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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Cenério desafiador afrente

RAFAELA GONCALVES

O Comité de Politica Monetaria (Copom) indicou que o
ciclo de alta da taxa basica de juros ndo terminou, mas
0s proximos ajustes devem ser de menor magnitude.
Na ata da Ultima reunido, divulgada ontem, o colegiado
sinalizou que pretende diminuir o ritmo das altas da
Selic a partir da préxima reunido, mas que o ciclo de
aperto monetario ainda continuara.

Na reunido da semana passada, o Comité decidiu
elevar a taxa basica de juros em um ponto percentual,
para 14,25% ao ano.

Na ata, o colegiado atribuiu a alta recente a um
ambiente externo que tende a se complicar, com
incertezas em torno de politicas nos Estados Unidos -
gue tém impacto sobre as expectativas de inflagao,
além de restringirem novos investimentos.

"O ambiente externo permanece desafiador em funcéo
da conjuntura e da politica econémica nos Estados
Unidos, principalmente pela incerteza acerca de sua
politica comercial e de seus efeitos", destaca o
documento, que acrescenta: "Esse contexto tem
gerado davidas sobre os ritmos da desaceleracdo da
inflacdo, em relacdo ao ritmo de crescimento nos
demais paises e a postura do Federal Reserve (banco
central dos EUA)".

O documento também reforca que o tamanho total do
ciclo serad ditado pelo "firme compromisso de
convergéncia da inflacdo a meta" e dependera da
evolucdo do cenario econdmico. "O Comité também
julgou apropriado comunicar que o préximo movimento
seria de menor magnitude", diz 0 comunicado. A
projecéo é de que a taxa Selic encerre 2025 em 15%
ao ano, segundo estimativas do Boletim Focus. O
Copom afirmou, ainda, que avalia a desaceleracédo da
atividade econémica, que influi na convergéncia da
inflacdo para a meta.

A ata sinaliza que a politica monetéaria seguira
restritiva por conta do cenario inflacionario.

"A decisdo de elevar a Selic para 14,25% ao ano
reforca a preocupacdo com a persisténcia da inflacéo,
especialmente nos servigos", avaliou Volnei Eyng,
CEO da gestora Multiplike.

Para Carlos Braga Monteiro, CEO do Grupo Studio, as
recentes declaraces do ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, alinham- se a cautela do Copom.

"O ministro reconhece que a alta da Selic ja estava
prevista desde a Ultima reunido do Copom, alinhado a
projecdo de que a politica monetaria deve continuar
buscando a estabilidade da inflagdo, mas com
moderacao"”, observou.

"O ambiente externo permanece desafiador em funcéo
da conjuntura e da politica econdmica nos EUA,
principalmente pela incerteza acerca da politica
comercial e seus efeitos”

Trecho da ata do Copom

K%k

Juros do consignado séo reajustados

O Conselho Nacional de Previdéncia Social (CNPS)
aumentou, ontem, o teto da taxa de juros no crédito
consignado para beneficiarios do Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS). Subiu de 1,80% para 1,85% ao
meés.

Essa é a segunda alta no governo do presidente Luiz
Inacio Lula da Silva e ocorre em meio a elevagédo na
Selic (em 14,25%). A taxa de juros do cartdo de
crédito consignado e do cartdo de beneficio ficou
mantida em 2,46% ao més e sera discutida
posteriormente.

A proposta de uma taxa de 1,85% foi apresentada pelo
representante da Confederacdo Nacional do Comércio
de Bens, Servicos e Turismo (CNC), Hélio Queiroz.

O ministro da Previdéncia, Carlos Lupi, endossou a
sugestéo.

"Essa proposta tem razoabilidade.
Estamos buscando caminho.

Jé tiveram dois aumentos na Selic, vdo ser trés. Se a
gente aguardar o terceiro, a pancada pode ser muito
maior, inclusive, para o aposentado e o0 pensionista",
afirmou.

Lupi reiterou que o aumento na taxa dilui o impacto no
futuro.

Na reunido, o ministro disse que néo iria apresentar
nenhuma proposta fixa para que os conselheiros
pudessem construir uma alternativa conjunta. "Estou
guerendo ouvi-los para chegar em um caminho no
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gual todos se sintam parceiros nessa decisdo",
ponderou.

Os bancos propuseram um teto da taxa de juros do
consignhado de 1,99% ao més para recompor 85% do
spread. Para o cartdo consignhado, foi sugerida uma
elevacdo de 2,46% para 2,95% ao més.

"Nosso pleito € mostrar a necessidade de fazer um
aumento para poder suprir o publico, que hoje esta
carente dessa oferta pelo fato de a taxa estar abaixo
do necessario", disse o representante das instituicGes
financeiras, lvo Mdsca.

Na reunido de 9 de janeiro, 0 CNPS aumentou o teto
da taxa de juros no crédito consignado para
beneficiarios do INSS de 1,66% para 1,80% ao més,
guando a Selic estava em 12,25% ao ano.

*%

Impacto menor do IR

O secretario da Receita Federal, Robinson
Barreirinhas, afirmou, ontem, que o impacto da
reforma do Imposto de Renda sobre estados e
municipios deve ficar abaixo de R$ 5 bilhdes, bem
abaixo das estimativas apresentadas pelos entes. A
estimativa foi apresentada em evento promovido pela
Frente Parlamentar do Empreendedorismo (FPE).

A projecdo anunciada por Barreirinhas é porque
governadores e prefeitos tém manifestado
preocupacdo com o impacto da medida desde a
apresentacdo do projeto, alegando que sofrerédo perda
de arrecadacéo por conta do aumento da faixa de
isencdo do IR para quem recebe até R$ 5 mil de
salario, o que reduziria a retencdo do desconto na
fonte.

A Confederacé@o Nacional de Municipios (CNM) havia
calculado que a ampliacdo da isencdo poderia
representar queda de R$ 11,8 bilh6es de recursos
anuais apenas para as prefeituras.

As unidades da Federacdo argumentam que a
arrecadacgdo do IR é dividida com os municipios via
Fundo de Participacdo Estadual (FPE) e Fundo de
Participacao dos Municipios (FPM).

O governo prevé que aproximadamente 10 milhfes de
pessoas serdo beneficiadas pelo projeto, a partir de
2026. Segundo Barreirinhas, o fisco esta finalizando
céalculos que apontam para um custo muito menor do
gue o previsto pelos municipios.

O secretario frisou que o aumento da arrecadacédo
sobre contribuintes de alta renda compensara a perda

RECEITA FEDERAL DO BRASIL
com a isengéo.
Site:

https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/71
40/26-03-2025.html?all=1
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|R: estados perdem menos de R$ 5 bi, diz
Receita

THAIS BARCELLOS

O secretario da Receita Federal, Robinson
Barreirinhas, afirmou que o impacto da ampliacdo da
isencédo do Imposto de Renda (IR) para quem ganha
até R$ 5 mil para estados e municipios ndo deve
superar R$ 5 bilhdes ao ano. Os estados ja se
articulam para assegurar medidas de compensacao ao
projeto de lei do governo federal.

Municipios e estados perderiam principalmente devido
ao IR retido na fonte de servidores, que fica
inteiramente com o0 governo no qual esse trabalhador
estd empregado. Por isso, a compensac¢do anunciada
com imposto minimo para alta renda s6 cobre em
parte as perdas de estados e municipios.

- Menos de R$ 5 bilhdes com toda a certeza para os
26 estados e o Distrito Federal, e os mais de 5 mil
municipios. Temos que calcular a retencao para essa
renda salarial. E um compromisso da Receita refinar
esses dados e apresenta-los - disse Barreirinhas, em
reunido da Frente Parlamentar do Empreendedorismo
(FPE).

Para o secretario, os municipios maiores devem ser
mais impactados porque tém folha de pagamento mais
extensa. Nesse sentido, Barreirinhas argumenta que a
proposta do governo federal também deve promover
uma "justica federativa", com a distribuicdo de renda
via Fundo de Participacdo dos Municipios (FPM).

O governo argumenta que estados e municipios se
beneficiardo com o repasse da compensacao das altas
rendas e com o aumento da massa salarial recebida
pelos trabalhadores e com a perspectiva de alta do
consumo, ampliando a arrecadacéo de ICMS, ISS e |
BS (impostos locais).

Estados como Rio, Sdo Paulo, Minas Gerais, Rio
Grande do Sul, que tém as maiores folhas de pessoal,
vao perder receita porque deixardo de reter o tributo
na fonte.

'BOLSA REAGE SERENAMENTE'

Segundo estimativas do Comsefaz, sem as medidas
de compensacédo a perda para estados e municipios
esta estimada em R$ 22 bilhdes. Parte do valor seréa
coberto pelo IR sobre dividendos.

Em outra frente, o secretario de Reformas Econdmicas
do Ministério da Fazenda, Marcos Pinto, afirmou que
ndo esta preocupado com uma possivel fuga de
capital estrangeiro do Brasil devido a retencéo na fonte
de uma aliquota de 10% do Imposto de Renda sobre a
remessa de dividendos ao exterior. O Imposto Retido
na Fonte (IRRF) é parte da compensacédo pela
ampliacdo da isencao do IR para quem ganha até R$
5 mil.

-Eu disse ao ministro (Fernando Haddad, da Fazenda)
gue ndo estava preocupado com isso. A reacdo da
Bolsa de Valores confirma minha tranquilidade - disse
Marcos Pinto, em reunido da FPE, em Brasilia. -A
Bolsa reagiu serenamente, e ndo antecipamos
grandes problemas cm relagdo a isso.

Ele citou um "conjunto de circunstancias" da proposta
gue indicam que a cobranca retida na fonte ndo vai
afetar os investimentos estrangeiros no pais, que séo
necessarios para a Formagédo Bruta de Capital Fixo
(FBCF).

Segundo o secretario, a principal remuneragdo ao
investimento estrangeiro no pais é com ganho de
capital, que segue isento, no caso de néo residentes, e
nao em dividendos. Além disso, a distribuicao de
lucros normalmente é feita por Juros sobre Capital
Préprio (JCP), cuja tributagdo nado sera alterada.

Além disso, a proposta do governo prevé a devolugao
do imposto retido se a tributagdo combinada da
empresa e da pessoa fisica superar, de forma efetiva,
34%. Segundo Marcos Pinto, a recomendacédo da
Organizacédo para a Cooperacéo e o Desenvolvimento
Econémico (OCDE) prevé a devolucdo do imposto
pago sobre dividendos em um pais como forma de
abatimento de tributo devido ao exterior:

-A forma mais adequada é avaliar a aliquota
combinada de PF e PJ. Para quem ganha mais de R$
1 milh&o, a taxagdo combinada é de 13% no Brasil.

Nos EUA, de 30%. N&o precisa ir muito longe. Temos
inimeros trabalhadores brasileiros que pagam mais
gue isso. Infelizmente, temos uma parcela muito
pequena da populagdo que paga menos imposto do
gue todos os brasileiros.
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A tributacdo média para assalariados é de 10% sobre
a renda no pais; para a elite, é de 2,5%, disse Marcos
Pinto.

- Isso esté fora de qualquer padrao internacional. Ndo
€ agenda de progressividade, mas de equidade, para
gue 0s mais ricos paguem 0 mesmo que 0S
assalariados -disse, refutando as criticas de populismo
pela isencdo de R$ 5 mil.

A Associagdo Brasileira de Companhias Abertas
(Abrasca) foi uma das entidades a manifestar
preocupacéo com a reducdo da atratividade do Brasil
ao investimento externo. O consultor técnico da
Abrasca Felipe Salomon ponderou que o mecanismo
de devolugéo, caso a tributagéo conjunta supere 34%,
€ complexo.

Ele afirmou que ha duvidas em relagdo ao calculo e
preocupacdes em relacdo ao prazo de solicitagdo do
crédito:

- Na pratica, vai ter cinco meses para reaver esse
crédito. Vai fazer Pix internacional ou vai usar crédito
para compensar outros débitos? Vai ser corrigido pela
Selic. O projeto nao traz essa previsdo. Parece que é
um empréstimo compulsério, retido em 2026 com
possibilidade de crédito em 2027.

"Menos de R$ 5 bilhdes com toda a certeza para os 26
estados e o DF, e os mais de 5 mil municipios"

Robinson Barreirinhas, secretario da Receita
"N&o é agenda de progressividade, mas de equidade,
para que 0S mais ricos paguem o mesmo que

assalariados"

Marcos Pinto, secretario de Reformas Econdmicas do
Ministério da Fazenda

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Eike é cobrado em R$ 3,5 bilhoes por divida
daMMX

VINIiCIUS NEDER

Enquanto ensaia seu retorno a projetos bilionarios,
como fez em apresentacdes recentes, 0 empresario
Eike Batista podera ter de enfrentar, com o préprio
patrimdnio, a cobranca de uma divida bilionaria, por
causa de tributos que supostamente ndo foram
recolhidos em transacdes da MMX, mineradora cuja
faléncia foi decretada em 2021. O governo calcula a
divida em R$ 3,5 bilhdes, mas a defesa do empresério
ressalta que os valores finais deverdo ser reduzidos.

Na semana passada, a 3- Turma Especializada do
Tribunal Regional Federal da 2- Regido (TRF-2),
negou recurso do empresario para evitar a cobranca,
revelou ontem o jornal Valor. Por outro lado, a decisédo
dos desembargadores federais reconhece alguns
pleitos que poderéo levar a uma reducao da divida,
por causa da diminuicdo das multas.

Segundo a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional
(PGFN), que representa a Unido, os R$ 3,5 bilhdes ja
consideram parte da reducdo das multas. O advogado
Claudio Pereira de Souza Neto, do escritério Souza
Neto e Tarta-rini Advogados, que defende Eike no
processo, ponderou que o valor precisa ser
recalculado e podera ser "substancialmente reduzido".

O advogado disse que vai recorrer da decisdo, mas
nao detalhou os proximos passos. E lembrou que o
contribuinte sobre o qual recai a cobranca é a MMX.
Como sua faléncia foi decretada em meio ao processo
de recuperacéo judicial, quem responde pelas dividas
da empresa é a massa falida.

- O Fisco entendeu que Eike era corresponséavel pela
divida tributaria -disse Souza Neto.

Isso significa que a cobranca deve ser feita,
primeiramente, sobre a massa falida. Como
corresponsavel, Eike pode acabar sendo cobrado
apenas pelo que nao for pago pela massa falida. E
ainda ha possibilidade de acordo com a PGFN, que
inclua a reducao do valor para encerrar o caso.

A cobranca comecou apds a MMX ser autuada pela
Receita Federal por ndo pagar corretamente o
Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e a
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
sobre transacdes societarias entre as empresas. Em

linhas gerais, a acusacao € que a compra e venda de
participagdes acionarias entre o emaranhado de
empresas que formavam o grupo de Eike servia para
pagar menos impostos, de forma irregular.

A disputa foi para o Judiciario, onde ocorreu a
condenacdo na primeira instancia. A sentenca, com a
responsabilizacdo pessoal de Eike, foi confirmada pela
deciséo do TRF-2. "Restou comprovada a ocorréncia
de simulacdo e artificialidade das operacdes
praticadas", diz um trecho do relatéorio do
desembargador federal Paulo Leite, que manteve a
condenacdo de Eike com 0s ajustes nas multas.

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



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

VALOR ECONOMICO / SP - BRASIL - pag.: A06. Qua, 26 de Marco de 2025

RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Proposta para | R tem milionarios como alvo
unico

O Imposto de Renda minimo proposto pelo Ministério
da Fazenda para compensar a desoneracao de quem
ganha até R$ 7.000 deve alcancar basicamente
pessoas com renda anual superior a R$ 1 milhao,
segundo estudo do economista Sérgio Gobetti,
publicado no Observatorio de Politica Fiscal do FGV
Ibre.

A nota técnica "Estimativas de impacto das mudancas
no imposto de renda" mostra ainda que a arrecadacgéo
com esse novo tributo pode superar o custo da
desoneracgdo proposta em mais de R$ 10 bilhdes. O
valor podera ser menor, no entanto, se houver queda
na distribuicdo de lucros por parte das empresas para
fugir dessa tributagéo.

Gobetti sugere que o Congresso direcione esse
possivel resultado positivo, caso ele se confirme, para
reduzir a tributacdo do consumo e avalia que é
importante ndo desidratar a proposta do governo com
base em valores que podem néo se confirmar.

Os célculos tém como base os dados detalhados das
declaracBes do IRPF de 2017 a 2022 por faixa de
renda, disponibilizados pela Receita Federal, com
algumas estimativas projetadas para os anos
seguintes. Em geral, os resultados estdo em linha com
as projecdes do governo federal, que néo trabalha, no
entanto, com sobra de arrecadacéo.

Embora o imposto adicional se aplique a rendimentos
acima de R$ 600 mil por ano, Gobetti calcula que
dificilmente ira alcancar rendas abaixo de R$ 1 milh&o,
devido ao mecanismo que permite olhar toda a
tributacdo da pessoa fisica.

O valor pago de imposto para rendimentos dentro
desse intervalo j4 é, em média, superior ao minimo
previsto no projeto do governo para essa faixa de
renda. "Por isso, pode-se dizer que o imposto minimo
efetivamente s6 deve atingir os milionarios. Na
verdade, uma parte deles."”

Ele da como exemplo uma pessoa que tenha recebido
R$ 600 mil de dividendos isentos e R$ 100 mil de
salarios. Ela ja tera pago cerca de R$ 13 mil de
Imposto de Renda sobre o salario, o que representa
1,9% do ganho total, percentual superior ao minimo,
que seria de 0,8% para uma renda de R$ 700 mil.

Esse contribuinte ndo teria nada mais a pagar no
ajuste anual. Para que houvesse pagamento do
imposto adicional, o peso dos dividendos no somatorio
das rendas teria de ser ainda maior.

