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Camara enterra MP do IOF e impoe derrota ao
governo, que vé impacto de R$ 46 bi até 2026

Legislativo Com acao do Centrao, medida que vencia ontem foi derrubada;
equipe economica deve anunciar novas iniciativas para compensar perdas fiscais

Murillo Camarotto, Giordanna Neves e
Renan Truffi
De Brasilia

O governo sofreu ontem uma derrota
expressiva no Congresso, com a rejeicio
pela Camara dos Deputados da medida
provisoria (MP) alternativa ao aumento do
Imposto sobre Operacdes Financeiras
(IOF), considerada fundamental para evi-
tar cortes no Orcamento do ano eleitoral
de 2026. A medida unificava a tributacio
de aplicacoes financeiras em 18% e manti-
nha a isencao de titulos como LCIs e LCAs.
Ao longo do dia, liderancas de partidos do

Centrdo — incluindo governadores — re-
crutaram apoio contra o texto, com o qual
governo esperava arrecadar R$ 31,5 bi-
Ihoes e economizar R$ 15 bilhoes até 2026,
num total de R$46,5 bilhoes.

O Planalto ensaiou uma reac¢ao, mas foi
derrotado de forma pouco usual. O revés
veio por meio da aprovacdo, por 251 votos
a 193, de um requerimento de retirada da
MP da pauta. Como a MP perderia a valida-
de ontem, o texto foi enterrado. O prentin-
cio da derrota apareceu na véspera, com a
dificuldade para a aprovacio do parecerdo
deputado Carlos Zarattini (PT-SP) na co-
missdo mista. Apos diversas concessoes,

em que o governo abriu mio de cerca de
R$ 3 bilhoes, o texto foi aprovado por ape-
nas um voto. Zarattini acusou o Centrao de
quebra de acordo, citando votos contrarios
doRepublicanos, Unido Brasil e PP, além da
bancada do agronegocio.

O presidente Luiz Inacio Lula da Silva
(PT) reagiu a derrota nas redes sociais. “O
que esta por tras dessa decisao é a apostade
que o paisvai arrecadar menos para limitar
as politicas ptiblicas e os programas sociais
que beneficiam milhdes de brasileiros. E
jogar contra o Brasil.” O presidente da Ca-
mara, Hugo Motta (Republicanos-PB), ten-
tou costurar um acordo para aprovar a MP,

mas esbarrou na resisténcia dos principais
lideres do Centrdo. O maior acusado de
atuar contra a MP foi o governador de Sio
Paulo, Tarcisio de Freitas (Republicanos),
que negou ter participado da articulacio.
Antes da rejeicdo da MP, o ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, afirmou que,
se a proposta nao passasse, o governo bus-
caria alternativas para manter os compro-
missos fiscais. Segundo técnicos do gover-
no, uma nova MP pode ser editada, ou até
mesmo o envio de um projeto de lei em ca-
rater de urgéncia. Também podem ser ado-
tadas novas medidas administrativas para
corrigir distor¢coes. Paginas Al4 e A16

Israel e Hamas
assinam 12 fase
de acordo de paz

Agéncias internacionais

Israel e Hamas assinaram ontem, no
Egito, a primeira fase do acordo propos-
to pelos EUA para alcancar um cessar-fo-
go na Faixa de Gaza. “Isso significa que
todos os reféns serdo libertados em breve
e Israel retirara suas tropas para uma li-
nha acordada, como os primeiros passos
na direcio de uma pazsolida, longa e du-
radoura”, escreveu o presidente america-
no, Donald Trump, em sua rede social.
“Todas as partes serdo tratadas com justi-
¢a”,completou. O premié israelense, Ben-
jamin Netanyahu, disse que convocara
hoje seu gabinete para aprovar o acordo.
O Hamas, por meio de porta-voz, tam-
bém disse ter alcancado um “acordo para
acabar com a guerra”, pedindo a Israel
“que oimplemente”. Pagina A21

‘Criamos um
sistema tributario
mais eficiente’

Jéssica Sant'Ana, Lu Aiko Ottae
Beatriz Olivon
De Brasilia

Onovosistema de tributos sobre o con-
sumo vai surpreender as empresas por
suasimplicidade, diz o secretario extraor-
dinario da Reforma Tributaria, Bernard
Appy. Em entrevista ao Valor, ele afirma
que havera ganhos de eficiéncia que re-
sultardo em “reducdo de carga tributaria
para o bom pagador e aumento de carga
para o mau pagador”. De malas prontas
para retornar a Sao Paulo, com a conclu-
sdo da parte legislativa da reforma e a ex-
tin¢do da secretaria (Sert) que hoje lidera,
Appy se declara satisfeito com o resulta-
do. “Estamos criando um sistema tributa-
rio mais justo e mais eficiente.” Pagina A6

