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Seja parte da
mudanca.
Associe-se a
PAGOS.

Fazer parte da PAGOS € integrar um
grupo de empresas que esta
moldando o futuro dos meios de
pagamento no Brasil. AQui, vocé tem
voz ativa, acesso direto as liderancas
do setor e participa das decisbes gue
impactam o mercado.

Associe-se

Nao figue de fora do que realmente
esta movendo o mercado.

Venha construir o futuro com a gente.
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BENEFIiCIOS

/ Representatividade em agendas
com reguladores e formuladores
de politicas publicas

/ Acesso a encontros exclusivos
com autoridades e especialistas

J Participagcédo em frentes de trabalho
estrategicas (Pix, Open Finance,
Regulacéo etc.)

/ Troca com fintechs e empresas
inovadoras de todo o pais

Conteudos tecnicos, analises
econdmicas e atualizagdes do setor

/ Networking qualificado com os
principais players do ecossistema
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- Ficha técnica

Titulo: PANORAMA ECONOMICO PAGOS
Edi¢ao: Julho 2025

A edicao de julho do Panorama Econdmico
Pagos aprofunda os desafios fiscais e regulatorios
enfrentados pelo setor de fintechs diante do aumento
da CSLL, com analises técnicas, entrevistas
exclusivas e posicionamento institucional da Pagos.
Destacamos o painel promovido na 34* reunido da
associacdo, que debateu os impactos da medida
provisoria sobre a competitividade das instituicdes
de pagamento, além dos riscos juridicos e efeitos
sobre a inclusdo financeira. Abordamos também
0 cenario macroecondmico global, com atencao
especial a tensdo comercial entre Brasil e Estados
Unidos, a trajetoria da politica monetaria no Fed e
BCE, e as perspectivas de crescimento na China e
América Latina. A publicagdo traz ainda uma analise
critica sobre os riscos silenciosos da inteligéncia
artificial no setor de pagamentos, o avango do
Pix como meio predominante de transagdes, € o
impacto da tributacao sobre IOF e IR para fintechs.
Por fim, registramos as agdes sociais realizadas pela
Pagos e uma reflexao sobre o papel do trabalho, da
solidariedade e da sabedoria popular na constru¢ao
de um pais mais justo e resiliente.
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Palavra do presidente

Fintechs, Crises e o Valor da Resiliéncia
Caros associados,

O més de julho nos obriga a refletir sobre o real
significado da resiliéncia. Em um momento em que
a economia brasileira avanga com um crescimento
ainda estavel, mas sob nuvens inflacionarias e
turbuléncias politicas, o setor de fintechs se v€, mais
uma vez, no centro do furacdo — ndo por fraqueza,
mas por protagonismo.

Seguimos crescendo. Somos um setor que dobrou
de tamanho em meia década, desafiou estruturas
e democratizou o acesso financeiro a milhdes
de brasileiros. Mas ser protagonista tem preco.
O contexto atual nos coloca diante de desafios
que extrapolam fronteiras e categorias. A crise
diplomatica deflagrada pelas novas tarifas norte-
americanas — politizadas na esséncia — escancarou
que a inovagdo brasileira entrou no radar do
comércio internacional.

Em comunicado a USTR (United States Trade
Representative), o presidente Donald Trump
instruiu a abertura de uma investigacdo formal
sob a Secao 301 da Trade Act de 1974, alegando
que o Brasil adota praticas comerciais digitais
discriminatérias. O foco da investigacdo inclui
pagamentos  instantdneos,  supostas  tarifas
preferenciais e regulamentagdes que favorecem
o Pix sobre concorrentes internacionais, o que,
segundo a alegacdo norte-americana, criaria um
ambiente desleal para empresas dos EUA no setor
de meios de pagamento. A medida foi acompanhada
do anuncio de tarifas de 50% sobre produtos
brasileiros, com efeitos a partir de 1° de agosto de
2025 (Fonte: Financial Times, 21/07/2025).

No ambiente interno, o cenario também exige
atencdo constante. O mercado financeiro projetauma
inflacdo de 5,10% para 2025, indice que, embora
em queda nas Ultimas semanas, ainda permanece
acima da meta central de 3% estipulada pelo
Banco Central. A taxa Selic, por sua vez, segue
elevada em 15% ao ano, patamar que tende a ser
mantido diante dos riscos inflacionarios persistentes.
Além disso, o ambiente de instabilidade econdmica
vem provocando reagdes nos mercados — como
a cautela nos investimentos de renda variavel e
a elevacdo do prémio de risco. Nesse contexto, o
aperto regulatorio e fiscal, incluindo discussdes
sobre reportes automaticos de transagdes via
Pix, amplia os desafios para as fintechs no segundo
semestre.

PRGOS.ORG.BR

Precisamosreafirmar alguns principios inegociaveis.
Primeiramente: respeito irrestrito a ética, alegalidade
e a reputacdo. Nao existe crescimento sustentavel
onde ha permissividade. Nao se negocia com
desvios fiscais, evasdo, lavagem ou complacéncia
com o crime organizado.

Em segundo lugar: defesa incondicional da entrada
de novos players. Nossa historia foi escrita por quem
ousou comecar pequeno. Enfraquecer a renovagao ¢
enterrar o futuro.

A Pagos tem cumprido sua missao com intensidade
redobrada. Participamos de didlogos com os
Ministérios da  Fazenda, Desenvolvimento,
Banco Central e autoridades de diversos setores.
Fortalecemos nossos comités, expandimos a
Universidade Pagos e mantemos uma presenca
técnica e institucional solida.

2025 ¢ o ano da maturidade. Crescer com
responsabilidade, escalar com governanga e
impactar com ¢tica serdo os pilares dos proximos
capitulos. Que cada associado compreenda seu
papel neste processo.

Nosso ecossistema € jovem, agil, mas precisa ser
resiliente. A forca que nos trouxe até aqui agora
se multiplica pela unido e consciéncia coletiva.
Estamos prontos para os proximos embates —
diplomaticos, fiscais, regulatorios ou tecnologicos.

Juntos, seguimos navegando o futuro. Juntos,
seguimos sendo a Pagos.

1

Linconl Rocha
Diretor Presidente
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0 risco do aumento da CSLL e os impactos nas |IISIiIlIiI}ﬁBS

e Pagamento

Na 34* Reunido da Associagdo PAGOS, realizada
em 25 de junho de 2025, foi promovido um painel
estratégico intitulado “O atual cendrio fiscal do pais
e o risco do aumento da CSLL”. O encontro reuniu
especialistas para debater os potenciais impactos da
Medida Provisoria que propde elevar a Contribuicao
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) de 9% para
15% para instituicdes de pagamento, além de
analisar o contexto fiscal mais amplo do pais e a
inseguranga juridica decorrente. Participaram do
painel Lincoln Rocha, presidente da PAGOS; Edu
Pires, como moderador; Carlos Henrique Ribeiro
Pelliciari, especialista tributario e socio do escritorio
Fialdini Advogados; e Ruth Batista Cruz Quevedo,
Diretora de Relagdes Institucionais da PAGOS e
especialista em compliance regulatorio.

O painel partiu da nota técnica encaminhada pela
PAGOS ao Ministério da Fazenda, redigida de
forma colaborativa entre associacdes e liderangas
do setor. Ruth Quevedo destacou que o documento
foi elaborado para tentar frear os efeitos de uma
medida considerada precipitada e sem didlogo
prévio com o mercado. A nota concentrou-se em
cinco pontos criticos que apontam para uma série de
distor¢des regulatorias e assimetrias competitivas
que podem prejudicar gravemente o setor de
meios de pagamento, especialmente as fintechs e
institui¢cdes de pagamento (IPs).

Da esquerda para a direita: Eduardo Pires, Dr.
Carlos Henrique Pelliciari, Dra. Ruth Quevedo e
Linconl Rocha

O primeiro ponto abordado ¢ a auséncia de dialogo
e de uma andlise prévia de impacto regulatorio
por parte do governo. Segundo Ruth, ndo houve
qualquer tipo de consulta ao setor, tampouco estudos
técnicos que embasassem a elevagao da aliquota.
Foi destacado que, ao contrario do Banco Central,
que ja tem como pratica consolidada a realizagao de
AIR (Anélise de Impacto Regulatorio), o Executivo
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federal deixou de cumprir essa obrigacdo minima
ao apresentar a medida de forma subita.