Imposto minimo efetivamente sé deve atingir os
milionarios"

- Sérgio Gobetti

Ele calcula que a desoneracdo deve custar R$ 25
bilhdes em 2026, praticamente o mesmo numero
divulgado pelo governo.

A cobranca do imposto minimo renderia R$ 41,7
bilhdes se fosse mantido o mesmo ritmo de
distribuicdo de dividendos visto em 2022 para
residentes no pais. Uma reducdo de 40% na
distribuig&o de lucros, mais concentrada nas empresas
do Simples Nacional, diminui a arrecadacao para R$
22 bilhdes.

Esse é praticamente o valor estimado por ele para a
retencao na fonte dos dividendos para pessoas fisicas
domiciliadas no Brasil (R$ 23 bilhdes), o que significa
gue haveria pouca restituicdo no ajuste anual dos
residentes no pais.

Com base nos dividendos distribuidos em 2022, ele
calcula que a Receita deve arrecadar mais R$ 11,3
bilhdes com a retencdo na fonte de valores remetidos
ao exterior, 0 que garantiria um superavit nas contas
do governo federal. O Ministério da Fazenda estima
uma receita de R$ 8,9 bilhdes, valor que pode refletir a
gueda nessas remessas ho ano passado, segundo o
economista. H4 dados que apontam reducédo na
distribuicdo desses lucros em 2024, o que pode
explicar a projecdo mais conservadora do governo.

Gobetti considera que a possibilidade de
compensacdo usando a regra dos 34% (a soma da
tributacdo na empresa e na pessoa fisica ndo pode
ultrapassar esse percentual) ndo teria praticamente
efeito, pois a aliquota média das empresas no Brasil é
bem inferior a isso.

"O resultado fiscal dessas medidas tende a ser
superavitario, mesmo em cenarios em que
consideremos a hipotese de reducdo significativa na
distribuig&o de dividendos. As medidas se compensam
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até mesmo na situacdo extrema de uma reducdo na
distribuicdo de dividendos em torno de 40% ou 50%",
afirma.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1
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Recelta calcula impacto de isencéo do IR
para Estados

O secretario da Receita Federal, Robinson
Barreirinhas, anunciou na terca-feira (25) que, pelos
calculos preliminares do Fisco, o impacto para Estados
e municipios com a isencao de Imposto de Renda para
guem ganha até R$ 5 mil/més é abaixo de R$ 5
bilhbes ao ano.

O orgéo, informou o secretério, esta refinando os
calculos com base nas regras do projeto de lei,
encaminhado ao Congresso na Ultima semana, e vai
divulga-los em breve. Segundo Barreirinhas, apesar de
haver um impacto direto com a isen¢do, uma parte
serd compensada com a taxacgdo da alta renda.

Somente os municipios estimam que podem perder R$
5 bilhGes ao ano com a proposta, segundo a Frente
Nacional dos Prefeitos (FPN). Além de haver perda
por meio da folha de pagamento servidores, que ja
recolhem o valor na fonte, os entes alegam que, com o
menor recolhimento de IR pela Unido a partir da
isencdo, haveria uma perda nas transferéncias por
meio dos fundos de participaces dos entes.

Um pouco antes, em almog¢o com parlamentares da
Frente Parlamentar pelo Empreendedorismo (FPE),
em Brasilia, ele voltou a falar que, entre 2015 e 2022,
ndo houve nenhuma correcdo na tabela do IR, o que
beneficiou os entes durante esse periodo.

Também presente no evento, o secretario de
Reformas Econdmicas da Fazenda, Marcos Pinto,
reforgcou que a proposta compensatéria para isencao
de Imposto de Renda ndo deve afetar os
investimentos estrangeiros no Brasil, j& que o retorno
para o investidor ndo residente €, primordialmente, via
ganho de capital, que continua isento.

O projeto de lei encaminhado ao Congresso prevé
uma retencado na fonte de 10% dos dividendos pagos a
acionistas nao residentes, independentemente do
valor - para os brasileiros, hd um patamar minimo de
recolhimento de R$ 50 mil por més, por empresa.
Caso a tributacdo conjunta entre o sécio e a pessoa
juridica ultrapasse o percentual de 34%, havera
devolucdo do dividendo adicional retido.

Pinto afirmou que a rea¢do do mercado financeiro e da
bolsa de valores, que néo foi negativa quando o
governo apresentou a proposta na semana passada, é
uma comprovacao de que ndo havera impactos nos

investimentos no pais. Ele disse, no entanto, que o
governo pode fazer ajustes na redacdo do projeto para
deixar claro que o valor recolhido que ultrapassar a
aliquota dos 34% sera devolvido ao contribuinte.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1
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Setor de eventos perde beneficio

Jodo Freitas

Programa Emergencial de Retomada do Setor de
Eventos (Perse) sera encerrado a partir de abril,
informa Receita Federal.

Dessa forma, os incentivos fiscais oferecidos aos
segmentos inseridos no "guarda-chuva" da categoria -
como hospedagem, alimentacdo e entretenimento -
desde o0 momento mais critico da pandemia seréo
descontinuados e a cobranca integral de tributos
federais como o Imposto de Renda da Pessoa Juridica
(IRPJ), Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido
(CSLL), Programa de Integracdo Social (PIS) e
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins) restabelecida.

De acordo com o documento publicado no Diario
Oficial da Unido (DOU) desta segunda-feira (24), o fim
do programa se deu pelo esgotamento do limite de R$
15 bilhdes em renuncias fiscais, conforme a Lei
14.592/2023 - que ja tinha estendido a validade do
Perse. A medida desagrada os representantes do
setor no estado e em todo o pais e um dos pontos que
mais gera debates é a concessao do beneficio para
grandes companhias como o iFood. Para se ter uma
ideia, entre janeiro e agosto de 2024, a empresa
declarou ter usufruido de R$ 336,1 milhBes em
incentivos.

"Além da falta de fiscalizacdo para averiguar quais
empresas deveriam ser contempladas, o fim do Perse
reacende o sentimento de inseguranca juridica para o
empresariado”, critica a presidente do Sindicato das
Empresas de Eventos e Afins de Mato Grosso
(Sindieventos-MT), Alcimar Moretti.

Ela destaca que os empreendedores que trocaram o
Simples Nacional pelo regime de lucro presumido -
gue detém aliquotas maiores - para se enquadrar nos
requisitos do programa sofrerdo uma elevacédo de 11%
nos gastos com retomada dos impostos. "E uma
mudanca de regras com 0 jogo em movimento",
define.

Alcimar Moretti também destaca que o
restabelecimento de tributos federais deve prejudicar
os resultados do segmento e da economia, em uma
analise amplificada. "Em cenarios de aperto financeiro,
especialmente com a taxa de juros em 14,25% ao ano,
as empresas priorizam cortes de despesas tidas como
supérfluas e isso afeta o setor de eventos.
Programacdes de grande porte, certamente, serao

readaptadas e transformadas em algo menor.

No caso dos pequenos eventos, a tendéncia é que nao
sejam realizados no primeiro momento".

Frente parlamentar busca manter regras
Da Redacao

Por meio de nota, a Associacdo Brasileira dos
Promotores de Eventos (Abrape) manifestou
preocupac¢ao e criticou a falta de transparéncia na
apresentacdo de dados para justificar o fim do Perse.
Segundo a entidade, a decisdo do governo de encerrar
0 programa sem uma transicdo adequada coloca em
risco milhares de postos de trabalho e a continuidade
de empresas que planejavam suas atividades com
base na previsibilidade dos incentivos fiscais.

Com o iminente encerramento do programa, 0s
setores envolvidos retomam discussdes para amenizar
0s impactos da cobranca integral de tributos. A Frente
Parlamentar de Comércio e Servigos (FCS)
encaminhou a Receita Federal um pedido de
continuidade parcial do programa, com manutencao de
um redutor de 80% na carga tributaria até o fim de
2025 e de 50% até dezembro de 2026 - ano
inicialmente previsto para o fim do Perse. Ao todo, sé&o
11.491 empresas habilitadas.

Site: https://www.gazetadigital.com.br
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Entenda de onde vem a dividade R$ 3,5 bi
gue pesa sobre Eike no momento em que ele
tenta voltar aos negdcios

Vinicius Neder

Enquanto ensaia seu retorno a grandes projetos
empresariais, como fez em apresentacdes recentes , 0
empresario Eike Batista pode ter de enfrentar, com o
proprio patriménio, a cobranca de uma divida
bilionaria, por causa de tributos que supostamente
ndo foram recolhidos em transacfes da MMX,
mineradora que teve a faléncia decretada em 2021.

O governo calcula a divida em R$ 3,5 bilh&es, mas a
defesa do empresério ressalta que os valores finais
deverdo ser reduzidos.

Na semana passada, a 32 Turma Especializada do
Tribunal Regional Federal da 22 Regido (TRF-2),
negou, por unanimidade, um recurso dos advogados
do empresario para evitar a cobranca, como revelou o
jornal Valor.

Por outro lado, a decisdo dos desembargadores
federais reconhece alguns pleitos que poderéo levar a
uma reducdo da divida, por causa da diminuicdo de
multas.

Segundo a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional
(PGFN), que representa a Unido no caso, o valor de
R$ 3,5 bilhdes j& contabiliza parte da reducdo das
multas.

O advogado Claudio Pereira de Souza Neto, do
escritério Souza Neto e Tartarini Advogados, que
defende Eike no processo, ponderou que o valor ainda
precisa ser recalculado e podera ser
"substancialmente reduzido".

O defensor informou ainda que vai recorrer da
decisdo, mas evitou detalhar os préximos passos da
estratégia. Também lembrou que o contribuinte sobre
o qual recai a cobranca é a MMX. Como a empresa
teve a faléncia decretada em meio ao processo de
recuperacao judicial, quem responde pelas dividas
dela é a massa falida.

- O fisco entendeu que Eike era corresponsavel pela
divida tributéria - disse Souza Neto. - A divida da MMX
entra no processo de faléncia da empresa.

Isso significa que a cobranca deve ser feita,
primeiramente, sobre a massa falida. O administrador
judicial pode recorrer da decisao. Na pratica, como
corresponsavel, Eike pode ser cobrado apenas de
uma parte do valor, aquele que ndo puder ser pago
pela massa falida. E ainda ha possibilidade de acordo
com a PGFN, que inclua o pagamento de valor
reduzido para encerrar 0 caso.

O caso € antigo. Em 2022, a juiza federal Bianca
Stamato Fernandes, que condenou o empresario em
decisdo de primeira instancia, chegou a determinar a
penhora de seus bens para promover a cobranca da
divida.

A cobranca comecgou apés a MMX ser autuado pela
Receita Federal por ndo pagar corretamente o
Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e a
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
sobre transacgdes societarias entre as empresas.

Em linhas gerais, a acusacao é que a compra e venda
de participagcBes acionarias entre o emaranhado de
empresas que formavam o grupo empresarial de Eike
servia para pagar menos impostos.

A MMX foi autuada e multada, mas recorreu
administrativamente. O caso foi parar no Carf, o érgao
superior que decide processos administrativos sobre
cobranca de impostos no Ministério da Fazenda, com
derrota para a empresa.

Depois, a disputa passou para o Judiciario, onde veio
a condenacado na primeira instancia. Essa sentenca,
com a responsabilizacdo pessoal de Eike pela suposta
sonegacao, foi confirmada pela decisdo do TRF-2.

"Restou comprovada a ocorréncia de simulacéo e
artificialidade das operacdes praticadas pelo
embargante”, diz um trecho do relatério do
desembargador federal Paulo Leite, que manteve a
condenagdo de Eike com os ajustes nas multas.

Segundo a decisao, "a auséncia de proposito negocial”
nas transacdes analisadas "pode ser verificada diante
da utilizacdo do Centennial Fund", fundo que Eike
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usava para exercer suas participagées acionarias em
diversas empresas de seu grupo, "para fins
exclusivamente tributarios".

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/negocios/noticia/202
5/03/26/entenda-de-onde-vem-a-divida-de-r-35-bi-que-
pesa-sobre-eike-no-momento-em-que-ele-tenta-voltar-
aos-negocios.ghtml
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Greve dos auditores. entenda como
paralisacao pode Impactar restituicao do
Imposto de Renda

Brasilia|Do R7

A greve dos auditores fiscais da Receita Federal
completa 121 dias nesta quarta-feira (26), colocando
em risco o processo do Imposto de Renda 2025, além
de causar atrasos no despacho aduaneiro . A
paralisacdo também ameaca comprometer a meta
fiscal do governo federal, ampliando os prejuizos para
as contas publicas.

Iniciada em 26 de novembro, a greve busca atendar
trés reivindicacbes da categoria . S&o elas:

Segundo a Sindifisco Nacional , responséavel pela
categoria, 75 mil remessas expressas ficaram paradas
nos terminais alfandegéarios e 500 auditores
entregaram suas fungdes e cargos em comissao.

Como forma de pressionar o governo, a categoria
chegou a adotar em fevereiro, a medida
"Desembaraco Zero", suspendendo por 15 dias a
liberacdo de mercadorias pela alfandega.

A medida foi finalizada, e até o momento ndo houve
dialogo entre as duas partes, o que continua
ampliando os prejuizos para as contas publicas.

Em meio ao impasse com o governo federal, a
mobilizacdo dos auditores é responsavel pelo prejuizo
de R$ 3,5 bilhdes no comércio exterior, devido a
guebra de contratos internacionais, custos logisticos e
taxas de armazenamento.

Além dos atrasos nas operacfes aduaneiras, a greve
também ameaca o prazo das restituicbes do Imposto
de Renda.

O governo federal liberou a entrega da declaracdo em
17 de marco, mas o modelo pré-preenchida, que ja
tem informacdes preliminares dos contribuintes, sera
liberada apenas no dia 1° de abril.

A versao simplificada é mais utilizada pelos brasileiros,
pois ajuda o contribuinte a ndo cair na malha fina por
erro de preenchimento.

Com esse atraso, o sindicato alertou que as chances

de preenchimento com erros, no periodo entre 17 de
marco e 1° de abril, sdo grandes. Como a correcéo
dessas inconsisténcias exige a atuacao precisa de um
auditor, os prazos das restituicbes podem ficar
comprometidos.

O pagamento das restituicfes esta previstos para
comecgar em 30 de maio e encerrar em 30 de
setembro. Em relagdo a um possivel atraso devido a
greve, o R7 entrou em contato com a Receita Federal,
mas nado obteve resposta.

A greve também impactou nas transacdes tributarias
gue estavam prestes a serem concluidas, mas foram
suspensas e adiadas. Essa defasagem gerou um
impacto direto de R$ 14,6 bilh6es na arrecadacao
federal. Segundo o sindicato, esse montante s6 sera
recolhido aos cofres publicos apds o fim da greve.

Outro grande impacto da greve esta na suspensao das
atividades do Carf (Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais), 6rgdo responsavel por julgar
disputas tributarias entre empresas e a Receita
Federal.

De acordo com a Sindifisco, os conselheiros que
participam das sessfes de julgamento, deixaram de
pautar processos em janeiro e fevereiro, que totalizam
R$ 145 bilhbées em disputas nao analisadas.

Na ultima sexta-feira (21), o presidente do Sindifsco e
auditor fiscal, Ddo Real, informou que a continuidade
da greve, pode comprometer a meta fiscal e o
arcabouco fiscal.

"N6s sabemos que um trimestre inteiro parado tem um
potencial enorme de comprometer a arrecadacao e 0s
planos de trabalho até o final do ano. Portanto, a
urgéncia na solucdo do pleito € uma urgéncia para o
governo", pontua D&o.

O anduncio foi feito um dia apés o Congresso Nacional
aprovar a Lei do Orcamento, que prevé a meta fiscal
de déficit zero - com uma margem de tolerancia de até
R$ 31 bilhdes, para mais ou para menos.

A meta fiscal é o objetivo que o governo estabelece
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para controlar suas contas publicas em um
determinado periodo. Segundo a Sindifisco, o impacto
causado nos trés primeiros meses do ano ja se
aproxima do déficit maximo permitido pela LOA.

*Sob supervisdo de Leonardo Meireles

Site: https://noticias.r7.com/brasilia/greve-do-auditores-
entenda-como-paralisacao-pode-impactar-restituicao-do-
imposto-de-renda-26032025/
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China esta com pouco dinheiro em caixa
para enfrentar Trump

NYT ESTE CONTEUDO FOI TRADUZIDO COM O AUXILIO
DE FERRAMENTAS DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL E
REVISADO POR NOSSA EQUIPE EDITORIAL.

No mais recente orcamento do governo da China,
alguns numeros se somam a uma tendéncia
alarmante. A receita tributaria esté caindo. Esse
declinio significa que a China tem menos dinheiro para
enfrentar os graves desafios econémicos do pais,
incluindo a quebra do mercado imobiliario e a quase
faléncia de centenas de governos locais.

A fraca arrecadacdo de impostos também coloca os
lideres chineses em uma situacgédo dificil ao
enfrentarem o presidente dos Estados Unidos, Donald
Trump, que imp0s tarifas de 20% sobre os produtos da
China e ameagou aplicar mais taxas.

Pequim tem menos dinheiro disponivel para auxiliar
setores de exportacdo que estdo impulsionando o
crescimento econdmico, mas que podem ser
prejudicados pelas tarifas.

Até os Ultimos anos, a China desfrutava de uma
receita robusta, que era usada para investir em
infraestrutura, em um rapido desenvolvimento militar e
em amplos subsidios industriais.

Mesmo com a desaceleracdo gradual do crescimento
econdmico nos Ultimos 12 anos, reduzindo os gastos
dos consumidores, a receita tributaria manteve-se
relativamente estavel até recentemente.

Ela caiu mais do que nunca no ano passado, por
varias razoes.

Uma das principais é a deflacdo - um amplo declinio
nos pre¢os. Empresas e o governo chinés estdo com
menos dinheiro para fazer os pagamentos mensais de
suas dividas.

