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Governo finaliza proposta de reformado IR

Lu Aiko Otta De Brasilia

O governo devera enviar em breve ao Congresso
Nacional sua proposta de reforma do Imposto de
Renda, um tema que tumultuou a cena econdmica no
fim do ano passado e representa um fator de
inseguranca, na visao de especialistas, pelo potencial
impacto nas contas publicas. Precisara, também,
concluir a reforma dos tributos sobre o consumo com
a proposicao de novas leis, o que pode realimen-tar
pressGes de setores da economia e reacender a
disputa entre Estados por recursos.

A proposta de reforma do IR esta pronta, disse o
ministro da Fazenda, Fernando Haddad, em encontro
com a imprensa no ultimo dia 20 de dezembro. S6 ndo
foi enviada ao Congresso ainda porque foi detectada
uma inconsisténcia no modelo aplicado as mudancas
no Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ).

Até entao, sabia-se que seria enviada uma proposta
para alterar o Imposto de Renda da Pessoa Fisica
(IRPF), estabelecendo o limite de isencao em R$ 5 mil
e criando uma tributacdo minima de até 10% para
rendas mensais acima de R$ 50 mil. S6 n&o estava
claro se a proposta para o IRPJ seguiria
simultaneamente.

Segundo Haddad, é possivel que a reforma do IR, que
tem varios aspectos, seja encaminhada ao Congresso
em mais de um projeto de lei. "Eu acredito que, no
caso da renda, sera mais um projeto, porque séo
temas diferentes, sdo abordagens diferentes ao
mesmo tempo”, comentou. E candidata a integrar o
pacote uma proposta que reformula a tributacdo de
aplicacdes financeiras, cujo objetivo central é
uniformizar aliquotas.

"O governo nado pretende votar um texto que nao seja
neutro”, afirmou o ministro, ao falar sobre o risco de
haver rendncia fiscal com o aumento da isencao de
rendas de pessoas fisicas até R$ 5 mil. Segundo ele, a
ideia é ndo ter ganho nem perda com as mudancas.
"O governo firmou esse compromisso com os lideres
de partido, esse acordo basico, como aconteceu com
0 caso do consumo." H4, porém, uma grande incerteza
entre analistas sobre esse pacto. Se ndo houver a
compensacao pretendida pelo governo, ou se a
taxacao dos ricos ficar aguém do proposto, a perda
poderé ser de até R$ 35 bilhdes, nas contas do proprio
Ministério da Fazenda.

Na reforma sobre o consumo, ainda falta votar o

Projeto de Lei Complementar (PLP) 108, que regula o
funcionamento do Comité Gestor do Imposto sobre
Bens e Servico (IBS), um colegiado formado por
representantes de Estados e municipios. E o
Executivo também ainda precisa enviar ao Congresso
projetos de lei tratando dos quatro novos fundos
criados na reforma tributaria e o que vai fixar
aliqguotas do Imposto Seletivo.

Jé& fora do Legislativo, havera uma corrida contra o
tempo para estruturar o sistema de recolhimento dos
novos impostos e para serem editadas as normas
administrativas do IBS e da Contribuicdo sobre Bens e
Servigcos (CBS). Esse trabalho foi facilitado pela
criacdo do Comité Gestor em 2024.

Originalmente, o comité seria criado por meio do PLP
108, a ser votado este ano, mas avaliou-se que dessa
forma os trabalhos atrasariam. Por isso, a criagéo foi
antecipada no PLP 68, que detalha o funcionamento
dos novos tributos e foi aprovada no final de 2024.

"O Comité Gestor € uma grande incégnita”, afirmou o
ex-secretario da Receita Federal José Tostes,
desfazendo a nocao de que o PLP 108 envolveria
menos polémica que o PLP 68. A davida é como
funcionara na pratica.

Segundo Tostes, o Comité tera fungfes executivas de
arrecadar, efetuar compensacdes, distribuir fluxo de
receitas e julgar contenciosos. Por outro lado, ele vai
apenas coordenar a fiscalizacdo, a cobranca, a
representacdo administrativa e judicial, que seguirdo
exercidas pelos Estados e municipios. Fazer a
coordenacao en-tre essas tarefas sera um desafio
"brutal”, acredita.

"Se eu estou aqui no Distrito Federal e tem uma
empresa no Rio Grande do Sul que vende para ca, eu
posso ir la fiscalizar, porque estou recebendo [o
tributo] no destino”, exemplificou. "Entao, isso exigira
uma coordenacdo muito fina." Ha risco de uma
empresa ser alvo de auditorias simultaneas, disse.

A previsdo de que o Comité Gestor julgara
contenciosos do IBS enquanto a Unido julgara os da
CBS ¢ outro ponto de preocupacédo de Tostes e de
outros especialistas. O receio é que haja decisdes
divergentes, quando a ideia é que os dois tributos
sejam gémeos. O PLP 108 estabelece mecanismos
para harmonizar o enten dimento. Mesmo assim, o
risco de judicializacdo ndo é descartado.




-
VALOR ECONOMICO / SP - BRASIL - pag.: A12. Seg, 6 de Janeiro de 2025
RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Segundo o ex-secretario, o Comité de Hannonizagao e
0 Férum de Harmonizag&o Juridica, previstos no PLP
108, néo vao julgar processos. As funcdes sdo de
interpretacdo e harmonizagéo das normas. Porém, ndo
tém funcdo na estrutura do contencioso.

Tostes, que também foi secretario estadual de
Fazenda, alerta para o risco de Unido e algum Estado
interpretarem de forma diferente uma mesma
informagdo. Nessa fase de contencioso, a Unica forma
de o contribuinte resolver a divergéncia sera por meio
da Justica, disse.

"A gente precisa ver como o Congresso vai terminar
esse desenho da reforma, inclusive os seus érgaos de
julgamento, para trabalhar em alguma coisa que néo
comece a virar outro monstro, que € a gente comecar
a ter decisbes diferentes entre CBS e IBS", comentou
o presidente do Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (Carf), Carlos Higi-no Ribeiro de
Alencar, em entre vista ao Valor no inicio de
dezembro.

Na reforma, foram criados quatro novos fundos para
transferir dinheiro aos Estados. S&o eles: o de
compensacao de beneficios fiscais, o de
desenvolvimento regional, o de diversificacdo
econ6mica da Amazdnia, e o de desenvolvimento da
Amazonia Ocidental e Amapa. O primeiro deles devera
receber um aporte de R$ 9 bilhdes ja neste ano.
Porém, a lei que os criara ainda néo foi enviada ao
Congresso Nacional.

O secretario extraordinario da Reforma Tributaria,
Bernard Appy, disse que os projetos que tratardo dos
fundos cuidardo basicamente da distribuicdo de
recursos. Um dos fundos, o que trata da Amazénia,
sera objeto de projeto de lei complementar, informou.

Estd prevista também a fixacdo de aliquotas do
Imposto Seletivo, que causou polémica este ano pelo
debate sobre a incidéncia sobre armas, bebidas
acucaradas e extracdo mineral. Existe a possibilidade
de essas discussBes serem reabertas no Congresso
Nacional.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188082?page=1
&section=1
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Receita Federal val monitorar
movimentacoes do cartdo de crédito e Pix

Ja estd em vigor a Instrucdo Normativa 2.219/2024 da
Receita Federal, que amplia a obrigacéo de envio de
informacdes financeiras por operadoras de cartdes de
crédito e instituicdes de pagamento.

A medida, valida para movimenta¢fes a partir de
2025, visa aprimorar o controle fiscal e combater a
evasdo tributéaria, reforcando a transparéncia nas
operacfes financeiras.

Quem esta na mira Até agora, apenas instituicdes
financeiras tradicionais, como bancos e cooperativas
de crédito, eram obrigadas a enviar dados sobre
movimentag8es financeiras de seus clientes. Com a
nova regra, a obrigacdo se estende a empresas
autorizadas pelo Banco Central a oferecer servigos
financeiros, incluindo operadoras de cartBes de
crédito, bancos digitais, aplicativos de pagamento e
grandes varejistas que atuam como instituicbes de
pagamento. Essas entidades deverdo reportar
informac6es de contas pOs- -pagas e transacfes em
moeda eletrénica por meio da plataforma e-Financeira,
integrada ao Sistema Publico de Escrituracdo Digital
(Sped).

Regras A nova norma estabelece que operacdes
acima de R$ 5 mil para pessoas fisicas e R$ 15 mil
para pessoas juridicas, realizadas em um més, devem
ser reportadas a Receita Federal. Os envios
ocorrerdo semestralmente até o ultimo dia atil de
agosto: dados referentes ao primeiro semestre do ano
corrente e até o Ultimo dia util de fevereiro:
informac¢fes do segundo semestre do ano anterior.

Por exemplo, transacdes superiores aos valores
estipulados realizadas em 2025, como pagamentos via
Pix ou compras no cartdo de crédito, serdo informadas
a Receita no relatério de agosto de 2025.

Segundo a Receita Federal, a ampliacdo das
obrigacfes atende compromissos internacionais do
Brasil para combate a evasao fiscal, promovendo
maior transparéncia nas operacdes financeiras
globais. A medida também fortalece o monitoramento
de operacdes digitais, que ganharam relevancia com o
crescimento de transac¢fes via Pix e plataformas
digitais.

Especialistas avaliam que a mudanga aumenta o rigor
da fiscalizacdo, mas também pode gerar preocupacéo

guanto a privacidade de dados financeiros.

"Embora a medida seja positiva para o combate a
informalidade, ela eleva a exposi¢cdo das transacoes
pessoais e empresariais, 0 que demanda garantias
adicionais de protecdo de dados", afirma Ricardo
Menezes, consultor tributério.

As novas regras exigem que operadoras e fintechs
adaptem seus sistemas para integrar o envio de
informacg6es a e-Financeira. Isso inclui investimentos
em tecnologia e processos internos para garantir o
cumprimento das normas e evitar san¢des. Com o
avanco da digitalizag8o, o monitoramentodasoper a
cdbesfinanceiras promete ser cada vez mais
preciso, inserindo o Brasil em um cenario de maior
alinhamento com praticas globais de compliance fiscal.
Para os contribuintes, a recomendacgéo é simples:
manter suas contas organizadas e evitar omissdes na
declaracdo de rendimentos para evitar problemas
futuros com o Fisco.

Site: https://oestadoce.com.br/edicao-do-dia/06-01-2025/



https://oestadoce.com.br/edicao-do-dia/06-01-2025/

G1/NACIONAL. Seg, 6 de Janeiro de 2025
SEGURIDADE SOCIAL

Aposentadoria pelo INSS ficamais dificil
em 2025; veja as novas regras e 0 que muda

Por g1

As mudancas afetam trabalhadores que ja4 eram
contribuintes antes de novembro de 2019, quando a
reforma foi aprovada.

A idade minima para solicitar a aposentadoria passa a
ser de 59 anos para mulheres. J4 para os homens, a
idade minima sera de 64 anos.

Na regra dos pontos, a pontuacado minima exigida sera
de 92 para mulheres e de 102 pontos para homens.

Desde que a reforma da Previdéncia foi aprovada em
2019, parte das regras para se aposentar mudam todo
ano para um determinado grupo de contribuintes. Em
2025, nao sera diferente.

?? Na regra geral, é exigido que:

As mulheres se aposentem com idade minima de 62
anos e pelo menos 15 anos de contribuicdo;Os
homens devem ter idade minima de 65 anos, com 20
anos de contribuicao.

As mudancas fazem parte da regra de transicdo da
reforma. Quem ja contribuia com o INSS antes da
aprovacéo do projeto, em novembro de 2019, enfrenta
alteracfes anuais nas regras para aposentadoria até
2031. (veja todas elas abaixo)

Em 2025, essas séo as principais mudancas:

A idade minima para solicitar a aposentadoria sobe
seis meses em relagcdo ao regime anterior. As
mulheres precisam ter, no minimo, 59 anos. Para os
homens, a idade minima passa a ser de 64 anos. O
tempo minimo de contribuicdo é de 30 anos para as
mulheres e de 35 para os homens.Também héa
mudancas na regra dos pontos, que soma o tempo de
contribuicdo com a idade do trabalhador. A pontuacéo
minima exigida sera de 92 para mulheres e de 102
pontos para homens.

Entenda abaixo as cinco regras de transicdo da
reforma da Previdéncia e, em seguida, veja como
calcular sua aposentadoria.

?? Regras de transicdo

As regras de transicdo sao voltadas para quem ja
contribuia antes da aprovacdo da reforma da
Previdéncia, e foram criadas para estabelecer uma
passagem entre as exigéncias antigas e as atuais do
beneficio.

Cada uma delas pode alterar 0 momento em que o
beneficio sera concedido e o valor que o trabalhador
recebera. Assim, o contribuinte pode se aposentar a
partir da regra que for mais benéfica para ele.

Veja detalhes de cada uma a partir dos tépicos abaixo:

Tempo de contribuicdo + idade minima;Por
idade;Pedéagio de 50%; Pedagio de 100%;Regra dos
pontos;Calculadora do INSS.

Tempo de contribuicdo + idade minima

Nesta categoria, a idade minima para se aposentar é
progressiva e sobe seis meses anualmente. Além
disso, é exigido um tempo minimo de contribuigédo de
30 anos para as mulheres e de 35 para os homens.