Dra. Ruth Quevedo

O segundo ponto trata da estrutura das IPs e da
impossibilidade de compara-las com instituicdes
financeiras tradicionais. Ruth explicou que as IPs
nao podem operar com depoésitos a vista, tampouco
possuem estrutura de alavancagem tipica de bancos.
Isso gera limitagdes operacionais e aumento de
custo de captacdo, o que torna injustificavel uma
equiparagdo tributaria.

O terceiro ponto foca nos efeitos sobre a inclusao
financeira e a bancarizacdo. Foi ressaltado que as IPs
foram as principais responsaveis pela ampliacao do
acesso da populagdo a servicos financeiros basicos
nos ultimos anos, atingindo mais de 40 milhdes de
brasileiros desbancarizados. A eleva¢ao da CSLL,
sem compensacdes, pode obrigar as empresas
a repassar o custo ao consumidor, encarecendo
servigos antes gratuitos e limitando o acesso da
populacao mais vulneravel.

O quarto aspecto analisado refere-se a inseguranga
juridica. A auséncia de clareza conceitual sobre o que
define uma instituicao financeira e uma instituicao
de pagamento tem gerado autuagdes equivocadas
e interpretagcdes arbitrarias por parte da Receita
Federal. Carlos Henrique lembrou que, durante
anos, a Receita e o Banco Central mantiveram
posturas distintas quanto a natureza das IPs, e que
essa ambiguidade normativa abre margem para
judicializagoes e retragdo de investimentos.
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Dr. Carlos Henrique Pelliciari

O quinto e ultimo ponto ¢ o da assimetria
concorrencial. Instituicdes de pagamento sdo
erroneamente tratadas como bancos apenas com
base em seu crescimento, desconsiderando o modelo
de negocios distinto, que ndo envolve a criagdo de
crédito nem a captacao de recursos do publico. O
temor ¢ que a mudanca seja motivada por pressao
de grandes institui¢des financeiras preocupadas com
a perda de espago no mercado. Pelliciari observou
que hd uma visdo crescente na fiscalizagdo de que
as IPs seriam ‘bancos disfarcados’, o que ignora
completamente os critérios técnicos e regulatorios
definidos pelo proprio Banco Central.

Durante o painel, foi discutido como a proposta,
caso consolidada, pode gerar efeitos domind sobre a
estrutura do setor. A nova tributagao incidiria sobre
empresas que nao possuem os mesmos mecanismos
de compensagao fiscal de bancos tradicionais, € que,
portanto, estariam em desvantagem competitiva.
Ruth enfatizou que, além da questdo tributaria, ha
um impacto direto sobre a capacidade de inovagao
e de crescimento das fintechs.

—

Edu Pires, a esquerda, e Dr. Carlos Her_lrique
Pelliciari

Rumores de bastidores também foram abordados.
Segundo Edu Pires, ha indicios de que entidades
representativas do setor bancario tenham atuado nos
bastidores para influenciar a medida, aproveitando-
se da auséncia de regulamentagdo clara sobre os
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limites de atuacdo das IPs. Foi citado que algumas
fintechs ja possuem porte superior ao de bancos
médios, o que tem provocado incomodo em setores
tradicionais do sistema financeiro.

O painel reforcou o papel fundamental das
associacoes na articulagdo entre setor privado € o
poder publico. Lincoln Rocha enfatizou que a luta
contra distor¢des regulatérias deve ser feita de forma
técnica, coordenada e continua. A nota técnica foi
recebida como um exemplo de mobilizagdo bem-
sucedida, que ja teria contribuido para a queda de
parte do pacote fiscal, como foi o caso da cobranga
de IOF sobre previdéncia. No entanto, a CSLL
continua em debate no Congresso Nacional.

Linconl Rocha

O evento também indicou caminhos possiveis
para uma proposta mais justa. Foi mencionada a
possibilidade de usar os critérios do Banco Central,
como a classificagio S1 a S5, para modular a
tributagdo de acordo com o porte e risco sistémico das
instituicdes. Essa abordagem permitiria preservar
a estabilidade fiscal sem sufocar a inovacdo e a
concorréncia no setor financeiro digital.

Como concluiu Ruth Quevedo, a missdo da
PAGOS ¢é manter o setor mobilizado, tecnicamente
embasado e atento aos movimentos em Brasilia:
“Se a gente ndo tem um canal, a gente provoca com
uma nota técnica”.

Baseado na Nota Técnica envia~_ cela
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BATE-BOLA PRYMENT

Fintechs sob pressdo: especialistas presentes
na 34" reunido da Pagos analisam impactos do
aumento da CSLL no Brasil

Por Livia Ikeda Martins - Comunicadora Social,
Coordenadora do Panorama Econémico Pagos e
Assessora de Imprensa da Pagos

Com o avango da proposta de aumento da Con-
tribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), o
setor empresarial brasileiro, especialmente fintechs
e institui¢des de pagamento, vé-se diante de um
cenario fiscal desafiador. Em entrevistas exclusi-
vas durante a reunido da Pagos do més de junho,
especialistas e lideres do setor discutem os riscos
juridicos, impactos econdmicos e estratégias de
adaptacdo. Dados recentes reforcam a urgéncia do
debate.

Dra. Ruth Quevedo: “E preciso revisar contratos
com urgéncia”

Dra. Ruth éuevedo, Diretora de Rela¢oes Institu-
cionais da Pagos

Diretora de Relagdes Institucionais da Pagos,
Ruth Quevedo alerta para os riscos contratuais e
societarios diante da nova carga tributaria. “As
empresas precisam revisar seus contratos de
parceria, societarios e de prestacdo de servicos
para garantir conformidade e compensagao fiscal
adequada”, afirma.

Ela destaca que o regime tributario adotado,
lucro presumido ou real, deve ser considerado na
reestruturagdo. “A mudanca pode desestruturar
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acordos internos e afetar investimentos. O
planejamento tributario estratégico € essencial para
mitigar riscos futuros”.

Um estudo da Associagdo Pagos aponta que o
aumento da CSLL pode reduzir o lucro liquido de
fintechs como Nubank, Stone e PagBank em até
9,2% até o final de 2025, superando estimativas
anteriores de 7%.

risco de

Dr. Carlos Henrique Pelliciari: “Ha
judicializagdo”

A esquerda, a Comunicadora e Assessora de
imprensa da Pagos, Livia Ikeda, com o Dr. Carlos
Henrique Pelliciari

Como instituicdes de pagamento ndo sao
equiparadas as instituigdes financeiras tradicionais,
a elevacdo da carga tributdria acentua uma
assimetria ja existente no sistema fiscal e, durante
o evento, o advogado Henrique Pelliciari, socio
da area tributaria da Fialdini Advogados, destacou
um equivoco recorrente na interpretagdo quanto ao
trabalho praticado por essas instituigdes. Segundo
ele, muitas das notificagdes que essas empresas
recebem, decorrem da falsa percep¢do de que
seriam uma espécie de “instituicdes financeiras
incubadas”, em processo de gestacdo. “Nao sdo.
Trata-se de outro servico, com outra logica de
aproveitamento fiscal”, afirmou. Pelliciari ressaltou
que, por ndo possuirem os mesmos direitos das
institui¢des financeiras, ndo se pode aplicar a elas o
conceito de simetria de aliquota.

O especialista ainda pontuou que, embora o
Congresso tenha autonomia para votar aumentos de
aliquota, inclusive de forma generalizada, isso nao
configura simetria, mas sim uma assimetria tributaria
que pode impactar diretamente a sustentabilidade
das empresas do setor. “Todo mundo pode pagar
50% de imposto e a gente ter que fechar todas as
empresas, mas isso nao € uma simetria de aliquota,
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¢ assimétrica € uma questdo muito importante”,
concluiu.

Eduardo Vils: “A inovacgao foi nossa resposta as
barreiras regulatorias”

s

. : il
A esquerda, a Comunicadora e Assessora de Im-
prensa da Pagos, Livia Ikeda, com Eduardo Vils

Ex-socio e fundador da fintech Justa, Eduardo
Vils compartilha a trajetéria da empresa em meio
a desafios regulatorios. “No inicio, enfrentamos
dificuldades para entender e adaptar-nos as normas
do setor financeiro. A confianga dos usuarios foi
conquistada com tecnologia e eficiéncia”.