Desde setembro, as autoridades chinesas prometeram
varias vezes que estavam prestes a fazer o que
praticamente todos os economistas recomendam:
gastar mais dinheiro para ajudar os consumidores com
medidas como pensdes mais altas, melhores
beneficios médicos, mais seguro-desemprego e vale-
refeicdo. Porém, repetidamente, eles apresentaram
programas ambiciosos sem fornecer mais do que uma
pequena quantidade de gastos extras.

A explicagdo usual para a frugalidade estad na
oposicao de longa data de Xi Jinping, o principal lider
da China, que alertou em um discurso em 2021 que a
China "néo deve ter objetivos muito altos ou exagerar
na previdéncia social e evitar a armadilha do
assistencialismo que gera ociosidade".

Mas o orcamento da China para 2025 sugere uma
explicagdo diferente: o governo nacional pode néo ter
dinheiro. Apesar do recorde de empréstimos, seria
dificil encontrar o dinheiro necessario para estimular o
consumo.

A receita tributaria geral caiu 3,4% no ano passado.
Pode ndo parecer muito, mas & uma divergéncia
consideravel em relagcdo a economia geral, que,
segundo as estatisticas oficiais, cresceu 5% antes de
ser ajustada pela deflacéo.

A queda da receita tributéaria significa que os déficits
orcamentarios da China estdo aumentando, n&do por
causa dos gastos extras do governo para ajudar a
economia, mas porque ha menos dinheiro entrando no
caixa. O problema vem se agravando ha anos nos
governos locais, que tém receitas cada vez menores
com a venda de terras publicas, e se espalhou para o
governo hacional.

A Fitch Ratings calcula que a receita geral para os
governos nacional e local - incluindo impostos e
vendas de terrenos - totalizou 29% da produc¢éo da
economia até 2018. Mas o orgcamento deste ano indica
gue a receita geral serad de apenas 21,1% da
economia em 2025.

Aproximadamente metade do declinio vem da queda
na receita das vendas de terrenos, problema
relacionado ao colapso do mercado imobiliario, mas o
restante vem da fraqueza da receita tributaria.

Isso resulta em uma enorme soma de dinheiro. Se a
receita geral tivesse acompanhado o ritmo da
economia nos ultimos sete anos, o governo chinés
teria mais US$ 1,5 trilhdo (R$ 8,6 trilhdes) para gastar
em 2025.

A China anunciou este més que permitiria que sua
meta oficial para o déficit orgamentario aumentasse
para 4% neste ano, apos tentar manté-lo préximo a
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3% desde a crise financeira global em 2009. Mas os
analistas afirmam que o déficit real ja € muito maior,
porque a China esta contabilizando uma grande
qguantidade de empréstimos de longo prazo como se
fossem receitas fiscais.

Comparando os gastos apenas com a receita real,
sem 0s empréstimos, o orcamento do Ministério das
Financas mostra um déficit equivalente a quase 9% da
economia. Em 2018, foi de apenas 3,2%.

"Os déficits sdo bastante altos, e a divida esta
aumentando rapidamente; portanto, eles enfrentam
desafios fiscais", disse Jeremy Zook, diretor de
classificacbes soberanas da Asia e do Pacifico na
Fitch.

PALAVRA PROIBIDA. A palavra "deflagédo" é proibida
em documentos oficiais chineses, portanto, o
ministério apresentou uma explicacao eufemistica:
"Essa queda deveu-se principalmente ao fato de que
0s precos ao produtor foram menores do que o
esperado”. Os precgos ao produtor cairam 2,3% na
China no ano passado.

A receita dos impostos sobre valor agregado
comecou a se enfraquecer em 2018. Foi quando o
governo reduziu drasticamente esses impostos para
os exportadores com o fim de ajuda-los a compensar o
impacto das tarifas impostas pelo presidente Trump
em seu primeiro mandato.

O custo dessa reducdo de impostos disparou desde
entdo, pois as exportagdes da China aumentaram,
produzindo um superavit comercial de quase US$ 1
trilhdo (R$ 5,7 trilhdes) no ano passado, mesmo com o
restante da economia estagnada.

Outro problema estad na queda dos salarios e no
aumento das demissfes, especialmente durante o
segundo semestre do ano passado. Os impostos
sobre a renda cobrados de pessoas fisicas ficaram
7,5% abaixo das expectativas no ano passado,
informou o Ministério da Fazenda.

As tarifas elevadas impostas pela prépria China sobre
as importac8es sdo outra grande fonte de receita.
Mas, como perderam grande parte de suas economias
com a quebra do mercado imobiliadrio, os
consumidores chineses reduziram as compras de
produtos importados, enquanto os precos de muitos
produtos importados cairam. Portanto, a receita dos
impostos alfandegarios ficou 9,2% abaixo das
previsées no ano passado, também pelos dados do
Ministério das Financas.

O quadro financeiro deste ano pode ser ainda pior do
que o previsto no orgamento. O orgamento repetiu

SEGURIDADE SOCIAL

muitas das mesmas suposi¢des otimistas sobre a
receita tributaria e o desempenho econémico geral que
foram feitas no ano passado.

"Os déficits sdo bastante altos e a divida esta
aumentando rapidamente; portanto, eles enfrentam
desafios fiscais"

Jeremy Zook Diretor de classificacbes soberanas da
Asia e do Pacifico na Fitch

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Governo elevateto de juros do consignado
do INSS

GERALDA DOCA

O Conselho Nacional de Previdéncia Social (CNPS),
comandado pelo governo, decidiu ontem aumentar 0s
juros do consignado dos aposentados e pensionistas
do INSS para 1,85% ao més.

A taxa anterior era de 1,80% ao més. Os juros do
cartdo consignado foram mantidos em 2,46% ao més.

O teto dos juros ficou abaixo do limite proposto pelos
bancos, de 1,99% ao més para empréstimos com
desconto em folha.

O ministro da Previdéncia, Carlos Lupi, se posicionou
de forma contraria ao aumento dos juros. O
representante da Confederacédo Nacional do Comércio
(CNC) fez uma contraproposta de 1,85% ao més e
houve acordo no colegiado.

O aumento dos juros na modalidade é o segundo
neste ano e ocorre apds decisdo do Banco Central
(BC), que elevou a taxa basica de juros (Selic) para
14,25% ao ano, ha semana passada. Além de sinalizar
gue havera outro aumento em maio.

MENOR MARGEM DESDE 2023

Durante a reunido, os bancos alegaram que a taxa
vigente reduz a oferta de crédito para aposentados,
diante do aumento do custo de captacdo. Segundo o
setor financeiro, a margem de lucro com a operacao é
0 menor desde janeiro de 2023.

O CNPS é composto por 12 integrantes, sendo seis
representantes do Ministério da Previdéncia; trés
representantes de aposentados e pensionistas; trés
dos trabalhadores e trés dos empregadores.

Em janeiro, o Conselho elevou a taxa de 1,66% ao
més para 1,80% ao més.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Teto de emprestimo do INSS sobe para
1,85%

Jéssica Sant"Ana De Brasilia

O Conselho Nacional de Previdéncia Social (CNPS)
decidiu subir de 1,80% para 1,85% ao més o teto de
juros que pode ser cobrado no empréstimo consignado
a beneficiarios do Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS), na modalidade com desconto em folha.

A proposta foi apresentada pelo representante da
Confederacdo Nacional do Comércio (CNC), Helio
Queiroz da Silva. As instituicdes financeiras pediram
que o teto subisse para 1,99%, mas tiveram a
proposta rejeitada pela maioria dos conselheiros, que
votaram pela proposta da CNC.

O Ministério da Previdéncia Social (MPS) recuou e
nao apresentou a proposta para subir a taxa para
1,88% ao més, por decisdo do ministro Carlos Lupi.
Ele argumentou que o nivel atual de juros ainda néo
esta causando prejuizo as instituicdes financeiras nem
a oferta da modalidade.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1
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Juro da Caixa no consignado gera duvida

Alvaro Campos De S&o Paulo A demanda bastante
aquecida pelo novo consighado privado, em um
contexto em que o Banco Central (BC) ainda tenta
controlar as expectativas de inflacdo, acendeu um
sinal de alerta nho mercado. O fato de a Caixa ser o
Unico dos grandes bancos a atuar na nova linha nos
primeiros dias de operacdo, combinado com as taxas
baixa praticadas pela instituicdo, fez ressurgir o
recorrente temor de que o governo Lula poderia usar
os bancos publicos para fomentar a economia, como
foi feito na gestdo Dilma Rousseff (PT).

O Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) informou
gue, desde sexta-feira, foram fechados mais de 48 mil
contratos no novo consignado privado, com valor
médio de R$ 7 mil por trabalhador.

No total, ja foram liberados R$ 340 milhdes. Até o
momento, foram registradas 8,7 milhdes de
solicitacbes de crédito e 64,7 milhdes de simulagbes
realizadas.

A Caixa esta operando o novo consignado com taxas
entre 1,60% e 3,17% ao més, a depender da analise
de crédito do cliente. "Apds simulacao, se o cliente
escolher a proposta da Caixa, sera direcionado para o
Whatsapp Caixa para finalizar a contratagdo”, informou
o banco. Ndo é possivel saber que parcela dos
clientes terd acesso a taxa de 1,6%.

Conforme o Valor mostrou, nesses primeiros dias a
oferta tem sido liderada por fintechs e financeiras,
sendo que os grandes bancos ainda n&o entraram,
com excec¢do da Caixa.

Levantamento feito pelo J.P.

Morgan mostra que a taxa média nos primeiros dias do
novo consignado ficou entre 2,99% e 4,99% ao més.
No consighado privado antigo, que exigia acordos
bilaterais entre bancos e empresas, a média era de
2,9% em janeiro, segundo dados do BC. J& no
consignado INSS é de 1,75% e, para servidores
publicos, de 1,82%.

O acompanhamento semanal do BC mostra ainda que,
no periodo de 24 a 28 de fevereiro (dado mais
recente), a taxa no consignado privado antigo variou
de 1,87% no Itald a 6,99% ao més na Valor
Financiamentos.

"A tese de que o governo poderia estar usando 0s
bancos surgiu porque s6 a Caixa esta atuando nesses

primeiros dias, mas nao acho que seja possivel afirmar
isso. O sistema ainda ndo esta azeitado e os privados
estdo esperando essas questdes técnicas serem
resolvidas", diz um participante do setor, que prefere
nado ser identificado.

"Nos ultimos anos o TCU aumentou muito a
fiscalizag8o sobre os bancos publicos, eles analisam
por linha de negécio. Essa taxa a partir de 1,6% é
baixa mesmo, mas o produto é muito novo, ninguém
sabe ainda como vai funcionar a questdo da
averbacdo, da inadimpléncia, eventuais
judicializagfes", diz outro executivo do setor.

Outro interlocutor lembra que o consignado tem prazo
mais longo e, como o trabalhador s6 pode tomar esse
crédito com um banco, faria sentido para as
instituicbes ser mais agressivas em taxas nesse
comecgo para conquistar um cliente que muito
provavelmente vai renovar a operacdo e manter o
relacionamento por bastante tempo.

"A Caixa sempre praticou, historicamente, taxas um
pouco mais baixas no consignado do INSS. Mas acho
gue tem um exagero do mercado em falar em uso dos
bancos publicos", opina um lider do setor.

Paraumanalistade"sellside",ndo0 ha razao para
preocupacdo do mercado financeiro, mas a Caixa
mostrou que vai praticar taxas mais baixas.

"Fizemos uma simulacdes e a taxa apareceu com taxa
de 2,2%, bem mais baixa que outros 'players'. E muito
baixo comparado ao nivel de um crédito pessoal",
afirma.

Quando a linha estava sendo concluida, a presidente
do Banco do Brasil, Tarciana Medeiros, disse que iria
crescer mais que a média do mercado, mas apoiada
em analises técnicas, observando o retorno ajustado
ao risco. "No consighado privado queremos crescer
mais do que o mercado, espero que o presidente
[Lula] fique feliz sim com a gente", afirmou.

Conforme o Valor mostrou em novembro, a Caixa ja
vinha reformulando sua operacdo de consignado
como, aumentando a rede de distribuicdo e com novo
foco nos beneficiarios do INSS. A instituicao é vice-
lider no segmento, com R$ 101,5 bhilh6es em
consignado, mas com uma fatia muito maior que a dos
rivais em servidores publicos. Procurada, a Caixa
ndo comentou. (Colaborou Guilherme Pimenta, de
Brasilia)
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S80 Paulo, Rio e Brasilialideram gestao
empresarial no Brasl|

Carolina Pessoa - Repo6rter da Radio Nacional

O IBGE acaba de divulgar uma pesquisa que mapeia a
gestdo empresarial no Brasil. E ela aponta Sao Paulo,
Rio de Janeiro e Brasilia, nesta ordem, na lideranca
entre os centros de gestao, isto &, responsaveis pelo
papel de comando da rede urbana brasileira.

De acordo com o levantamento, referente ao ano
passado e divulgado nesta quarta-feira, foram feitas
avalicdes dos 5.570 municipios do pais, e apenas
39,1% deles se qualificavam como Centros de Gestao
do Territério, resultado ligeiramente inferior aos
identificados no estudo realizado em 2014.

Ainda de acordo com a Pesquisa Gestédo do Territorio,
na analise por pares de municipios a lideranca do
ranking também ficou com a dupla Sao Paulo-Rio de
Janeiro.

Marcelo Paiva da Motta, pesquisador do IBGE, explica
gue as empresas seguem o padrdo de renda do pais.

Sdo Paulo também lidera na quantidade de
trabalhadores assalariados externos ao municipio da
sede da empresa. Ou seja, aqueles que
desempenham funcdes em setores da empresa
situados noutros municipios, diferentes daquele onde
se situa a sede.

Entre as atividades empresarias verificadas, € possivel
perceber predominio de firmas dos setores de
comércio e servicos, a frente daquelas associadas a
indUstria e ao combinado entre agropecuéria e
extrativismo.

O pesquisador Marcelo Paiva exemplifica essas
atividades.

Ja em termos de gestédo publica, o principal centro
urbano é Brasilia, capital federal e sede nacional de
maior parte das instituicbes publicas. Na sequéncia
estdo Rio de Janeiro, Sao Paulo, e Recife, que
abrigam instituicbes como o INSS, Tribunais Regionais
Federais e Regides Fiscais da Receita Federal.

O terceiro nivel de centralidade de gestédo publica é
ocupado por Belo Horizonte, Porto Alegre, Curitiba,
Floriandpolis, Fortaleza, Salvador, e Belém.
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Site: https://agenciabrasil.ebc.com.br/radioagencia-
nacional/economia/audio/2025-03/sao-paulo-rio-e-
brasilia-lideram-gestao-empresarial-no-brasil
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Vg a o desconto do Imposto de Renda de
guem ganha ate R$ 7.500 com areforma

Cristiane Gercina

A reforma do Imposto de Renda do governo federal
prop8e um calculo especial para beneficiar apenas
salarios de até R$ 7.000, que terdo um desconto
especial, a parte, para reduzir o imposto cobrado. Para
evitar um salto na cobranca entre as faixas de renda, o
desconto vai sendo reduzido aos poucos para quem
ganha entre R$ 5.000 e R$ 7.000. O governo propde
isentar quem ganha até R$ 5.000 .

A principal davida dos contribuintes, que foi reforcada
por especialistas em redes sociais, € se alguém com
um salario de R$ 6.999, por exemplo, que teria esse
desconto extra, teria um saléario liquido maior do que
guem ganha mais -R$ 7.001-, que teria de pagar o
tributo conforme a tabela do IR j& existente.

Segundo estudo do economista Sérgio Gobetti
publicado no Observatério de Politica Fiscal do FGV
Ibre, quem tem um salario de R$ 6.900 terd um
desconto adicional de R$ 11; ja4 uma renda de R$
7.000 n&o terd nenhum abatimento extra.

A tabela do pesquisador mostra os calculos para quem
tem renda entre R$ 2.500 e R$ 7.500, e detalha como
serd a progressividade das aliquotas a serem
aplicadas pela Receita.

Os valores da tabela consideram que o contribuinte
declara pelo modelo completo, que abate deducdes
legais, e tem o desconto do INSS e um dependente.

O estudo também considera um reajuste na faixa de
isencao da tabela do Imposto de Renda atual, para
acompanhar o aumento do salario minimo, medida
gue ainda nao foi aplicada pelo governo. Por isso, ha
uma pequena reducdo no Imposto de Renda pago
para quem tem renda acima de R$ 7.000, mesmo néo
tendo direito ao desconto especial (na faixa de 1,6% a
2%, nos exemplos da tabela).

Segundo Gobetti, se 0 governo tivesse optado por
reajustar a faixa de isencao da tabela do IR para R$
5.000, todos os contribuintes que ganham acima
desse limite também seriam beneficiados. "Isso porque
uma taxa de 0% seria aplicada para os primeiros R$
5.000 de renda tributavel recebidos por todas as
pessoas fisicas. E o custo disso seria altissimo,
superior a R$ 120 bilhdes anuais, segundo nossas

estimativas. Logo, em vez de fazer isso, o governo
decidiu conceder um desconto extra, por fora da tabela
de IR. Esse desconto sera de 100% para quem ganha
até R$ 5.000 e, a partir dai, sera gradualmente
reduzido até chegar em 0% nos R$ 7.000", afirma, em
seu estudo.

O especialista diz que ha uma diferenca quando se
usa a renda anual e a renda mensal. Nos seus
calculos, estéo previstos os descontos anuais divididos
pelo nimero de meses. Ja no célculo dos técnicos do
governo, foi aplicado o desconto simplificado de 20%.

No entanto, para quem optar pela deducdo completa
no ano, que inclui gastos com saude, educacédo e
previdéncia privada, por exemplo, deduzindo mais do
gue 20%, o desconto especial pode eventualmente
superar o valor de imposto devido segundo a tabela do
IR.

"Nesse caso, o desconto especial fica limitado ao valor
do imposto devido; ou seja, uma isen¢cdo completa,
mesmo que o declarante tenha uma renda um pouco
superior aos R$ 5.000 mensais", explica.