GABRIELA BILO/FOLHAPRESS

Bernard Appy: “Estamos criando um sistema tributario mais justo e mais eficiente, em todos os sentidos, nas suas miiltiplas dimensées”

Destaque

UE detalha salvaguarda ante Mercosul
A Unido Europeia detalhou ontem as
salvaguardas propostas para evitar que
o acordo com o Mercosul eleve as im-
portacdes de produtos agricolas e afete
os produtores rurais europeus. Investi-
gacao sobre importagdes podera ser
aberta se o preco do produto sul-ameri-
cano for ao menos 10% mais baixo que
o produzido na Europa. A medida ja
era esperada desde setembro, como
forma de dobrar a resisténcia da Franca
a aprovacao do acordo. B10
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Queda das vendas desafia varejo e indistria

Adriana Mattos
De Sao Paulo

Varejo e indtstria de bens de consu-
mo buscam entender melhor o cena-
rio de desaquecimento das vendas,
apesar do mercado de trabalho forte e
da recuperacdo da renda, que pode-
riam compensar, a0 menos em parte,

o efeito dos juros elevados e do endivi-
damento das familias. Uma das expli-
cacdes, segundo executivos desses se-
tores e economistas, seria a pujanca
do crédito consignado.

O objetivo do esforco é fazer proje-
¢oes de demanda e, principalmente, de
investimentos a partir de 2026. Segundo
a Confederacio Nacional do Comércio

(CNC), pela 32 vez, nos Gltimos 25 anos,
o Brasil registrou quatro meses consecu-
tivos de queda nas vendas, o que s6
ocorreu na crise de energia de 2001 e na
recessdo de 2015. “O fato é que desem-
prego baixo nao soluciona todos os pro-
blemas do pais. Somos viciados em juro
alto”, diz Fabio Bentes, economista-che-
fe da entidade. Paginas Bl e B4

Investimentos

A alta dos juros e a desvalorizacao do délar
diminuiram a atratividade dos investimentos
no exterior e reduziram o interesse do
brasileiro em enviar recursos para fora do pais,

diz Christiano Clemente, diretor-executivo de
investimentos do Santander Private Banking.
"Prefiro arenda fixa nesse momento a

renda variavel nos EUA.” P4gina C6

Asmelhores
empresas para
trabalhar no pais

Marisa Adan Gil
Epoca Negdcios, de Sao Paulo

As 175 vencedoras do prémio Melhores
Empresas para Trabalhar no Brasil 2025 fo-
ram homenageadas ontem, em S3o Paulo,
em evento realizado pelo Valor, Epoca Ne-
gocios e Great Place to Work (GPTW). Entre
as companhias com mais de 10 mil funcio-
narios, as trés primeiras colocadas foram
Sicredi, Magazine Luiza e Gazin. Na catego-
ria grandes empresas (entre 1 mil e 9,9 mil
funcionarios), as lideres foram Novo Nor-
disk Producao Farmacéutica, Tokio Marine
e Fundimisa. Entre as médias (100 a menos
de mil empregados), os destaques foram
Visagio, Flexform e BHS. Pagina B6

Juroreal de
longo prazo

se mantem em
nivel elevado

Victor Rezende e Bruna Furlani
De Séo Paulo

O comportamento dos juros dos titulos
do Tesouro atrelados a inflacdo destoa do
bom desempenho de outros ativos brasi-
leiros ao longo deste ano, refletindo em es-
pecial as incertezas sobre as contas pabli-
cas. As taxas desses papéis pouco cafram
em 2025: os juros das NIN-Bs com venci-
mento em agosto de 2050, por exemplo,
recuaram de 7,46% ao ano na virada do ano
para 7,33% ontem. Nesse periodo, o Iboves-
pasubiu 18,2%, o dolarteve quedade 13,5%
e a taxa do contrato de DI para janeiro de
2035 baixou de 14,94% para 13,74%.

