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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Restricoes legals e lobbies podem travar
corte de beneficios fiscais

MARIANA CARNEIRO ALVARO GRIBEL BRASILIA

Economistas e tributaristas veem com ceticismo a
promessa de parlamentares e de integrantes da
equipe econbmica de cortar ou reduzir incentivos
tributarios, que deverdo consumir cerca de R$ 544
bilh6es em renlncias de impostos neste ano,
segundo dados da Receita Federal. A medida é uma
das alternativas levantadas para reverter o aumento
do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), que
desagradou ao setor privado. A lista de iniciativas
ainda esta em discusséo e s6 devera ser fechada na
préxima semana.

Com relagdo aos incentivos, o economista Tiago
Shbardelotto, da XP Investimentos, lembra que existem
em torno de 100 programas de beneficios tributarios,
de acordo com demonstrativo de gastos tributarios da
Receita Federal. Por isso, vé dificuldades na proposta
de cortes lineares das isenc¢des (0 mesmo porcentual
para todos), por conta de barreiras técnicas e juridicas.

"Em vez de ser despesa direta, a isencédo tributaria
abre mao de uma receita para incentivar determinado
setor ou regido. A gente tem de pensar sob esse viés.
Assim como ndo da para cortar 10% de toda a
despesa do Orcamento, também nao da para cortar
10% de todos os incentivos tributérios”, diz.

Ele explica que hoje o maior beneficio tributario é
concedido ao Simples Nacional, que permite que
empresas que tém faturamento anual de até R$ 4,8
milh6es paguem menos impostos.

Com isso, o governo deixa de arrecadar R$ 120
bilhGes por ano.

"Quando fala que vai cortar 10% da isencao tributaria
(ou qualquer outro porcentual), significa tirar 10% das
empresas do Simples. Como vai excluir? Qualquer
critério vai ser arbitrario e passivel de contestacdo. Ha
barreiras técnicas e juridicas para isso", afirma. "Da
mesma forma, a Zona Franca de Manaus ou a
desoneracdo da cesta basica. Poderia até reonerar
algum item, mas ndo todos itens." Na terca-feira, o
ministro da Fazenda, Fernando Haddad, e os
presidentes da Camara, Hugo Motta (Republicanos-
PB), e do Senado, Davi Alcolumbre (Unido Brasil- AP),
se reuniram para discutir propostas de compensacao
do IOF, mas adiaram o anuncio até que as medidas

sejam apresentadas a liderancas do Congresso.

O argumento central do debate sobre as isengdes,
liderado pela equipe do ministro Haddad, é que esses
beneficios cresceram de forma acelerada nos udltimos
anos e representam hoje, segundo projecao
extraoficial do ministro, cerca de R$ 800 bilhges.

No Congresso, contudo, deputados e senadores
defendem um "corte linear" nos beneficios, como
forma de evitar uma queda de bragco com setores
especificos.

O que os especialistas dizem é que isso esbarraria em
barreiras técnicas e juridicas; por isso, é preciso uma
avaliagdo mais cuidadosa. |

Site: digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

54 empresas tém 29% dos beneficios
tributarios

Jéssica Sant"Ana e Beatriz Olivon

Um conjunto de 54 empresas declarou a Receita
Federal ter reduzido cada uma em, ao menos, RS 1
bilh&o os seus tributos devidos entre 2024 e este ano
por causa de beneficios tributarios. Essas empresas
foram responséaveis por 29% da rendncia de R$ 420
bilh6es informada no periodo.

Esses incentivos, todos previstos em lei, fazem com
gue setores da economia e pessoas fisicas paguem
menos impostos, o que diminui a arrecadacao
federal. Agora, estdo na mira do governo e cio
Congresso Nacional para substituir a receita prevista
com o aumento do Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF).

O dado foi extraido da Declaracdo de Incentivos,
Renuncias, Beneficios e Imunidades de Natureza
Tributaria (Dirbi) e considera valores declarados de
2024 a maio deste ano. O dado de 2025 é parcial,
porque as empresas ainda estdo fazendo as
transmissdes. A Dirbi € uma obrigacdo acessoéria
criada pela Receita que obriga as empresas a
declararem quanto usufruem de beneficios tributarios.
Atualmente, sdo 43 tipos que precisam ser informados.

Os numeros da Dirbi também mostram que, dos R$
420 bilhdes de rendncia declarados, R$ 209,5 bilhdes
foram de empresas classificadas como "indastria de
transformacao" e R$ 104,1 bilhdes como "comércio,
reparacao de veiculos automotores e motocicletas".
Esses sdo os dois principais setores beneficiados
conforme a Classificacdo Nacional das Atividades
Econdmicas (Cnae).

Ja por tipo de beneficio, as maiores rendncias da Dirbi
estdo concentradas na Zona Franca de Manaus
(ZFM), com R$ 72,12 bilhdes; adubos e fertilizantes
(R$36,86 hilhdes); carnes(R$ 36,53 bilhdes);
defensivos agropecuarios (R$ 27,94 bilhdes) e
beneficios regionais de Sudam e Sudene (R$ 27,85
bilhdes). Somente esse conjunto responde por quase
a metade do total declarado.

Os numeros ajudam a dimensionar como a renudncia
tributaria € concentrada em poucos setores da
economia, beneficiando um conjunto de empresas.

A Dirbi tem como ponto negativo o fato de nao

englobar toclos os gastos tributarios existentes-
empresas do Simples Nacional, por exemplo, néo
precisam declarar. O Simples é a principal rentncia de
arrecadacao, com estimativa de custar R$ 121 bilhdes
a Unido em 2025. A Dirbi também n&o traz a rendncia
de receita com os incentivos concedidos a pessoas
fisicas, como as dedugBes de Imposto de Renda (IR)
com saude e educacao.

Mas os dados ajudam a jogar luz no custo e na
concentracdo desses beneficios. Esse debate ganha
mais relevdncia num momento em que 0 governo
prepara uma Proposta de Emenda a Constitui¢ao
(PEC) e um projeto de lei (PL) para rever esses
incentivos. E a principal medida estru-turante
preparada pelo Ministério da Fazenda para substituir a
arrecadacdo com o aumento do IOF. Porém,
beneficios grandes, como o Simples Nacional e a
Zona Franca de Manaus, serdo poupados, segundo
apurou o Valor.

O economista Jeferson Bittencourt, head de
macroeconomia

do ASA, afirma que os beneficios existem porque a
tributacao original é distorcida, ou seja, tributa-se mais
a industria e o comércio do que eles geram de Produto
Interno Bruto (PIB). "A concessédo de beneficios de
alguma maneira tenta compensar esta distor¢cdo."

Ele acredita que, politicamente, haveria mais chances
de passar no Congresso uma reducéo linear de
subsidios, se fosse operacionalmente possivel, mas
pondera que isso nao reduziria a distor¢cdo entre os
setores da economia. "Se eu reduzo linearmente os
beneficios, reduzirei mais os beneficios da industria e
do comércio, e ndo torno a tributacdo mais equanime
entre eles e 0 agro e os servigos", explica.

"E normal, na hora de conceder beneficios, olhar para
onde esta esta sobretributacdo e tentar corrigir. O
problema estad em ten-

tar corrigir em subsetores, segmentos especificos, e
ndo linearmente, reduzindo a carga do setor inteiro,
como foi feito com a reforma do consumo. Uma
reducdo linear dos beneficios sustentaria esta
distorcao", completa Bittencourt, que ja foi secretério
do Tesouro Nacional.
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Os economistas Felipe Salto e Josué Pellegrini, da
Warren Investimentos, defendem que techicamente o
mais correto seria uma reducéo linear dos beneficios
tributarios, atingindo inclu-

Industria de transformacgdo e comércio e reparo de
veiculos dominam rendncia

sive o Simples, a ZFM e os concedidos a pessoas
fisicas. Politicamente, eles admitem que o Simples e a
ZFM sao intocaveis. "Nossa proposta € cortar em torno
de 24% dos beneficios tributarios em vigor, valor que
ajudaria a elevar o ganho de receita da Unido em 1%
do PIB ao ano", diz Salto. Ele afirma que o corte
deveria ser feito gradualmente, comecando em 2027
até 2030.

Ele alerta que o governo e o Congresso nao podem
cair no erro de escolher um Unico beneficio para
cortar. "Todos tém que dar uma cota de colaboracao",
afirma Salto, que foi secretario da Fazenda e
Planejamento do Estado de Sdo Paulo. Ele diz que o
ideal seria ter também uma avaliacdo de custo-
beneficio de cada incentivo tributario, para identificar
agueles que geram algum resultado econémico.

Ja o advogado Diogo Teixeira, socio do escritorio
Machado Meyer, pondera que a relagdo custo-
beneficio € muito dificil de mensurar. O advogado
afirma que boa parte da questédo dos beneficios fiscais
decorre de uma questao conjuntural do Brasil que é a
carga tributéria elevada - que faz com que algumas
atividades sejam economicamente inviaveis sem
incentivo. "Isso gera um ciclo vicioso, porque quanto
mais beneficio mais a carga tributaria padrdo sobe
porque alguém tem que pagar a conta", afirmou.

A ideia da reforma tributaria do consumo era resolver
a questdo dos beneficios fiscais, segundo o advogado.
"Mas viram que néo era politicamente viavel", afirmou.
O projeto da reforma acabou até ampliando beneficios
para setores especificos, como para a ZFM. Além
disso, Teixeira pondera que alguns incentivos séo
necessarios, especialmente considerando as
assimetrias regionais, a elevada carga tributaria e a
competicdo com outros paises em alguns setores.

Ele também é favoravel a uma reducéo gradual dos
incentivos, ja que uma reversao abrupta poderia levar
a dois tipos de reacdo, segundo o advogado. A
primeira € a tendéncia de judiciali-zacdo, porque
muitas vezes a supressdo pode violar direito adquirido
e a seguranca juridica. A segunda reacdo é o
encerramento de projetos que dependiam dos valores
de beneficio fiscal. "O aumento de aliquota pode
reduzir a atividade econ6mica. Se passar de um ponto
de equilibrio, ndo tera aumento real de arrecadacgao”,
alerta Teixeira.