Isso pode ocorrer porque, enquanto o imposto devido
depende da base de célculo, o célculo de quanto seréa
descontado tem como base a renda tributavel. "E a
relacdo entre base de célculo e renda tributavel varia
conforme o nivel de deducdo que se apresente no
ajuste anual."

A reforma do IR proposta pelo governo também prevé
a criagdo do imposto minimo para quem ganha mais
de R$ 600 mil por ano e, para comecar a valer, tera
gue ser aprovada pelo Congresso.

Para Gobetti, a reforma néo trara prejuizo aos cofres
publicos, conforme dizem alguns especialistas, caso o
Congresso nao modifique o imposto minimo de 10%
sobre lucros e dividendos para rendas acima de R$
600 mil, mas que foca mesmo quem ganha mais de
R$ 1 milhao.

O economista afirma que o Brasil demorou a fazer
uma reforma que pudesse se assemelhar ao que ja é
praticado no restante do mundo, mas ainda acha que
as mudancgas sdo timidas e deveriam ser maiores.

"Eu acho que o imposto minimo é um paliativo
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interessante; € um bom aperitivo, mas ele nao
dispensa um prato principal, ndo dispensa uma
reforma maior da renda. O ideal é sentar na mesa,
fazer o levantamento de quais séo todos os grandes
gargalos e tracar um plano", afirma em entrevista a
Folha .

Ele chama de "escandaloso" o fato de ndo termos feito
a reforma do IR até agora, ante varios paises da
América Latina como Chile, Uruguai e Argentina, e
outros da OCDE (Organiza¢éo para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econdmico).

No estudo, que pode ser acessado neste link , o
economista afirma que "em vez de se abrir para as
tendéncias internacionais e se modernizar, o Brasil
passou a ser dominado pelo mais absoluto
conservadorismo".

"As estimativas realizadas para confeccdo dessa nota
técnica convergem, em grandes numeros, com
aquelas que foram apresentadas pelo governo e
indicam que nao ha risco relevante de que a reforma
tenha impacto deficitario sobre as contas publicas, a
menos evidentemente que o Congresso decidisse
aprovar apenas uma parte das medidas", conclui.

A proposta do governo é aplicar um imposto minimo
de até 10% para aqueles que recebem mais de R$ 50
mil por més ou R$ 600 mil por ano .

O calculo de salérios, honorarios, aluguéis ou outras
rendas ja tributadas na fonte ndo mudara para definir
esse imposto minimo. Essa mudanga vai impactar
141,4 mil pessoas no pais. O Brasil tem mais de 200
milhGes de habitantes.

Segundo a Fazenda, sera somada toda a renda
recebida no ano, incluindo saléario, aluguéis,
dividendos e outros rendimentos para fazer a
cobranca. Nao entram nesta lista valores recebidos de
heranca e venda de bens.

Se, no ano, a soma for menor que R$ 600 mil, ndo ha
cobranca adicional do IR. Se ultrapassar esse valor,
aplica-se uma aliquota que cresce gradualmente até
10%, atingindo quem ganha R$ 1,2 milhdo ou mais.

O célculo final sera feito pelo programa do Imposto de
Renda, na apresentacdo da declaracdo. Com isso, 0
impacto sera sentido apenas na prestacédo de contas
do IR de 2027, que tera como base o0 ano de 2026.

Na conta para saber o valor do imposto devido, alguns
rendimentos sao excluidos, como ganhos com
poupanga, titulos, indeniza¢fes, aposentadorias e
pensdo por doengas graves, e outros rendimentos
mobiliarios isentos.
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Site:
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2025/03/veja-0-
desconto-do-imposto-de-renda-de-quem-ganha-ate-r-
7500-com-a-reforma.shtml
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Cotado para 2026, Zema critica "gastanca’
de Lula, maselogiaisencao do IR

Autointitulado liberal, o governador de Minas Gerais,
Romeu Zema (Novo), tem seu discurso marcado por
contradi¢cdes. Cotado para concorrer a Presidéncia em
2026, Zema reforga as criticas ao presidente Luiz
Inacio Lula da Silva e diz que "a receita do fracasso foi
plantada" pelo governo federal. O governador, no
entanto, elogia a isencdo do Imposto de Renda de
Pessoa Fisica (IRPF) para quem ganha até R$ 5 mil
por més e indica que, se estivesse no comando do
pais, anunciaria a mesma medida que, para parte dos
economistas, tem neutralidade fiscal incerta e joga
contra a atual politica monetéaria.

Zema faz mencbes positivas também ao trabalho do
ministro da Fazenda, Fernando Haddad, a quem
considera como uma "voz vencida" dentro da gestéo
Lula.

O governador de Minas afirma que o ex-presidente
Jair Bolsonaro (PL) é "o maior nome da direita" e
prega uma anistia ampla ao ex-presidente e aos
envolvidos nos atos terroristas de 8 de janeiro de
2023. Diz, no entanto, ndo compartilhar dos discursos
extremistas e ndo acreditar na "direita autoritaria". No
passado, o governador evitou classificar o golpe militar
de 1964 como golpe e ja criticou a Constituicao por
"conspirar" contra a classe politica e "tornar o Brasil
um pais um tanto quanto ingovernavel".

Zema indica que sera candidato a Presidéncia mesmo
se Bolsonaro e outros nomes de seu campo politico se
lancarem a Presidéncia. O governador comecga a
pavimentar sua possivel pré-candidatura com um
reforco em sua equipe de comunicagdo e nas
conversas com economistas. Zema é acompanhado
de perto pelo marqueteiro Renato Pereira e diz
conversar com economistas como Marcos Lisboa,
Samuel Pessda, Carlos da Costa e Marcos Troyjo.

A frente do terceiro Estado mais endividado do pais,
Zema quer aderir ao Propag, o programa de
refinanciamento da divida da Unido. A medida, diz,
pode permitir ao Estado pagar inflagdo mais juro de
1% como servigo da divida, no lugar dos atuais
inflagdo mais juro de 4%. O Estado conseguiu fechar
2024 com superavit orgamentario de R$ 5,2 bilhdes,
mas para 2025 prevé déficit de R$ 8,6 bilhdes. A
despesa de pessoal do poder executivo do Estado em
fim de 2024 alcancou 48,8% da Receita Corrente
Liquida, préximo do teto de 49% estipulado da Lei de

Responsabilidade Fiscal.
A seguir, trechos da entrevista ao Valor:

Valor: O senhor j& defendeu a anistia aos envolvidos
em atos antidemocraticos. Em que termos? Seria
restrita aos participantes do 8 de janeiro ou também
para Bolsonaro?

Romeu Zema: Sou favoravel a uma anistia ampla, até
por um motivo muito simples: a anistia que ja tivemos
no passado no Brasil [ap6s a ditadura militar] incluiu
assassinos, sequestradores. O que foi feito no
passado é muito mais grave. Sou favoravel, sim.

Valor: Para todos, entao?
Zema: Sim.

Valor: Por que o senhor acha que o perdao é cabivel
nesse caso?

Zema: N&o sou jurista, mas posso dizer que esta
havendo decis@es judiciais muito tendenciosas. Seria
uma maneira de pacificar, de melhorar essa
polarizacao.

Valor: Bolsonaro é acusado de cinco crimes, entre eles
organizacao criminosa e tentativa de golpe de Estado.
Acha que ele ndo teve participacdo numa tentativa de
golpe?

Zema: Acho que quem fez algo errado tem de ser
punido. Nao sou favoravel a impunidade, ndo. Agora,
estamos falando de uma questédo que sai um pouco da
esfera juridica e vai para a esfera politica.

Valor: Como o senhor vé o papel de Bolsonaro que,
apesar de inelegivel, diz que quer ser candidato,
criando incerteza para politicos que querem também
se colocar para 20267?

Zema: Vejo o nome dele como o maior da direita. Com
certeza, seria 0 nhome que mais representaria a direita.

Valor: O senhor defende a revisdo da inelegibilidade
do Bolsonaro?

Zema: Sim, essa anistia deveria incluir isso também.
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Valor: Bolsonaro deveria se retirar da disputa de
20267

Zema: Ele tem chances de reverter. Vai tentar e tem
todos os motivos para se colocar até o ultimo
momento. Vai continuar essa luta.

Valor: O senhor é candidato a Presidéncia?

Zema: Estou a disposicdo do meu partido, o Partido
Novo. E o partido tem como principal objetivo cumprir
a clausula de barreira. Vou ajuda-lo da melhor forma.
A minha indignacdo e o meu inconformismo l4 atréas,
com o governo anterior ao meu em Minas, foram muito
grandes. Minas entrou em uma situagdo catastrofica
com gastanca. E parece que estamos tomando o
mesmo rumo no Brasil. E muito preocupante. Vou
entregar um Estado que € o oposto do que recebi.
Recebi um Estado caético, um cemitério de obras
inacabadas, e vou entregar um Estado organizado,
com contas em dia e um canteiro de obras em
andamento, com recursos para concluir todas. O Brasil
precisa de mais gestdo e menos politica. Precisa
reduzir o peso do cartel da politica, que s6 pensa em
eleicdo, fundo eleitoral, fundo partidario, e evita
gualguer renovacdo, como se iSsO representasse
ameaca.

A direita tem condicéo [nas elei¢Bes], porque a receita
do fracasso esta plantada [pelo governo Lula]"

Valor: Mas o Estado tera déficit orcamentario em 2025

Zema: Fechamos 2024 com superavit de R$ 5,2
bilhdes. Como somos muito conservadores, sempre
estamos sobre-estimando as despesas e
subestimando as receitas, geralmente o que vai para a
Assembleia vai nessa linha. Mas o resultado real
sempre tem sido bem superior. E temos ainda a
guestdo do Propag. Com o Propag vamos ter uma
reducdo muito expressiva no servico da divida, que
hoje é a inflagdo mais 4%. Com o Propag pode cair
para inflagdo mais 1%. Quando retira 3% de R$ 160
bilhdes, estamos falando de R$ 4,8 bilhdes, se
conseguirmos cumprir todos 0s quesitos para a
adesdo ao Propag total.

Valor: A adesédo ao Propag esta sujeita a questédo dos
vetos?

Zema: Ajudaria muito se alguns dos vetos caissem.
Um veto em especial vai custar a Minas neste ano e
no ano que vem mais R$ 6 bilhdes. O Propag veio
para facilitar. E discordo de quem fala que Estados
irresponsaveis estao pedindo facilidade de pagamento.
Desde que assumi, 0o Unico documento que néo
assinei foi empréstimo. Mas vamos aderir, sim. A
longo prazo ele & melhor. A curto prazo vai ficar pior.

SERVIDOR PUBLICO

Para mim vai ser muito ruim, mas para 0os meus
sucessores vai ser bom.

Valor: Vai aderir quando?

Zema: Depende da velocidade da Assembleia, mas
precisa ser este ano porque o Propag ficou limitado ao
exercicio de 2025.

Valor: Que propostas econdmicas pretende apresentar
em eventual campanha? Esta conversando com
economistas?

Zema: Temos conversado com economistas como
Marcos Lisboa, Marcos Troyjo, Samuel Pessba e
Carlos da Costa. Quero participar desse futuro do
Brasil, ndo sei exatamente como.

Valor: A rendincia do senhor é uma deciséo ja tomada?

Zema: N&o. Tudo vai depender do partido. Tudo a
definir ali.

Valor: Esta no seu horizonte uma alianga com Tarcisio
de Freitas? O presidente do Novo esteve com ele para
discutir 2026, e o presidente do diretério de Sao Paulo
ja falou do senhor como vice de Tarcisio.

Zema: O presidente do partido € o condutor. Eu sou
um soldado do partido. Sera uma deciséo do partido.
Estou para servir.

Valor: O senhor tem se colocado como um dos
governadores mais duros nas criticas ao governo e
teve alguns embates com Lula e ministros. Qual é a
sua estratégia?

Zema: Estou vendo a repeticdo de tudo o que
aconteceu la atras, na recessdo de 2015 e 2016:
politicagem, corrupcéo, petroldo, mensaldo, mala de
dinheiro. E isso me causa indighacdo. Estamos vendo
uma gastanca que vai produzir uma crise no futuro.

Valor: O senhor deixa clara sua oposicdo ao PT. O
gue defende que seja feito para que o PT, que esta no
governo federal, ndo se reeleja?

Zema: Espero que tenhamos candidatos da direita
com boas propostas. Ndo acredito na direita
autoritaria. Ndo tenho nenhuma saudade de ditadura.
E também ndo compartilho desses discursos
extremos. Sou um sujeito centrado. Vejo que a direita
tem condicdo, porque a receita do fracasso esta
plantada. Eles acham que, quanto mais gasta, melhor
vai ser. Mas s6 na cabeca deles. Até o ministro
[Fernando Haddad] pensa diferente, mas na minha
opinido ele é voz vencida la dentro.
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Valor: O governo federal reduziu o imposto de
importacdo em alguns alimentos por causa do
combate a inflacdo e fez apelo para os Estados
reduzirem ICMS desses alimentos. Minas deve fazer
algo?

Zema: Minas tem a cesta basica, se ndo me engano,
mais barata do Sul e Sudeste. E o governo federal
esta querendo passar o 6nus para os governadores. A
Lei de Responsabilidade Fiscal na qual Minas esta
enquadrada impossibilitaria essa reducdo. Na situacéo
financeira do Estado, que é ainda bastante fragil, nés
ndo poderiamos fazer nenhuma redugdo em
impostos. De certa maneira, ha um pedido para fazer
algo que seria ilegal.

Valor: A questdo da tabela do Imposto de Renda pode
afetar as contas de Minas em 2026?

Zema: Sobre o Imposto de Renda, nés teremos
impacto negativo. NoOs e as prefeituras. E ndo é pouco,
nédo, porque tem uma boa parcela de funcionarios
publicos que serdo beneficiados por essa redugédo e
isso significa mais gastos para Estados e prefeituras.
Sou favoravel a medida, € uma medida que esta
tirando tributacdo de quem ganha menos e de certa
maneira tributando quem ganha mais - apesar de que
esse que ganha mais ja era tributado antes em 34%,
uma bitributacdo. Mas, para efeito de distribuicdo de
renda, concordo plenamente, é algo bem-vindo, sim.

Valor: O senhor apoiar essa isen¢do da IR até R$ 5 mil
ndo é uma contradicdo? Economistas citam o efeito na
politica monetéria, ao aquecer a demanda assim como
outras medidas do governo, como o crédito
consignado.

Zema: Nao. Se eu fosse o condutor, o que eu teria
feito era essa isencao. SO que eu teria feito também a
reducéo de autarquias, administracéo direta e estatais,
de cargos.

Valor: O senhor ja criticou Lula por se colocar como
"pai dos pobres". Pretende reduzir beneficios como o
Bolsa Familia e 0 BPC?

Zema: Podem ser muito aperfeicoados, ter critérios.
Hoje temos homens de 20, 25 anos, saudaveis, que se
recusam a trabalhar formalmente para nédo perder [0
beneficio]. Teriamos de fazer algo diferente. Falar "se
vocé arrumar um emprego, Vocé continua tendo aqui o
beneficio, mas vai ter de ficar nesse emprego x
tempo".

Valor: Qual a sua opinido sobre o sistema Unico de
seguranca publica proposto pelo governo federal? O
que o senhor faz nessa area?

SERVIDOR PUBLICO

Zema: Temos uma diferenca gigantesca entre
Estados. Temo a receita que se aplica tanto a quem
esta indo muito bem, como a quem esta indo muito
mal. N6s levamos ao ministro, ao presidente do
Senado e também ao presidente da Camara
sugestdes simples, que ndo custam nada e n&o foram
incluidas na PEC. Precisa, por exemplo, ter regras
para a abordagem policial. Hoje o policial tem medo de
abordar. Se ele vai abordar alguém que tem a
caracteristica X, amanha vai responder um processo
por "X-fobia". Se aborda alguém que tenha
caracteristica Y, por "Y-fobia". O policial fica pisando
em ovos.

Valor: O senhor defende essa politica de cameras
corporais nos uniformes? E vé na PEC possibilidade
de afetar a autonomia da policia?

Zema: O nosso comandante [da policia] é favoravel,
desde que feito com critério. Vai dar seguranca ao
policial, que muitas vezes vai poder mostrar que ele
abordou adequadamente. Mas néo é algo tdo simples.
O policial também alega que vai perder a privacidade.
Mas ndo temos nada contra a proibicdo das cameras.
NOs prezamos pela autonomia.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1
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REFORMA TRIBUTARIA

Congresso deve 'resistir alobbies na
Reforma Tributaria, diz Haddad

ANA FLAVIA PILAR

O ministro da Fazenda, Fernando Haddad, disse
ontem que o Congresso Nacional deve resistir as
pressdes de setores econdmicos que tentam ampliar a
lista de excecdes a Reforma Tributaria até 2032.
Esse sera o Ultimo ano da transi¢éo para o modelo do
Imposto de Valor Agregado (IVA) dual, a juncdo entre
Contribuicdo sobre Bens e Servi¢cos (CBS)-reunindo
IPI, PIS e Cofins - e 0 Imposto sobre Bens e Servicos
(IBS), que substituira ICMS e ISS.

A declaracéo foi feita durante evento sobre a Reforma
Tributaria promovido pela Federacdo das Industrias
do Estado de Sao Paulo (Fiesp). Haddad disse que as
excecles incluidas no projeto aprovado pelo
Congresso no ano passado afastam o Brasil das
melhores praticas tributarias globais. A aliquota
maxima estimada para o novo imposto Unico é de
26,5%.

- Essa transicao vai exigir tenacidade do Congresso
Nacional de resistir aos lobbies que vao surgir daqui
até 2032 para tentar ampliar, ao invés de diminuir as
excepcionalidades que fazem com que a aliquota
maxima se distancie da aliquota média.