Ele refor¢a que a inovacdo constante foi essencial
para consolidar a Justa no mercado. “Simplificamos
processos € democratizamos 0 acesso a produtos
financeiros. Mas mudangas como o aumento da
CSLL exigem agilidade e resiliéncia das fintechs”.

Jos¢ Maria Mendes: “A coopeticdo ¢ o caminho
para fortalecer o setor”

José Maria Mendes, da Consultoria em Meios de
Pagamento Company Owner

Veterano do setor de meios de pagamento, José
Maria Mendes, da Consultoria em Meios de
Pagamento Company Owner, participou da reuniao
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da Pagos do més de junho e destacou a importancia
da colaboragdo entre concorrentes. “A coopetigao,
unido entre empresas que competem, ¢ essencial
para a sustentabilidade do mercado”.

Durante a reunido, ele elogiou o debate sobre
o regulatorio do CSI (Contexto Sist€émico de
Liquidagao) e defendeu a troca de boas praticas.
“Mesmo atuando em areas diferentes, como captura
de dados e processamento, precisamos ampliar o
conhecimento e fortalecer o ecossistema”.

Inclusdo financeira em risco?

Segundo o Banco Central, o Brasil atingiu 84%
de adultos com conta bancaria em 2021, mas a
resiliéncia financeira ainda ¢ baixa. A clevagdo
da CSLL pode comprometer esse avango,
especialmente entre publicos vulneraveis.

Estudos indicam que o Open Finance e o Pix
foram motores da inclusdo nos ultimos anos, mas o
aumento da carga tributaria pode reduzir a oferta de
produtos acessiveis e elevar os spreads de crédito.

Planejamento e didlogo sao cruciais

As entrevistas revelam um consenso: 0 aumento
da CSLL exige revisdo contratual, planejamento
tributdrio e cooperacdo entre empresas. A
inseguranga juridica e os riscos econdmicos tornam
urgente o didlogo entre setor privado e governo.

Como resumiu a Dra. Ruth Quevedo: “Nao se trata
apenas de cumprir regras, mas de garantir que o
setor continue inovando, incluindo e crescendo,
mesmo diante de desafios fiscais”.

JUNTE-SE A

Venha ser parte dessa transformacéo! Associe-se agora!

 fXoX=RoJokink&)




Aluguel de terminais da TNS,
voce foca no crescimento,
nos cuidamos da tecnologia.

A base solida que seu negdcio precisa para crescer.
Nossa solucao de aluguel de terminais € moderna, confiavel e vem acompanhada de
conectividade, gestao de dados e logistica integradas, permitindo que vocé foque no

gue realmente importa: o crescimento do seu negdécio.

Gestao de Dados

Controle total
com a plataforma
TNSManagerPro.

Logistica Nacional

Equipamentos entregues
em qualquer ponto
de venda no Brasil.

Conheca
nosso hub
de solucoes

tnsi.com.br

Gestao de Hardware

Monitoramento
e administracao de
dispositivos via MDM.

Conectividade Movel

Planos de 20MB

a 100GB com todas
as operadoras em
uma Unica fatura.
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Estados Unidos

Apds uma trégua tempordria na guerra tarifaria,
observou-se algum movimento nas negociacdes
comerciais entre os paises envolvidos. Desde entdo,
houve alguns poucos avangos em novos acordos,
e 0s prazos para o término formal da trégua estdo
se aproximando, aumentando a incerteza no cenario
internacional.

Nesse contexto de indefinicdo ¢ auséncia de
progressos concretos, ganha forga a expectativa
de que uma nova rodada de clevacdo das tarifas
comerciais seja implementada. Tal cenario ¢
considerado mais provavel do que qualquer
movimento no sentido de reduc¢ao ou flexibilizagao
das tarifas atualmente vigentes.

Apesar desse ambiente de maior protecionismo, a
atividade econdmica tem demonstrado resiliéncia
até¢ o momento nos EUA, mantendo um desempenho
relativamente robusto.

Ainflagdo, por sua vez, ainda ndo refletiu de maneira
expressiva os efeitos das tarifas mais elevadas, o
que sugere uma defasagem na transmissao desses
impactos aos pregos internos.

Estima-se, no entanto, que eventuais aumentos
adicionais nas tarifas possam adicionar entre 0,5 ¢
0,7 ponto percentual ao nucleo do indice de pregos
de despesas com consumo pessoal (PCE core),
indicador amplamente monitorado pelo Federal
Reserve. Com isso, a inflacdo subjacente devera
permanecer acima de 3% no curto prazo, o que
pode influenciar a condugao da politica monetaria
nos proximos meses.

EUA - Taxa de Crescimento do PIB Trimestral
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Rogério Mori

Professor de Carreira de Economia da ——
Escola de Economia de Sdo Paulo da W@
FGV (FGV EESP).

Coordenador de Programas de MBA da
FGV.

Economista do Grupo Davos.
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EUA - Inflagéo - PCE Core (Var. % 12 Meses)
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O Federal Reserve deverd manter sua abordagem
cautelosa e gradual na condu¢do da politica
monetaria, calibrando suas decisdes com base na
trajetoria observada da inflagdo e nos sinais da
atividade econdmica. Essa postura de dependéncia
dos dados (“data-dependent”) segue sendo o
pilar central da estratégia do banco central norte-
americano.

A resiliéncia da economia dos Estados Unidos —
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evidenciada por indicadores robustos de consumo,
mercado de trabalho e investimentos — tem
reduzido, at¢ o momento, a urgéncia de cortes
imediatos na taxa basica de juros.

No entanto, os sinais recentes de desaceleragao na
margem, observados em determinados segmentos
da atividade abrem espago para uma flexibilizagdo
gradual da politica monetaria ao longo do segundo
semestre.

Nesse cendrio, cresce a probabilidade de que o Fed
implemente dois cortes de 25 pontos-base até o final
deste ano, desde que a inflagao continue a mostrar
uma tendéncia consistente de convergéncia em
dire¢do a meta de 2% ao ano.

A materializagdo dessa expectativa, contudo,
dependera da dindmica inflacionaria nos proximos
meses — especialmente da evolucdo dos nucleos de
inflacdo, que excluem componentes mais volateis
como energia e alimentos.

Em paralelo, um fator de preocupagao adicional no
horizonte macroecondmico dos EUA ¢ o recente
orgamento federal aprovado pelo Congresso. O
novo plano orcamentdrio prevé um aumento dos
déficits fiscais, com proje¢des de elevacdo do
desequilibrio primdrio dos atuais 5,5% 6% do PIB
em 2024 para um patamar entre 6,5% e 7% do PIB
em 2025. Esse movimento fiscal expansionista,
num contexto de endividamento j& elevado, pode
gerar pressoes adicionais sobre as expectativas de
inflagao e sobre os prémios de risco exigidos pelos
investidores.

Comoconsequéncia,acurvadejurosnorte-americana
tende a reagir negativamente a deterioracao fiscal. A
expectativa ¢ de uma elevacao dos yields dos titulos
do Tesouro (Treasuries), sobretudo nos prazos mais
longos, a medida que o mercado precifica um maior
risco fiscal e uma necessidade crescente de emissao
de divida pelo governo federal.

EUA - Taxa de Juros (% aa)
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Zona do Euro

Conforme amplamente antecipado, o Banco Central
Europeu (BCE) implementou uma nova reducao da
taxa de juros de referéncia da Zona do Euro em sua
reunido de junho. A decisdo foi acompanhada por
uma sinalizacdo firme de que o processo desinfla-
cionario estd em curso, com a inflagdo se aproxi-
mando do nivel compativel com a meta de 2% ao
ano, estabelecida pela autoridade monetaria.

Durante a reunido, os membros do Comité de Poli-
tica Monetaria destacaram uma melhora relevante
no cenario inflacionario projetado para os anos de
2025 e 2026. Essa avaliagao mais benigna reflete
principalmente dois fatores: a queda consistente
dos pregos de energia, especialmente gas natural e
petroleo, e a valorizagdo recente do euro frente a
outras moedas, o que contribui para reduzir o custo
de importacdes e suavizar pressOes inflacionarias
internas.