Medida importante do juro real (des-
contada a inflacio) de longo prazo, a taxa
das NTN-Bs esta elevada pelo risco fiscal
do pais. Além disso, pesam a emissdo de
um volume alto desses papéis pelo Tesou-
ro e a competicdo com titulos de crédito
privado, boa parte dos quais € isento de
Imposto de Renda. Essa combinacio man-
tém as taxas dos papéis atrelados a infla-
¢do em niveis elevados. Pagina C1
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Brasil

Comércio exterior Venda de itens produtos da taxacao extra de
Donald Trump sobe em setembro, puxada por petroleo e derivados

Exportacao de itens tarifados
pelos EUA cai 26%, dizAmcham

De Sé&o Paulo

As altas taxas de importacio
que os EUA estio impondo a
uma série de produtos do Brasil
fizeram despencar pelo segundo
més seguido as vendas desses
itens para o mercado americano.

As tarifas de 50% a uma lista de
produtos brasileiros — entre os
quais carne e café — comecaram a
valer em 6 de agosto. No fim de
agosto, as exportacoes dos produ-
tos taxados recuaram 224% em
comparacdo com agosto de 2024.
Em setembro, o recuo foi de 25,7%.

O dado foi divulgado nesta
quarta-feira (8) pela Camara Ame-
ricana de Comércio para o Brasil
(Amcham Brasil) em seu Monitor
do Comércio Brasil-EUA do tercei-
ro trimestre. As exportacdes brasi-
leiras que estdo livres das tarifas re-
gistraram aumento em setembro
de 12,3%. As vendas foram puxa-
das pela venda de petroleo e deri-
vados — carro-chefe das vendas do
Brasil para os EUA.

O governo americano, sob o
presidente Donald Trump, vem
apostando em tarifas de impor-
tacdo contra produtos de deze-
nas de paises. As aliquotas tém si-
do usadas como forma de pres-
sionar parceiros comerciais a re-
duzirem barreiras a produtos
americanos. Mas também como
tentativa de barganha em torno
de pautas ndo comerciais.

No caso do Brasil, uma das jus-
tificativas iniciais foi o descon-
tentamento da Casa Branca com
o processo pela trama golpista
contra o ex-presidente Jair Bolso-

naro — a quem Trump via como
um aliado ideoldgico.

Dois paises, Brasil e India, es-
tdo entre os mais taxados pelos
EUA atualmente. Ambos com
produtos numa lista de aliquota
de 50%. No caso da India, a de-
manda americana é que o pais
interrompa as importacoes de
combustivel da Rassia.

As relacoes entre Brasil e EUA
comecaram a mudar de direcao
no fim de setembro, quando
Trump e o presidente Luiz Inacio
Lula da Silva se encontraram ra-
pidamente em Nova York, duran-
te Assembleia Geral da ONU.

Os dois combinaram de agen-
dar uma conversa — que ocorreu
na segunda-feira (6). Ao fim do
telefonema, os dois presidentes
fizeram comentarios positivos
sobre futuras negociagoes.

Nesta quarta-feira, por meio
de nota, o CEO da Amcham,
Abrao Neto, afirmou: “Os dados
de setembro reforcam o impacto
das tarifas sobre as exportacoes
brasileiras aos Estados Unidos.
Produtos sujeitos as sobretaxas
registraram uma retracio de
[quase] 26%, que pode se intensi-
ficar nos proximos meses. Nesse
cendrio, o avanco das negocia-

"Negociacao sera
fundamental para
reequilibrar o
COmércio”

Abrdo Neto

VANESSA CARVALHO/VALOR

Abrao Neto, da Amcham: "Dados de setembro reforcam o impacto das tarifas"

coes entre os dois governos sera
fundamental para reequilibrar o
comeércio bilateral”.

Por enquanto, apesar da que-
da acentuada das exportacoes
brasileiras dos produtos taxados,
as exportacoes totais do Brasil
para os EUA (incluindo os produ-
tos isentos de aliquotas) ficaram
praticamente no mesmo pata-
mar que as registradas entre ja-
neiro e setembro de 2024.

Entre janeiro e setembro deste
ano, as vendas do Brasil para os
americanos foram de US$ 29,2

bilhoes, queda de 0,6%.

A comparacio das exporta-
coes brasileiras para outros mer-
cados indica que, ndo fossem as
aliquotas, as vendas para os EUA
poderiam ter ficado no azul. As
exportacdes para os vizinhos do
Mercosul cresceram 35,9%; para
Uniao Europeia, 1,3%.

Em relacdo as importacdes de
produtos americanos pelo Brasil,
os ntimeros de janeiro a setem-
bro chegaram a US$ 34,3 bilhoes,
11,8% a mais do que o mesmo pe-
riodo do ano passado.