GANHOS DE EFICIENCIA

Ele destacou que, se houvesse um ponto a ser
criticado na reforma, seria justamente a ampliacdo das
excecles, que aumenta a aliquota efetiva. Haddad
também classificou a aprovacéo da reforma como um
marco politico, ressaltando que sua tramitacdo ocorreu
de maneira supra-partidaria, sem que fosse guiada por
interesses eleitorais imediatos.

O vice-presidente da RepuUblica e ministro do
Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos,
Geraldo Alck-min, fez uma breve apresentacdo no
evento, ressaltando que a Reforma Tributaria deve
impulsionar indicadores de emprego e melhorar
investimentos, que passariam a ser direcionados a
ganhos de eficiéncia.

Alckmin também mencionou o programa do governo
federal que concede incentivos para a industria por
meio de depreciacdo acelerada. Més passado, ele
havia anunciado a concessédo de R$ 3 bilhdes por
meio da iniciativa, divididos entre 2025 e 2026.

- Essa foi uma proposta que nasceu na Fiesp. Ja esta
aberto (o periodo) para nés recebermos as propostas
para a compra de maquinas de equipamentos,
estimulando a renovacdo do parque fabril, seus
ganhos de eficiéncia e produtividade - afirmou.

Esse modelo de programa reduz as aliquotas de
impostos para as empresas em troca de
investimentos em novos bens de capital, como
maquinas e equipamentos.

Apo6s 40 anos de debate, o Brasil aprovou um novo
modelo de IVA, que ja é adotado em diversos paises.
O sistema é dual, separado entre a CBS, que relne
IPI, PIS e Cdofins, e 0 IBS, que substituird ICMS e ISS.

Em 2026, sera implementada uma aliquota-teste para
ajudar a calibrar a taxa padrdo necessaria para manter
a arrecadacdo. A transicdo completa ocorrera entre
2027 e 2033.

Além disso, a Reforma elimina a cobranca de
impostos em cascata. Atualmente, 0s impostos
incidem na origem e se acumulam ao longo da cadeia
produtiva. Com as mudancgas, as empresas podem
abater os tributos pagos nas etapas anteriores.

O texto também aborda temas como cashback para
familias de baixa renda e composicao da cesta basica,
além de indicar os setores e produtos que terdo
isencdo ou aliquotas diferenciadas.

Ja o Imposto Seletivo sera uma taxa adicional sobre
produtos prejudiciais a salde e ao meio ambiente,
como cigarros, refrigerantes e veiculos.

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

Ajuste fiscal "robusto” sera precisopos-2026,
diz Tebet

A ministra do Planejamento e Orgamento, Simone
Tebet, afirmou ontem que "o Brasil esta dando certo".
Mas defendeu a importancia da queda da inflacdo e
da realizacdo de ajustes fiscais "robustos" no futuro.

"O Brasil estda dando certo. Fala alguém aqui que néo
é do PT, que é da frente ampla, que é de centro”,
disse em entrevista ao programa "Bom Dia, Ministra",
transmitido pela Empresa Brasileira de Comunicagao
(EBC).

Entre os avancos, ela citou: saida do Mapa da Fome,
crescimento do emprego e da massa salarial,
aprovacgdo da reforma tributaria sobre consumo e
desempenho da balanga comercial e da safra agricola.

Tebet afirmou que "ndo esperava numeros tdo
positivos em tdo pouco tempo" e que ndo lembra, nos
Ultimos 25 anos, "de um momento em que todos os
numeros da macroeconomia caminhavam tao bem".

Mas reconheceu que "o mercado esta caro" e que "a
inflagao esta alta".

"N&o podemos aceitar, temos que mirar o centro da
meta de inflag&o", disse. Embora tenha afirmado que
"ndo vamos conseguir alcancar" no curto prazo o
centro da meta, que é 3%, disse que a equipe
econdmica do governo federal vem trabalhando nessa
direcéo. O indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) alcangou 5,06% no acumulado de 12 meses
até fevereiro.

Apesar da inflacdo pressionada, Tebet afirmou
acreditar "que no segundo semestre poderemos
comecgar a ter uma queda, ainda que minima", da
Selic. "Nao na préxima [reunido do Comité de Politica
Monetéaria], mas nas seguintes”, disse. A taxa basica
de juros estd em 14,25% ao ano e analistas esperam
gue ela feche o0 ano em 15% - ela s recuaria no inicio
de 2026.

A ministra ainda disse que sera necessario "fazer
ajustes fiscais mais robustos no futuro”, principalmente
para o "pos-eleicao de 2026". Apesar de robustos, eles
poderdo ser realizados "sem tirar direitos de ninguém",
ja que "tem muita gordura para cortar”. Ela destacou,
por exemplo, que os gastos tributarios do governo
federal estdo na casa dos R$ 500 bilhdes.

"[Depois das eleicGes] vamos ter que sentar a mesa,
enfrentar essas questfes e colocar dinheiro nos cofres
publicos, para fazer politicas necessarias, ou rediscutir
0s pardmetros do arcabouco [fiscal]", disse, lembrando
gue "a partir de 2027 precisaremos colocar algo em
torno de R$ 50 bilhdes dentro do Orgamento”
referentes a precatdrios. Precatérios séo dividas do
Poder Publico reconhecidas pela Justica.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1
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REFORMA TRIBUTARIA

Haddad: implementacao da reforma
tributariavai até 2032

Agéncia Brasil

O ministro da Fazenda, Fernando Haddad, disse
nessa terca-feira (25), que a luta pela implementacéo
da reforma tributéria ainda vai se desenrolar até
2032, em especial para combater os lobbies para
excluir da reforma diferentes setores. Durante evento
na Federacao das Industrias do Estado de S&o Paulo
(Fiesp), na capital paulista, o ministro disse considerar
como unico defeito da reforma, a ampliar as excecdes
para pagamento de impostos.

"Se pudesse colocar um defeito nesta reforma - diante
do caos que estamos vivendo, é até pecado dizer que
€ defeito - é a gente ampliar as excecdes, porque isso
faz com que a aliquota padréo va se distanciando dos
2122% de aliquota média", afirmou. "Entéo, a lula ndo
acabou. Do meu ponto de vista, o recado que a gente
tem que ter aqui é que assim, luta ndo acabou. Nés
temos uma reforma, a melhor possivel em regime
democratico", acrescentou.

Haddad disse acreditar que isso podera ser reavaliado
ao final do prazo de transicdo em 2032. Aos
empresarios, o ministro afirmou que essas excecdes
levam a um aumento da aliquota média Imposto sobre
Valor Agregado (IVA), o novo tributo que substituira os
impostos e contribuicdes que vigoram atualmente.

Além de prever a isencao tributaria para produtos da
cesta basica, a devolucdo de impostos para familias
de baixa renda, chamada de cashback o texto da lei
complementar definiu, entre outros pontos, a incluséo
de novos setores com reducdo da aliquota em 60% e
também definiu 18 atividades por profissionais liberais
gue terdo aliquota reduzida em 30%.

Com inclusdo de excecbes para setores da economia
e produtos, a aliquota-padrdo do IVA subiu para
27,84%, segundo calculos preliminares. Isso porque
aliquotas menores para um segmento significa
aliquota maior sobre os demais produtos.

A lei complementar da reforma foi sancionada em
janeiro. Ela institui um teto de 26,5% para a aliquota-
padrdo. Em 2031, uma avaliacdo estimara se as
aliquotas finais do IVA, que entrardo em vigor em
2033, serdo maiores que 26,5%. Caso positivo, o
governo enviard um projeto para reduzir as excecoes a
setores e produtos, que precisara ser aprovado até o

fim de 2032, para reequilibrar a aliquota-padrao em
26,5% em 2033.

Gatilhos tributarios

A partir de 2033, haveréa gatilhos automaticos para
reduzir a carga tributaria a cada vez que a taxa de
referéncia ultrapassar 26,5%.

"E uma transicdo que vai exigir tenacidade do
progresso nacional de resistir aos lobbies que véo
surgir daqui até 2032 para tentar ampliar ao invés de
diminuir as excepcionalidades que fazem com que a
aliguota méaxima se distancie da aliquota média",
defendeu Haddad. "Nds vamos ter que batalhar muito
para essa reforma se concluir, a transi¢éo se concluir
e até 2032 nés podemos sim reavaliar as excegoes e
diminuir o ndmero delas para que a aliquota padrédo se
aproxime da aliquota média", concluiu.

Site:
https://digital.maven.com.br/pub/correiodesergipe/?num
ero=6499&edicao=137276#page/6
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Reformatributaria: projeto prevé desconto
para setor servicos e pode aumentar aliquota
geral (Reformatributaria)

Nivaldo Souza

O senador Laércio Oliveira (PP-SE) apresentou um
projeto de lei (PLP 63/2025) que favorece empresas
prestadoras de servigcos a partir da conversédo de 60%
da aliquota padrao da CBS (Contribuicdo sobre Bens e
Servigcos) em crédito presumido.

Na préatica, a medida daria ao setor um desconto sobre
a aliquota inicial de 9% prevista para a contribuicéo
federal criada pela reforma tributaria para substituir
PIS/Cofins e parte do IPI (imposto sobre
industrializados).

A proposta sugere inclusdo de dois novos incisos no
artigo 47 da Lei Complementar 214/2014, sancionada
em janeiro pelo presidente Lula para regulamentar a
reforma, cujo principal objetivo foi atacar uma série de
beneficios fiscais concedidos ao longo de décadas,
gerando desequilibrio entre os setores da economia.

Caso o0 projeto seja aprovado no Congresso, as
prestadoras de servicos podem pagar 3,65% de CBS.
A reducdo, segundo tributaristas ouvidos pela Folha,
tera impacto na aliquota para os demais setores.

O projeto aguarda despacho do presidente do Senado,
Davi Alcolumbre (Unido-AP), que pode encaminha-lo
para uma comissao.

O tributarista Breno Vasconcelos, socio do Mannrich e
Vasconcelos Advogados e professor do Insper, diz que
0 projeto incorre em duas inconstitucionalidades.

A primeira ao propor a criacdo de crédito presumido
apenas para um tributo, violando o artigo 149-B da
emenda constitucional da reforma tributéaria, que
determina as mesmas regras para CBS e IBS (Imposto
sobre Bens e Servicos). A segunda violacdo esta na
criacdo de um beneficio fiscal ndo prescrito na
emenda constitucional.

"O projeto viola a Constituicdo duas vezes. Viola
porque ela proibiu a concessédo de incentivos fiscais
fora os que estdo definidos na Constituicdo, e também
cria regra de nado-cumulatividade de creditamento
diferenciada para os dois tributos, criando uma regra

de crédito presumido s6 para a CBS", compara
Vasconcelos.

O tributarista avalia que a discusséo sobre folha de
pagamento desvirtua o objetivo central da reforma,
baseado na definicdo de uma tributacdo sobre o valor
agregado. Ele entende que a concessao de crédito
sobre salarios pagos pelo empregador transformaria o
IVA (Imposto sobre Valor Agregado) em um imposto
sobre lucro.

"Se esse tipo de proposta comecar a passar no
Congresso, a gente vai deformar o nosso imposto
sobre valor agregado e transforma-lo, mais uma vez,
no monstrengo que temos com ICMS, IPI, ISS, Cofins,
gue é cheio de falhas."

A newsletter sobre o mundo juridico exclusiva para
assinantes da Folha

Carregando...

O advogado e contador Eduardo Pontes, sécio-
fundador da Infis Consultoria, é favoravel ao projeto
por colocar em discussdo o impacto da reforma sobre
o preco final dos servigos para o consumidor final, que
pode ser impactado pelo aumento da carga tributaria.
Ele diz que o prestador de servigo ndo aguenta uma
aliquota de 28%.

"O objetivo |4 na Constituicdo e do que se fala da
reforma é ter uma regra geral aplicada a todos e
poucas excegdes. SO que, realmente, deve ser
analisado o setor da atividade de servicos com um
pouco mais de cuidado”, observa.

Ele ndo descarta, no entanto, o risco de aumentar a
contribuicdo para outros setores. "Eu tenho a
percepcdo de que um PLP que cria um crédito
presumido pode ser danoso sim e afetar a aliquota de
referéncia 1a no final", diz Pontes.

O senador reconhece que o projeto pode gerar um
novo beneficio fiscal, mas argumenta que a proposta
atende empresas com uso intensivo de méo de obra,
acima de 75% do custo relacionado com salarios.

34



-
FOLHA ONLINE / SP. Qua, 26 de Margo de 2025
REFORMA TRIBUTARIA

"Talvez até crie um beneficio fiscal. Talvez até o setor
entre naquele grupo dos que tiveram o beneficio
renovado. Talvez a interpretacdo seja nesse sentido",
diz o parlamentar.

Ele critica o governo por néo ter cumprido o prazo de
90 dias para enviar um projeto desonerando a folha de
pagamentos do setor de servigos. "Um ano se passou
e 0 governo ndo tomou nenhuma providéncia com
referéncia a isso", critica.

Na justificativa do projeto, o senador afirma que o
setor de servigos ndo acumula créditos devido ao uso
intensivo de mado de obra. Enquanto outros
segmentos, como a industria, podem abater o tributo
recolhido na etapa anterior pelo fornecedor de
insumos.

Esse raciocinio é questionado por tributaristas, ja que
0 imposto é sobre valor agregado, e mao de obra é
exatamente isso. A reforma também ja prevé aliquota
reduzida em 30% para uma lista de profissionais
liberais e preserva do Simples Nacional.

Site: https://www1.folha.uol.com.br/blogs/que-imposto-e-
esse/2025/03/reforma-tributaria-projeto-preve-desconto-
para-setor-servicos-e-pode-aumentar-aliquota-
geral.shtml
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Lula se reline em TOQuio com primeiro-
ministro do Japao

Por Guilherme Mazui, g1 - Brasilia

Lula e Ishiba chegaram ao Palacio Akasaka por volta
das 19h10, no horario local (7h10, no horéario de
Brasilia). A agenda prevé que ambos deem uma

declaracdo a imprensa na saida do encontro.

O Palécio Akasaka, que fica no distrito de mesmo
nome em Toquio, é usado pelo governo do Japédo para
receber chefes de Estado.

Antes da reunido bilateral, Lula e Ishiba participaram
de um férum empresarial em Toquio. Lula lamentou a
gueda na relacao comercial com o Japédo de US$ 17
bilhdes em 2011 para US$ 11 bilhdes em 2024 e
defendeu um acordo do Japdo com o Mercosul (Brasil,
Argentina, Uruguai, Paraguai e Bolivia).

Acordos comerciais desta natureza exigem
negociacdes longas e aprovacdes dos paises
envolvidas. O acordo entre Mercosul e Unido
Europeia, por exemplo, é discutido ha mais de 20 anos
e ainda nao foi implementado.

Lula também destacou que considera essencial para
integracdo a manutencdo da isencao reciproca de
visto de negdcios e turismo entre Brasil e Japéo.

O presidente afirmou que é preciso defender a
democracia, o livre comércio e o multilateralismo.

Lula também afirmou que seu governo garante
estabilidade para investimentos, citou a reforma
tributéria, os dois anos de crescimento do PIB e sua
politica econdmica para tentar aumentar a renda do
trabalhador.

O presidente ainda frisou a importancia de ter avancos
na protecdo ambiental durante a Conferéncia da ONU
para o Clima, a COP 30, que sera realizada em
novembro em Belém.

Durante o forum empresarial, Lula citou a venda de 15
jatos E-190 da Embraer a empresa japonesa All
Nippon Airways (ANA), com possibilidade de aquisicédo
de mais cinco aeronaves.

A Embraer tornou-se a terceira maior fabricante de
jatos comerciais do mundo e tem mercado importante
aqui no Japdo. A ANA, maior companhia aérea

japonesa, anunciou e fizeram acordo hoje a compra de
até 20 jatos E-190 da Embraer, que eu posso dizer ao
primeiro-ministro Ishiba que é de muita qualidade os
avides da Embraer. Quem compra 20 pode comprar
um pouco mais e quem sabe todas as empresas
japonesas podem voar de avido da Embraer , afirmou.

Segundo o presidente da Embraer, Francisco Gomes
Neto, e 0 ministro de Portos e Aeroportos, Silvio Costa
Filho, o negécio gira em torno de R$ 10 bilhdes.

Site: https://gl.globo.com/politica/noticia/2025/03/26/Iula-
se-reune-em-toquio-com-primeiro-ministro-do-
japao.ghtml
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No Jap&o, Lula discursa para empresarios e
diz que o Brasil € um porto seguro para
INnvestidores estrangeiros

O presidente Luiz Inacio Lula da Silva participou do
encerramento do Férum Econdmico Japé&o-Brasil,
nesta quarta-feira, e em seu discurso reforgou a
necessidade de reacender o comércio bilateral entre
os dois paises. Para uma plateia de politicos e
empresarios, incluindo o primeiro-ministro japonés,
Shigeru Ishiba, Lula vendeu o Brasil como um porto
seguro para investidores, cuja economia, segundo o
presidente, vem superando as expectativas de
crescimento (veja, no fim da matéria, o discurso na
integra).

Depois de iniciar sua fala se dizendo triste pela derrota
da selecéo brasileira para a Argentina por 4 a 1, Lula
elencou motivos de alegria em sua visita ao Japéo,
anunciando a assinatura de 10 acordos de cooperacao
nas mais diversas areas, além de 80 instrumentos
entre empresas, bancos, universidades e outras
instituicées .

- Resta, no entanto, um importante desafio: nosso
comeércio bilateral diminuiu nos ultimos anos. Caiu de
US$ 17 bilhGes, em 2011, para US$ 11 bilhGes em
2024. Algo ndao andou bem na nossa relagao e é
preciso aprimora-la. Este férum empresarial é a
oportunidade para reverter esse declinio. Em um
mundo cada vez mais complexo, é fundamental que
parceiros histdricos se unam para enfrentar as
incertezas e instabilidades da economia global - disse
Lula.