Volte ao inicio.
Por idade

A regra considera a idade minima de 65 anos para
homens e de 62 para as mulheres, e um tempo de
contribuicdo de 15 anos para ambos.

Volte ao inicio.
Pedagio de 50%

Direcionada para os trabalhadores que estavam
prestes a se aposentar em 2019, a regra estabelece
um pedagio equivalente a 50% do tempo de
contribuicdo que faltava.

?? EXEMPLO: Um trabalhador que ja havia
contribuido por 33 anos e que, antes da reforma da
Previdéncia, tinha apenas mais 24 meses de
contribuicdo pendentes, tera de trabalhar por mais 12
meses.

Nessa modalidade, a idade minima exigida é de 57
anos para mulher e de 60 anos para o homem.
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Volte ao inicio.
Pedagio 100%

A modalidade exige que o trabalhador cumpra
integralmente o tempo de contribuicdo pendente para
se aposentar. Neste método, a vantagem esta no valor
do beneficio, que pode ser maior do que o pedagio de
50%.

Volte ao inicio.

Regra dos pontos

S&o0 os pontos obtidos a partir da soma entre idade e
tempo de contribuicdo. Em 2025, a pontuagdo minima
serd de 92 para mulheres e de 102 pontos para
homens.

Volte ao inicio.

?? Calcule sua aposentadoria

O Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) liberou

um recurso que ajuda a saber quanto tempo falta para
se aposentar (por idade ou tempo de contribui¢éo).

A simulacao é feita com as informag8es que estao na
base de dados do INSS. Também é possivel incluir
vinculos e alterar sua data de nascimento no momento
da simulagéo.

O resultado gerado pela calculadora vale somente
para consulta e ndo garante direito a aposentadoria.

Este pedido é realizado pela internet - ndo é
necessario ir ao INSS.

Veja como acessar o simulador:

Entre no Meu INSS;Informe seu CPF e senha;Clique
em "Do que vocé precisa?" e escreva "Simular
Aposentadoria”;Serdo exibidas as simulacfes para
todas as regras, antes e depois da reforma da
previdéncia;Clique em "Baixar PDF" para mais
detalhes.

Volte ao inicio.

Site: https://gl.globo.com/trabalho-e-
carreira/noticia/2025/01/06/aposentadoria-pelo-inss-fica-
mais-dificil-em-2025-veja-as-novas-regras-e-o-que-
muda.ghtml
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Despesas indevidas com BPC chegam a R$
14,5 bi por ano, calcula ex-presidente do
INSS

Geralda Doca

O governo gasta por ano R$ 14,5 bilhdes com
pagamentos indevidos do Beneficio de Prestacao
Continuada (BPC), que entrou na mira da equipe
econdmica no pacote fiscal, embora as medidas de
contencao envolvendo o programa tenham sido
desidratadas pelo Congresso Nacional.

Os pagamentos indevidos representam cerca de 12%
do custo estimado do BPC para 2025. O levantamento
foi feito por Leonardo Rolim, ex-presidente do INSS -
O6rgado responsavel pela operacionalizacdo dos
pagamentos do beneficio - e um dos mais
conceituados especialistas em Previdéncia e
Orcamento do pais.

O BPC é um beneficio com o valor equivalente a um
salario minimo (hoje de R$ 1.518) e é pago a pessoas
com deficiéncia e idosos de baixa renda.

O calculo de Rolim foi feito com base no histérico de
concessdes entre 2011 e 2024. A conta mostra um
aumento que ele considera fora da curva no namero
de novos beneficiarios, sobretudo a partir de 2022, e
gue ndo seria justificado pelos numeros de
envelhecimento da populacdo e de pessoas com
deficiéncia - os dois publicos-alvo do programa.

Para chegar a essa conta, Rolim considerou a média
movel de 12 meses de beneficiarios do programa. O
nimero de beneficios saltou de 4,71 milhdes no
periodo encerrado em junho de 2021 para 6,3 milhdes
em outubro de 2024 (Ultimos dados disponiveis). Ele
destaca que foi uma elevacédo de 33,4% entre os dois
momentos, muito acima da curva de crescimento do
beneficio nos anos anteriores.

Rolim calcula que, mantida a curva de crescimento no
nimero de beneficios até fevereiro 2020 (antes da
pandemia de Covid-19), seriam cerca de 1,02 milh&o
de beneficios a menos. Isto significaria uma reducéo
de despesa de R$ 14,5 bilhdes em 2024.

- Apesar de néo ter ocorrido nenhuma mudanca
significativa nas regras de acesso ao BPC, verificou-se
um elevado aumento no numero de requerimentos e

no nimero de beneficios emitidos, especialmente no
beneficio para pessoas com deficiéncia. Trata-se de
movimento iniciado ainda no governo anterior, em
2022 - disse o especialista.

O governo pretendia atacar o problema no pacote de
contencédo de despesas anunciado em dezembro e
enviado ao Congresso, mas parte das medidas de
controle foram "desidratadas" no Legislativo. E
também houve veto por parte do presidente Luiz Inacio
Lula da Silva, ap6s acerto costurado com senadores.

A estimativa para este ano é de que os pagamentos
do BPC terdo um custo de R$ 118,3 hilhdes.

Um decreto que regulamentou a lei que criou o auxilio
restringe a concesséo a pessoas com deficiéncia
grave e moderada. Entretanto, pessoas com
deficiéncia leve e que tém o beneficio recusado pelo
INSS recorrem a Justica e, geralmente, sdo atendidas.
Os processos judiciais ficam restritos a pericia médica
e ndo envolvem uma avaliacdo biopsicossocial, uma
analise do individuo considerando aspectos médicos,
psicoldgicos e o contexto social em que a pessoa esta
inserida - procedimento usual no INSS.

Uma possibilidade de restricdo prevista na proposta
original do pacote do Ministério da Fazenda, e que
tinha aval da Camara dos Deputados, incluia na lei a
distingédo clara dos conceitos "moderado” e "grave"
para a concessdo do BPC a pessoas com deficiéncia.
Mas esse ponto foi vetado pelo presidente Lula, apés
acordo para facilitar a aprovacédo da proposta no
Senado.

Segundo Rolim, a introducdo dos conceitos na
legislagdo teria potencial para reduzir gastos do
governo com decisfes judiciais.

De acordo com dados do Ministério do
Desenvolvimento Social e Combate a Fome (MDS), as
ordens judiciais representam um terco dos gastos do
governo com o BPC. Ou seja, de cada trés beneficios,
dois sé@o pela via administrativa e um por ordem
judicial.




- O que foi proposto pelo governo no projeto de lei
atacaria com muita forca o aumento indevido e
injustificado das despesas do BPC, considerando o
perfil da populacdo. O projeto ja foi muito desidratado
no Congresso. O veto (de Lula) foi uma pena - afirmou
Rolim, acrescentando que o BPC pago a pessoas com
deficiéncia leve tem sido um dos principais motivos do
aumento das despesas nos ultimos anos.

Na avaliacdo do especialista, outra causa da alta de
gastos com o beneficio sdo as irregularidades,
sobretudo no critério de renda.

Medidas classificadas como pente-fino, como revisdes
cadastrais frequentes, uso de biometria e exigéncia de
inscricdo no Cadastro Unico do MDS na concesséo do
BPC - que restaram da proposta do governo - sdo
positivas, mas sé8o agdes de alcance reduzido,
considerando a necessidade atual de reduzir gastos,
avalia Rolim.

Para Paulo Tafner, economista especializado em
Previdéncia, os efeitos do pente-fino no BPC séo
demorados. Ele estima uma economia de R$ 10
bilhdes em dois anos e afirma que as projecfes de
gastos para este ano com pagamentos da Previdéncia,
incluindo o BPC, estdo subestimadas. A estimativa
dele é de uma despesa adicional entre R$ 20 bilhdes e
R$ 22 bilhdes.

- O veto do presidente Lula foi um ato de
irresponsabilidade. Na pratica, mostrou que ele nao
esta preocupado com o equilibrio das contas publicas,
ndo encampou a proposta da Fazenda - afirmou
Tafner.

Na pandemia, durante o governo Jair Bolsonaro, o
Congresso aprovou uma lei que permitiu o pagamento
do BPC a mais de um integrante da mesma familia, o
gue ja vinha ocorrendo por decisdes judiciais.

O projeto da equipe econbmica do ministro Fernando
Haddad previa revogar essa autorizagcdo, mas a
medida foi retirada do texto na Camara dos
Deputados, com amplo apoio do partido do governo, o
PT.

Também caiu na Camara a tentativa de mudar o
conceito de nucleo familiar para avaliar a composicéo
da renda, entre outras medidas, como impedir o
acesso do programa a quem tem terreno (inclusive
terra nua) acima do limite de isencdo do Imposto de
Renda. A ideia era adotar no BPC a mesma
composicao familiar do Bolsa Familia.

- A estimativa de impacto fiscal com mudancas no
BPC nos primeiros anos caiu de R$ 2 bilhdes para R$
1 bilh&o , pois a proposta inicial de vedacado de dois
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membros da familia receberem apenas um beneficio
era a maior economia e acabou caindo no Congresso -
calcula Arnaldo Lima, da Polo Capital.

Segundo ele, o BPC continuara pressionando as
contas publicas enquanto estiver indexado ao salario
minimo, seja na regra de acesso ou no valor do
beneficio, e em meio ao envelhecimento populacional.

O ministro do Desenvolvimento Social, Wellington
Dias, disse ao GLOBO que as mudancas feitas no
programa vao reduzir fraudes e garantir o beneficio a
guem tem direito sem precisar recorrer ao Judiciario.

A lei sancionada prevé que a concessao do beneficio
as pessoas com deficiéncia "fica sujeita a avaliagéo,
nos termos de regulamento”. Porém, ndo exige que a
deficiéncia seja declarada "moderada"” ou "grave" - o
trecho que foi vetado por Lula. O governo editara o
regulamento citado na lei para avaliacdo de pessoas
com deficiéncia.

- A mudanca aprovada ajuda a fechar duas portas.
Uma, contra fraudes diretas por usuarios, com sistema
de biometria, atualizacéo do cadastro a cada dois anos
e cruzamento de dados sobre renda. A outra dara
maior transparéncia no conceito de deficiéncia,
evitando que o Judiciario se torne uma porta de
entrada, onde pessoas que hdo preenchem requisitos
da lei ficassem recebendo anos e anos até que se
decida que néo era devido - afirmou.

As mudancas aprovadas pelo Congresso preveem a
obrigatoriedade de biometria, mas ndo sera exigida
nas localidades de dificil acesso, ou em razéo de
dificuldades de deslocamento do requerente, por
motivo de idade avancada, estado de saude ou outras
situagBes excepcionais.

A nova lei também reduziu a necessidade de
recadastramento de quatro para dois anos e permitiu
gue, caso isso ndo seja feito, o beneficio seja
suspenso, desde que comprovada a ciéncia da
notificacdo para o cadastro. Além disso, facilitou o
compartilhamento de informacdes e estabeleceu que
na concessao do beneficio sera obrigatério o registro
do codigo da Classificagdo Internacional de Doencas
(CID), garantida a preservacao do sigilo.

Para a procuradora da Republica e professora da
Universidade Mackenzie, Zélia Pierdona, o desenho
atual do BPC pressiona as contas publicas e vai na
contramdo do que existe em todo o mundo. Segundo
ela, as regras precisam ser reformuladas para que o
modelo ofereca uma protecdo universal, como o
sistema foi originalmente criado na Inglaterra apos a
Segunda Guerra Mundial.




O GLOBO ONLINE / RJ - ECONOMIA. Seg, 6 de Janeiro de 2025
SEGURIDADE SOCIAL

- O desenho atual do BPC s6 existe no Brasil e é
resultado do populismo do Legislativo e do Judiciario -
critica Pierdona.

Além da concessao a pessoas com deficiéncia leve -
com capacidade laboral e interpessoal - os juizes dédo
sentencas sem observar o critério de renda de até um
quarto do salario minimo per capita (hoje em R$
379,50 por pessoa da familia). Casos antes
especificos, permitindo concessdo até meio salario
minimo per capita, viraram regra, diz Pierdona.

O economista Marcos Mendes, pesquisador do Insper,
defende que o valor do BPC passe por mudancas para
se tornar mais justo. No caso de um idoso, quem
contribuiu durante toda a vida para a Previdéncia
Social recebe o mesmo valor do BPC de quem nunca
recolheu ou ndo tem contribuicdo em valor suficiente.

Uma das sugestdes seria elevar a idade minima para
o BPC idoso, hoje de 65 anos, para acabar com a
"concorréncia desleal" em relagcdo ao beneficio
previdenciario.

- O BPC constitui uma transferéncia de renda néo
associada a reposicdo de renda do trabalho,
constituindo beneficio de valor muito elevado quando
comparado com outras transferéncias de renda, como
o Bolsa Familia - diz Mendes.

Na reforma da Previdéncia, em 2019, o governo
Bolsonaro incluiu na proposta a reduc¢éo do valor do
BPC para 70% do salario minimo, mas concedendo o
beneficio a partir dos 60 anos. A integralidade seria
obtida aos 70. O Congresso barrou a medida.