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188224?page=2
0&section=1
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SEGURIDADE SOCIAL

Trump e Musk rompem alianca com bate-
boca e ameacas nas redes socials

Acabou o amor. A alianca entre Donald Trump e o
megaempresario Elon Musk rolou ladeira abaixo
ontem, com os dois trocando acusacfes e golpes
pelas redes sociais. Trump ameacou encerrar
subsidios e contratos com empresas do bilionario, que
respondeu, afirmando que o ex-aliado jamais teria sido
eleito sem sua ajuda.

A barafunda de ontem marca uma declaracdo de
guerra entre o poder politico e o poder econémico, do
homem mais poderoso do mundo, o presidente dos
EUA, contra o mais rico, o dono da Tesla, do X, da
Starlink, da SpaceX e de outras dezenas de empresas.

A aliangca comecou a fazer agua quando Musk criticou
0 orgamento republicano para o proximo ano fiscal, a
menina dos olhos de Trump, que o presidente batizou
de "grande e lindo projeto de lei". O plano, ainda em
tramitacdo no Senado, aumentara a divida publica dos
EUA em US$ 2,4 trilhGes nos préximos dez anos,
segundo andlises independentes. "E uma abominag&o
repugnante", afirmou Musk no X.

Como o siléncio nunca foi o negécio de Trump, ele
decidiu responder ontem, apés dois dias calado,
durante encontro com o chanceler alemé&o, Friedrich
Merz, no Saldo Oval. "Estou decepcionado com Elon",
disse. O bilionario contra-atacou.

"Sem mim, Trump teria perdido a elei¢gdo." AMEAGCAS.
Logo, o arranca-rabo virou ameaca, com Trump
atacando o império de Musk.

"A maneira mais facil de economizar dinheiro do
orgamento, bilhdes e bilhdes de dolares, é encerrar os
subsidios e contratos governamentais de Elon.

Sempre me surpreendeu o fato de Biden néo ter feito
isso", disse Trump, usando sua prépria rede social, a
Truth Social.

Musk foi rapido no gatilho, sugerindo que Trump
deveria sofrer um impeachment e ser substituido pelo
vice-presidente J.D.

Vance. O bilionario foi além, e bateu abaixo da linha
de cintura.

"E hora de soltar a bomba: Trump esta nos arquivos
de Epstein.

Essa é a verdadeira razdo pela qual eles ndo foram
tornados publicos", escreveu, em referéncia ao
financista envolvido com prostituicdo de menores, que
se matou na prisdo, em 2019.

Musk disse ainda que vai desativar a nave espacial
Dragon, usada pela Nasa para levar astronautas a
Estacdo Espacial Internacional.

Mais tarde, no X, ele publicou uma pesquisa e
perguntou a seus seguidores se ele deveria fundar um
novo partido que representasse "os 80% de centro" do
espectro politico.

A ideia talvez seja a ameaca mais grave de Musk. O
presidencialismo americano é escorado no
bipartidarismo. Uma terceira forgca sempre foi o
pesadelo de democratas e republicanos, uma vez que
ela poderia "roubar" votos das duas legendas e
baguncar as eleicBes - um presidente poderia ser
eleito com uma minoria no colégio eleitoral e as
bancadas no Congresso ficariam fragmentadas, dando
um sabor parlamentarista para a politica americana.

Os dois maiores obstaculos para um terceiro partido -
ou candidatos independentes - sdo financeiros e
organizacionais: a falta de dinheiro para montar uma
estrutura partidaria em nivel nacional e a pouca
cobertura da imprensa. Mas Musk tem recursos para
superar as duas barreiras: uma fortuna astronémica e
reconhecimento global, por meio do X, uma das
maiores plataformas de midia social do mundo.

HISTORICO. O "bromance" entre os dois comegou em
julho de 2024, quando Musk decidiu apoiar Trump
ap6s a tentativa de assassinato do republicano,
durante um comicio na Pensilvania.

A bala de um fuzil AR- 15 passou zunindo a
centimetros da cabe¢a do entdo candidato,
arrancando um pedaco de sua orelha no auge da
campanha presidencial.

Desde entdo, Musk gastou mais US$ 250 milhGes para
levar Trump & Casa Branca. O refor¢o de caixa foi
importante, porque chegou no momento em que o
republicano enfrentava dificuldades para arrecadar
dinheiro de campanha. Ap6s a posse, como
recompensa, Musk foi encarregado de cortar gastos
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publicos, no recém-criado Departamento de Eficiéncia
Governamental (Doge).

O cargo de "funcionario especial do governo" era
apenas temporario, por 130 dias, para evitar uma
sabatina no Senado, destinada aos secretarios de
gabinete.

Como chefe do Doge, Musk prometeu eliminar US$ 2
trilndes do orgamento federal.

Em pouco tempo, a cifra encolheu para US$ 1 trilh&o.
Depois, para US$ 150 bilhdes. Mas especialistas
afirmam que ele economizou apenas cerca de US$ 60
bilh6es. Muito pouco diante dos custos do Doge,
estimados em US$ 135 bilhdes.

Musk cortou programas populares, como a ajuda
humanitaria internacional (Usaid) e reduziu
funcionarios do sistema de seguridade social. A
estratégia de Trump, segundo analistas, seria deixar o
dono da Tesla fazer o trabalho sujo e manter seu
capital politico e sua imagem intacta.

Rapidamente, a imagem de Musk se desgastou. As
vendas da Tesla cairam 13% em trés meses, as acoes
se desvalorizaram quase 50% desde a posse, em
janeiro - s6 ontem a queda foi de 14%. A crise na
empresa evidenciou uma estratégia esquizofrénica de
marketing: como vender carros elétricos para a Unica
parcela da populacdo disposta a compra-los, que é
identificada com politicas progressistas e vive em
grandes centros urbanos?

AJUDA. Trump até tentou impulsionar a imagem da
Tesla, em margo, quando montou um stand de vendas
no jardim da Casa Branca e anunciou que estava
comprando um Model-S vermelho da montadora, que
custa US$ 80 mil. Mas a base republicana,
principalmente os conservadores de areas rurais, é
movida a gasolina e o apelo ndo fez nenhum efeito.

Ontem, a briga foi o assunto mais comentado nos
bastidores do Congresso. "Sera interessante ver o que
os republicanos fardo. Muitos estdo se perguntando se
devem ficar ao lado do presidente ou de Elon. O
homem mais poderoso do mundo contra o mais rico do
mundo”, disse Laura Loomer, ativista e aliada de
Trump. Em resposta, Musk escreveu: "Ele tem mais
trés anos e meio como presidente.

Eu estarei aqui pelos préximos 40 anos." Outros
aliados do presidente foram mais longe. O estrategista
Steve Bannon, que nunca foi com a cara de Musk,
defendeu a deportacdo do sul-africano.

"Eles deveriam investigar sua situacdo imigratoria,
porque ele é um estrangeiro ilegal e deveria ser

SEGURIDADE SOCIAL

deportado imediatamente." | NYT

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Lula busca sensibilizar Macron

» FRANCISCO ARTUR DE LIMA

Com uma programacéao repleta de reunides,
cerimbnias e homenagens, o presidente Luiz Inacio
Lula da Silva iniciou, ontem, a agenda de sete dias na
Franca, com foco no avanco do acordo de livre
comércio entre o Mercosul e a Unido Europeia. No
periodo da manha (cinco horas a mais do que no
Brasil), Lula foi recebido pelo presidente da Franca,
Emmanuel Macron, no Palacio do Eliseu, e, apés o
encontro, o petista disse a imprensa que pediu para
qgue o lider francés "abrisse o coracdo" para o acordo
UE-Mercosul.

"N&o deixarei a presidéncia do Mercosul sem concluir
0 acordo com a Unido Europeia", afirmou.

O presidente do Brasil assumira a presidéncia pro-
tempore do bloco em julho. "Esta é a melhor resposta
gue nossas regides podem dar diante do cenario de
incertezas criado pelo retorno do unilateralismo e
protecionismo tarifario", acrescentou.

As negocia¢cdes do acordo UEMercosul foram
concluidas em dezembro de 2024, mas o texto final do
acordo ainda nao foi assinado pelos dois blocos.
Segundo o governo federal, o tratado tem potencial de
criar uma das maiores areas de livre comércio do
mundo. Juntos, os dois blocos retinem cerca de 718
milhées de pessoas e economias que, somadas,
alcancam aproximadamente US$ 22 trilhdes.

Apesar de manifestacdes entusiasmadas de Lula,
Macron rejeitou assinar o acordo na maneira como foi
anunciado, em dezembro do ano passado, no Uruguai.
Para o lider francés, o acordo entre Mercosul e Unido
Europeia - da forma como foi posto - apresenta riscos
para "os agricultores europeus".

Macron apontou que, enquanto a Europa proibe o uso
de certos agrotoxicos e exige praticas mais
sustentaveis de seus agricultores, ha paises que
pertencem ao Mercosul que ndo estao sujeitos as
mesmas restri¢coes.

"Eu ndo saberia explicar aos agricultores como, no
momento em que eu lhes peco que respeitem mais
normas, eu abro macicamente o meu mercado a quem
nao respeita nada. Entédo, € por isso que, como disse
antes, nds devemos melhorar este acordo”, afirmou o
chefe de Estado francés.

Embora Lula tenha projetado a assinatura do acordo

entre Mercosul e Unido Europeia para dezembro deste
ano, o ministro da Agricultura e Pecuaria do Brasil,
Carlos Favaro, calcula que o consenso sobre o livre
comércio entre os blocos ocorrera até marco do ano
gue vem. "O rito para formalizacdo definitiva caminha
a passos largos", reforgou.

Vantagens O principal objetivo do acordo bilateral,
lancado em 1999, ¢é a facilitacdo da troca de produtos
e de servicos entre os paises-membros. Em termos de
vantagens comparativas, o acordo facilitaria tanto as
entradas de produc¢des industriais da UE nos paises
do Mercosul como de produtos do agronegécio do
bloco comum da América do Sul nas na¢des da Unido
Europeia.