Em paralelo, o BCE reconheceu que a atividade
econdmica da regido permanece relativamente re-
siliente, mesmo diante de um ambiente global ad-
verso marcado por tensOes tarifirias e incertezas
geopoliticas.

Essa resiliéncia tem sido amparada, em grande

parte, pelo aumento expressivo dos investimentos

publicos em areas estratégicas, como defesa e in-

fraestrutura, impulsionando a demanda agregada e

]illlstentando 0 crescimento em varias economias do
0co.

Diante desse cenario, a expectativa ¢ que o BCE
realize pelo menos mais um corte de juros ao lon-
go do segundo semestre de 2025. Esse movimento
adicional levaria a taxa terminal de juros da regiao
para 1,90% ao ano, consolidando um ciclo de afrou-
xamento monetario iniciado em resposta a desace-
leragdo inflacionaria e a necessidade de estimulo a
atividade economica.

Zonado Euro - Taxa de Crescimento do PIB
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Zona do Euro - Inflagdo - CPI {Var. % 12 Meses)
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Zona do Euro - Taxa de Desemprego (%)
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Zona do Euro - Taxa de Juros (% aa)
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China

Apesar do cenario global ainda marcado por incer-
tezas e tensoes geopoliticas as exportagdes chinesas
vém demonstrando uma notéavel resiliéncia.

Esse desempenho positivo tem sido impulsionado
por uma estratégia bem-sucedida de diversificagdo
geografica das vendas externas, com énfase na am-
pliacdo da presenca comercial da China em merca-

PAGOS.ORG.BR

dos emergentes da Asia, América Latina e Africa.

Essa reconfiguracdao dos fluxos de comércio inter-
nacional tem permitido a China mitigar parcialmen-
te os efeitos negativos da desaceleragdo da demanda
nos EUA.

Nesse contexto, a necessidade de ado¢ao de novos
estimulos governamentais no curto prazo parece,
por ora, menos urgente. Além disso, 0 avango mais
célere do que o inicialmente previsto na implemen-
tacdo das medidas fiscais anunciadas pelo governo
central para este ano reforca a percepgao de que os
instrumentos de politica econdmica estao sendo uti-
lizados de forma pro-ativa e eficaz para sustentar a
atividade doméstica.

Com base nesse cendrio de resiliéncia externa e
acomodagdo fiscal, as projecdes de crescimento da
economia chinesa seguem relativamente robustas.
Estima-se que o Produto Interno Bruto (PIB) do
pais devera registrar expansao de 4,5% em 2025,
desacelerando moderadamente para 4,0% em 2026,
a medida que os efeitos dos estimulos se d1s51pem
€ a economia avance em sua transi¢ao para um mo-
delo de crescimento mais pautado no consumo in-
terno.

China - PIB (Var. % Anualizada)
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China - Produgao Industrial (Var. % Anual)
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Ameérica Latina

A recente atenuacdo das tensdes comerciais entre
Estados Unidos e China tem proporcionado um ali-
vio relevante no ambiente externo, o que contribui
para uma melhora das condi¢cdes macroeconomicas
globais.

Esse desdobramento tem implicagdes positivas di-
retas para as economias da América Latina, uma
vez que reduz o grau de incerteza geopolitica e fa-
vorece a estabilic%arlde dos fluxos de comércio e in-
vestimentos internacionais.

Em particular, os paises da regido com perfil ex-
{)ortador de commodities sao beneficiados pela me-
hora nos termos de troca, impulsionada por uma
retomada da demanda global por matérias-primas e
produtos agricolas.

Do ponto de vista doméstico, os dados de atividade
econdmica recentemente divulgados para diversos
paises latino-americanos vieram, em sua maioria,
acima das projecdes de mercado.

Além disso, observa-se uma evolu¢ao mais favora-
vel do quadro inflacionario. Em diversas economias
da regiao, a inflacao tem apresentado sinais de desa-
celeragdo na margem.

Esse ambiente mais benigno no front inflacionario
amplia o espaco para uma atua¢ao mais acomodati-
cia por parte dos %ancos centrais, com possibilidade
de cortes graduais nas taxas de juros ao longo dos
proximos trimestres — desde que ndo haja reversao
dos ganhos recentes.

AMERICA LATINA - PROJEGOES ECONOMICAS
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PIB (Var. %)
Taxa de CAmbio - CLP/USD (fim de periodo)
Taxa de Juros - %aa (fim de periodo)
Inflagio - IPC (%)
COLOMBIA 2024 2025 2026
PIB (Var. %) 1,7% 2,5% 25%
Taxa de Cambio - COP/USD (fim de periodo) 4.409 4.400 4.200
Taxa de Juros - %aa (fim de periodo) 9,50% 8,50% 7.50%
|Inflagdo - IPC (%) 52% 4,9% 3,6%
MEXICO 2024 2025 2026
PIB (Var. %) 1,5% 0,0% 1,0%
Taxa de Cimbio -MXN/USD [fim de periodo) 20,80 20,00 20,50
Taxa de Juros - %aa (fim de periodo) 10,00% 7.50% 7.00%
Inflagio - IPC (%) 4,6% 4,0% 3,7%

Fontes: Banrep, Banxico, BCRA, BCCh, indec, INE e INEGL

BRASIL

Atividade econoémica: o ritmo da economia bra-
sileira continua surpreendendo positivamente, sus-
tentado por um mercado de trabalho ainda relativa-
mente aquecido.

Contas publicas: o cendrio fiscal segue preocu-
pante, com o governo enfrentando crescentes difi-
culdades para melhorar os resultados por meio do
aumento da arrecadagao.

Setor externo: houve melhora nas contas externas
em relacdo ao més anterior, mas o déficit em conta
corrente permanece acima do nivel observado no
mesmo periodo do ano passado. Perspectiva de ele-
vacao de tarifas pelos EUA impde desafios a manu-
tengdo do expressivo saldo comercial positivo.

Inflacdo: os indices de pregos t€m mostrado alivio
no curto {)'razo, impulsionados pela queda nos pre-
cos dos alimentos e pela valorizacao do real.

Atividade Econdomica

A economia brasileira tem sinalizado uma mode-
racdo no ritmo de crescimento, especialmente na
margem, apds um periodo de desempenho mais ro-
busto. Ainda assim, a trajetoria permanece positiva,
sustentada, em grande parte, pelo consumo das fa-
milias e por segmentos do setor de servigos.

Nota-se uma crescente heterogeneidade entre os
setores da economia: enquanto atividades ligadas
ao setor de servicos seguem apresentando resulta-
dos favoraveis, a indistria comega a registrar sinais
mais consistentes de desaceleragdo, influenciada
pelos efeitos defasados da politica monetaria mais
restritiva.

O mercado de trabalho continua relativamente
aquecido, com saldo positivo na geragao de empre-
gos formais. A taxa de desemprego mantém trajeto-
ria de queda gradual, e os indicadores de ocupagdo
seguem contribuindo para a sustentagao da renda e
do consumo.
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Producéao Industrial Brasileira - PIM-PF {Mai/25) - Var. %

Mas MesmoMés Ano | Acumuladono | Acumulado em 12
Imediatamente .
Anterior Ano Meses
Anterior
Indistrial Geral -0.5 33 1.8 2,8
Bens de Capital -2.1 0,8 1.9 7.9