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2025/01/06/de
spesas-indevidas-com-bpc-chegam-a-r-145-bi-por-ano-
calcula-ex-presidente-do-inss.ghtml
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Servidores lutam por reguste em 2025

FERNANDA STRICKLAND

O ano de 2025 promete trazer mudancas importantes
para os servidores publicos federais, com a
implementacdo da Medida Proviséria (MP) 1286/24,
gue inclui reajustes salariais e uma reestruturacao
significativa no funcionalismo publico. O acerto sera
implementado de forma retroativa a partir deste més,
dependendo da aprovacéo da Lei Orcamentéaria Anual
(LOA).

O Ministério da Gestédo e da Inovacdo em Servicos
Publicos afirma que os valores estdo dentro dos
parametros estabelecidos pelo novo arcabouco fiscal,
gue mantém os gastos com pessoal em 2,58% do
Produto Interno Bruto (PIB), 0 mesmo nivel registrado
em 2022. O acumulado chega a 27%, em média, e
tem impacto de R$ 17,9 bilhdes, em 2025, e de R$ 8,5
bilhdes, em 2026.

Apresentada pelo governo como parte do plano de
"Transformacdo do Estado Associada a Gestado de
Pessoas", a Medida Proviséria contempla 38
categorias de servidores e introduz novas diretrizes
para cargos publicos e progressdes na carreira.

Eles estdo sem conseguir negociar o reajuste desde
2019.

O aumento, negociado ao longo de 2024 em tratativas
com diversas categorias, sera implementado de forma
retroativa a 1° de janeiro de 2025, mas depende da
aprovacédo da LOA. "N&o é simplesmente um aumento
de remuneracéo. E, de fato, uma reestruturacéo de
carreiras.

E mais uma etapa da transformac&o do Estado que a
gente tem feito", afirmou a ministra da Gestao, Esther
Dweck, quando a medida foi implementada.

O presidente do Férum das Carreiras de Estado
(Fonacate), Rudinei Marques, afirma que o governo
tem cumprido com os termos do acordo firmado com
os servidores para que os efeitos financeiros tenham
inficio a partir deste més. "O Executivo esta
trabalhando para que haja correcdo do poder
aquisitivo dos salarios.

No ultimo governo, de 2019 a 2022, os saléarios
ficaram completamente congelados. Tivemos perdas
inflacion&rias acumuladas de 27%", ressalta.

"Na atual gestdo, tivemos uma primeira recomposi¢cao

em 2023, de 9%. E, agora, essa nova recomposi¢cao
vai ajudar o poder aquisitivo dos salarios. A Medida
Provisoria € muito ampla, sdo mais de 700 paginas,
ela esta sendo estudada pelos servidores, suas
entidades de classe, vai encerrar debates com o
préprio governo, mas temos certeza que a publicagdo
faz com que n6s comecemos o 2025 com o pé direito”,
completa o presidente da Fonacate.

Cargos

Além do reajuste, a MP prevé a transformacao de
14.989 cargos considerados obsoletos em 15.670
novos postos, com 70% das vagas voltadas para a
area da educacédo, incluindo 100 novos institutos
federais. Segundo Esther Dweck, essa reformulagéo
nao gera impacto orgcamentario imediato, ja que se
trata de uma reorganizacdo das fungdes existentes.

"Sao postos mais alinhados as necessidades atuais"”,
afirmou a ministra.

Outro ponto de destaque é a criagdo de duas novas
carreiras transversais. A primeira, seria para a carreira
de desenvolvimento das politicas de justica e defesa,
gue com 750 vagas, terd foco na execucgao de
atividades técnicas em areas como planejamento,
coordenacédo e supervisdo de projetos e programas
ligados a Justica, defesa nacional e seguranca.

A segunda, sera a carreira de Desenvolvimento
Socioecondmico, que também tera 750 vagas.

A medida estara voltada para o planejamento e
implementacdo de politicas publicas voltadas ao
desenvolvimento nacional, abrangendo areas
socioeconbmicas, regionais, urbanas e rurais. As
vagas para essas novas carreiras serdo preenchidas
por meio de uma nova edigdo do Concurso Nacional
Unificado (CNU), reforgando o compromisso do
governo com um processo seletivo mais centralizado e
eficiente.

Educacao

A area da educacédo aparece como o principal destino
dos novos cargos criados pela MP. Além de serem
contemplados com a maioria das novas vagas, 0S
institutos federais receberdo atencdo especial,
reforcando a expanséo e a qualificacdo do ensino
publico técnico e superior no Brasil.

Essa priorizacdo reflete o esfor¢co do governo em
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alinhar o funcionalismo publico as demandas atuais da
sociedade, como a ampliagdo do acesso a educacao
de qualidade e o desenvolvimento de areas
estratégicas para o pais.

A MP também traz mudancas nas regras de avaliagao
de desempenho, progressdo e promoc¢ado de
servidores publicos. Essas alteragdes visam
modernizar os critérios para evolugdo na carreira,
garantindo maior meritocracia e eficiéncia no setor
publico.

Entre as novidades, estdo sistemas mais rigorosos de
avaliacdo, que poderdo ser vinculados ao
desempenho individual e coletivo, e programas de
formagédo continua para capacitacdo em competéncias
modernas.

Apesar das restricdes orgamentarias, o governo
assegura que os reajustes e as mudangas propostas
pela MP foram planejados para respeitar os limites
fiscais. "Estamos respeitando todos os limites fiscais.
Mesmo com todas essas negociacbes e com 0s
concursos autorizados e previstos, vamos ter um gasto
com pessoal estavel", afirmou Esther Dweck.

Contudo, a implementacdo das medidas depende da
aprovagdo da LOA, que ainda est4 em tramitagdo no
Congresso Nacional.

A votacédo, prevista para ocorrer apés 0 recesso
parlamentar, sera determinante para a efetivacdo dos
reajustes e demais mudancas.

Especialistas avaliam que a MP representa um avango
significativo na modernizacdo do rvico publico, mas
ressaltam que os desafios persistem. O economista
Otto Nogami, professor do Instituto de Ensino e
Pesquisa (Insper), avalia que o Concurso Nacional
Unificado, que sera utilizado para preencher as novas
vagas, promove eficiéncia e transparéncia, mas
enfrenta limitagc6es impostas pela politica de
austeridade.

"A politica de austeridade imp®e limites na criagdo de
novas vagas, priorizando areas essenciais como
salide, educacao e seguranca publica. Contudo, o
Concurso Nacional Unificado acelera a reposi¢cédo de
guadros, especialmente em areas estratégicas, e
reduz desigualdades regionais e institucionais",
destaca Nogami.

Mudancas

Ao Correio, por meio de nota, o Ministério da Gestao
informou que trabalha em outras iniciativas para o
setor publico, além do CNU. A pasta busca
implementar reformas estruturais que alinhem o

SERVIDOR PUBLICO

servigo publico as demandas da sociedade, por
exemplo, a adaptacdo da regulamentacdo de
concursos puUblicos e "modernizagbfes que se
mostrarem necesséarias em funcdo da experiéncia
acumulada com as ac¢Bes que vém sendo
desenvolvidas pelo Ministério".

Para o economista Otto Nogami, essas medidas séo
essenciais para modernizar o setor publico e enfrentar
desafios como o alto indice de servidores proximos a
aposentadoria. "Com uma grande parcela do
funcionalismo se aposentando nos proximos anos, é
crucial acelerar a reposicdo de quadros e adaptar as
carreiras as demandas atuais", destaca.

Segundo o economista César Bergo, professor da
Universidade de Brasilia (UnB), as inovacgdes trazidas
pela MP, como o uso de plataformas digitais e a
centralizagdo dos processos seletivos, podem indicar
ganhos de agilidade e reducdo de custos. "Essa
mudanca significativa ird provocar impactos positivos,
inclusive, no que se refere a gestdo orgcamentaria,
adaptando o processo a situacGes de restricGes
fiscais", avalia.

Modernizagéo

Do ponto de vista econémico, o novo modelo de
selecdo tem o potencial de causar impactos positivos
na gestdo orgcamentaria.

Bergo explica que a centralizacdo dos concursos e a
digitalizacdo dos processos geram economias
significativas, permitindo uma melhor adaptagéo as
restricdes fiscais. "A agilidade esperada no processo
de selecdo permitir4 ajustar o funcionalismo as
demandas do orgamento publico, minimizando
desperdicios", observa.

O equilibrio entre restricdes orgcamentarias e a
necessidade de modernizagdo do setor publico serdo
cruciais. O governo enfrenta o desafio de garantir a
sustentabilidade fiscal enquanto investe na renovacao
do quadro funcional. Para isso, € necessario priorizar
areas criticas, como saude e educacao, e buscar
solucdes inovadoras, como contratos temporarios para
demandas emergenciais.

Segundo Bergo, o CNU marca o inicio de uma nova
era no funcionalismo publico federal. A iniciativa,
liderada pelo Ministério da Gestéo e Inovagéo, € um
passo importante para tornar o setor publico mais
eficiente, transparente e alinhado as expectativas da
sociedade.

Para os especialistas, a modernizacdo do servico
publico depende de uma gestdo estratégica de
pessoas, que inclua valorizagdo, capacitagcdo e
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avaliacé@o continua dos servidores.

A Medida Proviséria 1286/24 representa uma tentativa
de o governo federal equilibrar restrices fiscais com a
necessidade de modernizar e reestruturar o
funcionalismo publico. Com foco em areas prioritarias,
como educacao e desenvolvimento socioeconémico, a
MP busca ndo apenas ajustar salarios, mas também
repensar a estrutura de cargos e carreiras.

O sucesso da iniciativa dependera da capacidade do
governo de implementar as mudancas propostas,
manter o equilibrio fiscal e garantir que as novas
regras contribuam para a eficiéncia e a qualidade do
servigo publico. Enquanto isso, servidores e
candidatos acompanham com atencdo o0s
desdobramentos da tramitacdo da LOA e a
concretizacdo dos reajustes salariais para 2025.

"O Executivo esta trabalhando para que haja correcéo
do poder aquisitivo dos salarios. No Gltimo governo, de
2019 a 2022, os salarios ficaram completamente
congelados. Tivemos perdas inflacionarias
acumuladas de 27%"

Rudinei Marques, presidente da Fonacate

""Nao é simplesmente um aumento de remuneragéo.
E, de fato, uma reestruturacdo de carreiras. E mais
uma etapa da transformacédo do Estado que a gente
tem feito"

Esther Dweck, ministra da Gestao

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/68
39/06-01-2025.html?all=1
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Expectativas para 2025

A perspectiva da Pasta é trabalhar na adaptacao da nossa requlamentacao de
concursos publicos e fazer outras moderniza¢des que se mostrarem necessarias

PLANOS PARA MODERNIZACAO

B Adaptacao das regulamentacoes de concursos publicos a Lei n°
14.965/2024.

B Inclusao de outras modernizagdes, considerando a experiéncia acumulada
nas acdes anteriores do Ministério.

PANORAMA DAS MUDANCAS EM 2024
W Vagas autorizadas: 2.299 até 20/12/2024 (atualizacoes disponiveis on-line).

Realizacao do CPNU

(Concurso Piblico Nacional Unificado)

B Maior concurso da histéria com 6.640 vagas ofertadas (de 9.066 autorizadas
em 2023).

B Participacao de 21 6rgaos e mais de 2 milhdes de inscritos.

m Abrangéncia nacional: realizado em 228 municipios, em 65.635 salas e com
970 mil candidatos fazendo as provas.

Fonte: Ministério da Gestao e Inovagao (MGI)

DESAFIOS ENFRENTADOS

B Enchentes no Rio Grande do Sul,
forcando o adiamento das provas
de maio para agosto.

B Parcerias importantes com
estados, municipios e sociedade
civil para democratizar 0 acesso ao
servico publico.

EXPECTATIVAS PARA 2025

B Aguardam aprovagao do Projeto
de Lei Orcamentdria Anual (PLOA)
para 2025 para definir possiveis
autorizacdes de vagas.

B Planejamento para a realiza¢ao
do 2° CPNU.
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REFORMA TRIBUTARIA

|sencéo de IR para quem ganha até R$ 5 mil
(Artigo)

Rafael Mendes Financial Advisor e s6cio Monte Bravo

A proposta de isentar o Imposto de Renda para rendas
de até R$ 5 mil mensais tem sido amplamente
celebrada. Afinal, quem né&o gostaria de um alivio no
bolso? No entanto, uma andlise mais aprofundada
revela que a medida pode se tornar uma armadilha
fiscal, mascarada como beneficio imediato, mas com
consequéncias graves no médio e longo prazos.

O Brasil enfrenta um desequilibrio fiscal alarmante.

O governo gasta mais do que arrecada, acumulando
um déficit que pressiona a economia e aumenta a
divida publica. Esse cenéario cria incertezas e afasta o
capital estrangeiro. Em 2024, por exemplo, o
investimento estrangeiro nos Estados Unidos superou
a soma das 12 economias seguintes, evidenciando o
guanto a competitividade do Brasil precisa ser
reforcada para atrair recursos.