O presidente também pontuou a importancia de o
Japao fechar negé6cios com a América do Sul: -
Precisamos avancar com a assinatura de um acordo
de parceria econémica entre Japdo e Mercosul.
Nossos paises tém mais a ganhar com integragdo do
gue com praticas protecionistas - disse Lula, numa
referéncia clara a guerra tarifaria implementada pelo
presidente dos EUA, Donald Trump.

O presidente brasileiro destacou, em seu discurso, a
aprovacdo da Reforma Tributaria como uma das
bandeiras para atrair investimentos estrangeiros,
simplificando processos, reduzindo custos e
oferecendo maior previsibilidade e eficiéncia aos
negocios . Numa espécie de recado ao Congresso
brasileiro, citou a corre¢do de injusticas no Imposto de

Renda, para beneficiar bilhGes de brasileiros,
aumentando o consumo das familias e fazendo a roda
da economia girar .

Lula também lembrou da importancia de programas de
governo para garantir incluséo social, além de a mais
importante politica de crédito da historia do pais :

- Nunca antes houve tanto crédito disponibilizado para
as pessoas mais pobres, para os trabalhadores, e
também para os grandes empresarios e para o
agronegocio - afirmou, citando a atuagdo do Banco do
Brasil e da Caixa Econ6mica Federal.

- Eu quero convidar os japoneses a investir no Brasil,
porque € um porto seguro. Como foi para os
japoneses em 1908, nds queremos ser em 2025,
atraindo parcerias, joint-ventures e investimentos em
nosso pais. E preciso garantir previsibilidade aos
investidores. Ninguém pode ser pego de surpresa com
mudancga de lei todo santo dia - disse o presidente,
mencionando novamente a Reforma Tributaria.

Lula afirmou que o Brasil esta consolidando com o
Japdo uma nova estratégia de relacionamento,
baseada em compartilhar aliancas entre as empresas
japonesas e brasileiras, para que a gente possa
crescer juntos .

O presidente brasileiro deu o exemplo da Toyota, que
apostou no Brasil para instalar sua primeira fabrica
fora do Japéo, na década de 1950.

- Na semana passada, visitei uma das fabricas da
Toyota no Brasil, ocasido em que a empresa anunciou
investimentos de mais de US$ 2 bilhdes até 2030.
Honda, Nissan e Mitsubishi também ampliardo suas
presencas no mercado brasileiro. Isso vai alavancar a
producéo de veiculos elétricos e hibridos.

Lula lembrou, ainda, que a ANA (All Nippon Airways),
maior companhia aérea japonesa, também anunciou -
num acordo assinado nesta quarta-feira - a compra de
20 aeronaves da Embraer.

- Manter a isencéo reciproca de vistos de negdcios e
de turismo entre Brasil e Japéo foi um passo essencial

37



e
O GLOBO ONLINE / RJ - ECONOMIA. Qua, 26 de Marco de 2025
REFORMA TRIBUTARIA

na direcdo dessa parceria. O Brasil continuara
desafiando as proje¢des do Banco Mundial. Nos
ultimos 2 anos, nosso PIB superou as expectativas e
cresceu acima de 3%. Em 2025, outra vez, nds vamos
surpreender o mundo, e queremos surpreender em
parceria com o Japéo.

Por fim, Lula elogiou o plano estratégico de energia do
Japéo, que prevé elevar o percentual de mistura de
etanol na gasolina para 10%, até 2030, e 20% a partir
de 2040.

Alheio a polémica de seu governo com a pressao para
exploracéo de petrdleo na Foz do Amazonas , Lula até
ensaiou um discurso ambientalista, convidando o
primeiro-ministro japonés a participar ativamente dos
debates da COP30, em novembro:

- A descarbonizacdo ndo é uma escolha, é uma
necessidade e grande oportunidade. E o envolvimento
do setor privado nessa meta é fundamental. O Brasil
sempre sera um aliado para reduzir a dependéncia
global de combustiveis fésseis.

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2025/03/26/n
o-japao-lula-discursa-para-empresarios-e-diz-que-o-
brasil-e-um-porto-seguro-para-investidores-
estrangeiros.ghtml
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Queda de braco Ital vs Itausa: quem ganha
em valorizacao e dividendos?

Katherine Rivas

Duas acfes populares entre investidores seguem
resilientes em um cenério macroeconémico
desafiador. No passado, Itat (ITUB4; ITUB3) e Italsa
(ITSA4) enfrentaram dificuldades, chegando a reduzir
dividendos, mas recuperaram atratividade mesmo com
juros em alta, tornando-se boas opc¢des para
valorizacdo e proventos.

A disputa entre Itad e Itaisa sempre chamou atencéo
do mercado, mas, diante dos fundamentos atuais, a
escolha est4 mais interessante. Quer saber qual delas
tem mais potencial para ganho de capital e dividendos
em 2025? Confira nesta reportagem!

O Itad registrou um sélido lucro de R$ 41,40 bilhdes
em 2024 e, para 2025, a expectativa do mercado é
positiva, com projecdes de lucro liquido chegando a
R$ 45 bilhdes. No entanto, o banco adotou uma
postura mais cautelosa, prevendo um crescimento
menor na carteira de crédito, entre 4,5% e 8,5%, bem
abaixo dos 15,5% registrados no ano anterior.

Essa desaceleracéo no crédito pode abrir espaco para
um pagamento maior de dividendos, ja que o banco
precisara de menos provisdes para inadimpléncia e
acumulard mais caixa. Em 2024, o payout (parcela do
lucro destinada a proventos) foi de 69,4%, e para
2025, os analistas projetam entre 60% e 70%, acima
do minimo obrigatério de 25% adotado entre 2020 e
2022.

Pedro Avila, analista da Varos Research, destaca que,
com a Selic em 14,25% ao ano, o Itat pode distribuir
mais juros sobre capital proprio (JCP), porque o
instrumento de remuneracdo acompanha a taxa de
juros. Os JCP também ajudam a reduzir a carga
tributaria do banco. "O Itad vai distribuir o maximo de
JCP possivel", afirma. Para ele, os dividendos do Itau
devem crescer mais do que o lucro liquido, ja que o
banco ndo precisa reter caixa. "Enxergo mais
oportunidades na tese de dividendos do que na
valorizacao", pontua o analista.

Victor Bueno, socio e analista da Nord Research,
concorda e vé os dividendos como o principal atrativo
do Itad, ja que boa parte da valorizacdo das acdes ja
foi capturada no comeco do ano- ITUB4 subiu 20,48%
até 20 de marco. "Ainda héa potencial de alta no longo

prazo, mas mais limitado no médio prazo", avalia ele,
gue esperava uma valorizacdo de 15% em 2025,
semelhante ao possivel crescimento do lucro do
banco.

Entre os riscos, Avila aponta a inadimpléncia elevada
devido aos juros altos e a inflagdo persistente, que
podem pressionar a carteira de crédito. Bueno também
cita a necessidade de manter a gestéo eficiente, mas
acredita que o banco seguira remunerando bem os
acionistas.

Os fortes resultados do Itai em 2024 impulsionaram a
ItaGsa, que registrou lucro liquido recorrente de R$
14,8 bilhdes, o maior de sua histéria. A holding possui
sete empresas no portfélio: Itat (ITUB3), Alpargatas
(ALPA4), Dexco (DXCO3), CCR (CCRO3), Aegea,
Copa Energia e NTS - estas trés Ultimas de capital
fechado, dos segmentos de saneamento, energia e
infraestrutura.

No entanto, a ltalsa continua extremamente
dependente do Itad, que respondeu por 96,2% de seu
lucro no ano passado.

Segundo Milton Rabelo, analista do setor financeiro da
VG Research, essa dependéncia deve seguir em 2025
e 2026, pois as subsidiarias nao financeiras ainda
pagam apenas o dividendo minimo de 25%, devido a
desafios operacionais e altos investimentos.

Ja Bruno Oliveira, analista do Vida de Acionista,
acredita que essa realidade pode persistir por uma
década, sem resultados expressivos das subsidiarias:
"Seja em valor de mercado, resultado operacional ou
participacdo na Italsa, a holding ainda dependera
muito do banco nos préximos anos", aponta.

Bueno acredita que a dependéncia pode diminuir com
a queda dos juros, beneficiando empresas como
Alpargatas e Dexco. No entanto, a mudanca seria
gradual, sem grandes impactos no curto prazo. "Elas
ndo terdo uma representatividade de 10% ou 15%, no
maximo entre 5% e 7% nos proximos anos", afirma.

E por este motivo, que para o investidor estudar sobre
investir na ltadsa, deve se focar principalmente no
Itad, porque se o banco vai bem, em consequéncia a
holding também. O oposto também é verdadeiro.
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Muitos analistas veem o portfélio da Itausa com
ressalvas, considerando suas investidas pouco
atrativas ou com dividendos pifios. Avila destaca que
algumas delas prejudicam a rentabilidade da holding.
"Alpargatas ja patinou muito tentando crescer seu
resultado”, diz. Para ele, seria mais vantajoso investir
diretamente no Itall e em empresas relevantes dos
setores de saneamento, infraestrutura e varejo. "Se a
Italisa fosse 100% Itad, seria a melhor escolha
possivel, porque o investidor compraria o0 banco com
desconto”, comenta.

Bueno lembra que em 2024 muitas subsidiarias da
Italisa tiveram resultados ruins ou andaram de lado,
sem melhorias, como Aegea e Dexco. "A Italsa esta
se tornando cada vez mais ltad".

Além disso, Oliveira ressalta a dificuldade que
investidores iniciantes podem ter ao analisar as
empresas de capital fechado da holding, como Aegea,
Copa Energia e NTS. "Por ser uma holding, ha poucos
detalhes sobre essas companhias", observa.

Apesar dessas criticas, o desconto para investir na
ltalsa é muito atrativo. Até 28 de fevereiro, esse
desconto era de 24,5% em relacdo ao valor de
mercado das empresas do portfélio. Pelo multiplo
preco sobre valor patrimonial (P/VP), a ltaisa também
se destaca, com 1,16 vezes, abaixo de ITUB3 (1,39) e
ITUB4 (1,58).

Outro ponto positivo é a gestdo de divida da holding.
Oliveira elogia a estratégia de amortizar dividas até
2028, deixando apenas os juros em aberto. A empresa
ja quitou os valores principais da divida. "Foi uma
deciséao inteligente, dando folego para Italisa controlar
sua alavancagem e estrutura de capital nos proximos
anos", avalia.

Os analistas divergem sobre qual acdo garante o
melhor dividend yield (retorno em dividendos) em
2025, equilibrando fundamentos e desconto.

Renato Reis, analista da Blue3 Research, prefere
investir diretamente no Ital para evitar riscos da
holding, caso a Italsa faga um mau investimento.
Como boa parte dos resultados da Itausa vém do Itad,
ele opta pelas acdes ordinarias (ITUB3), que pagam
os mesmos dividendos das preferenciais (ITUB4), mas
costumam ser 10% a 15% mais baratas. "Para
dividendos, minha escala de preferéncia é ITUB3,
ITSA4 e ITUB4", afirma. Essa escolha de ITUB3
também é compartilhada por analistas da Nord
Research e do Vida de Acionista.

Ja Rabelo, da VG, prefere Itadsa (ITSA4) devido ao
desconto, que deve elevar o dividend yield. "Pelo
desafio macroecon6mico, a gestdo tem sido cautelosa
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em novos investimentos e reduziu o endividamento,
favorecendo o pagamento de proventos”, explica. Na
Varos Research, apesar das criticas ao portfélio da
holding, a preferéncia também recai sobre Italsa pelo
desconto atrativo.

Entre os analistas consultados pelo UOL, o Ital
(ITUB3) levou a melhor na disputa pelos dividendos.
Confira abaixo as recomendacdes e projecdes.

Para valorizagdo, a maioria dos analistas também
prefere o Italu, especialmente ITUB3, embora sem
expectativa de grandes saltos, ja que a acao subiu
consideravelmente.

"Como ltau e Italisa estdo em um cenario parecido, as
acdes tendem a andar juntas. Mas, como ndo gosto
dos investimentos da holding, prefiro o Itad", justifica
Reis.

Avila destaca que a escolha depende do prego sobre
valor patrimonial (P/VP). "Se o P/VP de ambos estiver
préoximo, Italisa seria a melhor opgdo. Mas, como o
Ital valorizou mais nos ultimos meses e o P/VP se
distanciou, hoje prefiro o Ital para ganho de capital”,
afirma.

Ja Rabelo é o Unico que aposta na ltalsa para
valorizagdo, por ser mais barata e ter potencial de
destravar valor com mudancas na reforma tributaria,
gue podem reduzir ineficiéncias da holding nos
préximos anos.

Além da visdo dos analistas, consultamos o consenso
de mercado, conforme levantamento do TradeMap
para o UOL.

Entre 10 instituicGes que acompanham o Itad (ITUB4),
9 recomendam compra e 1 sugere manter. O preco-
alvo médio para 2025, que indica até onde a acéo
pode valorizar, € de R$ 41,82, indicando potencial de
alta de 30,35% frente ao fechamento de 20 de margo.
O dividend yield médio projetado para 2025 é de
8,74%.

Para Italisa (ITSA4), todas as 6 recomendacgdes sao
de compra. O precgo-alvo médio é de R$ 12,65, com
valorizagéo estimada em 32,15%, e o dividend yield
médio esperado é de 8,25%.

No Itau, foram consideradas as opiniées de XP, BTG,
BB Investimentos, UBS, Santander, Agora, Ativa,
Terra, Genial e PagBank. Apenas a Ativa indica
manter o papel.

Na ltausa, as recomendacgfes sdo de UBS, Santander,
Agora, Terra, Genial e PagBank.
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rivas/2025/03/26/queda-de-braco-itau-vs-itausa-quem-
ganha-para-valorizacao-e-dividendos.htm
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Estrangeiros responderam por metade da
oferta de acoes da Caixa Seguridade -
COLUNA BROADCAST

ALINE BRONZATI, CYNTHIA DECLOEDT, FERNAN

Os investidores estrangeiros ficaram com 50% das
acles da Caixa Seguridade na oferta subsequente de
acles da empresa, que movimentou R$ 1,2 bilhdo na
semana passada, de acordo com fontes. A demanda
pelos papéis foi acima de trés vezes o livro de ofertas.
O interesse dos investidores internacionais ficou acima
da média das ultimas ofertas de acdes na B3. Nelas, a
participacdo variou de 30% a 40%, ressaltam as
fontes. A transacéo da Caixa foi a primeira do ano e
marcou o fim do jejum dessas operacdes. A Ultima
empresa a levantar recursos na Bolsa havia sido a
Eneva, em outubro de 2024. Nos ultimos trés anos, as
ofertas subsequentes movimentaram R$ 115 bilhes,
num total de 50 transacdes.

*%

Previsibilidade atrai investidores de fora

A venda de ac8es deve ajudar a trazer uma nova
composicado para a base acionaria, com maior
participacdo de estrangeiros, incluindo fundos com
apostas de longo prazo e que ajudam a segurar o
preco da acdo. Para o presidente da Caixa
Seguridade, Felipe Mattos, o que ajuda a atrai-los é a
previsibilidade de resultados.

Grupo ampliou exposicéo no exterior

A holding estd em 17 indices de acfes e é coberta por
varias casas de analise, locais e estrangeiras, apos
um trabalho de apresentacdo que Mattos estimulou e
gue envolveu toda a administracdo. Um dos objetivos
foi elevar a participacdo da Caixa em eventos de
bancos internacionais, onde tem acesso a investidores
de fora.

**

| MARATONA. A seguradora tocou ontem o sino na
B3, como cerimdnia simbdélica da transacéo.

A oferta foi fechada ap6s uma maratona de 300
reunibes com analistas e investidores, locais e
estrangeiros, em alguns poucos meses. S6 nas

Gltimas duas semanas, foram 110 encontros.

| JORNADA. A agenda intensa foi a prepara¢cdo da
Caixa Seguridade para emplacar a primeira oferta de
acdes do ano, e veio ap6s dois anos em que a holding
de seguridade ampliou o contato com investidores e
analistas de mercado nao s6 por causa da oferta,
discutida ha um ano, mas também para tornar o
negocio mais visto - e comentado - pelo mercado.

| PERFIL. O maior produto do grupo € o seguro
habitacional, que fica ativo enquanto o cliente da Caixa
paga o financiamento da casa prépria. "Diferente do
mercado estrangeiro, nés temos previsibilidade,
porqgue a maior parte do nosso resultado é
operacional, e isso € de muito valor para o investidor
estrangeiro”, disse o presidente a Coluna.

| ONDA PIX. A Stone espera encerrar 0 més de margo
com o Pix por aproximagdo em toda a base de
magquininhas, e até agora levou a ferramenta a algo
entre 70% e 80% delas. Nos préximos passos, levara
a funcionalidade aos pin pads, que sédo os terminais
conectados a uma frente de caixa, e ao tap on phone,
que é a captura de pagamentos pelos comerciantes
por meio de um celular.

| BASE. A companhia néo revela quanto cada
equipamento representa da base total. No final de
2024, dado mais recente, tinha 4,2 milhdes de clientes
em pagamentos, e processava R$ 11 de cada R$ 100
pagos com cartdes no Pais.

| FERMENTO NA MASSA. O mercado espera que o
Pix por aproximacdo amplie o uso do pagamento
instantdneo no comércio fisico, ao facilitar as
transa¢cdes para os clientes. Na Stone, no ano
passado, R$ 64,1 bilhdes foram pagos nas
maquininhas através do Pix, menos de 15% do volume
capturado com cartdes, porém mais que o dobro do
volume de Pix em 2023. Estes pagamentos
aconteceram por leitura de QR Code, via aplicativos
dos bancos, um processo que o Pix por aproximacgao
dispensa.

| FASES. A Stone comecgou a testar a nova ferramenta
com publico reduzido no ano passado, e no final de
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fevereiro, data da obrigatoriedade da oferta, passou a
expandi-la a toda a base com a atualizagdo dos
sistemas em que rodam as maquininhas.