Mercosul e Unido Europeia buscam defini¢cdes claras
sobre impostos e encargos de importacdo e
exportacéo. Para os embarques do Mercosul rumo ao
bloco europeu, a UE concedera isencdo de impostos
para cerca de 92% do valor das importacGes de
produtos do Mercosul e de 95% das linhas tarifarias,
com desgravacdo - reducdo ou eliminacdo de
impostos - imediata ou linear em prazos de quatro a
12 anos.

Uma parcela muito reduzida de bens agricolas e
agroindustriais (cerca de 3% dos bens e 5% do valor
importado) sera sujeita a cotas ou outros tratamentos
néo tarifarios.

E, para as exporta¢gdes da UE para o Mercosul, por
sua vez, o acordo prevé a liberacdo de
aproximadamente 91% dos bens e 85% do valor das
importagBes brasileiras de produtos provenientes da
Unido Europeia de tarifas.

As negociag¢Bes para o setor automotivo, por exemplo,
criaram condi¢cGes especiais de reducdo tarifaria, com
desgravacdo em até 18 anos para veiculos
eletrificados; 25 anos para veiculos a hidrogénio; e 30
anos para novas tecnologias.

Site:
https://edicao.correiobraziliense.com.br/correiobrazilien
se/2025/06/06/all.pdf
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TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

Reprecificacao das apostas paraa Selic afeta
ativos locals

Gabriel Caldeira, Arthur Cagliari,Maria Fernanda Salinete
Bruna Furlani De Sao Paulo

A mudanca significativa na re-calibragem das apostas
para a proxima reunido do Comité de Politica
Monetaria (Copom), do Banco Central, gerou uma
repre-cificacdo em toda a estrutura a termo da curva
de juros, o que teve efeito direto sobre a bolsa e o
cambio, permitindo que o ddlar fechasse no menor
nivel desde outubro de 2024. Se antes o cenario de
manutenc¢do da taxa basica parecia consenso entre
participantes de mercado desde o encontro de maio, a
precificacdo de uma subida de 0,25 ponto da Selic
passou a ser majoritaria no pregdo de ontem.
Simultaneamente, ganhou for¢a a visdo entre agentes
financeiros de que o ciclo de corte de juros podera ser
adiado.

A taxa do contrato de Depdésito Interfinanceiro (DI)
para janeiro de 2026 teve alta de 14,82% no ajuste
anterior para 14,91%; a do DI de janeiro de 2027, de
14,21% a 14,365%; a do DI deja-neiro de 2029, de
13,625% a 13,79%; e a do DI de janeiro de 2031,de
13,77%a 13,93%.

Nas opc¢les digitais de Copom, a probabilidade de um
novo aumento nos juros subiu de 45% para 61% entre
guarta-feira e ontem, enquanto a de manutencéo da
Selic em 14,7 5% caiu de 51 % para 34%.

A reprecificacdo das apostas para a Selic se refletiu
sobre o Iboves-pa, que encerrou o dia em queda de
0,56%, aos 136.236 pontos, perto da minima de
136.031 pontos, em um dia em que a queda mais
expressiva de acBes de bancos e uma piora das
bolsas americanas também pesaram sobre o indice.

A mudanca nas estimativas para a Selic também
favoreceu o recuo da moeda americana frente ao real.
O ddlar a vista cedeu 1,05%, a R$ 5,5855, menor
patamar desde 14 de outubro do ano passado. A
divisa americana perdeu for¢ca de forma generalizada,
enguanto moedas ligadas & economia chinesa e as
commodities sustentaram maior félego na sesséo. Se,
por um lado, o ddélar recuou ap@s novos dados fracos
do mercado de trabalho americano, por outro, divisas
ligadas a commodities se beneficiaram de uma menor
percepc¢do de risco, apds telefonema entre os
presidentes dos EUA, Donald Trump, e da China, Xi
Jinping, que trouxe alivio no front comercial.

A alteracdo da perspectiva do mercado sobre os
proximos passos do BC comegou na semana passada,
ap0s dados de atividade e do mercado de trabalho
mais fortes que o esperado, e acabou reforcada por
declara¢cdes de diretores do Copom ao longo dos
ultimos dias. O Valor apurou que, em reunides
privadas com participantes do mercado, os dirigentes
enfatizaram o crescimento resiliente da economia e,
assim, sinalizaram maior abertura para continuar a
elevar os juros neste més. Ha pouco mais de uma
semana, os agentes do mercado praticamente
descartavam a possibilidade de extens&o do aperto
monetario.

"Ndo era isso [alta de juros] que vinha sendo
sinalizado no comunicado e na ata da reunido do
Copom, mas declara¢fes recentes, inclusive do
préprio [presidente do BC, Gabriel] Galipolo,
apontaram para essa possibilidade", diz o
superintendente de tesouraria do Banco Daycoval,
Luiz Fernando de Génova. "Vimos isso se refletir nos
precos, com as taxas de juros subindo e o real
apreciando. Esse aumento de taxa beneficia o real ndo
s6 pelo 'carry' em si, mas também pelo 'carry-to-vol'
[carrego diante da volatilidade , jA que nossa
volatilidade caiu recentemente."

Em nota enviada a clientes, os estrategistas do
Goldman Sachs notam que o real tem o "carry" mais
atraente, dado o elevado diferencial de juros; sua
desvalorizacdo em relagdo a niveis considerados
justos; e a sensibilidade a China. "Entre as moedas
dos mercados emergentes e do G10, o real apresenta
atualmente o maior 'carry' no cAmbio de 12 meses, em
torno de 9%, seguido pelo peso colombiano e pelo
peso mexicano, com 4%-5%. O real também se
destaca em termos de 'carry-to-vol' (carrego do
diferencial de juros pela volatilidade)."

Com a dindmica do cAmbio de ontem, a moeda
americana passou a acumular depreciacdo de 9,62%
frente ao real neste ano, o que levou a divisa brasileira
ao melhor desempenho na América Latina em 2025.
Parte da melhora esta atrelada aos juros elevados,
gue tém ajudado a ancorar o real em niveis mais
apreciados. N&o a toa, bancos locais e estrangeiros
vém revisando para baixo as projecdes para o délar no
fim deste ano.
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Em alteracdo mensal de cenario, a XP manteve a
expectativa de que a moeda americana encerre este
ano em R$ 5,80, ao avaliar que os fatores domésticos
voltaram a assumir protagonismo ap0s um recuo no
risco de uma recessao global. Com a perspectiva de
que o déficit em conta corrente seja maior neste ano e
de que a incerteza fiscal continue elevada, a casa
avalia que os fundamentos para um real mais forte
ficam enfraquecidos. A titulo de comparagao, no
comeco do ano, a corretora projetava que o dolar
encerraria o0 ano em R$ 6,25.

Na avaliacdo do economista-chefe da Neo
Investimentos, Luciano Sobral, o0 mercado apostou na
gueda dos juros de forma precoce. Para ele, a
economia resiliente e a inflacdo elevada devem fazer
com que o Copom demore mais a flexibilizar a sua
politica monetéaria do que o consenso sugere.

"O mercado toma risco onde estd a assimetria, mas
acho que ainda é cedo. Tem muita coisa para
acontecer antes de o BC chegar perto de cortar juro.
Os agentes financeiros tentaram antecipar mais do
gue os dados talvez permitiriam", avalia Sobral, que vé
a alta dos juros futuros como uma corregdo das

apostas na queda da Selic que apareciam na curva.

Para Sobral, o Copom s6 deve comegar a reduzir a
Selic no segundo semestre do ano que vem. No
entanto, ele vai contra a precificagdo majoritaria do
mercado e ainda espera manutencao da taxa basica
de juros neste més-o que nao significa, porém, que o
BC decretara o fim do ciclo de aperto.

Com a reprecificacdo das apostas para a Selic e 0
consequente avanco dos juros futuros, é possivel que
posicdes aplicadas (que apostam na queda das taxas)
em juros nominais de importantes players do mercado
tenham atingido niveis de "stop-loss" - mecanismo que
trava a operagdo a fim de limitar perdas -, ampliando o
movimento de abertura da curva. E o caso, por
exemplo, da posicdo aplicada do Deutsche Bank em
contratos de DI de janeiro de 2028, cujo nivel de "stop"
era de 13,85%, atingido mais cedo ontem apoés a taxa
subir a maxima de 13,865%.

Os ajustes nas precificagcbes para a politica monetaria
também afetaram acBes domésticas na sessao de
ontem, caso de Hapvida (-5,92%), Cogna (-3,81%) e
Vivara (-3,74%), em um pregdo em bancos também
sofreram e que alternativas ao aumento do Imposto
sobre Operac¢des Financeiras (IOF) permaneceram no
foco dos agentes.

O chefe de pesquisa da Eleven Financial, Fernando
Siqueira, lembra que, historicamente, alternativas para
cobrir o déficit fiscal costumam envolver aumentos de
impostos ligados a bancos e ao setor de bebidas, por

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

exemplo. Na duavida, diz, o mercado tende a evitar
acOes ligadas a essas companhias até que as
medidas sejam formalmente anunciadas, mas o ideal é
gue o governo prefira cortes de gastos sem aumentar
aliquotas.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188224?page=4
&section=5

10


https://valor.globo.com/virador/#/edition/188224?page=4&section=5
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188224?page=4&section=5

O ESTADO DE S. PAULO - ECONOMIA E NEGOCIOS - pag.: B05. Sex, 6 de Junho de 2025
ECONOMIA

Chefe de Fed regional atrelajuros atarifaco

| PEDRO LIMA

As incertezas em torno da politica tarifaria dos Estados
Unidos estéo dificultando a definicdo da trajetéria dos
juros, afirmou ontem o presidente do Federal Reserve
(Fed) de Kansas City, Jeffrey Schmid. Ele ressaltou
gue os efeitos potenciais das tarifas sobre os dois
pilares do mandato do banco central americano - a
estabilidade de precos e o0 pleno emprego - sédo motivo
de atencgédo crescente.