A légica de ajuste fiscal é clara: reduzir a arrecadacéo
sem cortar despesas é como tentar encher um balde
furado. O resultado € previsivel - aumento da emissao
de moeda, desvalorizacdo do real frente ao délar,
inflacdo crescente e elevacdo das taxas de juros, 0
gue encarece crédito e financiamentos. Essas
consequéncias recaem, principalmente, sobre as
familias de baixa renda, que sdo mais vulneraveis as
oscilacbes econbmicas.

A inflacao, frequentemente chamada de "imposto
invisivel", corréi o poder de compra de forma
silenciosa, afetando principalmente quem n&o possui
ferramentas financeiras para se proteger.

Enquanto os mais abastados podem recorrer a
investimentos atrelados a inflacdo ou aplicac8es
internacionais, 0s mais pobres sofrem diretamente
com o aumento do custo de vida. Sem um
entendimento profundo de como a inflacdo opera,
essas familias tém dificuldade em perceber os
impactos imediatos, mas acabam sentindo o peso no
longo prazo.

Além disso, medidas como a isencao de IR podem ter
um efeito colateral significativo no custo do crédito. Um
exemplo préatico é o impacto nos financiamentos
imobiliarios. Em um financiamento de R$ 400 mil, um

aumento de 2% nos juros pode elevar a parcela em

até R$ 500 mensais, consumindo todo o beneficio da
isencéo do imposto.

Dessa forma, a politica acaba transferindo recursos
das familias mais vulneraveis para os setores mais
privilegiados, agravando a desigualdade.

Por outro lado, a proposta de tributar rendas
superiores a R$ 50 mil mensais, embora atraente sob
a Otica da justica tributaria, também apresenta
limitagdes. Muitos contribuintes com rendas altas tém
acesso a mecanismos legais de diferimento fiscal,
como o PGBL, ou utilizam estruturas empresariais e
investimentos no exterior para reduzir sua carga
tributaria. Assim, o aumento das aliquotas pode nao
gerar a arrecadacao esperada, uma vez que esses
contribuintes adaptam suas estratégias fiscais.

O verdadeiro problema é que essas medidas néo
atacam a raiz do desequilibrio fiscal. Enquanto os
gastos publicos excessivos ndo forem controlados, a
divida publica continuara crescendo, pressionando a
economia e reduzindo o poder de compra da
populacao. Solugdes estruturais sado indispensaveis,
incluindo revisdo de despesas, combate a corrupcéo,
reforma tributaria e incentivos a geracao de
empregos.

Sem um ajuste fiscal sério, medidas como a isengéo
de IR podem parecer um alivio imediato, mas tém um
custo elevado no médio prazo.

Como disse Milton Friedman: "Inflagdo € como
alcoolismo. Quando vocé comecga, 0s bons efeitos
surgem primeiro; 0os maus aparecem depois".

O Brasil precisa repensar suas prioridades. A
verdadeira justica fiscal esta em acBes que promovam
equilibrio econémico, reduzam desigualdades e
protejam o poder de compra de todos.

Precisamos cobrar responsabilidade fiscal. Caso
contrario, estaremos apenas adiando problemas
maiores, que inevitavelmente recairdo sobre a
populacédo. %

Site:
https://publisher.diariodocomercio.com.br/impresso/edic
ao-de-04-01-2025/
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TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Alta dos juros deve pressionar custo da
divida de empresas

Fernanda Guimaraes e Ménica Scaramuzzo De Sao
Paulo

As empresas com maior pressdo sobre o custo da
divida deverdo sentir mais fortemente os efeitos do
novo ciclo de aumento de juros ja nos primeiros meses
de 2025, o que tende a acelerar os pedidos de
reestruturacdo das companhias, incluindo pedidos de
recuperacdo judicial, que ja estdo em nivel recorde.

Levantamento do Valor Data mostra que,
considerando as 100 maiores empresas na bolsa em
termos de receita - a grande maioria de capital aberto -
, 23 estdo com o indice de alavancagem medido pela
razdo entre divida liquida e Ebitda (lucro antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo) acima de
3 vezes, considerado elevado. Destas, 11 elevaram
esse indicador no terceiro trimestre de 2024 em
relacdo ao mesmo periodo de 2023. Nesta
amostragem também estdo empresas nao listadas (ver
tabela ao lado).

Ricardo Knoepfelmacher, consultor de reestruturagéo
e sécio da RK Partners, afirma que "qualquer empresa
com uma alavancagem proxima a trés vezes precisa
reestruturar sua divida em momentos em que a Selic
ultrapassa os 12%", patamar que acaba de ser
atingido pela ultima decisdo do Copom. "Se trata de
um sinal amarelo muito forte", afirma ele, conhecido no
mercado como Ricardo K.

Ele afirma que tanto as recuperacdes judiciais quanto
as extrajudiciais "sdo medidas extremas", e que, antes
de a situacgdo financeira se deteriorar, o ideal € que a
empresa se sente com seus credores para abrir
negociacoes, reveja os planos de negdcio e coloque
alternativas para desalavancagem na mesa, como a
venda de ativos.

Ricardo K aponta um estudo feito pela RK Partners,
referente ao terceiro trimestre, com 403 empresas,
entre médias e grandes, com dados financeiros
publicos. Nesse levantamento, 27% nao tinham
capacidade de servir a divida. Sua projecédo é que,
com os dados do ultimo trimestre de 2024, essa fatia
suba para 30%. "Muitas empresas estdo adiando
conversas dificeis e jogando para 2025."

O numero de empresas com problemas, no entanto, é
ainda maior. Incluidas as pequenas e médias, a lista

com menor capacidade de pagar a divida cresce
consideravelmente, segundo a Seneca Evercore.
"Empresas médias estdo com metade do indice de
cobertura que tinham h& dois anos. Ou seja, a
capacidade de pagar seu servigco de divida caiu pela
metade", afirma Daniel Wainstein, socio da Seneca no
Brasil. "Tem muita empresa média insolvente. Nao me
surpreende que o namero de recuperacdes judiciais
tenha aumentado."

Para o sécio de reestruturacao do escritério Pinheiro
Neto, Giuliano Colombo, a expectativa de que em
2025 o pano de fundo seria de queda de juros e
inflagdo foi rompida. Com o ddélar acima de R$ 6, o
cenario muda radicalmente. "O cenario é de
reestruturacdes durante o primeiro semestre, a
despeito da pequena melhora de crescimento do PIB."

Douglas Bassi, sécio da empresa de reestruturacao
VirtusBR, diz que, com o atual cenario, empresas do
setor imobiliario e de capital intensivo terdo mais
impacto, lembrando que, embora haja recursos, o
crédito estd mais caro.

O socio da gestora Journey e presidente do Conselho
de Administragcdo da TMA Brasil (Turnaround
Management Association), Luiz Fabiano Saragiotto,
diz que a "expectativa esta muito ruim" e as empresas
gue renegociaram prazos de vencimento em 2024,
esperando queda de juros, terdo de adotar acdes mais
proativas, o que deve elevar o nimero de pedidos de
recuperacéo judicial e extrajudicial.

"Mantido o atual cendrio, deveremos ter um novo
recorde de RJs", diz. Saragiotto comenta que a
situacao é ainda mais delicada para as companhias
"high yielcl", consideradas de maior risco, que estavam
captando a CDI mais 4 ou 5. "N&o da para pagar 20%
de juros, elas terdo problemas". Ele frisa que a
situagdo poderia ser ainda mais dificil se as empresas
nao tivessem aproveitado a liquidez do mercado de
renda fixa em 2024.

Muitas companhias de varejo, infraestrutura e da
industria tém trabalhado nos uGltimos meses na
reducdo da alavancagem, parte delas com a venda de
ativos.

Em outubro, a Marifig informou que recebeu R$ 5,7
bilhbes pela venda de 13 ativos, negociacdo que
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totalizou R$ 7,2 bilhdes. Segundo a companhia, se
esses recursos tivessem sido recebidos no terceiro
trimestre, a alavancagem seria de 2,56 vezes no
periodo. O grupo encerrou o terceiro trimestre com a
sexta redugdo trimestral consecutiva na alavancagem
consolidada, alcancando 3 vezes, em reais, medida
pela relacao divida liquida consolidada sobre o Ebitda
ajustado consolidado.

A rede de atacarejo Assai também tem trabalhado
para reduzir o indice. A varejista informou que, nos
altimos trés anos, mais de 120 lojas foram
inauguradas. "Esse forte periodo de aberturas
antecipou em alguns anos a expansdo da companhia.
Desde entdo, o Assai trabalha na sua alavancagem,
gue vem se reduzindo consideravelmente: era de 4,37
vezes no final de 2022; 3,8 vezes em 2023; e espera-
se terminar 2024 com numero inferior a 3,2 vezes,
com a expectativa de ser inferior a 2,6 vezes, dado o
crescimento do Eb-tida e a redugéo da divida liquida".

Também com alto endividamento, as empresas de
energia buscam reduzir esse indicador. A Neoenergia
destaca que a sua "estrutura de capital é adequada ao
ciclo de crescimento nos ultimos anos". Segundo o
grupo, o perfil da divida é saudavel, sem
concentragdes de vencimentos no curto prazo, e
diversificado do ponto de vista de credores e de
indexadores".

Na Equatorial, o grupo reforca que € intensivo em
capital, ativo em aquisi¢ces e tem uma estrutura de
divida compativel com a sua geracado de caixa. "No
terceiro trimestre, fechamos nossa divida bruta em
R$52,1 bilhdes, dos quais R$ 11 bilh6es de caixa
aplicado em CDI e R$ 41,6 bilhdes de divida liquida,
sendo mais de 50% da divida liquida indexada ao
IPCA, ou seja, que ndo sofre influéncia do CDI/Selic."

A companbhia diz que, apos as recentes aquisicles,
estd em "processo de desalavancagem, que vira do
aumento do Ebitda das distribuidoras, considerando
gue as companhias recém-adquiridas estdao em
processo de "turnaround"."

A Eneva aponta, por sua vez, que considerando o0s
efeitos da captacdo da operacdo de "follow-on" e o
fechamento da aquisicdo do portfélio de ativos
termelétricos do BTG, a alavancagem pro forma sera
de 2,12 vezes. "Esse calculo leva em conta tanto o
desembolso nas aquisi¢cdes quanto os resultados dos
ultimos 12 meses (LTM) até junho de 2024 dos ativos
adquiridos e, evidencia a continuidade de
desalavancagem nos ultimos trimestres e reforga a
cultura de disciplina financeira", comenta, em nota.

Ja a Light afirmou que "esta em recuperacéo judicial e
a divida esta na fase final de reestruturagdo".

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Em nota, o grupo CCR informou que tem uma politica
financeira aprovada por seu conselho de
administracdo, que prevé a manutencdo da relacéo
entre divida liquida e Ebitda ajustado abaixo de 3,5
vezes. "Esta politica é avaliada como prudente por
especialistas por permitir uma gestdo adequada da
divida em momentos de maior pressédo de juros." E
destacou que adota outras medidas que reduzem o
risco de refinanciamento, como a exigéncia de caixa
minimo para enfrentar cenéario adverso, ou entéo
provisdo para evitar o concentracdo de vencimentos
em determinados periodos.

Ja a Eurofaima destaca que esta em processo de
desalavancagem, "apos investimentos elevados feitos
nos ultimos anos em aquisi¢cBes internacionais,
pesquisa e desenvolvimento, aumento da forca de
vendas de prescricdo médica e construgdo da nova
fabrica em Montes Claros para aumento de
capacidade".

A Dexco informa que estd na fase final do plano de
investimentos de 2021, "o que explica o crescimento
da alavancagem". "O cenario macro sofreu nesse
periodo, sendo necessaria a revisao de projetos. Além
disso, 0s negdcios que receberam investimentos
passarao pelo periodo de captura de resultado dos
projetos e geragdo de caixa para desalavancar nos
proximos trimestres".

Ja a Unidas diz que o indicador atual "reflete forte ciclo
de investimentos em renovacgdo e expanséo de frota".
Como ja foi reforcado em conversa com investidores
recentemente, a Suzano diz que a relacao divida
liquida/Ebitda em délar estava em 3,1 vezes no fim do
terceiro trimestre, confirmando trajetdria de queda
apos o inicio das operag6es em Ribas do Rio Pardo
(MS), e trabalha para que fique abaixo de 3 vezes.

A MRV Co diz que mantém "a confianga no caminho
de desalavancagem para 2025, tendo em vista a
evolugcdo dos resultados operacionais nos ultimos
meses e que devem ser refletidos nos indicadores no
médio prazo". Frisa ainda que, em relagéo a operagéo
Brasil, "é importante esclarecer que grande parte do
faturamento da MRV Incorporacédo nédo é impactada
diretamente pela Selic, ja que o crédito no programa
Minha Casa Minha Vida (MCMV) possui taxas
diferenciadas".