Bens Interm edidrios

0.1

54 2,3

26

Bens de Consumo

-1,7

-0,5 04

24

Bens de Consumo Duravel

-2.9

15,4 10,0

13,6

Bens de Consumo Semi e N3o Duravel

-1,0

2,9 -1,2

0,7

Fonte: IBGE

PESQUISA MENSAL DO COMERCIO VAREJISTA - MAI/25 - Var, %

Mes/Més anterior (1) Mensal (2] Acumulado noana (3) Ultimos 12 meses (4)
Atividades de Divulgagdo
MAR | ABR | MaAl MAR | ABR | MAL JAN-MAR | JAN-ABR | LAN-MAI AEMAR | AtABR | At MAl
Volume de vendas do comércio varejista (5) 08 03 0,2 0,8 53 2,1 12 22 22 3,1 3,4 30
1. Combustivels e [ubrificantes 10 16 17 11 -18 06 15 o7 04 0.8 1.1 08
2. Hiperi cados, produtos. bebidas e fumo o4 03 o4 -14 73 12 03 20 1B 28 34 27
2.1. Hipermercados e supermercados 02 o1 01 -12 80 15 o7 25 23 33 40 33
3. Tecidos, vestudrio e calgados 4 o7 11 11 7 71 39 a9 54 37 a6 50
4. Mévels e eletrodomésticos 05 03 20 30 03 7.0 57 Lr 40 55 50 54
4.1. Mdveis - - - 30 8 04 EEY 25 21 57 i3 s
4.2, Eletrodomésticos - - - 46 25 92 7% 63 69 54 50 56
5. Artlgos farmacéuticos, médicos, de perfumaria e 12 03 17 21 19 55 36 32 37 65 57 586
6. Livros, jornais, revistas e papelaria 234 14 -20 -13 -38 25 -39 <32 -29 60 64 58
7. Equipamentos e materlals para escritdrio, informdtica e comunicagio p 07 30 -2 54 a7 14 24 -0 04 11 07
8. Outros artigos de uso pesscal e doméstico 12 o7 221 -63 08 a4 01 7 21 55 60 ag
Volume de vendas do comércio varejista ampliado (6) 17 -9 03 1,2 1,1 1,1 L1 11 11 3,0 2,7 24
9. Velculos, motocicletas, partes e pegas 14 21 15 -25 -1 15 52 18 18 105 76 69
10. Material de construgdo 05 05 00 50 27 a7 61 s 40 68 52 57
11, Atacado | em produtos all bebidas e fumo - - - -37 -24 Sl 69 58 -57 -83 74 -i2
Fonte: IBGE, Diretorla de q , Coord Ho de Estatisticas Conjunturais em Empresas
(1) Base: més imediatamente anterior - série com ajuste sazonal
(2) Base: igual més do ano anterior
(3) Base: igual perfodo do ane anterior
{4} Base: tiltimos 12 meses anteriores
(5) O indicador do comércio varejista & pelos das atividades delas8.
{6) O Indicador do comércio varejista é pel das numeradas de 1a 10
VARIAGAO DA RECEITA NOMINAL E DO VOLUME DE SERVIGOS (Var %) - MAI/25
MensalDessaz.  [Mesmo Més Ano Ant.| Acum.Ano |Acum.12 Meses
indice de receita nominal de servigos 0,2 9,0 7,8 7.9
indice de volume de servigos 0,1 3.6 25 3,0

Fonte: IBGE

Brasil - Taxa de Desocupacdo (%)
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A inflagdo tem apresentado sinais de acomodagao
no curto prazo, com o cenario ao longo do ano gra-
dualmente se tornando mais benigno.

Esse movimento de desaceleragdo tem sido impul-
sionado, em grande parte, pela valorizagdo do real
frente ao délar — que contribui para a redugao dos
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custos dos bens industrializados — e pela modera-
¢do nos pregos dos alimentos.

Apesar disso, a demanda interna ainda aquecida
atua como um fator de resisténcia, limitando uma
desaceleracao mais expressiva da inflagao.

Brasil - IPCA (Var.% Acum. 12 Meses)
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IPCA - Nucleos- MM 3M (Var. %)
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Fonte: IBGE
Nesse ambiente, o real tem se valorizado frente ao
ddlar, apoiado pelo elevado diferencial de juros em
relagdo as economias desenvolvidas.
IPCA - Indice de Difusdo
Média Mével de 3 Meses No entanto, o principal fator de risco para a continui-
a0 dade dessa valorizagdo ¢ um eventual agravamento
do cendrio fiscal doméstico, que pode comprometer
= a confianca dos investidores e gerar pressao adicio-
nal sobre a taxa de cambio.
G0
A imposic¢do de tarifa de 50% sobre exportagdes
% brasileiras aos EUA devera impactar negativamente
. as vendas para aquele mercado.
- Em 2024, as exportacdes brasileiras para os Estados
' Unidos totalizaram US$ 40,4 bilhdes, o equivalente
a 12% do total das exportacdes nacionais de bens —
atras apenas da China (28%) e da Unido Europeia
Fonte: IBGE

Contas Externas

O déficit em transacOes correntes tem se mantido
relativamente estavel nos ultimos meses, embora
ainda persista em patamar elevado.

Esse comportamento ¢ explicado pela reducao do
superavit comercial observada nos primeiros meses
de 2025, em compara¢@o ao mesmo periodo do ano
anterior. As importa¢des continuam apresentando
forte dinamismo, impulsionadas pela resiliéncia da
atividade econdmica interna.

PRGOS.ORG.BR

(14,4%).

Estima-se que a nova tarifa provoque uma reducao
entre US$ 7 bilhdes e USS 10 bilhoes nas exporta-
¢oes anuais, com impacto negativo no crescimento
do PIB entre 0,2 e 0,3 ponto percentual. Os setores
mais afetados sdo: celulose, café, petroleo e suco de
laranja.

Além do efeito direto sobre o comércio, a medida
pode gerar pressdes inflaciondrias indiretas, uma
vez que ha expectativa de depreciacdo do real frente
ao dolar. Esse cendrio pode adiar o inicio do ciclo de
cortes na taxa basica de juros pelo Banco Central.
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BALANGCO DEPAGAMENTOS
Lo 2024 2025
|mai L Jnn-Mal Anc Mal Jan-Mal

L Transagdes correntes -2.519 -16.639 -61.194 -2.930 -24.891
Balanrga comercial (pers) 7.503 31.603 65.842 6.622 20.998
Expotagdes’” 30.431 139.583 339.856 30.343 138.02%
Importagces™ 22,927 107.980 274.014 23.720 117.031
Sarviges -4. 766 -20.341 -54.559 -4.708 -21.709
A -5.201 -28.836 -75.403 -5.153 -25.643
Renda secunddra 35 8935 2.925 308 1.4584
I Corta capital -1.386 -7.263 -16.270 -1.103 -5.003
L Conta Snanceira’ 4,110 25.362 85.755 4.826 33.735
ED lig) 1.249 22.657 46.751 2.307 17.172
Inwestimento em Caneira (g | -1.338 -10.736 3.141 1.105 -4.885
Dedvatives (i) 80 -1.877 -2.176 204 3a2
Outros Investimentos (ig.] 5.284 19.059 11.648 1.864 21574
Allves em Reserva -1.176 -3.741 26.392 -654 -5049
V. Erros @ Omissbes -205 -1.460 -8.291 -792 -3.841

Fonte: IBGE

Contas Publicas

O cendrio fiscal brasileiro segue em trajetoria de de-
terioragdo, diante das crescentes incertezas quanto
ao desempenho da arrecadagdo em 2025, em um
contexto marcado pela ampliacdo das despesas pu-
blicas e pelo desafio de cumprir metas fiscais ambi-
ciosas.

Embora os primeiros meses do ano tenham registra-
do resultados fiscais mais favoraveis — impulsiona-
dos por receitas pontuais e compressao temporaria
de gastos —, a expectativa predominante ¢ de que
as despesas do governo ganhem ritmo no segundo
semestre. Essa acelera¢dao deve-se, principalmente,

a trés fatores:

Normalizagao do fluxo de concessao de beneficios
do INSS, com a reducao da fila de espera e conse-
quente aumento no volume de pagamentos;

Maior execucdo or¢amentaria, decorrente da apro-
vacdo tardia da Lei Orgamentaria Anual (LOA),
ocorrida apenas em margo, o que postergou boa par-
te da liberagdo de recursos até o segundo semestre;

Pagamento retroativo de reajustes salariais ao fun-
cionalismo publico federal, comprometendo adicio-
nalmente o espaco fiscal disponivel.