Nos EUA, h&a 12 bancos regionais que atuam como
braco operacional do Fed.

"Grande parte dessa incerteza parece estar
relacionada a trajetdria e ao potencial impacto das
mudancas na politica tarifaria”, disse Schmid, apos
relatar conversas com empresarios e contatos em sua
regiao.

Segundo ele, hd uma percepcao de que tarifas mais
altas tendem a elevar os precos e reduzir atividade e
emprego, mas "com menos convicgdo sobre a
magnitude e 0 momento desses efeitos".

Apesar de considerar que o Fed esta "tdo proximo de
cumprir seu mandato quanto esteve em muito tempo" -
com a inflacdo em 2,1% em abril, "um nivel que
considero alinhado com o objetivo de inflacdo de 2%
do Fed", e o desemprego em 4,2% -, Schmid destacou
gue os efeitos da politica monetéaria tém defasagens e
que "as perspectivas para a economia estado
atualmente muito incertas".

Para ele, é possivel que tarifas pressionem os precos
nos préximos meses, mesmo apés dados recentes de
inflacédo.

Site: digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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BPC volta a entrar em debate sobre corte de
gastos em opcao ao |OF

GERALDA DOCA

O Beneficio de Prestacdo de Continuada (BPC) voltou
a entrar nos debates dos cortes de gastos diante de
um crescimento constante dessa despesa. O governo
e 0 Congresso Nacional podem incluir, agora,
alteracdes no programa como alternativa ao aumento
do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF). Os
detalhes, porém, ainda serdo definidos. Esta prevista
uma reunido entre o ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, técnicos da pasta e lideres partidarios para
discutir os detalhes do pacote fiscal.

Na avaliacao dos técnicos, medidas como pente-fino e
adocédo de critérios mais rigidos para a concesséo,
como uso de biometria e avaliacdo econémica e social
dos beneficiarios, ndo surtem o efeito esperado. Por
isso, haveria espaco para mudancas.

Segundo dados do Tesouro Nacional, nos primeiros
guatro meses deste ano a despesa com o BPC subiu
11,6% acima da inflacdo, em comparacdo ao
desembolso registrado no mesmo periodo de 2024.
Foram R$ 41,83 bilhdes este ano, contra R$ 37,48
bilh6es nos mesmos meses de 2024.

Para o especialista Rogério Nagamine, o percentual
de aumento acima da inflacdo é preocupante:

- A despesa com BPC continua crescendo em ritmo
muito elevado.

O total de beneficios saltou de 4,8 milh6es em marco
de 2022 para cerca de 6,3 milhdes em marco deste
ano. Ou seja, 1,5 milhdo a mais.

Segundo Nagamine, o governo deveria fazer um
esforco concentrado para atacar a judicializacao,
principalmente na concessao do BPC a pessoas com
deficiéncia.

O BPC é pago a idosos com mais de 65 anos e
pessoas com deficiéncia de qualquer idade. O valor é
equivalente a um salario minimo, hoje em R$ 1.518.0
beneficio é destinado a familias com renda igual ou
menor que 25% do salario minimo por pessoa.

A previsdo é que o gasto total chegue a R$ 121
bilhdes neste ano (o equivalente a 1% do PIB), ja
considerando os dados mais atualizados do

Orgcamento. Em 2022, foram R$ 74 bilhdes.

Técnicos do Ministério do Planejamento sugeriram
alteracfes estruturais no BPC em 2024, mas néo
houve avanco dentro do governo. A ideia seria manter
apenas a aposentadoria atrelada ao reajuste do piso
nacional. Demais beneficios previdenciarios e
assistenciais passariam a ter outra sistematica de
correcéo.

MUDANCAS NO ANO PASSADO

No ano passado, o Congresso aprovou mudangas no
programa a pedido do governo. De acordo com a nova
lei, o recebimento do dinheiro fica condicionado, por
exemplo, ao beneficiario ter um documento com
cadastro biométrico, e é exigida atualizacao cadastral
a cada dois anos, no maximo.

O texto considera todos os rendimentos brutos
mensais dos membros da familia que vivem na mesma
casa, independentemente do parentesco ou da relacdo
entre os membros, mas o BPC recebido por uma
pessoa da familia ndo entra no calculo. Ou seja, pode
haver dois BPCs pagos na mesma residéncia se
houver dois idosos ou mais alguém com deficiéncia,
por exemplo.

O programa é fortemente judicializado, e hoje as
decisdes do Judiciario respondem por 25% do total de
concessfes de beneficio. Em dezembro do ano
passado, passou-se a exigir que decisfes judiciais
informem o registro do codigo da doenca (CID) para a
concessao do beneficio.

K%k

IDAS E VINDAS EM RELACAO A0 PROGRAMA
Decisdo do STFde2013

O Supremo Tribunal Federal (STF) considerou
inconstitucional o critério de um quarto do salario
minimo para o beneficio. Porém, ndo foram criadas
novas regras até 2020, permanecendo o teto de renda
equivalente a 25% do piso nacional como ganho
mensal familiar percapita.

Elevacéo do piso
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Durante o governo Jair Bolsonaro e no auge da
pandemia, o Congresso definiu o valor de meio salério
minimo como limite de renda familiar. Bolsonaro vetou,
por ndo haver indicacdo de fonte de recursos para
cobrir a despesa. 0 veto foi derrubado. 0 governo,
entdo, editou medida provisoéria restabelecendo o
crédito de um quarto da renda.

Critérios ampliados

Durante as discuss@es entre o0 governo Bolsonaro e o
Congresso. porém, os critérios de concesséao
acabaram sendo ampliados. Primeiro, em 2020, ficou
estabelecida uma regra que. na pratica, permitia o
acumulo de BPCs e de aposentadorias e pensoes de
até um salario minimo na mesma casa. Também
foram abertas excec¢bes para, em alguns casos,
permitir meio salario minimo como critério de renda.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo

13


https://infoglobo.pressreader.com/o-globo

O GLOBO / RJ - POLITICA - pag.: 06. Sex, 6 de Junho de 2025
ECONOMIA

Governadores de direita usam evento do agro
como palangue

SAMUEL LIMA E SERGIO QUINTELLA

Anunciado como o "maior ponto de encontro de cultura
agro do mundo", o Global Agribusiness Festival,
realizado ontem em S&o Paulo, serviu de palanque
para governadores de direita cotados para a eleicéo
presidencial de 2026, enquanto autoridades lulistas
convidadas faltaram ao evento. O setor é
majoritariamen-te alinhado ao bolsonarismo.

Os governadores de Sao Paulo, Tarcisio de Freitas
(Re-publicanos); de Minas, Romeu Zema (Novo); e de
Goias, Ronaldo Caiado (Unido) discursaram para um
publico que pagou pelo menos R$ 1 mil para
acompanhar a programacdo completa. Havia a
expectativa dos organizadores de receber trés
governadores mais préximos do presidente Lula e dois
ministros, mas nenhum deles apareceu no evento,
promovido por XP e empresas do setor.

De olho na aproximacdo com o setor antes das
eleicbes de 2026, esses governadores vém repetindo
a estratégia de marcarem presenca em grandes
eventos do agro, um dos eleitorados mais cativos de
Bolsonaro. Nas Ultimas semanas, eles frequentam
também a Agrishow, em Ribeirdo Preto (SP), e a
Expozebu, em Uberaba (MG).

A pesquisa Genial/Quaest apontou que o grau de
conhecimento dos governadores testados melhorou.
Em janeiro, 45% diziam que ndo conheciam Tarcisio.
Agora sédo 39%, enquanto o de Caiado foi de 68%
para 62%. J4 o de Ratinho Junior (PSD), do Parang,
variou de 51% para 48%.

-Temos um pré-candidato que tem um grande
conhecimento por parte da populacado, que é Jair
Bolsonaro. Fora ele, todos n6s temos um grau de
conhecimento. E I6gico que, no primeiro turno, caso
Bolsonaro ndo seja candidato, nés podemos sair e
cada um que v& para a sua area. Quem der conta de
chegar ao segundo turno vai dar conta de ser eleito -
disse Caiado, que comemorou a Genial/Quaest. -Tem
coisa melhor de ver o gréafico do Lula afundando e a
gente subindo?

Tarcisio foi mais cauteloso e evitou criticas diretas ao
governo Lula. Em rapida conversa com jornalistas na
saida do palco, limitou-se a dizer que a elei¢do ainda
esta distante.

- N&o tem que pensar nisso. Eleigdo é no ano que
vem, tem que pensar em resultado.

AUSENCIA DE PETISTAS

Os ministros Paulo Teixeira (Desenvolvimento Agrario
e Celso Sabino (Turismo), além dos governadores de
Pernambuco, Raquel Lyra (PSD), e do Piaui, Rafael
Fonteles (PT), foram as auséncias governistas. Apesar
do bom momento da agricultura, principal responsavel
pelo crescimento de 1,4% do PIB no primeiro
trimestre, o governo federal também ficou de fora de
outros eventos: o ministro Carlos Favaro (Agricultura),
ndo foi ao Agrishow em abril, apesar de ter sido
convidado, nem ao ExpoZebu, no inicio de maio.

Com isso, os discursos do foram unissonos sobre a
insatisfacdo com o governo federal e com apelos a
"novos ares". Embora afirme que pretende tentar a
reeleicdo em Sao Paulo, Tarcisio, que tem apostado
em programas e acenos de apelo nacional, fez uma
defesa do projeto de lei que flexibiliza as regras de
licenciamento ambiental ao afirmar que sua gestdo
"faz muito investimento e também preserva".

Caiado, como em outras feiras e eventos do agrone-
gocio, reforcou a sua postura de "tolerancia zero" com
0 Movimento dos Trabalhadores Rurais Sem Terra
(MST) e apelou para a pauta da seguranca publica.

- Em 2026, vocés, lideres rurais, podem arregagar as
mangas porque vamos ganhar as eleigdes para
presidente da Republica - afirmou.