A Enel Rio esclareceu que cerca de 90% de sua divida
financeira é de empréstimos "intercompany" com o seu
controlador direto, e, segundo ela, com maior
flexibilidade quanto ao pagamento. Procuradas,
Braskem, Azul, Simpar, CSN, Gol, CBA e Energisa
nao vado se manifestar sobre o assunto.
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27% de 403 empresas estdo pressionadas

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188082?page=1
&section=1
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Divida liquida e alavancagem financeira

Tabela ordenada por porte, segundo a receita liquida do terceiro trimestre de 2024 das 100 maiores empresas

Divida liquida (em R$ milhdes) Alavancagem financeira ! (em pontos)

Empresa 37/2023 37/2024 Var. % 3T/2023  3T/2024  Var.p.p.
Petrobras 610450 59.250,0 29 023 025 002
JBS 803886 747507 -70 484 224 -260
Raizen 30.049.4 35921,2 195 189 264 0.75
Vale 547510 60.894.0 12 0,64 068 0,03
Cosan 375824 597222 589 173 292 119
Vibra 93930 89390 -4.8 173 0,62 -111
Marfrig 335500 38.9030 160 391 3,00 -091
Ultrapar 5550,6 64784 167 094 09 0,05
Atacadao 115590 12160,0 52 2,01 189 -012
Ambev -13.9220 -17.558,8 261 -0,55 -0,66 -011
Braskem 23848,5 303750 274 946 4,86 -4,60
Sendas Distribuidora (Assai) 94310 123160 30,6 297 313 015
Gerdau 54754 37012 324 036 035 -0,01
BRF 103520 6.866,0 -337 2,66 071 -194
Sabesp 160280 18954.8 183 204 166 -0.38
Telefonica Brasil 3180 -17210 - 0,02 -008 -0.09
Rede D'Or S&o Luiz 15.898.,5 171324 78 233 192 -041
Claro Telecom Participacoes 67145 9.024,0 344 034 042 0,08
Equatorial 366940 416360 15 363 323 -041
Suzano 57.6240 701749 218 2,63 321 0,58
Neoenergia 384110 421770 9.8 31 343 032
CSN 299390 351640 175 263 334 072
Eletrobras 391070 40.855,0 45 194 Le67 -027
Simpar 316052 386874 224 3.50 340 -0.10
CPFL Energia 228156 26.5033 16,2 169 204 036
Cemig 79378 73822 -70 094 088 -006
Raia Drogasil (RD Satide) 26443 28719 86 102 098 -0.04
WEG -2.8853 -3.096,1 73 -042 -039 0,03
Localiza 26.880,0 29.4970 97 277 257 -020
Embraer 55695 47650 -144 2,05 107 -098
Magazine Luiza 41185 30345 -263 2,01 106 -095
Energisa 256311 237070 -75 330 276 -054
Minerva 8964.4 8.868.6 11 2,80 2,60 -0.20
Grupo Mateus 6610 11095 678 044 056 012
Hapvida 49543 4.0775 -177 158 097 -061
Votorantim Cimentos 87000 104836 205 160 176 016
Usiminas 3533 6436 821 021 038 017
TIM 14490 3150 = 017 -0.03 -020
Grupo Casas Bahia 23380 31540 349 137 211 074
Natura & Co. -696.5 37327 = -037 150 187
Copel 8996,5 8.080,5 -10,2 2,24 147 -0,77
CCR 225030 257590 145 290 3,10 020
Eletropaulo (Enel Sao Paulo) 62186 6.8378 100 130 L6l 030
Azul 19.599.9 244939 250 4,00 4,40 040
Klabin 20.881,7 295035 413 319 414 095
GOL 193240 275820 427 420 554 134
Compass 39360 7.8556 9.6 097 175 079
EDP - Energias do Brasil 95245 10.244,6 76 243 212 -031
GPA Brasil 29690 2.0030 -325 876 289 -5,87
Grupo GPS 8840 25250 185,6 074 177 1,03
Tochpe-Maxion 35720 37116 39 2,85 259 -0.26
DASA 89680 87650 23 384 3,50 -033
Rumo 9.4370 10.188,0 80 178 140 -038
Light 94810 9.8330 37 6,42 4,27 25
Aegea 111420 155693 397 247 2,54 0,08
Prio 61953 49910 -194 069 046 023
Trés Tentos 527 1490 1824 0,09 013 0,05
Lojas Renner -11130 -13935 252 -0,55 -0.53 0,02
Pague Menos 11551 12863 n4 241 218 -0.23
Camil 29830 3.6209 214 340 3,46 007
Whirlpool -639.5 -1711.4 1676 -058 -141 -0.83
Randon 36159 41426 146 225 278 053
Viveo 16654 21087 26,6 180 314 134
Solar Bebidas 485 500,7 9316 003 0,22 019
Eurofarma 6159.8 6.8733 116 386 379 -007
Tupy 22471 23423 42 178 181 0,04
Celesc 17838 29985 681 134 193 059
Profarma 5575 5062 9.2 220 154 -0,66
Eneva 16.066.1 153039 -47 422 3,54 -0.68
AZZAS 2154 13081 16925 294 090 110 020
Engie Brasil Energia 153350 19.095.0 245 210 270 060
Ec i 126364 1510L6 19.5 354 331 -0.23
MRV 499838 55700 14 924 6,69 =255
M Dias Branco 3182 -286 - 029 -0,02 -031
Cencosud 969.0 -150 = 160 -0,03 -163
Coelce (Enel Ceard) 55613 5169.8 -70 2,64 2,48 -016
Marcopolo 9619 11420 187 108 082 -0,26
Guararapes Confecgdes 17174 8697 -494 190 0,60 -130
Ampla (Enel Rio) 57105 6.2350 9.2 3.05 289 -016
Dexco 47059 52147 108 347 310 -037
3R Petroleum 49551 7.366,2 487 382 241 -141
CBA 29830 33950 138 9.72 341 -631
Ambipar 4.494.2 45461 12 299 263 -036
Vial 1099 4131 2761 003 0,09 0,06
Oi 227095 89670 -605 N/A N/A =
Auren Energia 11313 28983 156.2 0.62 160 098
Copasa MG 3271 49892 525 135 176 041
Cyrela 369.2 3596 2,6 040 027 -013
Fleury 19879 18725 -58 116 096 -020
Sao Martinho 43888 46992 71 151 135 -016
MRS Logistica 28845 39160 358 0.89 106 017
Hypera 76490 69978 -85 263 275 012
NTS Brasil 110071 10.2739 -6.7 163 155 -007
Unidas Locacdes e Servicos 6.6177 81100 226 369 3,62 -007
Isa Energia 71866 89894 251 225 2,00 -0.25
C&A 13246 8781 337 289 097 =192
Grupo SBF 15580 5838 -625 2,80 078 -202
Sanepar 4.401,2 47841 87 162 165 0,03
SLC Agricola 35989 42034 168 134 2,00 066
Oncoclinicas 3.5479 33180 -65 31 2,68 -0,42
Fontes:CVM,releass de resitados dascmpresas e Vaor PRO. Elaboragdo: ValorData. Relagaentre a divida franceiraluida o EBITOA acumdado e 12 meses e cada perioda

: valor do EBITDA disponivel e aplicavel. Na maior parte das empresas, o conceito da divida liquida exclui
pesdo w arcomnto d arends amento.Em ceros casos o valr da divida inancera 0 ajustado mpaniia. O siral negat olunas divida firanceira liquida

financeira indica liquido (caixa i financeiras superior aos t ado as debént

WA i aplicavel (EBITDA negativo em 12 meses)
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2025 seraum ano paraviver perigosamente

Katie Martin Financial Times

A montanha-russa dos mercados nos ultimos dias de
2024 ofereceu um lembrete contundente de que os
investidores caminham para um ano em que viverao
perigosamente.

Acdes e titulos de divida tiveram forte queda depois da
Gltima reunido de politica monetaria do Federal
reserve (Fed), assustados pela ideia de que o banco
central dos EUA podera ndo conseguir continuar
cortando as taxas de juros (como se esperava
anteriormente), por causa da inflac&o ainda resiliente.

A chave nédo é o que o presidente do Fed, Jerome
Powell, disse. E o que ele teve o cuidado de n&o dizer,
mas que todos os gestores de fundos sabem: quando
Donald Trump retornar a Casa Branca este més, sua
agenda econdmica poderad ser ruim para o
crescimento, podera alimentar a inflacdo, ou as duas
coisas.

Entdo, pela primeira vez em muitos anos, 0s
investidores tém o que chamam de "risco de mao
dupla" na politica do Fed que conduz o mercado de
b6nus e sustenta os precos globais dos ativos. O
banco central americano podera continuar cortando os
juros - o palpite é que essa seria a preferéncia de
Trump. Mas néo é absurdo sugerir que ele podera, em
vez disso, comecgar a aumentar as taxas novamente.
Isso podera agitar as coisas.

Os movimentos das acfes nao sdo mais faceis de
serem interpretados. O milagre é que o mercado de
acGes dos EUA, recém-saido de dois anos com
ganhos de cerca de 20% cada, pode ou nado estar
vivendo um tempo emprestado. O argumento positivo
€ que as empresas de tecnologia, com os "valuations"
elevados, justificam seus valores devido aos seus
lucros. "O que conduzira os mercados globais seréo os
EUA", disse Niamh Brodie-Machura, diretor adjunto de
investimentos em acdes da Fidelity International. "Eles
parecem caros, mas ha um motivo para isso."

Alguns até afirmam que um novo paradigma
alimentado pela inteligéncia artificial (I1A) torna os
velhos e chatos ciclos de negdcios e do mercado
coisas do passado - mesmo antes de se levar em
consideracdo o excepcionalismo americano. O
argumento pessimista € que isso esta ficando
exagerado, a |A esta super-valorizada, e algo tera que

ceder.

Minha bola de cristal esta no conserto, entdo nao sei
como isso vai acabar. Mas eu me lembro de 2022 -
dificilmente um feito de memodria, mas ainda assim um
periodo que os gestores de recursos prefeririam
esquecer. Os bdnus e as acBes cairam muito e ao
mesmo tempo - cerca de 20% cada ao longo do ano -
destruindo a relacao inversa que geralmente da aos
investidores uma rede de seguranca. Choques de
crescimento e cortes nas taxas de juros sdo bons para
os bbnus. Inflagdo e alta dos juros, ndo. Nao é dificil
imaginar esse cenario de pesadelo retornando.

Os investidores estdo entrando nesse campo de riscos
para 2025 em uma situacédo um pouco melhor do que
estavam no comecgo de dezembro. Poucas semanas
atras, a pesquisa mensal do Bank of America (BofA)
com gestores de fundos constatou o que chamou de
"sentimento superotimista". Ela observou que o
otimismo - medido pelas alocacBes em ativos de alto
rendimento e curtissimo prazo (cash) e agfes, bem
como pelas expectativas econémicas - se intensificou
no ritmo mais acelerado desde junho de 2020. Isso foi
um pouco exagerado. Felizmente, embora de forma
dolorosa, o choque da nova visdo do Fed sobre o
mundo diminuiu um pouco essa euforia.

Ao mesmo tempo, porém, os mercados ainda ndo tém
ideia do que o retorno do presidente Trump realmente
fard. No extremo, tarifas comerciais de 60% sobre as
importacdes da China e de 20% sobre o resto do
mundo, sdo plausiveis. Da mesma forma, podera
haver uma abordagem mais branda - um conjunto de
tarifas que seja mais simbdlico do que impactante. A
repressdo a imigragédo ilegal também podera variar de
um pequeno numero de deportagfes direcionadas, a
detengdes em massa e uma ruptura severa no
mercado de trabalho.

Isso deixa os investidores vendados e andando na
ponta dos pés ao redor de armadilhas. "Indiferente’ é
0 caminho mais improvavel para 2025, na minha
opinido", escreveu Henry Neville, um gestor de
portfélio do fundo hedge Man, em uma postagem de
blog recente. "Vejo um cenario dos anos 70, com
pressdes inflacionarias adormecidas, mas nao mortas,
se reerguendo. Tanto o mercado de a¢Bes quanto o de
bbénus entram em pénico como se fosse 2022. Mas
igualmente, é possivel que tenhamos um Trump mais
favoravel aos mercados (desregulamentacéo, corte de
impostos, eficiéncias governamentais, um acordo de
paz na Ucrénia), do que mim (volatilidade nas
politicas, tarifas, restricbes no mercado de trabalho) e,
entao, poderiamos festejar como se fosse 1996."
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Neville tende ao pessimismo, mas fogos de artificio
estdo a frente em qualquer um dos casos.

Contribuindo para a ansiedade esta o fato de que
Trump gosta de fazer pronunciamentos sobre politicas,
as vezes com impactos significativos sobre os
mercados, em postagens de redes sociais
aparentemente cronometradas aleatoriamente. Essa
estratégia mantém rivais e adverséarios
desequilibrados, mas também irrita os gestores de
recursos e injeta volatilidade nos prec¢os dos ativos. Os
gestores de fundos no geral afirmam saber que isso
esta chegando e estdo melhor preparados para ignorar
os ruidos do que no primeiro governo de Trump. N&o
tenho tanta certeza. Seus primeiros meses na Casa
Branca serdo o teste - entdo, os investidores poderéo
tentar esbocar com qual tipo de presidente eles
realmente estardo lidando.