Resultado Primario do Setor Piblico

2023 2024 2025
Jan-mai Ano jan-mai Ano jan-mai
RS Milhtes | % doPIB | RS Milhdes | % doPIB | RS Milhdes | % doPIB | RS Milhdes | % doPIB | RS Milhdes | % do PIB
Governo Central 4.153 0,09 -264.533 -2,42 -30.451 -0,65 -45.364 -0,39 31204 0,61
Govemo Federal 117.483 267 42.139 039 122.988 261 253.243 216 185.571 362
Banco Central -45 0,00 -465 0,00 -117 0,00 -1.218 -0,01 77 0,00
INSS -113.284 -2,57 -306.206 -2,80 -153.322 -3,26 -297.389 253 -154.290 -301
Governos Regionais 26.218 0,60 17.678 0,16 32.123 0,68 5.885 0,05 41.534 0,81
Governos Estaduals 21143 048 27.49 025 33.726 0,72 28.507 024 35.161 0,69
Govermos Municipais 5.075 0,12 -9.818 0,09 -1.602 0,03 -22.623 019 6.372 0,12
Empresas Estatais -1.842 -0,04 -2.269 -0,02 -4.247 -0,09 -8.073 -0,07 -3.617 -0,07
Federais 2158 0,05 656 0,01 -3.420 0,07 -6.734 0,06 -3.476 -007
Estaduais 275 001 -1.300 0,01 -864 0,02 -1.300 001 401 0,01
Municipais 43 0,00 -313 0,00 38 0,00 -39 0,00 541 -001
Consolidado Setor Publico 28.529 0,65 -249.124 -2,28 -2.575 -0,05 -47.553 -0,40 69.121 1,35

Fonte: Banco Central
Politica Monetaria

Diante do atual cenario macroecondmico, marcado
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por sinais de desaceleracdao da inflagdo, mas ainda
com elevado nivel de incerteza fiscal e pressdes
persistentes sobre os precos de servigos, o Banco
Central optou por sinalizar a interrupgao do ciclo de
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¢

alta da taxa Selic.

A autoridade monetaria tem adotado uma postura
prudente e vigilante, refor¢ando seu compromisso
com o controle inflacionario, a0 mesmo tempo em
que monitora potenciais deterioracdes do cenario,
tanto no ambito doméstico quanto internacional.

Entre os agentes de mercado, prevalece a leitura de
que o ciclo de aperto monetario foi efetivamente
encerrado. A expectativa ¢ de que a taxa basica de
juros permaneca em patamar elevado por um pe-
riodo prolongado, com o objetivo de consolidar o
processo de desinflagdo e ancorar as expectativas
em torno da meta. Esse posicionamento, embora
restritivo, € visto como necessario para mitigar ris-
cos adicionais decorrentes da fragilidade fiscal, da
resiliéncia do mercado de trabalho e de eventuais
choques externos.

brando sua politica com base em dados correntes e
projecdes prospectivas, preservando a flexibilidade
para reagir a novos desenvolvimentos que possam
comprometer a trajetéria de convergéncia da infla-
cao.

Taxa Selic (% aa)
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Nesse contexto, o Banco Central continuara cali- Fonte: Banco Central do Brasil %
Expectativas de Mercado - 04 de julho de 2025
2025 2026 2027 2028

IPCA (%) 518%.)| 4,50%=| 4,00%=| 3,80% -
Crescimento do PIB (%) 2,23%*| 1,86%*| 2,00%- 2,00% =
MetadaTaxade Juros Selic (% aa) Fim de Periodo | 15,00%*| 12,50% ~| 10,50% =| 10,00% =
Taxa de Cambio (R$/US$)- Fim de Periodo 5,70l 5,75 5,75. 5,80

Fonte: Banco Central do Brasil
Meios de Pagamento

As operagOes realizadas via PIX continuam sendo
o meio de pagamento mais utilizado no Brasil em
termos de quantidade de transagdes, representando
mais de 90% do total. Esse patamar foi alcancado
em meados de 2023 e se manteve estavel ao longo
do ano passado.

A analise dos dados sugere que o PIX seguird como
a principal forma de pagamento no pais, consoli-

Meios de Pagamento e Transferéncias
Quantidade Mensal (Mil)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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dando-se como padrao predominante, enquanto os
demais meios devem continuar com participagdo
residual.

Contudo, quando se considera o valor movimenta-
do, as transferéncias via TED ainda mantém a lide-
ranga, com participacdo superior a 50%. Ja o PIX
representa aproximadamente 40% do total em va-
lor, mantendo-se relativamente estavel nesse nivel
nos ultimos meses.

Meios de Pagamento e Transferéncias - PIX
Quantidade Mensal (Part. %)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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ANUNCIE
O SEU
NEGOCIO

CONOSCO!

Alcance novos clientes e gere
novas oportunidades.
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» Visibilidade Maxima: Seu anlncio em
Nossos canais e redes sociais.

» Expertise Profissional: Avaliacdo precisa e
estratégias de marketing personalizadas.

* Negociagao Eficaz: Apoiamos em todas as
etapas para garantir a melhor oferta.
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A nova era dos vazamentos invisiveis : Por que a IR pode estar
comprometendo a seguranca da stua empresa sem voce saber

A inteligéncia artificial deixou de ser tendéncia para
virar infraestrutura. De atendimento ao cliente a au-
tomacao de processos, ela estd por toda parte, inclu-
sive, e com forga, no setor de meios de pagamento.
S6 que, junto com a eficiéncia e a escala, veio algo
que pouca gente fala com a seriedade devida: os
riscos sistémicos e silenciosos que acompanham os
agentes autonomos de [A.

Imagine uma ferramenta que anota reunides, in-
terpreta transagoes e se conecta a APIs financeiras
sozinha. Agora, imagine essa mesma ferramenta
vazando dados sensiveis, porque alguém esqueceu
de desligar o microfone ou usou uma senha como
“123456”. Parece surreal, mas todos esses cenarios
j& aconteceram e envolveram empresas gigantes
como Microsoft, McDonalds, Scale Al e até plata-
formas open source como LangChain.

Este artigo ¢ mais do que uma lista de incidentes. E
um alerta e, a0 mesmo tempo, um convite a agao:
quem lida com dados regulados e ambientes criti-
cos precisa entender que IA ndo é neutra e que seus
riscos sao tao exponenciais quanto seus beneficios.

Casos emblematicos que mostram como a IA
pode trair a confianca

Veja como ferramentas do cotidiano digital que
muitos consideram ‘“‘seguras por padrao” protagoni-
zaram falhas graves de seguranca.

Microsoft Copilot e o ataque “EchoLeak”

Em 2025, o Copilot da Microsoft caiu em uma ar-
madilha classica da IA generativa: confiar demais
em seu proprio historico. A falha batizada de Echo-
Leak permitia que a IA revelasse dados confiden-
ciais mesmo sem provocagao explicita. Era o equi-
valente digital a um assistente que, do nada, comega
a contar a ultima reunido do CEO para um visitante.
Essa vulnerabilidade “zero-click” mostra o que
acontece quando a [A é muito capaz, mas pouco su-
pervisionada.

“Qlivia”, o chatbot de RH do McDonalds

Essa historia tem quase um tom de comédia, se nao
fosse tragica. O chatbot de recrutamento “Olivia”,
utilizado pelo McDonalds, foi lancado com acesso
administrativo usando a senha “123456”. Hackers
ndo precisaram nem de ferramenta de forga bruta:
s6 de bom senso. Resultado: 64 milhdes de registros
vazados.

A ligdo aqui ndo ¢é sobre IA. E sobre governanca.
De nada adianta um sistema sofisticado, se ele € dei-
xado exposto como um portdo aberto no meio do
deserto?!

PRGOS.ORG.BR

Fabio Marques

CISO/CTO da EcommlT, especialista
em segurancga cibernética e entusiasta

da friccdo saudavel entre inovacao e
responsabilidade

Bots de reuniio que nunca desligam

Bots de transcricdo como Otter.ai ¢ Zoom Al Com-
panion sdo uteis. Mas em um caso real, um inves-
tidor teve sua conversa pds-reunido registrada por
horas. O microfone permaneceu ligado, o bot ndo
foi encerrado e o conteudo foi enviado a terceiros.
Agora, imagine isso em uma reunido com o Bacen,
com um adquirente ou durante uma negociagao de
fusdo. IA que escuta demais nao ¢ aliada. E risco
operacional.