Zema, por sua vez, defendeu uma "virada" em 2026:

-Minas esta contribuindo com o Brasil e tenho certeza
gue, no ano que vem, teremos uma virada que vai
fazer com que o agro tenha a devida valorizagdo que

tanto merece.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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|mportagoes dos EUA caem 16% em abril
com tarifas

Uma queda recorde nas importacdes em abril reduziu
o déficit comercial dos EUA para o menor valor desde
2023, o que pode dar impulso ao crescimento
econbmico neste trimestre.

Segundo relatorio do Departamento do Comércio, o
déficit comercial de abril caiu 55,5% em relagao a
margo, para US$ 61,6 bilhGes, de um déficit recorde
de US$ 138,3 hilh6es em marco -impulsionado pela
antecipacdo de importagdes antes do inicio da
aplicagdo das tarifas elevadas anunciadas pelo
presidente Donald Trump em 2 de abril.

Em abril, as importagbes de bens e servigos cairam
16%, para US$ 351 bilhdes, enquanto as exportacoes
cresceram 3%, para US$ 289,4 bilhdes, um volume
recorde.

A pressa das empresas em se antecipar as taxas de
importagdo ajudou a ampliar o déficit comercial no
primeiro trimestre, responsavel por grancle parte da
gueda de 0,2%(taxa anualizada) do Produto Interno
Bruto (PIB) no periodo. A queda do déficit, a primeira
vista, sugere que o comércio pode contribuir
significativamente para o PIB neste trimestre, mas
muito dependera da situacdo dos estoques.

"O colapso do déficit comercial, embora improvavel cie
se sustentar, aponta para um acréscimo macico do
comércio ao crescimento do PIB e, se a compensacao
para a oscilacdo das importacdes ndo for medida
pelos estoques, o crescimento do PIB medido no
segundo trimestre pode ser impressionante,
possivelmente na faixa de 5%, mas t&o insignificante
guanto a queda da produc¢éo no primeiro trimestre",
clisse Conracl DeQuadros, consultor econémico sénior
da Brean Capital.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188224?page=2
0&section=1
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STF voltaajulgar revisao davidatoda do
INSS nesta sexta (6); entenda o que estaem
Jogo

Cristiane Gercina

O STF (Supremo Tribunal Federal) volta a julgar a
revisdo da vida toda do INSS (Instituto Nacional do
Seguro Social) nesta sexta-feira (6), a partir das 11h,
no plenario virtual. O julgamento do tema 1.102
seguird até a préxima sexta (13) e a expectativa é que
0s ministros deem uma resposta final para o caso.

A revisdo da vida toda é uma acao judicial na qual
aposentados da Previdéncia Social pedem para que
sejam incluidas na conta da aposentadoria
contribuicdes feitas em outras moedas, antes do Plano
Real.

No plenério virtual, os ministros depositam os votos a
qualguer momento, no prazo de uma semana, € nédo
h& debates sobre o que cada um pensa. Eles podem
pedir vista, ou seja, mais prazo para analisar o
processo, ou mesmo solicitar destaque, o que leva a
acao a julgamento no plenario fisico.

O pedido de destaque é considerado improvavel por
especialistas ouvidos pela Folha . Isso porque essa
solicitacdo havia sido feita pelo ministro Alexandre de
Moraes , levando o presidente da corte, ministro Luis
Roberto Barroso , a marcar um julgamento presencial
para o final de maio, que foi desmarcado.

O tema 1.102 é o processo que deu origem ao debate
sobre a revisdo da vida toda no Supremo. Ele é
diferente das duas ADIs (Ac¢des Diretas de
Inconstitucionalidade) que, ao serem analisadas pelos
ministros em marco de 2024, derrubaram a
possibilidade de revisdo, aprovada na corte em 2022.

O que se discute na acéo, segundo a advogada Gisele
Kravchychyn, presidente do IBDP (Instituto Brasileiro
de Direito Previdenciario), é a possibilidade de aplicar
a regra definitiva do artigo 29 da lei 8.213/91 nas
aposentadorias de quem comecou a pagar
contribuicbes antes do Plano Real.

Essa norma seria mais vantajosa porque permitiria ao
aposentado somar todas as contribuicGes de sua vida
laboral, independentemente de quando tenham sido
feitas. A aplicacdo de norma mais vantajosa ocorreria

guando fosse mais favoravel ao segurado, em vez da
regra de transicdo da lei 9.876/99.

Os ministros definiram, no entanto, que deixar de
aplicar a regra de transicdo da reforma da Previdéncia
de 1999, do governo do entéo presidente Fernando
Henrique Cardoso (PSDB) néo € possivel. Para eles, o
artigo 3°, que criou o fator previdenciario e implantou
regra de transicdo, é constitucional e cogente, ou seja,
de aplicacéo obrigatoria.

Para Gisele, a acdo pode chegar ao final mais
rapidamente com esse julgamento que comeca hoje, a
depender da resposta dos ministros.

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

Carregando...

A expectativa é que o STF siga a linha ja explicitada
pelos ministros, de que quem recebeu a revisdo néo
precisa devolver os valores ao INSS e também nao
seja necessario pagar os honorarios de sucumbéncia
ao governo.

A aprovagdo da corre¢do, no entanto, é descartada
pela maioria dos especialistas. Rdmulo Saraiva,
advogado especializado em Previdéncia e colunista da
Folha, diz que o julgamento deve modular a revisao,
mantendo a ndo devolugcdo do que ja foi pago a
aposentados, mas vé como improvavel uma mudanga
de mérito.

"A composicao ou a engenharia que foi feita pelo STF
para julgar este caso ndo deve mudar. Foi feita a
conexdo de uma ADI com o precedente da propria
revisdo da vida toda para negar o direito."

O advogado Joao Badari, do escritdrio Aith, Badari e
Luchin ainda tenta conseguir com que 0s ministros
liberem a revisdo ao menos para aposentados que ja
haviam entrado na Justica e cujos processos estéo
parados, sem uma resposta final.

O especialista reconhece, no entanto, que € uma
decisdo dificil de ser revertida, "improvavel, mas néo
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impossivel".

"Espero que o STF module efeitos para quem ja havia
ajuizado o processo, respeitando a sua proépria
seguranca juridica. Ele declarou o direito, ndo pode
retirar sem modular", afirma.

A newsletter sobre o mundo juridico exclusiva para
assinantes da Folha

Carregando...

Site: https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2025/06/stf-
volta-a-julgar-revisao-da-vida-toda-do-inss-nesta-sexta-
6-entenda-o-que-esta-em-jogo.shtml
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Grandes investidores reveem alocacao nos
Estados Unidos

Harriet Agnew, Mary McDougall, Hamet Clarfelt, Kate
Duguid, Alexandra Heal e lvan Levingston Financial
Times, de Londres, Nova York e Berlim

Grandes investidores institucionais estdo se afastando
dos Estados Unidos, a medida que as guerras
comerciais de Donald Trump e o aumento da divida do
pais alimentam temores com o peso excessivo dos
ativos americanos nas carteiras globais.

A politica comercial erratica do presidente dos EUA
abalou os mercados globais nos dltimos meses,
provocando uma forte desvalorizagdo do délar e
deixando as agdes em Wall Street muito atras das
bolsas europeias neste ano.

A emblematica reforma tributaria de Trump, que deve
acrescentar US$ 2,4 trilhdes a divida de Washington
na proxima década, também aumentou a presséao
sobre os titulos do Tesouro dos Estados Unidos.

A migracdo de recursos para fora dos ativos
americanos impulsionou os mercados europeus em
detrimento dos mercados dos EUA, como mostram
levantamentos sobre as decisGes de alocacédo dos
grandes investidores institucionais. Uma pesquisa com
gestores de fundos divulgada pelo Bank of America
(BofA) no més passado apontou o maior
posicionamento negativo em délar em quase duas
décadas.

"As pessoas precisam repensar" sua exposicado aos
EUA, disse Seth Bernstein, executivo-chefe da
Alliance Bernstein, que gerencia US$ 780 bilhdes em
ativos.

"O déficit ja era um problema conhecido; ele s esta
ficando pior", acrescentou ele. "Acho que é
insustentavel os EUA continuarem se endividando
nesse ritmo... Quando se junta isso a imprevisibilidade
de nossa politica comercial... € natural que as pessoas
se perguntem até que ponto vale a pena manter tanta
concentragcdo em um unico mercado.”

Um alto executivo de uma grande firma americana de
pri-vate capital descreveu o chamado "Dia da
Libertacdo" de Trump, quando o presidente anunciou
tarifas abrangentes sobre os parceiros comerciais dos
EUA, como "um alerta para muita gente de que eles
estavam excessivamente posicionados nos EUA".

Enquanto os investidores institucionais reveem a
extensdo de suas posi¢des em ativos americanos, a
Caisse de dépot et placement du Québec, o segundo
maior fundo de pensdo do Canada, disse
recentemente que vai reduzir sua exposi¢cao ao pais -
atualmente de 40% de sua carteira. O fundo pretende
aumentar seus investimentos no Reino Unido, Franga
e Alemanha.

"Os EUA foram o melhor lugar do mundo durante um
século, mas comego a ouvir investidores questionando
se 0 excepcionalismo americano ndo estaria um pouco
menos excepcional, e pensando em ajustar suas
carteiras a essa possibilidade", disse Howard Marks,
cofundador da Oaktree Capital Management, gestora
de ativos alternativos com US$ 203 bilhSes sob
administracdo, ao "Financial Times".

As acdes americanas recuperaram as perdas sofridas
ap0s o0 anuncio das tarifas feito por Trump em 2 de
abril. Mas o indice Standard Poor's 500 acumula uma
alta de menos de 2% no ano, contra 9% do indice
Stoxx Europe 600.

O ddlar esta préximo do patamar mais baixo em trés
anos - uma desvalorizacdo de 9% no ano -, muito
embora Trump tenha recuado em muitas das tarifas
inicialmente anunciadas.

Investidores afirmam que a posicdo dominante da
economia dos EUA no cenéario mundial e a
profundidade de seus mercados de capitais ainda
fazem do pais o principal destino para investimentos
internacionais.