A boa noticia é que embora os bénus enfrentem o
perigo potencial da inflag8o, os hedges de acbes
estdo razoavelmente baratos. O ouro - um porto
seguro em tempos dificeis - agora parece estar em
alta em todas as situacdes. Sua valorizagdo de 26%
no ano passado superou a do indice de acdes
Standard Poor's 500. O centro de estudos OMF1F
avalia que o ouro nas reservas oficiais caminha para
alcancar o ponto mais alto desde 1965. O resultado é
gue os investidores cautelosos poderdo se proteger.
Eles poderdo precisar.

"Precisamos ser humildes e dizer: 'N&o sei onde isso
vai acabar"', diz Peter Fitzgerald, diretor de
investimentos para macro e multiativos da Aviva
Investors de Londres. "O segredo é néo ficar confiante
demais." Boa sorte.

Choques de crescimento e cortes nas taxas de juros
séo bons para os bénus. Inflacdo e alta dos juros, ndo

*%

D.E. Shaw surpreende com alta de 36% em 2024

Um dos fundos hedge de estratégia macro da gestora
D.E. Shaw, fundada pelo megainvestidor David Shaw,
terminou o ano passado com ganhos de 36,1%,
provavelmente o maior de toda a indudstria de
hedgefunds nos EUA, segundo a Bloomberg. 0 veiculo
€ o Oculus, o segundo maior da D.E. Shaw, cujo
principal produto rendeu 18%. Varios fundos
multiestratégia produziram ganhos de dois digitos em
2024, ano desafiador para o segmento por contas dos
ajustes na politica monetaria nos EUA. 0 principal
fundo da Millennium, de Izzy Englander, saltou 15%,
pouco abaixo do da Citadel de Ken Griffin, que teve
ganho de 15,1%. Em 2022, os retornos do Citadel
superaram os do Millennium em quase 26 pontos

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

percentuais. Alguns fundos de gestoras menores
também registraram retornos fortes. O ExodusPoint de
Michael Gelband subiu 11,3% no ano passado.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/1880827?page=1
&section=1
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Tendéncia do dolar preocupa e mercado vé
POUCO espaco para queda da cotacao

LUIZ GUILHERME GERBELLI

Depois de avancar mais de 27% e se consolidar num
patamar acima de R$ 6,00 em 2024, o comportamento
do doélar se tornou uma das grandes preocupacdes
dos analistas diante do cenario econémico de tantas
incertezas, internas e externas, neste ano. Apesar das
pesadas intervenc6es do Banco Central no mercado
de cambio em dezembro, a moeda americana
acumulou leve alta de 0,03% nos primeiros dois
pregbes do ano, cotada a R$ 6,18.

"O délar segue muito valorizado em termos globais.
Todos os indices do dolar contra cestas de moedas
estdo em patamares elevados", diz Silvio Campos
Neto, economista e sécio da consultoria Tendéncias.
"N&o vejo margem para um grande alivio (a moeda) na
parte externa." A principal incerteza na frente
internacional vem dos Estados Unidos, onde Donald
Trump volta a presidéncia em 20 de janeiro.

Na campanha, o republicano prometeu a adocédo de
tarifas de importacdo mais elevadas, medida que traz
riscos inflacionarios que dificultariam ainda mais a
gueda da taxa basica de juros pelo Federal Reserve
(Fed, banco central dos EUA).

"As novas politicas de Trump podem afetar as
expectativas de inflacdo e, por consequéncia, a
direcdo do Fed nos juros", diz Alexandre Espirito
Santo, economista da Way Investimentos e
coordenador de economia e financas da ESPM.

Em sua reunido de dezembro, o Fed cortou os juros
em 0,25 ponto porcentual, para a faixa entre 4,25% a
4,50% ao ano, e sinalizou que deve reduzir as taxas
apenas duas vezes em 2025. Depois da decisao,
Jerome Powell, presidente do Fed, disse estar
confiante de que a inflagdo esta numa trajetéria de
gueda no pais, embora em um ritmo mais lento.
Segundo ele, os EUA podem levar mais um ou dois
anos para inflac&o voltar a meta de 2%.

"O Fed enfrenta um dilema grande. A economia (dos
EUA) pode entrar em recessao este ano - e isso piora
ainda mais com as politicas que o Trump esta
sinalizando. Ao mesmo tempo, a inflacdo segue
pressionada e comecou a acelerar um pouco nas
Ultimas leituras, o que coloca o Fed num cenério em
gue o momento pode ser de parar de cortar 0s juros”,

diz Sergio Vale, economista-chefe da MB Associados.

"Mas se a economia entra numa desaceleragcdo ou
recessdo mais grave, 0S juros caem com mais
intensidade. E um caminho ainda aberto." Além das
preocupa¢des com os EUA sob Trump, ha ainda as
tensdes geopoliticas no Oriente Médio e na Ucrania, e
as duvidas sobre a economia da China, que da sinais
de desaceleracéo e tem tido dificuldade de alcancar a
meta de crescimento de 5% do Produto Interno Bruto
(PIB).

No cenario local, as atencfes se voltam para o rumo
das contas publicas. O pacote de contencgdo de gastos
apresentado pelo governo em novembro foi
considerado aquém do necessario, na avaliagdo dos
especialistas, antes ainda de ser desidratado em sua
tramitacdo no Congresso. O Pais precisa acertar a as
contas publicas para conter o endividamento publico e
retomar a confianga dos investidores. Com nivel de
divida elevado para uma economia emergente e sem
uma clareza sobre o futuro, os investidores vém
retirando seus recursos do Pais e impulsionando a
desvalorizacdo do real.

"O cenario de 2025 segue tenso.

O cambio ndo tem chance de baixar de R$ 6 e had o
risco de subir ainda mais. Aparentemente, esta
caminhando para se estabilizar em R$ 6,20, mas néo
da para descartar que, com o cenario internacional e o
fiscal mal encaminhado, ele va para procurar um
patamar de R$ 6,50", diz Vale, da MB.

SINAL. Desde o anuncio do pacote fiscal, que veio
acompanhado da proposta de isencdo do Imposto de
Renda a quem ganha até R$ 5 mil, o délar ultrapassou
a marca de R$ 6,00 e os juros futuros dispararam,
num claro sinal de que o investidor esta exigindo um
retorno maior para financiar a divida brasileira. Para
conter a escalada do dolar, o BC despejou US$ 21,5
bilh6es a vista no mercado - a maior injecdo de
recursos em um més da histéria do regime de cambio
flutuante.

Os analistas também observam com lupa os primeiros
passos de Gabriel Galipolo no comando do BC.
Galipolo foi uma escolha do presidente Luiz Inacio
Lula da Silva, que viveu um embate permanente com
Roberto Campos Neto, ex-presidente da autarquia.
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"Estamos numa situacdo em que ja se contratou uma
piora econdmica para 2025 e 2026. N&o apostaria que
0 governo tera alguma bala de prata para mudar esse
ambiente.

E se partir para um populismo econdmico, ai o dolar
fica mais perto de R$ 7 do que de R$ 6", adverte o
economista-chefe da Tendéncias.

k%

Sob pressao

27% foi a valorizacé@o do délar em relagdo ao real no
ano passado

US$ 21,5 bi foi quanto o Banco Central vendeu ao
mercado apenas em dezembro para conter a
disparada da moeda americana ante o real, na maior
injecdo mensal de recursos desde a adogéo do regime
de cambio flutuante, em 1999

Outro fator

Os movimentos de Gabriel Galipolo a frente do BC
também podem afetar o cambio

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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'O Brasi| continua a ser um pais sem regra
fiscal’

RENATA PEDINI

Solange Srour - Economista, é diretora de
macroeconomia do UBS Global Wealth Management
no Brasil

A diretora de macroeconomia para o Brasil do UBS
Global Wealth Management, Solange Srour, vé um
inicio de 2025 complicado, com duvidas no mercado
sobre a disposicao do presidente Luiz Inacio Lula da
Silva de seguir pelo menos uma regra fiscal até o final
do mandato, apés a aprovacao do pacote de
contencdo de despesas no fim do ano passado. "O
fundamento continua a ser um Pais que ndo tem regra
fiscal", diz.

Segundo ela, haverd uma desaceleracéo importante
da economia, excetuando o setor agricola, e uma alta
de inflacao significativa ja no comeco deste ano, o
gue, teoricamente, deve influenciar também a
popularidade do governo. "E o0 mercado questiona
muito neste momento o que vai ser feito.

Uma inverséo total da politica econémica, que deveria
ter sido feita em novembro? Ou vai ser mais uma
tentativa de segurar a economia, vai tentar segurar a
inflacdo? Sabemos que isso nunca deu certo." Leia a
seguir os principais trechos da entrevista: Qual sua
avaliacdo do cenario ap0s o pacote fiscal do governo?

Mesmo que o pacote ndo fosse desidratado, ja seria
insuficiente para dar seguranca ao arcabouco fiscal
sem modificacdes em 2026. Houve uma desidratacao
importante. A meta de resultado primario nao é factivel
porque depende de arrecadacdo na qual néo
acreditamos. O fundamento continua a ser um Pais
gue nao tem regra fiscal.

Como fica a situacéo da equipe econdmica?

A equipe econémica estava disposta a fazer algo mais
estrutural, ndo s6 a Fazenda, mas também o
Planejamento, com ideias que poderiam construir uma
ponte para 2026. Obviamente, a equipe fica mais
enfraquecida.

O mercado quer ver do presidente Lula a disposicéo
de perseguir pelo menos uma regra fiscal até o final do
mandato.

Podem vir novas medidas?

Se vierem, serdo tao fracas quanto as que ja vieram.
O préprio BPC (Beneficio de Prestacdo Continuada,
um beneficio pago a portadores de deficiéncia e
idosos de baixa renda) mostrou que é muito dificil
mexer em beneficio social, ainda mais na segunda
metade de um governo. A mudanc¢a no reajuste do
salario minimo foi uma vitéria, mas traz muito pouca
seguranca de cumprimento de teto em dois anos. A
sinalizagéo é de dificuldades.

Em dezembro, o Banco Central acelerou a Selic, mas
0 mercado piorou...

O BC praticamente elevou os juros em 300 pontos-
base (trés pontos porcentuais) em uma reunido so, de
dezembro, mas o0 mercado ficou cético de que, mesmo
com uma comunicacdo muito dura e uma alta de taxa
de juros importante, o BC seria bem-sucedido. O
problema é o fiscal, ndo é o Copom, que explicou
claramente que o pacote fiscal foi recebido com
ceticismo pelo mercado, o que influenciou o prémio de
risco e atrapalha a trajetdria da inflagao.

Obviamente, néo é so isso o problema do BC.

A orientacéo do Copom de mais duas altas da Selic da
a ideia de continuidade no BC, agora sob direcdo de
Gabriel Galipolo?

O forward guidance (indicac@o dos passos futuros) foi
conveniente.

A pressao politica é grande, pode diminuir em alguns
momentos, aumentar em outros, mas é presente e
significativa.

O BC ganha algum tempo sem pressao porque avisou
gue sera duro nas proximas duas reunides.

A Selic vai além de 14,25% ao ano?

(A Selic a) 14,25% é o contratado pelo Banco Central.
O mercado vai precificando entre 16,5% e 17%. Se o
BC realmente estiver mirando a meta de inflacdo de
3% no horizonte relevante, vai depender muito de
onde o cambio e as expectativas de inflacdo véao
estabilizar. Muitos no mercado dizem que uma hora o
BC vai precisar parar de elevar os juros, mas néo
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consigo comprar esse argumento. Sé consegue parar
qguando, no horizonte de projecédo dele, ha algum
momento em que o cambio e as expectativas
estabilizam. Acho que o BC vai acabar indo mais longe
do que o forward guidance de hoje, se eu estiver certa
na minha hip6tese de que ndo vai vir uma bala de
prata no fiscal.

Entéo qual é a perspectiva para a economia?

A economia vai sofrer, porque a alta de juros que
ocorreu, ainda que um pouquinho amenizada nos
ultimos dias, é brutal e vai afetar o crédito. Um salto na
taxa de juros pega empresas e consumidores de
surpresa. O grau de repasse para a economia acaba
sendo mais rapido. O mercado s6 ndo prevé essa
desaceleracao logo no inicio deste ano porque a safra
(agricola) deve ser muito boa. Neste momento, a
fragilidade fiscal fica ainda mais exposta.

Se ja falamos de nédo gerar superavit primario, de
divida subindo aceleradamente, com uma economia
forte, quando vira, as preocupacdes ficam maiores.

E o cenario de inflagdo, com cambio mais
pressionado?

N&o precisa de um cambio a R$ 6,30 para ser
péssimo. No primeiro trimestre, havera uma surpresa
muito forte com a inflacdo, porque as empresas
recompdem seus estoques, exauridos ao final do ano,
com a taxa de cambio mais alta. O cenério de 2025 é
bem ruim, como mostram as inflagGes implicitas no
mercado. No inicio deste ano, haverd uma
desaceleracdo da economia importante e uma alta de
inflag@o significativa. Teoricamente, isso comecga a
afetar a popularidade do governo. E o mercado
guestiona muito neste momento o que vai ser feito.

Uma inverséo total da politica econdémica, que deveria
ter sido feita em novembro? Ou vai ser mais uma
tentativa de segurar a economia, vai tentar segurar a
inflagdo? Sabemos que isso nunca deu certo.