Giordanna Neves e
Guilherme Pimenta
De Brasilia

O governo do presidente Luiz
Inacio Lula da Silva (PT) decidiu
estender até o fim do ano que
vem o prazo de adesao e conclu-
sdo das negociacoes do progra-
ma de refinanciamento das divi-
das estaduais (Propag) com a
Unido. A medida consta em um
decreto publicado no Diario Ofi-
cialdaUniao (DOU).

A equipe econdmica avalia
que os ativos oferecidos pelos
Estados, como participacdes em
estatais, créditos e recebivelis,
exigem laudos detalhados e ndo
poderiam ser analisados as pres-
sas, sobretudo em meio a pres-
sdo do ambiente eleitoral — o
prazo inicial se encerraria em
dezembro deste ano.

O adiamento, segundo fontes
ouvidas pelo Valor, € uma forma
de isolar o tema do periodo elei-
toral e garantir uma analise téc-
nica, sem contaminacao politica.

Para além da influéncia do ca-
lendario eleitoral, o prazo inicial
ja era considerado apertado na
visdo dos entes. Até agora, ape-
nas o Estado de Goias protocolou
formalmente o pedido de adesao
ao Propag,em 11 de junho.

Outros Estados mais endivi-
dados que Goias ainda nio
avancaram, apenas manifesta-
ram interesse em aderir ao pro-
grama. As situacoes mais deli-
cadas sio de Minas Gerais, Rio
Grande do Sul, Parana, Santa
Catarina, Sao Paulo, Alagoas e
Bahia, segundo dados da Secre-
taria do Tesouro Nacional.

O Propag prevé descontos es-
peciais nos juros para renegocia-
cdo das dividas dos Estados com

Com baixa adesao,
Uniao estende por um
ano prazo do Propag

o governo federal e parcelamen-
tos em até 30 anos. Além disso, o
programa permite a transferén-
cia de ativos para a Unido, como
empresas estatais.

O decreto permite ainda que
Estados apresentem o pedido de
adesdo ao Propag mesmo sem ter
concluido certas etapas, como a
aprovacao de leis estaduais auto-
rizativas ou apresentacao de lau-
dos de avalia¢do dos ativos.

O deputado Rogério Correia
(PT-MG) afirmou ao Valor ter
atuado junto ao presidente Luiz
Inacio Lula da Silva para garantir
que o decreto fosse publicado de
forma a evitar privatizacdes em
Minas Gerais.

Ele também afirmou que con-
tinua trabalhando no sentido de
que haja a federalizacio da Com-
panhia de Desenvolvimento Eco-
noémico de Minas Gerais (Code-
mig) para transforma-la em uma
empresa nacional de terras raras
e minerais criticos. “Este seria o
principal ativo utilizado para
abater divida”, acrescentou.

O Propag € uma tentativa do
governo federal de reestruturar o
endividamento cronico dos esta-
dos brasileiros, instituido pela
Lei Complementar n2 2122025,
sancionada em 13 de janeiro de
2025, mas foi proposto por ini-
ciativa do entdo presidente do
Senado, Rodrigo Pacheco.

Os nimeros indicam que a so-
ma das dividas estaduais é de
R$ 1,2 trilhdo. Minas, Rio, Sio
Paulo e Rio Grande do Sul, os
maiores devedores do pais, res-
pondem por 90% do total.

Um dos principais pilares do
programa é a vinculacdo de até
60% dos juros da divida a investi-
mentos em educacdo técnica e
profissionalizante integrada.

CONTEUDO PATROCINADO POR

SEGURADORA

FOCO NO FUTURO

Como empresas usam seguros simples
para oferecer crédito mais acessivel

Com solugdes adaptaveis e integradas a jornada digital, o seguro prestamista reduz
riscos tanto para as companhias quanto para seus clientes

om a manutencio
dos juros em padrdes
elevados, em fevereiro, o
customédiodo créditolivre
disponibilizado pelos ban-
cos chegou a 43,7% ao ano,
segundo o Banco Central.
Existe uma maneira de
administrar essa situacéo:
para muitos consumido-
res, 0 seguro pode represen-
tarumaalternativa simples
eacessivel.
Umamodalidade,emespe-
cial, atua como uma aliada

PARCERIA PRODUTIVA

O seguro prestamista con-
tribuiparaaestabilidade do
sistemafinanceiroao prote-
ger operagdes de crédito
como empréstimos, cartoes
e consorcios. E, por ser dilu-
ido nas parcelas, oferece
uma forma acessivel de
cobertura ao cliente. Nao
por acaso, a op¢ao ja repre-
senta 28% dos prémios do
segmento de pessoas e, em
2024, cresceu21,3%emrela-
¢do ao ano anterior. A CNP

capaz de proteger todos
os envolvidos. Trata-se do
seguro prestamista, que
oferece protecdo em caso
de morte, invalidez ou de-
semprego involuntario.