DeepSeek: o escandalo na nuvem

Uma das maiores startups chinesas de IA, a De-
epSeek, deixou expostos mais de um milhdo de re-
gistros sensiveis. Como? Uma configuragdo malfei-
ta de banco de dados em nuvem, sem autenticagao.
Na pressa por escalar, esqueceu-se da seguranca ba-
sica: (%uem pode ver o que. Em IA, a linha entre fun-
cional e perigoso ¢ fina e, muitas vezes, invisivel.

LangChain e o “AgentSmith”

Na comunidade open source, um agente IA publi-
cado no LangChain Hub comecou a redirecionar
chamadas API para destinos nao autorizados. Cha-
mado de AgentSmith, ele roubava chaves e espiava
chamadas.

Adironia? Era open source e colaborativo. Desenvol-
vedores replicaram o agente achando que era til. A
cadeia de confianca quebrou, silenciosamente.

Scale Al e os documentos jogados no Google
Docs

A Scale Al, que treina IA para Meta, xAl e outros,
acidentalmente deixou visiveis documentos inter-
nos com salérios, cronogramas e dados de profis-
sionais, todos indexados por mecanismos de busca.
E o equivalente moderno a deixar um cofre aberto
na recep¢ao. Se empresas desse porte cometem esse
tipo de erro, imagine startups ou fintechs em cresci-
mento rapido.

Por que isso importa (muito) para o setor de
meios de pagamento?

Estamos falando de um setor em que dados valem
mais que ouro. Um CPF com chave Pix, um e-mail
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de reset de senha, um score interno de risco, tudo
pode virar arma nas maos erradas.

O uso da IA sem controle ou consciéncia traz riscos
regulatorios (Bacen, LGPD), contratuais e reputa-
cionais. Se um bot de reunido vaza uma estratégia
de pricing, ou um agente IA expde a jornada do
cliente, o impacto ¢ direto no negocio.

Riscos mais comuns e por que sio perigosos

1. Prompt Injection: Hackers usam instrugdes es-
condidas para controlar a IA por dentro;

2. Configurac¢ao malfeita: permissoes abertas, sto-
rage sem autenticacao;

3. Credenciais fracas: senhas padrdo, APIs hard-
coded;

4. Gravacoes indesejadas: bots que ndo entendem
quando parar;

5. Agentes maliciosos disfarcados de uteis: distri-
buidos em repositorios publicos.

Boas praticas para quem quer dormir tranquilo

- Audite o que suas [As fazem, quando e com quem
falam;

- Use criptografia e segregacao de contexto;

- Implemente controle de sessao e logs de acesso;

- Eduque seu time sobre o que € risco digital mo-
derno;

- Teste seus sistemas como se fosse um atacante.
Porque, um dia, alguém sera.

PAGOS.ORG.BR

Conclusao

A 1A veio para ficar, mas a seguranca precisa vir
junto. O que estd em jogo ndo € s inovagdo, mas
confianca. Nenhuma empresa sobrevive a vazamen-
tos constantes, ¢ nenhuma IA ¢ isenta de responsa-
bilidade.

Se vocé ainda trata IA como “coisa da TI”, é hora de

atualizar seu mindset. A proxima falha pode nao ser
visivel. Mas o prejuizo sera.
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Uma analise sobre o efeito das novas tributacoes

O setor de fintechs enfrenta um momento delicado
diante das recentes decisdes tributarias que reacen-
dem o debate sobre seguranca juridica, competiti-
vidade e inovac¢ao no sistema financeiro brasileiro.
No centro das discussdes estdo o Imposto sobre
Operacdes Financeiras (IOF) e a Contribuicao So-
cial sobre o Lucro Liquido (CSLL), cujas alteracdes
tém gerado impactos diretos nas operacdes € na ren-
tabilidade das empresas de tecnologia financeira.

Em 18 de julho, o Supremo Tribunal Federal (STF)
decidiu, no ambito da A¢ao Declaratoria de Consti-
tucionalidade (ADC) 96, afastar a retroatividade da
cobranca do IOF majorado para o periodo em que
o decreto esteve suspenso (de 4 a 16 de julho). A
medida, defendida por entidades como a Federacao
das Industrias do Estado do Parana (FIEP), foi con-
siderada um alivio pontual, ao reconhecer os riscos
operacionais e juridicos de tributar operagoes ja li-
quidadas. No entanto, a elevacao das aliquotas per-
manece valida para os demais periodos, mantendo
a pressao sobre os custos operacionais das fintechs.

Carga tributaria em alta e margens em queda

A Medida Provisoria n® 1.303/2025 e o Decreto n°
12.499/2025 trouxeram mudangas significativas na
tributagdo do setor financeiro. Entre elas, destaca-se
a equiparacdo da CSLL das fintechs as aliquotas dos
bancos tradicionais, eliminando o regime mais leve
de 9% e estabelecendo faixas de 15% ou 20% para
todas as instituigdes reguladas pelo Banco Central.
Segundo relatorio do Citibank, essa mudanga pode
comprometer a rentabilidade das fintechs, especial-
mente as de menor porte, ao reduzir a capaci(gde de
reinvestimento em tecnologia e inovagao. A com-
pressdo das margens também pode afetar a oferta
de servigos acessiveis, freando o avango da inclusao
financeira no pais.

IOF sobre antecipacio de duplicatas preocupa o
setor

Outro ponto de atengdo ¢ a possivel incidéncia mais
onerosa do IOF sobre operacdes de antecipacao de
duplicatas, modalidade essencial para o fluxo de
caixa de pequenas ¢ médias empresas. Embora o
STF tenha excluido o “risco sacado” da tributacao
retroativa, a aliquota diaria de 0,0082% permanece
valida, e ha incertezas sobre a aplicacao em outras
formas de antecipacao.

Caso a tributacdo se amplie, os custos dessas ope-
racoes podem ser repassados aos clientes ou ab-
sorvidos pelas fintechs, reduzindo a demanda e
pre{'udicando a competitividade das empresas espe-
cializadas nesse segmento.

Ambiente regulatério instavel e impacto na ino-
vacao

PAGOS.ORG.BR

Linconl Rocha

AlémdaatuacdonaPagos, Linconl Rocha
se dedica ao setor como Partnership
Member de empresas. Como articulador
e promotor do mercado, produz
conteudo para midia especializada, apoia

pessoas e organizacoes na industria de

Meios de Pagamento. E do Conselho Consultivo
de organizagdes sem fins lucrativos como ACSP e
IBREIL

O conjunto de medidas tributarias, que inclui tam-
bém o fim da isen¢do de IR para titulos incentiva-
dos e a tributagdo de criptoativos, faz parte de uma
estratégia do governo para compensar perdas de ar-
recadacdo com o recuo parcial do aumento do IOF.
No entanto, especialistas alertam para o risco de
inseguranga juridica, que pode desestimular inves-
timentos e dificultar o planejamento financeiro das
fintechs.

A expectativa do setor ¢ por um ambiente fiscal
mais previsivel e equitativo, que permita as fintechs
continuar desempenhando seu papel disruptivo na
modernizagao do sistema financeiro nacional. Enti-
dades como a Pagos tém participado ativamente de
foruns de discussao e negociagdo, buscando solu-
¢des que preservem a inovagao sem comprometer a
sustentabilidade tributaria.

JUNTE-SE A

Venha ser parte dessa transformacéo! Associe-se agora!

 fXoX=RoJokink&)
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Banco 290 - PagSeguro Internet IP S.A.

PIX CNPJ: 53.463.807/0001-27

Instituto Cultural TUPAJO

Aceitamos doagdes de agasalhos e alimentos ndao pereciveis.

QR Code PIX
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Em 2025, a Pagos realizou uma série de agdes so-
ciais com impacto mensuravel ao longo dos meses.
Entre janeiro e junho, foram registrados avancos
significativos, com destaque para o més de maio,
que concentrou 174 cestas arrecadadas para as ins-
tituigdes, 0 maior volume do semestre. Nos meses
anteriores, os dados mostram uma evolugao: 45
cestas basicas em janeiro, 42 em fevereiro, 105 em
marco, 140 em abril € 174 em maio, sinalizando um
crescimento constante. Junho também registrou 45
atendimentos, mantendo o compromisso com a re-
gularidade das agoes.