"O mercado questiona muito hoje o que vai ser feito.
Uma inversao total da politica econdmica, que deveria
ter sido feita em novembro? Ou vai ser mais uma
tentativa de segurar a inflagdo?
Sabemos que isso hunca deu certo"

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Para evitar o custo alto do juro, governo
precisa dar respostafiscal (Artigo)

Sergio Lamucci

A economia brasileira comeca 2025 com juros
elevadissimos, que terdo impacto sobre o ritmo de
crescimento da economia, ao afetar a vida de
empresas e consumidores, e sobre as contas publicas,
ao elevar os gastos financeiros do setor publico. Para
evitar que as taxas figuem nas alturas por muito
tempo, segurando a atividade e elevando ainda mais a
divida publica, o governo precisa enfrentar com
firmeza a expansdo das despesas obrigatérias, algo
gue o presidente Luiz Inécio Lula da Silva tem se
recusado a fazer. O custo da inacdo na area fiscal tem
se traduzido num doélar na casa de R$ 6, em um
mundo mais adverso para emergentes, e em juros de
longo prazo na casa de 7,5%, descontada a inflacéo.

O cenério que se desenha para o ano é de
desaceleracdo da economia, com alguma perda de
félego do mercado de trabalho, inflacdo ainda préxima
de 5% e indicadores fiscais negativos-o déficit
nominal, que inclui gastos com juros, pode ficai- na
casa de 8,5% a 9% do PIB, e a divida bruta deve
continuarem alta. Com uma politica fiscal frouxa, um
dolar que alimenta os indices de precos e expectativas
de inflacdo distantes da meta de 3%, o Banco Central
(BC) promove um choque de j uros que devera levai- a
Selic a 15% ou mais. Em dezembro, o BC indicou que
a taxa, hoje em 12,25% ao ano, vai subir 1 ponto
percentual em cada uma das duas proximas reunides,
atingindo 14,25%.

O novo presidente do BC, Gabriel Galipolo, enfrenta
uma inflagcdo que resiste a ceder, e pode ficar até
mesmo acima dos 4,9% esperados pelo mercado para
o IPCA de 2024, cujo namero final serd conhecido na
sexta-feira. O dolar na casa de R$ 6 afeta itens como
bens industriais, e um indice cheio perto de 5% no ano
passado pressiona o indicador de 2025, por meio da
inércia, o fenébmeno pelo qual a inflacdo passada
alimenta a futura.

Para que haja tuna melhora das perspectivas para a
inflacdo, seria fundamental algum alivio no cambio.
Em dezembro, houve um fluxo elevado de saida de
dolares do pais, em parte ligado a remessas de lucros
e dividendos por empresas multinacionais. Esse fator,
porém, explica pouco da atual cotacdo, na visao de
Livio Ribeiro, so6cio da BRCG Consultoria e
pesquisador associado do Instituto Brasileiro de

Economia da Fundagéo Getulio Vargas (FGV). Para
ele, é algo que respondeu por menos de dez centavos
do preco do dolar, que esta em R$ 6,18.

O cenério externo pior também contribuiu para a alta
da moeda americana, diz Ribeiro, citando o
fortalecimento do ddlar no mercado internacional e o
aumento dos j uros americanos. A expectativa é que,
na presidéncia, Donald Trump adote iniciativas
comerciais e fiscais inflacionarias, o que contribui para
a valorizagdo do délar e para o avango das taxas dos
titulos de longo prazo do Tesouro dos EUA Mas a
piora da percepc¢do do cenario doméstico, com as
duvidas sobre as contas publicas, € o principal fator
pai a o salto do dolar, avalia Ribeiro. O anlncio
desastrado do pacote de contencdo de gastos e do
projeto de isencdo de Imposto de Renda (IR) para
qguem ganha até R$ 5 mil causou estragos. Para ele,
as medidas de ajuste pelo lado das despesas
garantem "uma pinguela" até o fim do atual governo,
mas sem atacaras questdes estruturais. Devera ser
possivel cumprir as metas de resultado primario (ndo
inclui gastos com juros) aos trancos e barrancos, o
gue era o objetivo principal do governo.

A proposta da ampliacdo da faixa de isencéo do IR,
porém, aiunentou a incerteza. H4 dividas se sera
possivel compensar totalmente a rendncia fiscal com a
alta da taxacdo de quem ganira acima de R$ 50 mil
por més-ha o risco de o Congresso desidratar a
medida. Além disso, diz Ribeiro, ela tera impacto sobre
0 consumo. Mesmo devendo entrar em vigor apenas
em 2026, sera mais run estimulo & demanda num
quadro em que o BC tenta trazer a inflagdo para a
meta.

As medidas de contencdo de gastos em si nado
enfrentam as questdes centrais do desequilibrio fiscal,
observa ele. As despesas com saude e educacéo
continuam vinculadas a receita, e a corregao de
beneficios previdenciarios e assistenciais pelo salario
minimo foi mantida. E verdade que o reajuste do
minimo foi limitado pelo Congresso, mas seguira
avancando acima da inflacdo. Em vez de corrigido
pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC)
do ano anterior e do PIB de dois anos antes, a
variacéo além da inflagdo ficara no intervalo de 0,6%
a 2,5%, o mesmo que corrige as despesas do
arcabouco fiscal.
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Sem um ajuste fiscal mais duro, é improvavel que o
dolar tenha um recuo significativo e as expectativas de
inflacdo voltem a se aproximai- da meta.0 preco
apagaréumijuro real altissimo. A taxa privada de um
ano, importante pai a o custo de empréstimos e
financiamentos, esta em 9,63% em tennos reais, na
comparacdo do swap de 360 dias com a inflacao
esperada para os proximos 12 meses. Juros nesses
niveis deverdo afetar planos de investimentos das
empresas, além de castigar companhias endividadas -
muitos débitos sdo atrelados ao GDI, que segue de
perto o comportamento da Selic. Consumidores
também deverdo sofrer com o crédito mais caro.
Esses fatores deverdo desacelerar a economia, que
cresceu 3% ou mais nos ultimos trés anos.

No lado fiscal, juros tdo elevados vao afetai- o custo
da divida publica. O déficit nominal, que define a
dinamica do endividamento do governo, podera
alcancai- 8,5% a 9% do PIB, um dos mais altos do
mundo A divida bruta seguird o seu rumo para
superai- 80% do PIB-em novembro, ficou em 77,7%
do PIB. o

O caminho para ter juros menores de modo
sustentado passa por medidas de contencdo do ritmo
das despesas obrigatorias. Paia Ribeiro, contudo, ha o
risco de o governo seguir outra trilha: adotar iniciativas
que ampliem os desequilibrios, para tentar impedir
uma desaceleracdo mais forte da economia. E o caso
de uso mais intenso dos bancos publicos, como o
BNDES, de programas de renegociagdo de dividas de
empresas ou de investimento por empresas estatais.
O pais teria por algum tempo juros altos, inflacéo
pressionada e um crescimento ndo tdo fraco, mas
insustentavel. O ajuste fiscal seria adiado, ampliando o
custo no futuro. Com um délar ja acima de R$ 6,
porém, é possivel que simplesmente ndo haja nenhum
espaco pai a esse tipo de tentativa, pelo risco de uma
nova disparada da moeda, que teria efeitos muito
negativos sobre a inflagdo e os juros. Isso ndo quer
dizer que partes do governo e do PT ndo busquem
convencer Lula de enveredai- por esse caminho, que o
ministro da Fazenda, Fernando Haddad, d4 mostras
de que ndo pretende seguir. A palavra final
obviamente cabera a Lula, que pode também optai-
por manter a atual estratégia de s6 adotar medidas
para cumprir as metas de curto prazo-nao ampliaria
ainda mais os desequilibrios, mas tampouco resolveria
os problemas estruturais.

Sergio Lamucci ¢ editor-executivo e escreve
guinzenalmente E-mail: sergio.lamucci@valor.com.br

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188082?page=1
&section=1
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Mercado deve desacelerar em 2025, mas
andacresce acimado PIB

Luana Dandara e Natélia Flach De Séao Paulo

O mercado publicitario entra em 2025 com o desafio
de se manter aquecido, apGs registrar crescimento de
qguase 20% em 2024, impulsionado pelo aumento do
consumo das familias e pelo avanco do Produto
Interno Bruto (PIB). Nas Ultimas semanas, o Valor
ouviu executivos e especialistas do setor e o cenario
tracado é de expansao menor do que a do ano
passado, mas superando as projecfes de inflacdo e
PIB para este ano.

Segundo o presidente do Forum da Autorregulacéo do
Mercado Publicitario (Cenp), Luiz Lara, os
investimentos em midia devem superar a inflacao,
estimada em 4,96% para 2025, de acordo com o
Boletim Focus. E 2% é a mediana de 76 projecbes
coletadas pelo Valor junto a consultorias e instituicées
financeiras para o aumento do PIB em 2025. Célculos
da agéncia Dentsu apontam um avanco de 5,1% nos
gastos com anuncios no Brasil, para US$ 16,4 bilhdes.

"Em 2025, ndo teremos grandes eventos, como
Olimpiada, para impulsionar o segmento”, diz Lara.
Além disso, 0 aumento da taxa béasica de juros (Selic),
ja sinalizado pelo Banco Central, ndo ajuda. Os
desembolsos com propaganda costumam diminuir a
medida que o custo de crédito aumenta.

No mundo, o cenério também é de desaceleracdo. A
Dentsu projeta um avanco de 5,9% para o mercado
global em 2025, ap6s alta de 6,8% em 2024. Ja a
empresa britanica GroupM, da holding WPP, prevé um
salto de 7,7% neste ano - em 2024 foi de 9,5%. Ainda
assim, os nameros superam a projecdo do Fundo
Monetério Internacional (FMI) de expanséo de 3,2%
para o PIB global deste ano.

A presidente da WMccann, Renata Bokel, avalia que o
ano de 2025 "estad se desenhando um pouco mais
desafiador do que o previsto, em razdo do aumento
dos juros e consequente impacto no consumo”. A
agéncia prevé um crescimento de 5% no faturamento,
apos alta de 10% em 2024. "Em 2025, o desafio para
as agéncias criativas continuara sendo a busca por
novos modelos de neg6cio e abordagens inovadoras.
Tem se discutido muito sobre como é necessério
explorar outros formatos, como a 'produtizacédo’ de
ofertas [transformar servicos em pacotes para escalar
0 negécio], ou modelos baseados em performance",

diz.

Presidente da Galeria, Eduardo Simon diz que o
principal obstaculo ser& lidar com a pressao por
resultados em um ambiente econémico incerto: "No
contexto do consumo isso pode impactar em
inadimpléncia, reducéo de crédito e mudar um pouco o
comportamento de consumo dos brasileiros. Somando
esse cendrio com o fato de que em 2025 nédo teremos
grandes eventos esportivos, a pergunta que se coloca
€: Como vamos manter o ritmo de crescimento das
marcas que atendemos?". Para Simon, a resposta
esta em investimentos mais perenes ao longo do ano
com uma visdo de construgcdo e posicionamento de
marca. Grandes datas do varejo, como a Black Friday,
ajudam. A agéncia prevé expanséo de 22%.

Um ambiente menos favoravel, como o que se
desenha a frente, também pode estimular mais
consolidacdo no setor em busca de eficiéncia e
reducdo de custos. Foi isso que levou a Omnicom a
comprar o rival Interpublic Group (1PG) em 2024, em
transacdo avaliada em US$ 13,25 bilhGes. A
expectativa é que as duas gigantes do setor - cuja
receita combinada de 2023 chegaria a US$ 25,6
bilhBes- facam a integracdo das suas operacfes ao
longo de 2025.

A presidente da Publicis Brasil, Gabriela Borges,
agéncia do grupo francés Publicis, considera que a
criacdo desse novo grupo é positiva pois torna o
mercado mais competitivo "para alcancar novos
patamares". No Brasil, diz, esse movimento pode levar
0 mercado a reavaliar suas estratégias.

A VML Brasil, pertencente a WPP, vai se mudar neste
ano para um campus do grupo britdnico em S&o Paulo
como parte do plano de buscar mais eficiéncia. O local
reunira em um mesmo espaco as sete agéncias da
holding, além de representantes de Google, Meta e
TikTok. "O investimento em tecnologia e inteligéncia
artificial (IA) é prioridade neste ano para alcangarmos
eficiéncia," diz Karina Ribeiro, que comanda a VML
Brasil.

O uso de IA também ¢é aposta da Mediabrands, do
grupo IPG. "A tecnologia vai continuar trazendo valor
para a industria e para os clientes", diz o presidente da
agéncia, Ariel Bérgamo.
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Ja o presidente da Essence Mediacom, Willie
Taminato, avalia que 2025 serd um ano marcado pela
expansdo dos meios digitais e pelo surgimento de
novas concorréncias entre anunciantes, favorecendo o
crescimento da agéncia em dois digitos baixos. "Antes,
as principais plataformas eram Google e Meta, mas
agora o setor estd mais diversificado, incluindo

marketing de influéncia e'retail media'.