No entanto, muitos comegam a questionar se mais de
uma década e meia de fluxos de entrada e
desempenho superior - que elevaram a fatia dos EUA
no valor total dos mercados globais de acdes para
cerca de dois tercos no comec¢o deste ano - néo
estaria prestes a se reverter.

"J& comegamos a ver 0Ss primeiros sinais de
investidores se afastando dos EUA", diz Richard Old-
field, executivo-chefe da gestora de ativos britanica
Schroders.

Os mercados europeus, onde se espera que um gasto
alemao de 1 trilhdo com defesa e infraestrutura
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estimule o crescimento, vém se beneficiando da
cautela dos investidores quanto a exposi¢cao aos EUA.

"Estamos muito, muito otimistas" em relacdo a Europa,
diz Tom Nides, um vice-presidente da Blackstone. "Os
governos sdo relativamente estaveis aqui. Transferir
dinheiro para a Europa certamente ndo € uma aposta
ruim."

A firma de investimentos de Nova York Neuberger
Berman destinou 65% de seus investimentos
conjuntos em private equity a Europa neste ano, um
porcentual bem acima dos registrados nos ultimos
anos, de 20% a 30%, segundo Joana Rocha Scaff,
chefe da area de private equity da firma na Europa.

"Esta havendo mais interesse pela Europa", diz. "N&o
se trata apenas das tarifas. O cenario
macroeconémico na Europa ndo tem sido mais
favoravel do que nos EUA, mas esta mais estavel...
N&o sao s6 as guerras comerciais, mas também uma
certa instabilidade interna [nos EUA] e as propostas de
reforma tributaria que afetam os investidores de
fora."

Alguns investidores, no entanto, questionam se
mercados menores e mais fragmentados da Europa e
Asia oferecem, de fato, uma alternativa viavel. "A
Europa ainda apresenta um crescimento anémico e
um nivel muito alto de regulamentacéo, e a China
continua complicada”, diz Marks, da Oaktree. "Onde
mais € possivel alocar grandes volumes de capital?"

"E natural que as pessoas se perguntem até que ponto
vale a pena manter tanta concentracdo em um Unico
mercado" Seth Bernstein

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188224?page=4
&section=5
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O psicodrama fiscal (Artigo)

Fernando Gabeira

Toda esta discussdo sobre o IOF serve para nos
educar sobre o universo fiscal, saber que existem
impostos regulatérios, por exemplo. A reacéao
instantdnea ao aumento do imposto revelou, mais uma
vez, a sensibilidade social sobre o tema,
demonstrando que h& pouco espag¢o para avancar
nesta direcao.

O mais interessante, para quem nado é especialista, é
examinar este permanente psicodrama do governo e
do Congresso, uma vez que 0s gastos da maquina
sempre crescem e ha limites visiveis na paciéncia
popular.

Na hora de olhar para dentro e buscar outros
caminhos é que o drama se instala. O presidente da
Camara, Hugo Motta, rejeita 0 aumento de IOF, mas
reconhece a necessidade de mais grana para
alimentar o gigante. A partir dai, ele desencadeia o
gue chamo de ladainha do precisamos: precisamos
fazer algo estrutural, precisamos cortar supersalarios,
precisamos reduzir os incentivos fiscais, precisamos
até de uma comissdo para pensar a reforma
administrativa.

Tudo bem, precisamos de tudo isso, ha muito tempo.
Se ndo temos clareza da razdo pela qual nada
aconteceu, um debate mais ou menos sério poderia
comecar dai.

O caso dos supersalarios ¢€ tipico. Ele atinge todos os
Poderes e no Judiciario é ainda mais difundido.

Supersalarios sdo aqueles acima do teto legal. A alta
burocracia brasileira vive uma ilegalidade salarial faz
tempo. Por que isso ndo se resolve e todos passam a
ganhar o maximo estipulado, equivalente ao salario de
um ministro do STF? Isso ndo ocorre nao sé porque
alguns dos que votam recebem supersalario e néo
guerem perder o privilégio.

Hé intercomunicacéo entre as burocracias do Estado e
um poder de pressdo muito grande. Resultado: isso
nunca andou, por que andaria agora?

Da mesma forma, temos as isenc¢des fiscais. Em 2023,
chegaram a pouco mais de R$ 500 bilhdes.

Todo mundo fala delas.

Quando a situacdo aperta, os politicos mencionam a

isencdo fiscal como alguns personagens romanescos
se referem a heranga de um tio rico. A qualquer
momento, pode morrer para nos salvar. Mas isso ndo
acontece nunca.

Resta a reforma administrativa.

Desde meus primeiros mandatos, discuti o tema de
véarias formas. Era evidente que a revolucao digital
colocava diante de nos instrumentos para uma
administracdo mais eficaz e barata.

Foram inimeros os debates sobre viagens tornadas
supérfluas pelo avancgo nas telecomunicacdes.

Deixei o Congresso em 2010 supondo que o0 avanco
vertiginoso da tecnologia acabaria resolvendo esse
pequeno problema. No entanto, vejo que em 2023 elas
atingiram mais de R$ 2 bilhdes, depois de tudo o que
aprendemos durante a pandemia.

Viaja-se muito, descobri na época, porque as viagens
representam pagamento de diarias e fortalecem o
salario dos funcionérios.

Além disso, sobretudo neste terceiro mandato, o
presidente viaja muito. Mais do que qualquer outro
lider mundial. Ele o faz porque considera que tem um
papel importante a cumprir.

Mas por que sO ele? Ele acha que Deus permitiu a
seca porque ele seria eleito presidente e salvaria o
Nordeste.

Pensa, também, que pode intervir eficazmente onde
todos falharam, sobretudo na guerra entre a Rassia e
a Ucrania.

N&o seria 0 momento de avaliar o custo-beneficio
dessas grandes caravanas brasileiras cruzando o
mundo?

Enquanto os empresarios estavam na China, apareceu
a gripe aviaria no Brasil, um problema real que
precisava de troca de informacBes para que o0s
chineses ndo cancelassem todas as suas compras.
Isso ndo chegou la porque seriam nuvens escuras
para uma caravana destinada ao céu azul.

E muito dificil mudar tudo isso.

O Distrito Federal tem a maior renda per capita do
Brasil, 66% acima da média nacional. O que se produz
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la, além de leis, regulamentos e portarias?

Sé uma profunda mudanca cultural, apoiada nas
possibilidades digitais e nos avancos da inteligéncia
artificial, podera fazer do Estado uma ferramenta
adequada para as necessidades do Brasil.

Esperar que isso ocorra por iniciativa da burocracia, e
nao por impulso da sociedade, é esperar em vao.
Sobretudo porque, além de todos os subterflgios para
escapar da racionalidade, eles tém um delicioso
brinquedo de esconde-esconde. Cada um,
isoladamente, diz: s6 aceito cortes se todos os
Poderes o fizerem.

Como nédo se consegue essa proeza, prevalece
comodo argumento de que o problema é outro.

o

N

Mas, como os limites estdo sendo alcancados,
possivel que alguma saida, ainda que parcial
precaria, seja encontrada.

(0]

Toda essa discussao, no entanto, se d4 num momento
especial: a chegada de novas elei¢des.

Dificilmente, num contexto eleitoral, os gastos vao
baixar, sobretudo os que estéo diretamente pensados
para garantir votos. O problema pode explodir em
2027. Essa é a grande contradicao.

O governo Lula é o favorito para herdar o caos
financeiro que ndo pode superar num periodo de
campanha. Isso liquida qualquer esperanca de
programas de longo prazo. O Pais tropeca nos
problemas cotidianos e tem pouquissima margem para
vislumbrar alguns metros adiante do nariz. Somos
escravos do improviso.

JORNALISTA

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Corte linear € tecnicamente inviavel, dizem
0S especialistas

MARIANA CARNEIRO ALVARO GRIBEL BRASILIA

A proposta de promover um "corte linear" nos
beneficios tributérios, como alternativa ao aumento do
IOF, esteve na pauta da ultima reunido do presidente
da Céamara, Hugo Motta (Republicanos- PB), com
lideres partidarios, na semana passada. Motta
provocou os parlamentares a buscar uma solucao
sobre como fazer essa revisao dos incentivos e propds
a criacdo de um grupo de deputados para tratar do
tema.

"A crise do IOF escancarou que precisamos olhar com
mais atencéo as isencdes, que podem chegar a R$
800 bilh&es", diz Claudio Cajado (PP-BA).

Esse numero, que ainda nao foi detalhado pelo
Ministério da Fazenda, usa como referéncia as
declarac6es de renuncia de impostos feitas pelas
préprias empresas em 2024, e que confirmam que as
isencdes em alguns programas superaram as
expectativas.

O deputado Mauro Benevides (PDT-CE) até
apresentou uma proposta, no fim do ano passado,
para reduzir em 10% todos os incentivos até 2031,
mas o texto ndo avancou. Ele reconhece a resisténcia
de alguns grupos econdmicos que tém votos e
relevancia no Congresso, mas vé margem para
avancar no debate. "Se tirarmos os cerca de R$ 120
bilhdes do Simples, os R$ 30 bilhées da Zona Franca
de Manaus e os R$ 90 bilhdes do agronegdcio, nos
ainda temos R$ 550 bilhdes para manusear”, diz.

O assunto ndo é consensual, e deputados da oposicao
afirmam, sob reserva, que seria delicado alterar
beneficios concedidos a empresas perto das eleicbes.
O temor é de que isso acabe afetando a disposicéo
desses empresarios em contribuir para as suas
campanhas.

SOLUCOES TECNICAS. O economista Tiago
Sbardelotto, da XP, entende que o Unico caminho é
fazer uma abordagem "micro", analisando programa a
programa.

"Cada programa tem a sua peculiaridade.

E preciso olhar cada um deles, entender os seus
objetivos e medir resultados. Assim, é possivel

estabelecer critérios e justificativas para as redugdes."
O advogado Luiz Bichara alerta, porém, que ha travas
legais a revisdo de alguns desses incentivos, como 0s
concedidos a empresas da Zona Franca de Manaus e
as que usufruem de programas de desenvolvimento
regional. "O artigo 178 do Cadigo Tributario Nacional
estabelece que as isengdes concedidas por prazo
certo e sob condigBes onerosas (com contrapartida)
nao podem ser revogadas, nem modificadas", diz.