Casa Madre ~
;’ & Teodora dos @
ey 190508 Qeersona

ALPHAVILLE SP

Periodos (tde Cestas KG de alimentos
2021 510 3927
2022 451 3.473
2023 424 3.265
2024 1.085 B.355
2025 662 5.097

Totais 3.132 24116

Ao todo, o primeiro semestre acumulou 662 cestas
basicas arrecadadas, refletindo o alcance da inicia-
tiva em comunidades e grupos vulneraveis. O total
geral ja contabilizado desde 2021, ano em que co-
megcaram as acoes sociais, € de 5.097 cestas basicas
arrecadadas, demonstrando o papel ativo da Pagos

laneiro 45
Fevereiro 42
Marco 105
Abril 140
Maio 174
2025 PO - 662 5.097

Julho 38
Agosto
Setembro
QOutubro
MNovembro
Dezembro
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na promogao da inclusdo social e no fortalecimento
de vinculos institucionais por meio do apoio comu-
nitario.

Parceria solidaria garante apoio a moradores
em situacio de vulnerabilidade

Em iniciativa recente, representantes do Instituto
Cultural TUPAJO, em colaboracdo com a Pagos, a
Kstack, o CIO Alphaville e outros parceiros volun-
tarios, participaram de uma campanha solidaria na
Associagao Casa Madre Teodora, que acolhe atual-
mente mais de 70 pessoas em situagcdo de vulnera-
bilidade social, incluindo homens e mulheres sem
vinculo familiar ativo.

Durante a a(;ao foram entregues cestas basicas
arrecadadas pelos colaboradores, como forma de
apoio as atividades assistenciais mantidas pela casa.
“Aqui, procuramos oferecer cinco refei¢des por dia,
atendimento de enfermagem 24 horas e apoio médi-
co emergencial para quem mais precisa”, explicou
Eduardo, um dos responsaveis pela institui¢ao.

Ele também destacou as dificuldades enfrentadas
desde a pandemia: “Hoje esta tudo muito caro, e as
doagdes se tornaram escassas. Mas com a boa von-
tade de todos, conseguimos seguir adiante”.

o rnomento foi marcado por agrade01mentos e
apelos a continuidade das doagdes, reforgando que
até contribuigdes modestas podem fazer a diferen-

¢a. “Vinte reais fazem a diferen¢a”, lembrou Fabio
Jurcovichi Costa, dirigente do Instituto Cultural
TUPAJO, idealizador da Maratona 200x20 ¢ um
associado Pessoa Fisica da PAGOS, ao mostrar o
envolvimento das marcas e voluntarios presentes na
acao.




Reuniao Mensal Pagos

Conhecimentoem
pauta, oportunidades
na mesa.

As reunidées mensais da Pagos s&o mais
do que encontros — s&o espagos
de construgéao.

+ As ultimas tendéncias + Um ambiente agradavel com

e noticias do setor coffee break de qualidade

+Debatesrelevantes  + Networking de alto nivel
com quem entende com os principais players
do assunto do mercado

+ E claro, oportunidades reais de negoécio

Nao fique de fora. A proxima reuniao esta chegando.
Garanta sua presencga e venha fazer parte davoz
gue move o ecossistema de pagamentos.
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0 Brasil que trabalha, compartilha e constrdi o futuro

Se ha uma caracteristica marcante do povo brasi-
leiro, ¢ a capacidade de adaptagdo. Com a popula-
riza¢do do Pix, milhdes de cidaddos ingressaram no
sistema bancério, ganhando agilidade para realizar
pagamentos, transferéncias e até receber saldrios
em tempo real. Trata-se de um avango significativo
na inclusao financeira. No entanto, nem tudo ¢ tao
simples.

A elevacdo do IOF, o repasse da CSLL pelos bancos
e a auséncia de seguranca digital impactam justa-
mente quem mais precisa de apoio: 0s novos usua-
rios de contas digitais, que estdo em pleno esfor¢o
para organizar sua vida financeira e integrar-se a
economia formal. Em meio a taxas, vulnerabilida-
des nos aplicativos e golpes virtuais, o que deveria
ser uma solucdo acaba, muitas vezes, se tornando
mais um obstaculo.

O pais nao pode parar

Apesar dos desafios, o Brasil segue gerando opor-
tunidades. No inicio de 2025, foram criadas mais
de 654 mil vagas formais. Ha espago para todos:
Iniciantes, profissionais experientes € aqueles em
busca de recomeg¢o. O mercado se movimenta em
diversos setores — comércio, industria, tecnologia,
pequenas e grandes empresas.

Esse movimento demonstra uma forca essencial: o
Brasil continua produzindo. Porque trabalhar ndo ¢
apenas garantir o proprio sustento — € participar da
engrenagem coletiva que movimenta o pais, promo-
ve o desenvolvimento e fortalece a cidadania.

O brasileiro ¢é, antes de tudo, resiliente. Enfrenta
filas, intempéries, golpes digitais e ainda assim se-
gue em frente. A determinacao em melhorar de vida
¢ um dos maiores motores do progresso nacional.
Mesmo diante das dificuldades, ¢ inspirador obser-
var a forga de quem acredita em dias melhores, com
um soITiSo NO rosto € esperanga no coragao.

De acordo com a PNAD Continua do IBGE, o Bra-
sil registrou, em 2024, a menor taxa de desemprego
desde 2012: 6,2%. O dado comprova que, mesmo
diante das adversidades, a populagdo continua lu-
tando. No entanto, ainda ha 40,3 milhdes de traba-
lhadores na informalidade, o que reforca a neces-
sidade de politicas publicas eficazes, voltadas ao
amparo de quem mais precisa.

Trabalho e geracio de riqueza: caminhos para o
desenvolvimento

Trabalhar ndo deve ser apenas uma questao de so-
brevivéncia, mas de geracao de valor. O esforco de
cada profissional — seja o empreendedor, o educa-
dor, o pequeno comerciante ou o cuidador — ¢ par-
te essencial do crescimento nacional.

PRGOS.ORG.BR

Daltro Salvador

E Publicitario, com MBA na ESPM
em Comunicagdo para o Mercado
e atua lado a lado a Pagos enquanto
parceiro e voluntario em ac¢des pontuais.

Estudos como “Cultura como vetor de desenvolvi-
mento”, da Migalhas, destacam a importancia de
investir em setores como a economia criativa, edu-
cacdo e cultura, como formas sustentaveis de gerar
empregos e impulsionar o desenvolvimento do pais.

A geracao de riqueza ndo se resume a grandes em-
presas ou megainvestimentos. Ela nasce também da
criatividade, da coragem e da capacidade de trans-
formar o pouco em muito. Por isso, ¢ essencial que
o Brasil valorize e incentive quem trabalha, produz
e compartilha saberes.

A sabedoria popular: um patrimonio invisivel

Dentro desse contexto, a sabedoria popular assume
papel fundamental. Ditados como “agua mole em
pedra dura tanto bate até que fura” ou “quem ndo
arrisca, ndo petisca” ou “s6 o trabalho produz rique-
za” sdo mais do que expressdes — sdo ensinamen-
tos enraizados na vivéncia coletiva, transmitidos ao
longo de geragoes.

Esses saberes informais orientam decisoes, fortale-
cem a identidade cultural e unem pessoas das mais
diversas origens. Preservar esse conhecimento € tao
estratégico quanto investir em tecnologia, pois ele
carrega valores, resisténcia e senso de pertencimen-
to.

Sglidariedade como ferramenta de transforma-
¢ao

A constru¢ao de um pais mais justo também passa
pelo cuidado com o outro. Muitas vezes, aiiudar ¢
simplesmente ensinar alguém a usar um aplicativo
bancario, orientar sobre uma Va%a de emprego ou
compartilhar uma informagao util.

Esse tipo de apoio cotidiano ¢ o que torna possivel
um Brasil mais humano, onde o progresso ndo ex-
clui, mas integra.

Trabalho, sabedoria e solidariedade: a base de
um novo Brasil

O pais que queremos exige compromisso coletivo.
Se cada cidadao fizer sua parte — e estender a mao
a quem precisa — avangaremos juntos. Com tecno-
logia, com oportunidades, com respeito a diversida-
de e com orgulho de nossas origens. E assim que se
constroi um futuro mais justo, prospero e solidario.
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= Visibilidade Maxima: Seu anlncic em
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