Com uma projecéo de crescimento entre 10% e 17%
neste ano, o copresidente da Africa Creative, Marcio
Santoro, considera que o uso de dados e "machine
learning” (aprendizado de maquina) deve permitir
segmentac¢cdes mais inteligentes. "Experiéncias
imersivas com realidade aumentada e realidade virtual
tendem a ganhar relevancia, especialmente no varejo,
entretenimento e grandes plataformas digitais. O
consumidor continuard buscando conteddos que nao
apenas informem, mas também entretenham e se
conectem emocionalmente com seus valores e estilo
de vida."

A AlmapBBDO projeta crescimento de 20% em 2025,
impulsionado pela conquista de contas como a da
Zamp, holding do Burger King, Popeyes e Subway. O
Unico ponto de atencdo no radar, segundo o
presidente da agéncia, Filipe Bartholomeu, é a
dissonéncia entre mercado financeiro e governo. "O
mercado esta precificando mal a politica econémica e
isso impacta diretamente o consumidor, as empresas
e 0 negocio publicidade", considera. Para driblar as
incertezas, o executivo enfatiza a necessidade de
investir em plataformas de tecnologia e midia, além de
explorar a criatividade para "sair do lugar comum e ter
mais escala". "Essas duas coisas vdo mover o
mercado em 2025".

A Artplan, por sua vez, tem previsdo de crescimento
de 20% em 2025, e aposta na ampliacdo da base de
clientes, na diversificacdo de categorias atendidas e
na implementacdo de soluc¢fes tecnolégicas para o
ano. O socio-presidente da agéncia, Antonio Fadiga,
destaca, para o ano, a realizacdo da 30a Conferéncia
das Nag¢des Unidas sobre Mudanca do Clima (COP
30), em novembro. "Muitas marcas desejam participar,
mas ainda buscam caminhos claros para isso.
Estamos com uma estrutura especializada no tema",
indica.

Na BETC Havas, o foco esta na diversificagcdo das
ofertas de servicos e na criacdo de novas unidades de
negocios, incluindo consultoria de dados, comércio on-
line e "retail marketing", entre outras. O presidente, Erh
Ray, espera crescimento de 15% no faturamento:
"2025 vai ser 0 ano de olhar para o que é nosso. Sem
o brilho de eventos globais o desafio das agéncias
serd transformar a agenda local em grandes palcos
para as marcas. Festivais de musica, eventos

ECONOMIA

esportivos, as datas do comércio vado virar
oportunidades de ouro para criar campanhas que
falem direto com o coracdo do brasileiro.".

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/1880827?page=1
&section=1
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Cenario para 2025 Projecdes para o mercado de publicidade e marketing

5,1%

é a projecao de crescimento
da agéncia japonesa Dentsu
para os investimentos em
antincios no mercado
brasileiro, somando

US$ 16,4 bilhdes em 2025

2%

é a mediana de 76 projecdes
coletadas pelo Valor junto a
consultorias e instituicdes
financeiras para o aumento
do PIB em 2025

4,96%

é a projecao de inflacao
(IPCA) do Boletim Focus,
divulgado pelo Banco Central

5,9%

é a projecao da Dentsu
para o crescimento do
mercado global de
publicidade e marketing
em 2025

71,7%

é quanto a empresa britinica
GroupM, da holding WPP,
projeta de crescimento para os
negocios de publicidade e
marketing no mundo neste ano

Fonte: Reportagem do Valor
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Projecoes apontam |bovespa aos 142 mil
pontos no fim de 2025

Bruna Furlani e Maria Fernanda Salinet De Sao Paulo

O descompasso entre o resultado entregue pelas
empresas do Ibovespa e o preco mais descontado dos
papéis deve persistirem 2025, diante de um ambiente
local dificil, na avaliacdo de especialistas. A razéo é
gue a piora da percepc¢dao de risco fiscal nas Ultimas
semanas, somada a contratacdo de ao menos duas
altas de 1 ponto percentual da Selic pelo Comité de
Politica Monetéaria (Copom) do Banco Central até
marco deste ano, deve afastar o fluxo de investidores
para a renda variavel no curto prazo.

Entre as projecfBes de 17 bancos e corretoras
compiladas pelo Valor, a mais otimista prevé um
preco-alvo de 153 mil pontos para o indice em
dezembro deste ano, enquanto a mais pessimista
aposta em um patamar de 129.900 pontos.

No fim de 2025, a média das projecbes de 17
instituicdes financeiras estima que o indice chegue a
142.182 pontos, o0 que representaria uma valorizacéo
de 18,21% em relacdo ao fechamento do ano
passado, de 120.283 pontos. J4 a mediana das
estimativas estd em 143.200 pontos. Ambas
representam uma perspectiva de alta modesta para
um investimento de risco como ac¢des, considerando
gue a Selic, que baliza o CDI, devera atingir 14,25%
em margo.

E possivel, porém, que as casas alterem suas
projecbes ao longo do ano, a medida em que forem
realizadas revis@es nos lucros das companhias, diante
de uma Selic muito maior do que o esperado e de uma
expectativa de crescimento menor da atividade
econdmica.

Responsavel por uma das projecfes que mais se
aproximaram do cenario atual, a RB Investimentos
manteve a estimativa de 135 mil pontos para este ano
devido a preocupacdo com a politica monetaria, que
deve pressionar os lucros das empresas e aumentar o
tamanho das dividas corporativas, afirma o
estrategista da casa, Gustavo Cruz. O profissional
pontua que companhias relacionadas ao varejo podem
ser especialmente prejudicadas.

"O sentimento agora € que, se continuar nessa toada,
as expectativas de inflagdo vao seguir desancorando
e 0 cAmbio, em disparada, o que vai exigir juros mais

altos. Como o investidor local tem tendéncia a investir
em renda fixa, isso aumentaria ainda mais agora",
destaca Cruz.

O profissional da RB lembra que a percepcéo do fim
de 2023, quando houve um rali no Ibovespa, era de
gue o governo ndo deixaria "a peteca cair' no quesito
fiscal. "Tudo bem, ndo geraria o melhor dos
resultados, se cumprisse 0 minimo, mas nem isso vai
acontecer", afirma, em referéncia a desidratacédo do
pacote fiscal promulgado no Congresso no final do
ano.

"O mais interessante é que ndo foi um ano mim para
as empresas, que performaram bem e superaram as
expectativas com bons resultados”, diz. "Mas a bolsa
precifica o que vem a frente, e a preocupacéo é com o
desarranjo das contas do Brasil. E quase como ver o
BC forcar a classe politica a fazer o ajuste fiscal, caso
contrario, os juros podem chegar perto dos 20%",
acrescenta o estrategista da RB.

Outra casa que também esta com uma visao mais
conservadora para o lbovespa € o J.P. Morgan. Em
relatério, a equipe do banco estima que o indice
alcance os 135 mil pontos no fim deste ano.

"A situacao fiscal provavelmente continuara a afetar o
sentimento e 0s precos. Mesmo que a gestao fiscal
melhore, permanece o receio de que o0 governo possa
"abrir os cofres" antes das elei¢cdes de outubro de
2026", afirmaram os especialistas do banco. "O prémio
de risco refletira isso e podera ser um impeditivo para
que os precos das acBes sejam reavaliados",
completaram.

Ja a equipe do Santander preveem um preco-alvo
para o Ibo-vespa maior, de 145 mil pontos. Segundo
0s especialistas da casa, a projecdo leva em conta
uma taxa de crescimento nos lucros das empresas de
10% em 2025.

Os analistas do Santander, porém, avaliam, em
relatério, que h& um risco de que o crescimento do
lucro por acdo das empresas seja menor devido ao
aumento da Selic. Em uma tentativa de "estressar os
cendrios" considerando uma taxa de juros entre 14% e
16,5% neste ano, 0 que seria 0 pior cenario-base da
casa, o impacto no lucro das companhias do Ibovespa
ficaria entre - 0,2% e -1,1 %, o que seria irrisorio, na
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visdo do banco.

Alguns setores especificos, no entanto, poderiam ser
mais afetados - caso de educacao, saude, varejo e
transporte-com um impacto no lucro em 2025 que
poderia variar entre - 0,3% e - 33,7%. O setor de
educacdo, por exemplo, seria 0 mais prejudicado, com
um efeito negativo no lucro entre 21,3% (considerando
uma Selic de 14%) e 33,7% (colocando como base
uma taxa de 16,5%).

A preocupacdo de que os juros mais altos podem
desacelerar a atividade econbmica e provocar um
impacto negativo nos lucros das empresas também é
compartilhada pelo BTG Pactuai. A equipe de
pesquisa do banco projeta que os lucros consolidados
cie 2025, com excec¢do de Petrobras e Vale, seréo
2,7% menores do que o previsto ha seis meses, ou
seja, antes da autoridade monetaria adotar uma
postura ultraconservadora.

A projecdo anterior era que os lucros das empresas
domésticas subiriam 1,2% e das exportadoras de
commodities recuariam 5,3%. Agora, excluindo WEG e
companhias de processadores de alimentos, a
previsdo de lucros das empresas domésticas caiu
0,8% para 2025.

Entre os setores que registraram maior diminuicdo nas
projecbes de ganhos desde junho estdo energia
(reducado de R$ 6,5 bilhdes ou 29%); mineragéo e
materiais (R$ 2,8 bilhdes ou 22%) e varejo (R$ 2,4
bilhdes ou 16%). Por outro lado, a equipe de analise
liderada por Caio Sequeira aponta que os principais
motores de alta no periodo foram alimentos (aumento
de R$ 3,7 bilhdes ou 41%) e bens de capital (R$ 2,6
bilhdes ou 25%).

Embora a alavancagem média das empresas na bolsa
esteja relativamente baixa, com o multiplo de divida
liquida sobre Ebitda em 1,8 vezes, 48% da divida das
empresas domeésticas esta vinculada a Selic, contra
18% das exportadoras de commodities, diz o BTG.
Assim, as empresas mais pressionadas por uma Selic
elevada seriam varejistas de alimentos, companhias
de eletrénicos e eletrodomésticos, e locadoras de
veiculos, além de algumas empresas do setor
imobiliario, principalmente construtoras de iméveis de
alto padrao.

Depois de estimar um patamar proximo do fechamento
do ano passado para o Ibovespa, o Inter espera um
preco-alvo de 143.200 pontos para o indice em 2025.
O especialista em renda variavel do Inter, Matheus
Amaral, explica que a "pedra fundamental" para a
bolsa tem sido o resultado das empresas, que superou
as Ultimas expectativas ao longo do ano passado.

ECONOMIA

Eventuais revisdes, no entanto, ndo podem ser
descartadas apoés o resultado do quarto trimestre de
2024 e do primeiro trimestre de 2025, segundo
Amaral. Em um cenario marcado por pressdes
inflacionarias maiores, juros elevados e cambio
depreciado, as agdes de setores mais resilientes -
como seguradoras, concessionarias publicas e
exportadoras - sdo os preferidos do Inter para este
ano.

Companhias com grande capacidade de repassar
precos em um ambiente mais inflacionario também
sdo citadas com destaque pelos analistas do
Santander. Nomes como RaiaDrogasil, Lojas Renner,
Iguatemi, Multiplan, Cyrela e Ambev podem se
beneficiar ao apresentar produtos diferenciados,
competicdo limitada de mercado, marca e reputagdo
fortes, além de uma demanda inelastica de mercado.

Além de eventuais revisdes no lucro das companhias,
a bolsa local tera o desafio adicional de voltar a atrair
fluxos positivos e significativos de estrangeiros. Na
visdo do estrategista da RB, o inicio do ano sera
balizado pelas medidas que serdo implementadas pelo
presidente eleito dos Estados Unidos, Donald Trump.

Caso ele cumpra as promessas de campanha de taxar
as importagOes de diversos paises, incluindo o Brasil,
isso pode determinar o humor do mercado. Para Cruz,
0 protecionismo de Trump pode fazer com que o
Federal Reserve (Fed, o banco central americano)
pause os cortes de juros, o que pode ser mais um
entrave para o fluxo de investimentos retomar a paises
emergentes, como o Brasil.

"A bolsa ndo tem forca nem durante os momentos em
gue ha ventos favoraveis do exterior. Se o cenario
externo ficar de "mau humor", havera menos interesse
ainda do estrangeiro. Parece que ndo vamos ter um
2025 bom", avalia o estrategista da RB.

Para analistas do Itau Unibanco, o Brasil saiu do radar
do capital externo e pode demorar para voltar a ganhar
relevancia nos portfélios internacionais, caso néo trate
da questéao fiscal com seriedade. N&do a toa, a casa
cortou recentemente a exposi¢cdo em bolsa local nas
suas carteiras recomendadas para 0 menor nivel em
oito anos.

"E a primeira vez desde 2018 que o estrangeiro ndo
vai investir em Brasil. Eu ndo consigo ver um més, e
precisa ter visibilidade para investir, para o0s
estrangeiros voltarem. O pais precisa controlar a
inflagdo e o juro cair", afirmou Nicholas McCar-thy,
diretor de estratégia de investimentos do Itau
Unibanco, em encontro com jornalistas em dezembro
do ano passado.
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"Lucros consolidados de 2025, com excec¢do de
Petrobras e Vale, serdo 2,7% menores do que o
previsto ha seis meses"

Caio Sequeira

"Pedra fundamental para a bolsa tem sido o resultado
das empresas, que superou as ultimas expectativas"
Matheus Amaral

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188082?page=1
&section=1
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