagdo no terceiro
trimestre; endividamento e caixa foi citado em 10%
das peticdes, e a pandemia ainda apareceu em 8%
dos pedidos.

André Aroldo Freitas de Moura, professor da FGV
EAESP e consultor de valuation, explica que a
inadimpléncia na verdade é o principal fator para a
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falta de caixa das empresas. "Pode ser, obviamente,
gue a falta de caixa seja causada por falta de
recebimento que vem da inadimpléncia de clientes, o
gue costuma acontecer em ambiente de juro alto,
incerteza politica, inflagcdo crescente. Ai fica
realmente dificil as pessoas pagarem", afirma.

Joice Ruiz acrescenta que a inadimpléncia no topo da
lista revela um efeito domind, em que uma empresa
gue nado recebe deixa de pagar seus fornecedores,
gue também passam a ter problemas de caixa.
"Quando isso se soma a juros altos e queda de
demanda, o capital de giro fica caro e escasso, e a
empresa passa a pegar divida nova para pagar divida
antiga", diz. "No agronegocio, por exemplo, uma
qguebra de safra num ano de precos baixos e crédito
caro pode comprometer o produtor de uma vez s6."

Segundo os especialistas, a melhor forma de evitar
gue esse tipo de crise evolua para a recuperacéo
judicial é agir preventivamente. "Muitas empresas
procuram alternativas de reestruturacdo apenas
guando a situacdo de liquidez ja esta bastante
comprometida. Nesse estagio, as possibilidades de
negociacdo sdo menores, 0s custos da reestruturagéo
aumentam e a recuperac¢do da confian¢a dos credores
se torna mais dificil", afirma Joice Ruiz.

Para André Moura, é preciso que a empresa tenha um
bom modelo de negdcios, e que busque a recuperagéo
gquando ha uma falta momentanea de caixa. "Uma
recuperagdo judicial é 6tima para ter um prazo maior
para reestruturar o caixa. Mas se o modelo de negdécio
opera em prejuizo sem gerar caixa, ai fica
complicado."”

ECONOMIA
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COMO VIABILIZAR NOVOS PROJETOS

POR JIANE CARVALHO

O Brasil deve encerrar 2026 com um novo recorde de
investimentos em infraestrutura, na casa dos R$ 300
bilh6es, segundo a Associacdo Brasileira da
Infraestrutura e Industrias de Base (Abdib). O avanco,
porém, ainda estéa distante das necessidades do pais.
Para reduzir o déficit no setor, serd necessério
combinar maior participacao de recursos publicos,
financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e capital privado, tanto
por meio de crédito quanto de investimentos diretos
nos projetos. A defesa da manutencéo dos incentivos
fiscais para as debéntures e a criacdo de um fundo
garantidor capaz de atrair players para capital em
projetos greenfield sdo algumas das propostas.

A Abdib estima que o hiato de investimentos equivale
a 1,78% do Produto Interno Bruto (PIB) por ano -
cerca de R$ 225,3 bilhdes adicionais anuais ao longo
de dez anos. Em 2025, os aportes somaram R$ 280,4
bilhdes, recorde da série iniciada em 2010 e alta real
de 3,2% sobre 2024. Os recursos privados
responderam por 78% do total.

"O ambiente hoje é melhor, com projetos mais bem
estruturados, um mercado de capitais que ganhou
espaco e um bom portfélio de produtos”, afirma
Venilton Tadini, presidente-executivo da Abdib. Para
ele, a iniciativa privada tem puxado os investimentos
"até mais do que deveria", enquanto o poder publico
precisa ampliar sua participacdo, sobretudo em
projetos estruturantes, como ferrovias e mobilidade
urbana.

Em 2025, as debéntures incentivadas captaram R$
176 bilhdes, mais que o dobro dos R$ 71,4 bilhGes em
crédito aprovado pelo BNDES para infraestrutura. O
mercado, porém, ndo substitui os recursos publicos,
na visdo do presidente da Abdib, em projetos que néo
atraem investidores em condi¢c8es comerciais.

Boa parte dos investimentos privados recentes foi
destinada & melhoria ou a expansao de ativos ja em
operacao, com receitas mais previsiveis. Agora, o
desafio é financiar empreendimentos novos, sem
demanda consolidada ou fluxo de caixa conhecido.

"A época em que faltavam bons projetos ficou para
tras, 0 mercado de capitais avancou e passou a dividir
com o BNDES o financiamento da infraestrutura.
Porém quase tudo foi reciclagem de ativos, e esses
projetos estdo acabando", afirma Saulo

Puttini, sécio do escritorio Levy Saloméao Advogados.
Ele defende uma nova carteira de empreendimentos,
incluindo ferrovias e rodovias que conectem regides.

Linhas de transmissdo, com remuneracdo definida, e
saneamento, com demanda menos sensivel as
oscilagdes econbmicas, atraem mais facilmente capital
privado. Em projetos sem receitas previsiveis, o
financiamento € mais dificil.

Uma das solugdes em discussao é um fundo
garantidor para projetos greenfield, que divida os
riscos entre Estado e investidores. "No mundo todo,
guem faz projeto de vanguarda em infraestrutura tem o
Estado ancorando de alguma forma. Ndo da para esta
primeira fase ser financiada pela iniciativa privada", diz
Puttini. Para ele, os recursos do fundo deveriam ser
reservados a esses empreendimentos.