"A razdo de ser da regra € bastante simples: o Estado
ndo pode acenar com a concessado de beneficios
fiscais para induzir o particular a investir e instalar
suas atividades produtivas em determinada regiédo e,
ainda no curso do prazo de validade desse estimulo,
mudar de ideia e revoga-lo. E uma das manifesta¢oes
mais elementares de seguranca juridica." Séao
exemplos de beneficios tributarios com essa
caracteristica, além dos mencionados, o Reidi
(Regime Especial de Incentivos para o
Desenvolvimento da InfraEstrutura), para incentivar a
compra de maquinas e equipamentos pela industria; e
o Mover, para o setor automotivo. Em ambos, as
empresas sdo habilitadas pela Receita e podem usar o
beneficio por cinco anos. A Receita projetou que os
dois programas consumissem cerca de R$ 4,8 bilhdes
neste ano, mas s6 o Reidi, em 2024, custou sozinho
R$ 5,8 bilhes.

Para Felipe Salto, economista- chefe da Warren
Investimentos, por meio de uma emenda constitucional
a Fazenda poderia promover os cortes. Ele lembra que
a chamada PEC Emergencial, que autorizou gastos
para combater a pandemia de covid- 19, em 2021,
também estabeleceu um cronograma para a reducao
das isenc¢Bes para o patamar maximo de 2% do PIB
em oito anos - hoje, o patamar é de quase 5% do PIB.

"Em até seis meses depois da promulgacao da
emenda, o governo precisava mandar um plano de
revisdo. Isso foi feito, mas engavetado pelo
Congresso.

Muitas isengdes, no entanto, ficaram blindadas no
texto, como Simples e Zona Franca; por isso, a
referéncia ja perdeu sentido"”, lembrou.l

Site: digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Como os drones chineses podem derrotar 0s
EUA

NOAH SMITH

Na Segunda Guerra, enquanto ainda lutava sozinho
contra Alemanha e Italia, em 1940, apesar de estarem
em grande desvantagem, os britanicos conseguiram
uma vitdria naval espetacular, utilizando tecnologia
inovadora. Enviaram o porta-avides HMS lllustrious
para atacar a frota italiana em Tarento. A embarcacéao
desativou trés navios de guerra italianos e varios
outros navios, sem que a Marinha italiana sequer visse
0s navios adverséarios, muito menos tivesse a chance
de revidar.

Um ano depois, Winston Churchill enviou o
encouracado HMS Prince of Wales e o cruzador HMS
Repulse para impedir o Japado de atacar Cingapura.
Apesar da vitéria esmagadora em Tarento, a lideranca
militar britdnica duvidava que os navios de guerra que
se movessem por conta prépria no mar pudessem ser
abatidos apenas por ataque aéreo.

Isso foi uma tolice. Os torpe-deiros japoneses
afundaram o Prince of Wales e o Repulse com
facilidade. Os grandes navios de guerra -0s
invenciveis mestres do mar em guerras anteriores -de
repente ficaram indefesos diante do enxame de
minUsculas aeronaves. Churchill reagiu com choque e
horror, e a frota britanica se retirou, deixando o
Sudeste Asiatico aos japoneses.

O mundo mudara, quase da noite para o dia. O poder
aéreo provocara uma revolugdo nos assuntos
militares. Os navios de guerra blindados passaram de
equipamento militar mais valioso a quase obsoletos da
noite para o dia. No entanto, pessoas que investiram
0os tesouros de seus paises em frotas de
embarcacdes, como Churchill, demoraram a perceber
a mudanca - mesmo quando foram suas préprias
inovacdes tecnoldgicas que tomaram suas antigas
armas inuteis.

OK, entdo aqui esta a sua velha parabola da Segunda
Guerra Mundial, com uma moral clara para a histéria:
ndo ignore as revolucdes tecnoldgicas. Agora,
avancemos para 2025. E possivel que tenhamos
testemunhado algo semelhante a uma moderna
Batalha de Tarento. Por anos, a RUssia usou seus
bombardeiros estratégicos -que também podem
carregar armas nucleares -para lancar misseis de
cruzeiro contra a Ucrénia a uma grande distancia. Os

ucranianos atacaram esses bombardeiros com drones
em terra, mas 0sS russos simplesmente os levaram
para mais longe, bem fora do alcance de qualquer
coisa que os ucranianos pudessem langar do préprio
territério.

Os ucranianos foram sorrateiros. Eles colocaram um
monte de drones -pequenos quadricépteros de plastico
movidos a bateria, ndo muito diferentes de um
brinquedo que vocé pilotaria em um parque -em
caminhdes e (de alguma forma) os enviaram por toda
a Russia. Quando os caminhdes se aproximaram das
bases da Forca Aérea, onde os russos haviam
estacionado suas bombas, os drones ucranianos
saltaram dos caminhdes e comegaram a explodir as
bases -e outros avides -no solo.

Ainda ndo ha informac8es sobre quantos
bombardeiros russos os ucranianos conseguiram
abater, mas todos sabem que representava uma
parcela significativa da forga de bombardeiros da
Russia. E essas magnificas, carissimas, raras e
altamente valorizadas méaquinas de destruicao foram
tiradas de acdo por brinquedos movidos a bateria.
Mais uma vez, portanto, 0 mundo mudou, quase da
noite para o dia.

O Exército americano é muito melhor que o russo, mas
ndo é tao diferente assim - é construido em torno de
um conjunto de "plataformas" grandes, caras e
pesadas, como porta-avifes, jatos e tanques. Cada
caca furtivo F-22, ainda amplamente considerado o
melhor avido em operacao, custa cerca de US$ 350
milhdes (quase R$ 2 bilhdes) para ser construido. Um
porta-avides da classe Ford custa cerca de US$ 13
bilhGes (cerca de R$ 74 bilh6es) cada. Um tanque
M1A1 Abrams custa mais de US$ 4 milhdes (R$ 23
milhBes), e assim por diante.

PERIGO NOS CONTEINERES

Esse é o valor que sera destruido cada vez que um
drone chinés barato, movido abateria de plastico,
destruir um equipamento americano caro em uma
guerra por Taiwan ou no Mar do Sul da China, ou
quando Xi Jinping acordar de mau humor. S6 que o
verdadeiro valor perdido ser4 muito maior, pois os
EUA tém capacidade de fabricacdo extremamente
limitada no setor de defesa e ndo conseguirdo repor
facilmente o que perdem.
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Planejadores militares em todo o mundo estéo se
esforcando para criar defesas contra o tipo de ataque
gue a Ucréania fez. Dezenas de navios por-ta-
contéineres chegam aos portos americanos vindos da
China todo dia, cada um com milhares de contéineres.
Esses equipamentos sdo descarregados e enviados
por rodovia e ferrovia para destinos em todo o pais.
Imagine uma centena desses contéineres, de repente,
se transformando em enxames de drones, destruindo

enormes porcOes da Forca Aérea e da Marinha
americana, que valem trilhdes de ddlares, em poucos
minutos.

Essa é obviamente uma ideia assustadora. Como os
EUA podem se defender desse tipo de ataque?
Possiveis con-tramedidas incluem abrigos reforcados
para aeronaves e diversas formas de defesa aérea -
armas, bloqueadores, pulsos eletromagnéticos,
canhdes de laser, interceptado-res de drones -além de
uma vigilancia aprimorada do trafego de contéineres.
Mas, quaisquer que sejam as defesas possiveis, 0
advento de drones baratos movidos a bateria mudou o
jogo e transformou essencialmente o mundo inteiro em
um campo de batalha.

A outra pergunta que precisamos fazer é: por que 0s
EUA ndo podem simplesmente fazer o mesmo com a
China, em caso de guerra? Temos drones, certo? Nao
fomos nés os inventores da tecnologia de drones? Nao
temos startups inovadoras como a Anduril e a Skydio,
e muitas outras, correndo para equipar nossas Forgas
Armadas com os melhores drones do mundo?

Sim, os EUA inventaram a tecnologia dos drones. Mas
a maioria dos que usamos sao sistemas pesados e
caros, como 0 MQ-9 Reaper. Cada um desses drones
gigantes custa US$ 33 milhdes (R$ 200 milhdes). No
recente conflito dos EUA com os houthis, no Iémen, a
milicia iemenita desorganizada abateu pelo menos 7
desses drones Reaper, e possivelmente até 20. Os
EUA tém apenas algumas centenas.

O tipo de drone usado no ataque ucraniano, por outro
lado, sdo os FPV - sigla para "visdo em primeira
pessoa” - pequenos helicopteros de plastico movidos a
bateria e equipados com explosivos. Esses drones
custam de centenas a alguns milhares de dolares
cada. A Ucrania produz milhares deles por dia, embora
o drone-base (antes da adicdo de armas e outros
equipamentos militares) ou as pecas usadas para
fabrica-lo usualmente venham da China.

Por que tantos? Drones FPV néo sao Uteis apenas
para o tipo de ataque-surpresa de longo alcance que a
Ucrania acabou de realizar. Eles est8o substituindo
todos os outros tipos de armas no campo de batalha.
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Drones FPV podem destruir tanques, incluindo os
melhores dos EUA. Estima-se que eles causem 70%
das baixas no campo de batalha - mais do que a
artilharia, o tradicional "Deus da guerra".

No inicio de 2025, os drones eram responsaveis por
60% a 70% dos danos e da destruicdo de
equipamentos russos na guerra, segundo o centro de
estudos britdnico Royal United Services Institute.
Comandantes militares em todo o mundo estdo
atentos. O Pentadgono, nos EUA, pioneiro em drones
sofisticados e caros, busca comprar modelos mais
baratos, projetados por star-tups e implantados em
massa.