A expanséo tem sido homogénea entre as marcas
Stone, voltada a pequenas e médias empresas, e Ton,
destinada a microempresarios.

I MAIS ADIANTE. A empresa considera que o
crescimento do Pix como forma de pagamento pode
abrir caminho para outros produtos financeiros, em
especial de gestdo do negécio.

Em sua viséo, o sistema pode facilitar o futuro produto
de gestdo de folha de pagamento ou pagamentos a
fornecedores, iniciativas relacionadas a estratégia de
ampliar a fatia das receitas proveniente de servicos
bancérios. A Stone teve lucro de R$ 2,2 bilhdes no ano
passado, um avango de 41,3%.

*%

SOBE - Locadoras de veiculos tém receita recorde em
2024

O setor de locacao de veiculos atingiu um faturamento
bruto recorde em 2024. A cifra de R$ 52,9 bilhGes
representa crescimento de 17,8% em relagdo ao ano
anterior, segundo a Associag¢8o Brasileira de
Locadoras de Automéveis (Abla). O faturamento
liquido foi de R$ 46,2 bilh6es do segmento no ano
passado, descontando os R$ 6,7 bilh6es pagos em
impostos diretos sobre a locacao.

DESCE - Producéo industrial cai pelo quarto més em
fevereiro

O indicador da Confederacao Nacional da IndUstria
(CNI) que mede a producao industrial caiu pelo quarto
més consecutivo, de 48,9 pontos em janeiro para 48,0
em fevereiro.

O indice que reflete o0 numero de empregados na
inddstria, porém, cresceu na mesma comparacao, de
49,6 para 50,3 pontos.

Apesar dos sinais de desaquecimento, ainda ha
expectativas positivas para 2025, demonstradas pela
contratacdo de novos trabalhadores.

*%

ESFORCO - A Caixa Seguridade tocou ontem o sino
na B3. A oferta subsequente de ac¢bes foi fechada
apo6s 300 reunides com analistas e investidores

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Algum alivio no bolso

ELIANE OLIVEIRA, CAROLINA NALIN E CAROUNE
NUNES

O governo reduziu a zero as tarifas de importacdo de
nove alimentos para facilitar o ingresso desses
produtos no mercado interno e evitar alta de precos.
Levantamento feito por técnicos da equipe econdmica,
com base em dados do Sistema Integrado de
Comércio Exterior (Siscomex), ao qual O GLOBO teve
acesso, mostra que o efeito maior deve se dar nos
casos em que o Brasil é grande importador, como
azeite e sardinha. Mas ja é possivel verificar reducbes
do valor cobrado por alguns itens, causadas, direta ou
indiretamente, pela abertura do mercado. Ainda assim,
apesar do alivio no bolso, o impacto na inflacao da
medida seré restrito, segundo analistas.

Nos supermercados, a percepcdo € que 0S pregos
continuam salgados. Em alguns produtos j& houve
"algum refresco", mas pode melhorar.

- O preco do azeite esta bom, ndo barato. Esta mais
baixo que antes, mas ndo chegou ao ideal. Barato pra
mim € isso aqui: R$ 25,98, mas essa € uma
embalagem menor, de 250ml -afirma a vendedora
Suzana Ferreira, de 43 anos.

Atualmente, 99% do azeite de oliva consumido no pais
vem de Portugal (57%) e Espanha (14%). Os demais
fornecedores sao Italia, Argentina, Chile, Uruguai,
Tunisia, Turquia, Grécia, Libano, EUA, Franca e
Japao.

Dados da coleta de precos diaria do FGV lbre
apontam que azeite, café, carnes e sardinha estéo
mostrando variacdo cada vez menor desde 14 de
marc¢o, quando comegou a valer a isencdo de
impostos para importacdo de alimentos. A analise
considera a evolucdo dos pre¢cos ao longo do més,
com base em médias méveis (indicador de tendéncia)
dos ultimos 30 dias.

- N&o dé& para saber se foi pela reducao de imposto,
mas certos itens beneficiados pelo imposto de
importacdo zero jA comecam a mostrar inflagcdo
menor - afirma André Braz, coordenador dos indices
de precos do FGV lbre.

O economista lembra que o azeite, por exemplo, é
mais consumido por familias de maior poder aquisitivo
e ndo faz parte da cesta basica. Ja produtos como
acucar, café e carnes, que estdo na lista de
importagdo com tarifa zero, tém peso grande no

orcamento, e suas variagbes impactam mais o bolso
do consumidor:

-Esses afetam bastante o custo devida.
CAMBIO E MARGEM DO LOJISTA

No limite, Braz avalia que a isencdo da tarifa de
importacdo pode trazer reducdo nos precos de alguns
alimentos e até impedir que a inflagdo seja maior,
mas pondera que ainda é cedo para medir. Outros
fatores interferem nos precos. Alguns comerciantes
podem aproveitar a tarifa zerada para recuperar
margens de lucro reduzidas nos Gltimos meses. Além
disso, o cambio e 0s precos internacionais influenciam
custos. Se o real se desvalorizar nos proximos meses,
o impacto da tarifa zero perde forca. Ou seja, o efeito
para o consumidor final depende das condi¢bes de
mercado, nem sempre faceis de controlar.

Responsavel pelo acompanhamento dos precos dos
alimentos, a Companhia Nacional de Abastecimento
(Conab) ja identifica quedas em produtos como 6leo
de soja, ovos, carne bovina e farinha de trigo, parte em
razéo da reducdo de tarifes, direta ou indiretamente. A
estatal constatou decréscimo de 1% a 4%,
dependendo do estado e em relacdo a fevereiro, na
cotacao do dleo de soja no varejo, e avalia que o
resultado se deveu a um possivel impacto do fim da
tarifa de importagdo dos demais 6leos vegetais.

Outro produto que apresentou queda de preco no
atacado, de 6% no Espirito Santo e 3% em Sao Paulo,
foi o ovo, provavelmente em razdo da queda da tarifa
de importagcédo do milho. A carne bovina ficou 1% mais
barata em S&o Paulo, e a farinha de trigo, influenciada
pela reducéo do imposto sobre massas alimenticias e
biscoitos, registrou queda de 5% no Parana.

A aliquota para a sardinha importada é uma das mais
elevadas, 32%. As importacdes vém de Portugal
(57%), Venezuela (27%) e Marrocos (12%). A industria
brasileira € a grande responsavel pelo mercado
consumidor interno de sardinha enlatada e continuara
sendo. Portanto, garantem os técnicos, a industria
pesqueira brasileira, nesse ramo, nao sera impactada.

-Sardinha e azeite ndo tém impacto relevante no IPCA
(indice oficial de inflagao). Entdo, em resumo, €&
medida de pouca eficiéncia. Mas é uma medida de
movimentagédo politica, na medida em que o governo
esta atuando para fazer alguma coisa a curto prazo -
avalia Carla Beni, professora de Politica Fiscal da
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FGV, citando o restabelecimento de estoques
reguladores de alimentos como medida de longo prazo
de maior eficacia.

RECUPERAGAO DA SAFRA

Ja héa redes que confirmam a tendéncia de queda no
preco do azeite. Segundo os Supermercados Mundial,
a reducdo é resultado da combinacao de boa safra,
importacdo direta e reducdo da aliquota de
importacdo. A rede avalia que esses fatores
"impactaram positivamente a cadeia de producéo e
distribuicdo do produto".

A aposentada Dirce Louza-da fazia compras quando
uma promocao-reldampago reduziu o preco do azeite a
R$ 35,90, e ela logo incluiu o item no carrinho. Ela diz
gue outros produtos ficaram um pouco mais em conta:

- O azeite deu uma abaixada. Também percebo que o
preco do arroz melhorou. Ja comprei por R$ 7 e
pouco, e hoje encontrei por R$ 5,50 a embalagem de 1

kg.

Sdécio e economista sénior da Tendéncias, Silvio
Campos Neto lembra que o Brasil € um dos principais
produtores de boa parte dos itens que tiveram tarifes
zeradas, como carnes, café e acucar. Assim,
dificilmente a oferta externa tera capacidade de alterar
substancialmente o equilibrio no mercado doméstico.

Campos Neto avalia que a recuperacdo da safra
agricola traz perspectiva de alivio ao longo do ano, em
particular entre o segundo e o terceiro trimestres,
ainda que os pre¢os de carnes devam continuar
pressionados por fatores especificos ligados a essa
cadeia.

Em 2024, o Brasil importou 36 mil toneladas de
massas alimenticias, tendo a Italia, mesmo com
imposto de 14,4%, como principal fornecedor. A
redugdo da tarifa vai aumentar o ingresso de massas
italianas e dos EUA.

"O consumo brasileiro ultrapassa 900 mil toneladas, e
as acdes de estoque publico de arroz e de trigo
também impactam positivamente na industria
brasileira, jA& que sdo os principais insumos para a
producéo nacional", diz trecho do estudo com base no
Siscomex.

No caso de carnes, o Brasil deve importar mais dos
EUA e voltar a comprar do Paraguai. O Brasil é o
segundo maior produtor e o maior exportador do
mundo.

Para Juliana Inhasz, economista e professora do
Insper, o efeito da tarifa zerada é pontual. Ela avalia
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gue algumas culturas serdo regularizadas, por causa
do aumento da oferta:

- Se o preco do café comecgar a melhorar no Brasil,
nao serd por causa da reducdo da aliquota, e sim por
conta do aumento da oferta.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Oracle investe R$ 40 milhdes em centro de
INnovacao

JULIANA CAUSIN

Em um espaco de 750 metros quadrados, na sede da
Oracle em Sao Paulo, visitantes serdo recebidos por
robds simpaticos que atuam como atendentes e
poderéo ter o cafezinho servido por um brago também
robético. Sera possivel, ainda, explorar uma loja sem
caixas, onde basta pegar o produto e sair.

As demonstracdes de aplicacdes de tecnologias
imersivas, inteligéncia artificial (IA), robdética e
realidade aumentada estardo no Oracle Innovation
Center, lancado ontem pela empresa americana na
capital paulista. Com investimento de R$ 40 milhdes, o
espaco é o primeiro desse tipo aberto pela Oracle na
América Latina -os outros trés estdo nos EUA, Reino
Unido e Austrélia.

Apresentado como um "laboratério vivo" de inovacéo,
0 centro reline solugcdes desenvolvidas com startups
parceiras da Oracle. O objetivo é demonstrar como
tecnologias emergentes podem ser aplicadas em
diferentes setores da economia, como industria,
hotelaria, construcao, saude, manufatura, logistica,
financas e varejo, entre outras.

O anuncio ocorreu no Oracle Cloud World Tour Séo
Paulo, evento anual da empresa voltado a
apresentacdo de solucdes e tendéncias em nuvem e
IA.

DESENVOLVIMENTO LOCAL

Segundo Alexandre Maioral, CEO da Oracle no Brasil,
o centro reforca o compromisso da empresa com o
pais, onde ja mantém duas regiées de nuvem -
estruturas fisicas que armazenam e processam dados
localmente. Ele citou que o local seréa integrado a
programas de formacado da Oracle no pais.

O diretor de Tecnologia da empresa, Marcelo Pivovar,
gue lidera o grupo responsavel pela criacdo do centro,
diz que a proposta € permitir que empresas brasileiras
experimentem solucdes de tecnologia de forma
concreta:

- Os clientes querem ver funcionando. Por isso, tudo
aqui esta integrado, rodando como se fosse um
ambiente produtivo.

O centro tem 15 profissionais com dedicacao
exclusiva, além de cerca de 200 trabalhadores,
distribuidos em mais de 30 grupos. O espago relne
cerca de 60 solu¢Bes, a maior parte desenvolvida no
pais.

- A gente quer mostrar que tem muita tecnologia boa
sendo desenvolvida aqui - diz Pivovar, citando como
exemplo a loja sem caixas criada em parceria com a
Zebra, que usa cameras, sensores de peso e etiquetas
inteligentes para automatizar a compra.

O centro de inovagéo € uma expansao da loja-conceito
lancada pela Oracle em 2022, focada no varejo. Em
dois anos, o espago movimentou US$ 100 milhdes.

As experiéncias sdo divididas por setor e incluem
também um restaurante sem cardépio fisico, onde o
menu é projetado na mesa, e um quarto de hotel com
robds concierge que interagem com os hdspedes. Ha
também ambientes simulando bancos, hospitais,
armazeéns e canteiros de obras.

REUNIOES COM GOVERNO

Conhecida pelos sistemas de banco de dados e
softwares corporativos, a Oracle tem buscado ampliar
sua fatia no disputado mercado de computacdo em
nuvem e |A, concorrendo com gigantes como Amazon,
Microsoft e Google.

A empresa integra o projeto Stargate, em que a Casa
Branca prevé investimento de até US$ 500 bilhGes
para construir infraestrutura de 1A nos EUA.

Perguntado sobre a instalagcdo no Brasil de data
centers e infraestrutura de IA, Maioral disse que o pais
tem potencial, mas h& entraves, como a carga
tributaria:

-O Brasil tem um superpotencial, mas o0s custos e
impostos ainda dificultam a expanséo -disse. -Ja
tivemos reuniGes com o governo e sentimos um
interesse genuino em rever essas barreiras para tornar
0 pais mais competitivo.

K%k

Buscas no Google atingem 5 trilhBes
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A cada segundo, o Google processa em média 158,5
mil buscas em todo o mundo. No ano passado, foram
5 trilhdes de consultas no total, informou ontem a
empresa no evento Think With Google. em S&o Paulo.
Desde 2016 o Google ndo divulgava esse dado oficial.
Naguele ano. foram 2 trilhdes.

A empresa ainda apresentou dados apontando
gueosjovensdel8a24 anos-a Geragdo Z. nascida entre
meados da década de 1990 e o inicio dos anos 2010 -
€ a faixa etaria que mais pesquisa no Google. Estudos
recentes mostravam que esse grupo, cada vez mais.
faz buscas em redes como o TikTok.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Mercado espera cobre a US$ 12 mil em2025

O preco do cobre devera bater novos recordes este
ano, chegando a US$ 12 mil a tonelada, segundo
apontam varias das maiores companhias tradings do
mundo. O precgo devera ser estimulado pela crescente
demanda mundial e pela ameaca de tarifas comerciais
do presidente dos Estados Unidos, Donald Trump.

As traders Mercuria e Trafigura e o fundo hedge
Frontier Commodi-ties disseram no seminario Com-
modities Summit, promovido nesta terca-feira (25) pelo
"Financial

Times" em Lausanne, na Suica, que acreditam que o
preco na Bolsa de Metais de Londres (LME) subira
acentuadamente este ano.

O preco do cobre em Londres atingiu o recorde de
quase US$ 11 mil em maio de 2024. Apoés cair no fim
do ano passado, ele vem subindo em 2025 e nesta
terca-feira foi negociado a cerca de US$ 10 mil.

"Acho que o veremos acima de US$ 12 mil", disse
Kostas Bintas, chefe global de metais e minerais da
Mercuria. O mercado de cobre "vem passando por um
momento de aperto”, acrescentou ele.

Bintas disse que as enormes importaces de cobre
dos EUA

remodelaram o mercado, que normalmente é
dominado pela demanda chinesa. Ele estima que
cerca de 400 mil ou 500 mil toneladas de cobre
estejam a caminho dos EUA no momento.

As traders correram para importar cobre para os EUA
antes dapos-sivel imposicao de tarifas sobre o metal
apos uma investigagdo que Trump instigou sobre "a
ameaca a seguranca nacional decorrente das
importacbes de cobre".

A ameaca da imposicdo de tarifas pelos EUA
aumentou a diferenca entre os precos do metal em
Londres e Nova York. Essa diferenca aumentou nesta
terca-feira para mais de US$ 1.350 a tonelada. Tarifas
de 25% ja foram implementadas sobre todas as
importagc6es de aluminio e ago dos EUA.

A demanda por cobre também devera aumentar como
resultado da necessidade de paises desenvolvidos
como os EUA e a Unido Euro-peia de aprimorar suas
redes elétricas, segundo afirmam traders.

Esse investimento exigira quantias enormes do metal,

segundo Aline Carnizelo, sécia-gerente da Frontier
Commodities, que também acredita que o cobre
podera chegar a US$ 12 mil.

Graeme Train, chefe de andlises de metais e minerais
da Trafi-

gura, disse que o cobre podera atingir um novo
patamar de alta, mas alertou que a economia mundial
esta "um pouco fragil" e que permanecem no mercado
algumas incertezas sobre se os EUA vé&o impor tarifas
sobre o cobre.

Mesmo assim, compradores americanos continuam
procurando cobre, uma vez que "ndo ha uma solucdo
rapida" para aumentar a oferta interna, acrescentou.

Os estoques de cobre nos depositos da Comex nos
EUA chegaram perto de seu maior nivel em fevereiro
desde 2019. O cobre nessas instalagdes é
armazenado sob um regime chamado "duty paid", o
gue significa que todos os impostos e taxas sobre o
metal j4 foram quitados. Como resultado, ele nao
estaria sujeito a tarifas adicionais.

O volume de cobre aespera para sair dos depdsitos da
LME também esta proximo do nivel mais alto em
quatro anos.

Enquanto isso, a bolsa de commodities ICE Futures
Euro-pe disse nesta terca-feira que pretende lancar
contratos futuros para os principais metais para
baterias este ano. O grupo lancara oito novos
contratos mensais indexados cobrindo carbonato de
litio, hidréoxido, es-poduménio e cobalto.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1
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Empresa consegue mudar classificacao de
dividade ICMS e obter desconto em acordo
de transacao

Marcela Villar De Sao Paulo

Uma empresa do setor de refrigerantes conseguiu
decisdo na Justica de Sao Paulo para reclassificar a
categoria de sua divida de ICMS e obter o desconto
maximo em uma transacao tributaria individual com a
Procuradoria Geral do Estado (PGE). Os créditos do
contribuinte passaram, com a liminar obtida, a ser
considerados irrecuperaveis e ndo como recuperaveis,
como defende a PGE.