A necessidade de apoio publico também é evidente
nas rodovias. Segundo Tadini, transporte e logistica
tém o maior hiato setorial, com necessidade de R$
208,4 bilhdes adicionais por ano. Parte da malha
federal ndo tem trafego suficiente para atrair
concessionarias. Nesses casos, defende o executivo,
sdo necessarias parcerias publico-privadas (PPPs),
financiadas pelo orcamento ou apoiadas por garantias
publicas. Segundo a Abdib, 65% da malha rodoviaria
federal pavimentada ainda néo foi transferida a
iniciativa privada.

Marcelo Souza, CIO de infra core e cofundador da
area de infracrédito do Patria Investimentos, cita
mecanismos de protecdo de receita adotados na
Colémbia, onde o Patria investe para viabilizar
rodovias. Embora néo veja o Estado como empresario
ideal, defende condi¢des para mobilizar capital
privado, além de um fundo garantidor. "Apenas um
fundo de R$ 1 bilhdo ou de R$ 3 bilhdes dificilmente
resolveria o problema sozinho. E importante que a
garantia proteja a receita futura, e ndo apenas a
divida."

A criacdo de um fundo garantidor esta nos planos do
BNDES, mas nao ha prazo para sua implementacao.
"O tema esta em nossa pauta, mas precisamos de
recursos orgamentarios para a criagdo do fundo. Deve
ficar para o préximo governo", afirma Luciana Costa,
diretora de infraestrutura, transicdo energética e
mudanca climatica do banco.

Para ela, dobrar os investimentos exige combinar
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fontes: "Projetos de infraestrutura ndo sé&o financiados
com apenas um bolso de liquidez, ndo é s6 BNDES,
s6 mercado de capitais ou s6 bancos privados. A
gente precisa de uma gama de investimentos
organizados".

Entre janeiro de 2023 e agosto de 2026, o BNDES
aprovou R$ 292 bilhdes para infraestrutura, em
parceria com agentes privados. Mais de 70% das
aprovacoes ndo envolveram subsidios; até dezembro
de 2022, todos os financiamentos do banco para o
setor tinham subsidio na taxa. O banco também
ampliou a atuagdo em project finance non-recourse,
em que o pagamento da divida depende do fluxo de
caixa do empreendimento. Costa informa que, nessa
modalidade, aprovou R$ 70 bilhGes para transporte e
saneamento entre 2023 e agosto de 2026.

O BNDES tenta estimular as debéntures de
infraestrutura, criadas em 2024 com incentivo fiscal
para o emissor, em vez de para o investidor, como
ocorre nas debéntures incentivadas. O objetivo é atrair
investidores institucionais, como fundos de penséo.
Até agora, houve apenas duas emissfes, que
somaram R$ 1,8 bilhdo. A primeira, da Eldorado
Celulose, captou R$ 1 bilhdo em 2025, com
participacao do banco. "Temos vérias no pipeline para
sair nos proximos meses. Onde o BNDES esta o
mercado fica seguro em participar”, diz Costa.

Apesar dos esforgos publicos e privados para atrair
investidores em infraestrutura, uma melhora nas
condi¢ces econdmicas é fundamental. Felipe Pinto,
managing partner e CEO dos fundos flagship de
infraestrutura do Patria, afirma que os juros elevados
tornam os projetos menos competitivos em relacdo
aos titulos publicos. "Com o risco soberano oferecendo
7%, 8% de retorno, qual prémio sera cobrado para
investir em infraestrutura? O fundo de penséo, alvo
das debéntures de infra, faz a conta e ndo vé motivo
para correr esse risco", diz.

As debéntures incentivadas seguem como fonte
importante de financiamento, mas as emissdes
perderam ritmo em 2026. Segundo a Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (Anbima), até setembro foram captados R$
74,1 bilhdes, queda de 35% ante igual periodo de
2025, depois do recorde de R$ 176,9 bilhdes em 2025.
O desempenho mais fraco reflete a piora na relagéo
risco e retorno, que desestimula tanto emissores
guanto investidores.

Tadini defende a manutencéo dos incentivos fiscais,
gue voltaram a ser alvo do governo na tentativa de
elevar a arrecadacdo. Com juros elevados, argumenta,
ja é dificil convencer investidores institucionais a trocar
a renda fixa por projetos de infraestrutura, que
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envolvem mais riscos. As debéntures incentivadas e
de infraestrutura representam cerca de R$ 500 bilhdes
de um universo de R$ 2 trilhdes em titulos
incentivados, destaca o executivo. "Retirar o beneficio
enfraqueceria uma fonte de financiamento que levou
anos para se consolidar, justamente quando o pais
precisa ampliar os investimentos publicos e privados."

Além das garantias e dos incentivos, a previsibilidade
regulatoria é essencial para atrair investidores
nacionais e estrangeiros. Puttini, do Levy Saloméo,
defende regras claras, cronogramas regulares de
concessoes e disponibilidade de financiamento. Felipe
Pinto, sécio e CIO de infraestrutura do Patria, por sua
vez, aponta como exemplo os problemas de regulagéo
e as restricdes a geragdo (curtailment) como entraves
para novos investimentos em energia solar e edlica. "O
setor esta muito desarrumado. Temos parques edlicos
e solares, mas ndo temos intengdo de seguir
investindo", afirma. O Patria investe em infraestrutura
na América Latina por meio de fundos, divida e
participacéo acionéria. Dos R$ 20 bilhdes aplicados na
regido, cerca de 70% estdo no Brasil.
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