Dessaforma, proporciona
seguranca contra a dificul-
dade para honrar com os
compromissos financeiros
paraas pessoasfisicas,com
beneficios claros também
paraaspessoasjuridicas. O
seguro prestamista repre-
senta uma oportunidade
paratodos os tamanhos de
empresas e fintechs, por
exemplo. O seguro presta-
mistando éapenas maisum
produto e, sim, uma estra-
tégia de gestdo de risco
e expansio.

Seguradora estd atenta a
esse contexto.

A CNP Seguradora inte-
gra o grupo francés CNP
Assurances — uma das
maiores seguradoras da
Europa e a quarta maior
seguradora no Brasil, com
presencaem19 paises emais
de 5o milhdes de segurados.
NoBrasil,aCNP Seguradora
atua estrategicamente no
modelo B2B2C white label,
no qual desenvolve e opera-
cionaliza solugbes sob
medidaparagrandes parcei-
ros de diferentes setores.

Especialistaem transfor-
mar complexidade técnica
em simplicidade operacio-
nal, a companhia oferece
solucdes completas em

seguros, consorcios, capita-
lizacdo e planos odontoldgi-
cos,combinando inteligén-
cia de produto, tecnologia,
precificacdo, regulacdo e
gestdointegral daoperacdo.

Seu modelo é adaptével
asparticularidades de cada
parceiro e canal de distri-
buicdo, permitindo jorna-
das personalizadas e expe-
riéncias de marca proprias.

Comumaestruturatecno-
l6gica integrada, a CNP
viabilizaa ofertade produtos
de protegdo de forma fluida
e eficiente — ampliando o
portfdlio dos parceiros e

0 seguro prestamista oferece protecéo
financeira ao contratante caso algum

imprevisto impega o pagamento das dividas

fortalecendo sua presenca
juntoao cliente final.

Para os parceiros, nesse
modelo, ha ganhos de
percepcdo de marca na
medida em que aumen-
tam seu portfolio e servi-
cos oferecidos aos seus
clientes. H4 uma reducio
dos riscos operacionais na
concessao de crédito com
0 seguro prestamista, e hd
aumento de receita gerada
pelacomercializagio desses
seguros dentro da parceria.

Mais do que uma prove-
dora de seguros, a CNP ¢
uma parceira estratégica

na construcdo de portfd-
lios robustos, acessiveis e
alinhados as necessidades
de publicos amplos — espe-
cialmente das classes média
e baixa. Nesse contexto,
0 seguro prestamista se
destacacomoumaalavanca
importante paraademocra-
tizacdo do crédito. Ao miti-
gar o risco de inadimplén-
cia, ele fortalece a concessio
de crédito responsavel e
amplia a margem de atua-
cdo de empresas que dese-
jam gerar novas fontes de
receita com solugdes rele-
vantes e de facil adesdo.

GETTY IMAGES

Aintegracdo entre a segura-
dora e o parceiro ¢é simples.
A volumetria ¢ elevada e
envolve solucées inovado-
ras que ampliam a escala
e reduzem riscos nas
mais diversas formas de
concessdo de crédito —
como o exemplo do cré-
dito consignado privado,
que tem se expandido como
alternativa ao modelo tradi-
cionalatreladoaoINSSouao
setor publico — e ja é ofere-
cido aos colaboradores por
45% das empresas privadas.
Aindanosegundo semes-
tre deste ano, a solucdo
deve ser impulsionada
pelaimplementacdo oficial
do pix parcelado. Com a
chegada dessa opcdo, os
ofertantes de crédito vio
contar comumanovaalter-
nativa para atrair e reter
consumidores. Por outro

lado, estardo mais expos-
tosariscos.

Nesse contexto, 0 seguro
prestamista pode repre-
sentar um diferencial
competitivo para ampliar
a concessdo com protegdo
embutidae faciladesdo. Por
ser simples, automatico e
white label, o modelo da
CNPseadaptaaos canaisde
distribuicdo de crédito das
empresas, o que favorece
operacdes em escala e com
alto volume de transagoes.
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