As pecas usadas para fabricar a frota de drones da
Ucrania sédo fabricadas na China. Um drone FPV é
basicamente: pecas plasticas moldadas por injecao;
chips de computador de ponta (microcontro-ladores,
sensores, etc); um motor elétrico feito de imas
permanentes de terras raras; uma bateria de ions de
litio.

Os EUA ainda podem fabricar muitos chips de
computador de Ultima geragdo, mas o resto desses
itens é tudo da China, que produz uma grande fracdo
da moldagem por injecdo no mundo - cerca de 82%,
segundo estimativa de 2024. Hoje, ndo conheco
nenhum plano governamental para restaurar a
capacidade perdida dos EUA em moldagem por
injecdo. Alias, espera-se que as tarifas de Trump-se
algum dia entrarem em vigor -prejudiquem
severamente a industria de moldagem por injecdo dos
EUA, impedindo que as empresas americanas desse
tipo importem os equipamentos especializados de que
necessitam.

CARTAS NA MAO DA CHINA

A China também fabrica a maioria dos motores
elétricos do mundo. Isso ocorre porque o pais fabrica a
maioria dos imas, e um motor elétrico € basicamente
feito por esse material. O resto do mundo esta se
esforcando para aumentar a capacidade de producéo
de imas, mas, pelo resto desta década, a China
dominara.

Mas isso sera dificil de conseguir. Os imés para
motores elétricos sado feitos de materiais chamados
"terras raras", quase inteiramente extraidos e
processados na China. De fato, a China recentemente
imp6s controles de exportacdo sobre suas vendas de
terras raras para os EUA, causando caos em
indUstrias americanas e contribuindo para a decisdo
de Trump de suspender suas tarifas. Até agora, 0s
esforcos dos

EUA para minerar e refinar terras raras tém
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fracassado.

Por fim, e mais importante, temos as baterias. A China
produz a maior parte das baterias do mundo. Em
2022, detinha 77% da capacidade de producéo global.
Agora, Do-nald Trump e os republicanos estéo
cancelando as politicas que promoviam a fabricagéo
de baterias nos EUA. Um projeto de lei sobre
impostos e politicas aprovado pelos republicanos da
Camara eliminaria subsidios para a fabricacédo de
baterias, incentivos a compra de veiculos elétricos e
verbas para esta¢des de recarga aprovadas pelo
Congresso no governo Biden. Veiculos elétricos séo
cruciais para a capacidade de fabricacdo de baterias,
pois, em tempos de paz, sdo a principal fonte de
demanda por baterias. Incentive a indlstria de
veiculos elétricos e vocé também incentivara a
industria de baterias. Mate a industria de veiculos
elétricos e vocé também matara a indastria de
baterias, exatamente como o0s republicanos querem
fazer agora.

EUA FICANDO PARATRAS

Mais projetos de baterias foram cancelados no
primeiro trimestre de 2025 do que nos dois anos
anteriores.

O ataque ucraniano na RuUssia demonstra o quéo
insano e contraproducente é o ataque do Partido
Republicano a indistria de baterias. Se os EUA se
recusarem a fabricar baterias, ndo poderdo produzir
drones semelhantes em caso de guerra contra a China
e estardo em grave desvantagem no novo tipo de
guerra.

Infelizmente, Trump e o Partido Republicano decidiram
encarar as baterias como questdo de guerra cultural,
em vez de seguranga nacional. Eles acham que estéo
atacando a eneigia verde hippie, dando bronca nos
ambientalistas socialistas e defendendo o petréleo e o
gas americano. Em vez disso, o que estdo, na
verdade, fazendo é desarmar unilateralmente a futura
forca de drones dos EUA e cedendo a principal arma
do campo de batalha moderno a China.

De qualquer forma, a menos que os lideres
americanos percebam rapidamente a importancia
militar de baterias, iméds, moldagem por injecdo e
drones, os EUA podem acabar parecendo a Marinha
britAnica em 1941 - ou a Marinha italiana em 1940.
Uma revolugdo nos assuntos militares estd em
andamento, e os EUA estdo deliberadamente
perdendo a oportunidade.

* Noah Smithé economista e autor do blog
noahopinion, acessivel em https://www.
noahpinion.blog/
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Reforma e impactos em operacoes deM & A -
OPINIAO JURIDICA

Rafael Vega, Eduardo Boulos e Guilherme Bertolini

Todos ja ouviram falar da reforma tributéaria. Ela vai
simplificara arrecadacéo tributaria, vai ter alguns
impactos em um futuro distante e o meu time de fiscal
estd olhando para isso. Certo? Errado. Depois de
discutir sobre a reforma com centenas de empresas,
temos a plena convic¢cdo de que, em geral, os
tomadores de decisdo empresarial, executivos C-
Level" ou a chamada "Faria Lima", em Sao Paulo,
estdo longe de terem mapeado os impactos da
reforma, seja em seus negécios, seja nas
oportunidades e operacdes cie fusbes e aquisicdes em
curso. Ou seja, estdo voando no escuro.

A reforma, tal como se convencionou chamar a
refundacdo da nossa tributacdo sobre o consumo, vai
transformar radicalmente negécios, regibes e
atividades. Ela é certamente bem-vinda, ndo sé por
sua simplificacdo do sistema fiscal, melhor alocacao
cios recursos empresariais (com impactos ESG
positivos), mas, principalmente, por diminuir uma boa
parcela do custo Brasil e possibilitar um aumento
significativo do PIB potencial do pais ao longo dos
préximos anos.

Mas, curiosamente, o debate publico tem focado na
concessdo de beneficios para setores especificos (o
famoso lobby) e na definicdo da aliquota nominal (o
resto é papo para advogados e contadores).

A toca do coelho é muito mais profunda.
Provavelmente, a reforma representard um dos
maiores impactos horizontais vivenciados pela nossa
geracdo na economia do pais, juntando-se ao Plano
Real e a pandemia de covid-19.

Os impactos da reforma precisam estar na ponta da
lingua de todos os tomadores de decisdo da empresa.
O calendario de implementacéo, cujos efeitos ndo séo
lineares, decorado ao menos pelo CFO. Lembrando:
em lo cie janeiro de 2027, ndo teremos mais PIS e
Cofins, que serdo substituidos pela CBS, afetando de
forma nédo linear as empresas que hoje estao nos
regimes cumulativo e ndo cumulativo de PIS e Cofins
(inclusive as empresas que hoje optam pelo lucro
presumido).

Mas poucas decisdes empresariais sdo tédo
importantes quanto decidir comprar um negécio ou

vender o seu proprio negécio. Notamos, contudo, que
ainda hoje muitas operac¢des parecem estar sendo
conduzidas sem um estudo de impacto da reforma
tributaria em tais negécios para os préximos anos.

Em uma primeira andlise, temos que entender o
impacto sobre a cadeia de producdo em que a
empresa se insere: a atividade da empresa-alvo seréa
impactada positivamente ou negativamente com a
reforma tributaria? Os neg6cios da empresa-alvo
dependem hoje de algum beneficio fiscal ou regime
especial (importante lembrar que alguns beneficios
acumulam-se sobre os outros, gerando um efeito
cascata, e pode ser dificil perceber o total da
economia fiscal com tais beneficios e regimes
especiais)? O negécio € viavel a longo prazo no novo
sistema de tributacdo do consumo? Todas essas
indagac@es e projecdes ja deveriam fazer parte de
uma due diligence nos dias de hoje.

Quanto as atividades fortemente impactadas,
podemos citar determinados ramos do varejo que
apoiam sua rentabilidade em beneficios fiscais
concedidos a seus centros de distribuicao,
importacdes que hoje tem tributacdo favorecida
garantida por portos com beneficios fiscais, cadeias
logisticas guiadas por benesses tributarias (e nédo pela
otimizacdo de custos), alocacdo de investimentos
imobiliarios e concessbes e PPPs (em geral que vdo
ter seus fluxos alterados). Isso sem mencionar
determinadas estratégias intranegécio que podem
sofrer forte impacto, como a definigdo de momentos de
realizacdo de investimentos em Capex e a definicdo
de politicas de alavancagem financeira dos negécios,
entre outras.

Uma vez vencida a analise sobre o negdcio objeto da
operacdo, ainda é necessario se atentar ao calendario
de implementagdo da reforma tributaria e a uma
série de modificacGes de conceitos que ela traz, que
podem gerar muita discussdo no momento da
confeccédo (ou da discusséo) dos contratos de compra
e venda cie empresas. Como negociar um preco
lastreado em um multiplo de Ebitda, se a partir de
2027 o Ebitda de uma empresa pode ser raclicalmente
afetado positiva ou negativamente? Ainda faz sentido
estabelecer metas em torno da receita bruta? A
natureza contabil e financeira cios créditos fiscais pés-
reforma continuara a ser a mesma dos créditos fiscais
atuais, para fins de ajustes de pre¢o? E os negécios ja
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assinados (e até mesmo aqueles que ja foram
efetivados), mas que se apoiam em"earn-out" futuro,
que porventura se sobreponham ao calendario da
reforma tributaria? Célculos de indicadores sdo com
ou sem tributos?

Se sim, quais tributos?

Em bom economés: a reforma tributaria pode mudar
a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Retorno sobre o
Investimento (ROI), a redacdo dos contratos de M A e
até mesmo exigir uma revisdo mais detalhada da
planilha usada para as andlises das operagdes. Sua
decisado de investimento esta levando tudo isso em
consideracgdo?

Dito isso, desnecessario dizer que os efeitos
econdmicos da reforma precisam estar na ponta cia
lingua dos principais tomadores de decisdo nas
empresas, além de contadores e auditores, bancos de
investimento, casas de M A e de consultoria, levando
em conta seus impactos para a alocacdo de
investimentos futuros e em M As e outras formas de
reorganizacdo empresarial. As operacdes de hoje ja
serdo impactadas pelo novo regime fiscal de tributacdo
do consumo, e boas e méas decisdes de investimento
ja estdo senclo tomadas. Preparemo-nos, pois a
mudanca ndo é pequena e quem nao estiver desde ja
antenado certamente perdera oportunidades e capital.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188224?page=4
&section=5
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