A diferenca na classificacdo impacta diretamente nas
vantagens oferecidas aos contribuintes. Para os
créditos recuperaveis, o governo s6 oferta
parcelamento, em 120 meses. Ja para os de dificil
recuperacdo ou irrecuperaveis aplica-se, além do
parcelamento, desconto de até 50% sobre multa e
juros e é dispensada a apresentacdo de entrada ou
garantia.

Segundo advogados, a deciséo liminar é a primeira em
S&o Paulo favoravel ao contribuinte que determina a
reclassificacdo do grau de recuperabilidade da divida
em transacdao individual. Pleito semelhante foi negado
recentemente, em outro caso, pela 122 Vara de
Fazenda Publica da Comarca da Capital, indicou a
PGE (processo n° 1089483-25.2024.8.26.0053). Em
ambito federal, o Judiciario ja determinou a revisao da
capacidade de pagamento para melhores condicdes
de negociacéo.

Ao conceder a tutela, a Justica paulista determinou
gue fossem excluidos do célculo os créditos com a
exigibilidade suspensa. A liminar ja foi cumprida e a
transacéo foi celebrada, com desconto de 50% sobre a
multa e juros, dividido em 120 parcelas - uma reducéo
efetiva de 22,45% do valor devido.

Mesmo cumprindo a liminar, 0 governo recorreu ao
Tribunal de Justica do Estado de Séo Paulo (TIJSP). O
efeito suspensivo foi negado pelo desembargador
relator, restando a analise do mérito.

Ao Valor, a PGE defende que a deciséo contraria a
legislacdo tributaria sobre o assunto e "ofende
especialmente o principio da isonomia, verdadeira
norma fundante de todo o Programa Acordo Paulista".

"A contribuinte que judicializou essa questao
conseguiu, por enquanto, beneficios melhores do que
outros milhares de contribuintes ha mesma situagéo
de fato e de direito", afirma o érgdo, em nota.

O mandado de seguranca foi impetrado em fevereiro
pela empresa a fim de viabilizar o acordo de
parcelamento estadual, criado pela Lei n°
17.843/2023, com condi¢cBes mais vantajosas. Ela
defende que, por conta de o crédito estar em
discussdo judicial e com a exigibilidade suspensa, toda
a divida ndo pode ser tratada como recuperavel.

Ja a PGE defende que seja aplicada a Resolugao n°
6/2024, que regulamenta as transacgdes tributarias em
Sao Paulo. O artigo 25 prevé trés critérios para aferir o
grau de recuperabilidade dos créditos: o tempo da
divida, o histérico de pagamentos do contribuinte e as
garantias apresentadas, bem como dividas suspensas
e parceladas.

A PGE entendeu que, como mais de 10% do passivo
total de R$ 418 milhées de ICMS do contribuinte
estava suspenso, todos os débitos seriam
recuperaveis. Mas a juiza do caso entendeu que, se
eles forem excluidos da conta, a empresa teria menos
de 7% da divida garantida e parcelada, o que
permitiria que fosse classificada como de dificil
recuperacao.

"Considerando apenas o valor parcelado, o que foi
objeto de acao judicial ndo pode ser obstaculo a
celebracéo do acordo, sob pena de punicéo indevida
ao contribuinte que pretende regularizar suas dividas
tributarias”, diz a juiza Simone Gomes Rodrigues
Casoretti, da 92 Vara de Fazenda Publica da Capital.

Segundo a magistrada, considerar o débito suspenso
para aferir o grau de recuperabilidade na concesséo
de descontos numa transacao tributéria "configura, de
fato, cobranca indireta de tributo" (processo n°
1006530-67.2025.8.26.0053).

O tributarista Frederico Loureiro, socio do escritdrio
Loureiro, Cione, Simionato e Carvalho Advogados
(LCSC Advogados), que atua pela empresa no caso,
diz que o Estado de S&o Paulo considera muito mais o
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perfil da divida do contribuinte em uma transacao.
"Muito embora, no Acordo Paulista, a transacéo
tributaria individual seja quase uma copia da legislacao
federal, na hora de fazer a andlise da capacidade de
pagamento, eles mudaram os critérios", afirma.

Loureiro critica o fato de as dividas garantidas,
parceladas e suspensas serem inseridas em uma
mesma categoria. "Nas dividas garantidas, ha um
fundamento para considera-la como recuperéavel,
porque pode haver a penhora de um imoével, por
exemplo. Mas em relagcdo a suspensa por decisdo
judicial, € como se a divida ndo existisse, entdo ndo
pode ser considerada como recuperavel”, adiciona.

A divida suspensa, diz, se refere a uma cobranca de
tributo feita em duplicidade pelo Fisco. "Entramos com
uma acao anulatoria e o juiz reconheceu que se 0
contribuinte ja tinha apresentado as vias retificadas
ndo poderia negar e depois autuar o0s mesmos
valores", afirma.

Na visao dele, € uma falha da PGE que pode afastar
outros contribuintes da mesa de negociagdo. "O
objetivo principal da lei é colocar todos na mesma
mesa e dar descontos para quem precisa ou para
guem demonstre que, sem descontos e sem prazo,
nao vai conseguir regularizar a divida. Quando se tira
da analise a capacidade de pagamento do préprio
devedor, tira muita gente da mesa."

Para o advogado Alan Viana, do MJ Alves Burle e
Viana Advogados, a regulamentacdo da PGE sobre o
tema é genérica, aplicando o mesmo grau de
recuperabilidade para qualquer divida suspensa. "Por
mais que eu nao seja muito favoravel a judicializar
uma negociacdo, havia uma liminar na agdo anulatéria
favoravel ao contribuinte, entdo a recuperabilidade da
divida para o Estado é improvavel", diz.

Nos casos que os valores estdo depositados em juizo,
outra hipotese de suspensédo da exigibilidade de um
tributo, afirma, ai sim o Fisco poderia categorizar como
divida recuperavel, pois a probabilidade de reaver o
crédito é alta. "O que me parece é que foi estendido o
conceito de suspenséo para todas as situagdes e isso
deixa uma margem muito grande para interpretacdo do
Estado."

Na nota enviada ao Valor, a PGE destaca que as
transacdes sdo feitas conforme o "juizo de
conveniéncia e oportunidade" do Estado e que avaliar
se a divida esta suspensa é um dos critérios previstos
na Resolucdo PGE n° 6/2024.

A preferéncia por critérios objetivos vem do artigo 13
da Lei n° 17.843/2023, indica o 6rgdo, mas nada
impede uma atualiza¢cdo da legislacdo "sempre de

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS
acordo com as balizas legais".
Site:

https://valor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1
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JBS encerrou2024 com lucro de R$ 9.6
bilhOes

AJBS fechou 2024 com um lucro liquido de R$ 9,61
bilhbes, depois de ter registrado um prejuizo de R$
1,06 bilhdo no ano anterior. De acordo com balanco
financeiro divulgado ontem pela empresa, os
desempenhos operacionais positivos em todas as
suas unidades explicam o resultado. O maior salto
veio do negécio de frango, com Seara e a Pilgrim"s
Pride (PPC).

Apenas no quarto trimestre de 2024, acompanhia
alcancou lucro liquido de R$ 2,41 bilh6ées - um ano
antes, o resultado liquido ficou em R$ 82,6 milhdes. O
impulso, entre outros fatores, também veio de
resultados fortes nas unidades que processam e
vendem frango, segundo a empresa.

"A Seara teve melhoria de mix [de produtos vendidos],
melhoria de produtividade, execugdo comercial. Com a
demanda grande, a oferta mais equilibrada e uma
gestdo [melhor], e custos com grdos mais favoraveis.
Foi uma combinac¢&o de todos esses fatores”, disse ao
Valor oCEO global da JBS, Gilberto Tomazoni.

Os prec¢os mais baixos de milho e farelo de soja -
insumos que mais pesam no custo de produc¢éo de
aves e suinos - no ano passado também contribui-

ram para melhorar as margens da industria. Demanda
doméstica aquecida e exportagc8es recordes sao
outros fatores que favoreceram aJBS em 2024.

Em relagdo a Pilgrim"s, que opera nos Estados Unidos
eja te-

ve o balango divulgado localmente, Tomazoni afirmou
gue "foi o0 melhor ano da histéria".

O mercado americano passa por um momento de
baixa oferta de gado e altos precos da carne bovina, o
gue direciona parte da

demanda interna para o frango e suino. Além disso, o
surto de gripe aviaria nos EUA contribui para reduzir a
oferta e manter altos os precos do frango, apesar de
continuarem mais competitivos em comparacao aos da
carne bovina.

Com essa conjuntura, o lucro antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo (Ebitda, na sigla
em inglés) ajustado da JBS mais que dobrou no quarto

trimestre de 2024, para R$ 10,79 bilh6es. O montante
€ 111,4% superior ao do mesmo periodo do ano
precedente. Ja a receita liquida do trimestre cresceu
21,1%, para R$ 116,7 bilhdes.

No acumulado do ano, o Ebit-da ajustado da JBS
também mais do que dobrou (+127,7%), alcancando
R$ 39,04 bilhdes, enquanto a receita liquida aumentou
14,6%, para R$ 416,95 bilhdes.

Diante da posicéo de caixa alcancada pela JBS e da
alavancagem considerada baixa, a companhia propde
a distribuicdo de R$ 4,4 bilhdes em remuneragéo aos
acionistas, afirmou o diretor de financas e relacdes
com investidores, Guilherme Cavalcanti. O montante
precisa ser aprovado em assembleia de acionistas.

A empresa conseguiu reduzir a alavancagem de forma
expressiva. Em reais, a relacdo entre divida liquida e
Ebitda ajustado estava em 2,15 vezes no quarto
trimestre - um ano antes era de 4,32 vezes.

Tomazoni reconheceu que o cenario de custos para
2025 é outro, ja que os grados subiram, mas disse que
a demanda por frango segue firme. "E as nossas
melhorias operacionais ndo terminaram." Desde que
nao haja um problema climatico na safra do Brasil, a
perspectiva segue promissora para a Seara.

O Ebitda ajustado da Seara saltou 291,9% no quarto
trimestre de 2024, para R$ 2,63 bilhGes. Em todo o
ano, o indicador subiu 365,5% para R$ 8,39 bilhes.

Para Tomazoni, o ciclo de aperto na oferta de gado
deve persistir ao menos até o segundo semestre do
ano que vem nos EUA. "Estamos fazendo
investimentos em melhoria de processos para
aumentar a produtividade das nossas fabricas la",
afirmou.

AJBS Beef North America entregou um resultado fora
da curva do setor no quarto trimestre, ao sair de um
Ebitda ajustado negativo em R$ 488,5 milh6es em
2023 para um Ebitda ajustado positivo em R$ 647,1
milhdes em 2024. No acumulado do ano, o Ebitda
ajustado subiu 148,5%paraR$ 1,4 bilhao.

Indagado sobre o processo de dupla listagem das
acdes da JBS, Tomazoni disse que a empresa
pretende entregar nesta quarta-feira documento com
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os resultados de 2024 a comissdo de valores
mobiliarios do pais (SEC, na sigla em inglés), e
aguardara eventuais novos questionamentos.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1

52


https://valor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1&section=1
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1&section=1

CORREIO BRAZILIENSE / DF - POLITICA - pag.: A07. Qua, 26 de Marco de 2025

ECONOMIA

Tecnologia impulsiona crescimento

Responsaveis por praticamente metade de todas as
exportacdes brasileiras, os produtos agropecuarios
tiveram um relevante crescimento de producgéo nas
Ultimas décadas. Para o pesquisador e economista do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea) José
Eustaquio Vieira, uma parte substancial desse avanco
€ consequéncia da importacdo de novas tecnologias e
métodos cientificos inovadores.

"O que faz a producao crescer ndo é a terra em si,
mas a tecnologia. Havia a discusséo de como o Brasil
ia fazer a producdo crescer. Havia aqueles que
pensavam que a distribuicdo de terras ia fazer a
producédo crescer, mas havia aqueles que acreditavam
no investimento em ciéncia e tecnologia"”, explicou o
pesquisador durante o CB Férum.

Em meio as discussdes sobre os ganhos ou riscos que
o Brasil pode ter com os investimentos estrangeiros no
agro nacional, o pesquisador considera que a abertura
do mercado nacional para tecnologias de fora
possibilitou que o pais multiplicasse em 10 vezes a
producdo de alimentos desde a década de 1970 e
expandisse as areas de producgdo para as regides
Norte, Nordeste e Centro-Oeste. Atualmente, o agro
representa um terco do PIB, 25% dos empregos e
50% de todas as exportacbes do pais.

Por conta disso, embora o economista considere que é
necessario preservar determinadas areas, como
fronteiras e o bioma amazo6nico, ele considera que
uma flexibilizacdo na lei atual que restringe a compra
de terras por estrangeiros pode ser benéfica para a
produgdo brasileira, visto que a maior parte dos
insumos depende mais de fatores tecnoldgicos do que
de terras ou méo de obra para se expandir.

O especialista cita a inseguranca juridica no setor
como um entrave para o investimento. Ainda hoje
prevalece A Lei 5.709, de 1971, que restringe a venda
de terras para pessoas fisicas e juridicas do exterior. A
Arguicdo de Descumprimento de Preceito
Fundamental (ADPF) 342, que tramita no Supremo
Tribunal Federal (STF), questiona essa lei.

Evolugdo Para o pesquisador, é necessario considerar
gue o agronegoécio no Brasil no século XXI é muito
diferente do que existia ha 50 anos. Além da evolugéo
tecnoldgica, o aumento da participacdo das
exportacdes no agro brasileiro, ao contrario do que se
imaginava, ndo prejudicou a seguranca alimentar no
pais, de acordo com o especialista. Pelo contréario,
enquanto as exportacdes de soja cresceram de 3,7

milhdes de toneladas, em 1990, para 97,4 milhdes de
toneladas, em 2022, no mesmo periodo o consumo
per capita no Brasil passou de 94,6 kg por habitante
para 252,4 kg/habitante.

"O maior programa de redistribuicdo de renda que o
Brasil fez foi a reducéo do preco da cesta basica de
1970 até hoje, algo em torno de 75%, segundo alguns
estudos que ja fizemos", destacou Vieira. "Muito se
fala que a compra de terras por estrangeiros pode
prejudicar a seguranga alimentar. Quanto mais nés
exportamos, maior € o consumo per capita no pais,
isso serve para soja, milho, trigo, grdos, em geral, ou
seja, quanto mais exportarmos, maior vai ser a
seguranca alimentar no nosso pais", acrescentou.

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/71
40/26-03-2025.html?all=1
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A Europa e areconstrucao da ordem mundial
(Artigo)

Luiz Felipe D'Avila

O presidente dos Estados Unidos, Donald Trump,
destruiu a confianca do mundo nos valores e nas
regras que governaram a ordem internacional. A
crenca nas virtudes do livre-comércio, a garantia da
protecdo nuclear dos Estados Unidos no caso de um
pais aliado ser atacado por uma poténcia nuclear, o
dever moral de promover ajuda humanitaria para os
paises pobres, e a importancia de cultivar aliancas
comerciais, diplomaticas e militares para promover a
prosperidade econ6mica, fomentar a liberdade politica
e garantir relativa paz internacional deixaram de
nortear a politica norte-americana. Esses valores
foram cruciais para o progresso e a relativa paz no
mundo desde o fim da Segunda Guerra Mundial, em
1945. O livre-co-mércio tirou bilhdes de pessoas da
miséria e permitiu o mais longevo ciclo de crescimento
econbmico dos paises avancados e emergentes;
germinou a liberdade e a democracia e derrubou
muros que mantiveram nacfes escravizadas pelas
ditaduras comunistas; assegurou a paz entre as
grandes poténcias e conteve a proliferacdo de armas
nucleares. Mas esse periodo acabou.

O colapso da ordem mundial ressuscitou a era de
conflitos. A politica protecionista de Trump
desencadeara uma nova guerra comercial que vai
reduzir o comércio global, diminuir a competitividade
do mercado e proteger industrias ineficientes. Tarifa é
um imposto pago pelo consumidor que financia
produtos mais caros e de menor qualidade. Ao rifar a
Ucrania, os Estados Unidos demonstraram que néo
sdo mais um aliado confidvel. Em 1994, a Ucrania
renunciou ao terceiro maior arsenal nuclear do mundo
para a Russia, em troca do compromisso dos Estados
Unidos de garantirem a soberania e a integridade
territorial do pais. Hoje, a Ucrania luta pela sua
sobrevivéncia. A desconfianca em relacdo aos
Estados Unidos desencadeou uma nova corrida
armamentista e nuclear. A Unido Europeia ja
aumentou seu orcamento de Defesa; Japdo e Coreia
do Sul terdo de incorporar armas nucleares no seu
arsenal para se defenderem. O vacuo de poder
deixado pelos Estados Unidos pode ser um convite
irresistivel para a China invadir Taiwan.

Populistas sdo craques em transformar o mundo num
lugar mais inseguro, perigoso e instavel. Nao podemos
cair nas suas armadilhas e escalar os insultos, apelar

para retaliacdes e adotar medidas reativas que s
colaborardo para aumentar a tensdo entre as nagoes.
Precisamos agir para evitar que a desconfianca e a
imprevisibilidade debilitem a credibilidade da ordem
internacional. Cabera a Unido Europeia liderar esse
processo.

A Europa tem trés atributos essenciais para assumir a
lideranga: valores, poder e um plano. A liberdade
individual, a democracia, o Estado de Direito e a
economia de mercado moldaram a histéria, a cultura e
as instituicdes da Europa e da ordem mundial.
Democracias e ditaduras, povos do Ocidente e do
Oriente compreenderam que, por meio da liberdade,
da cooperacao, da reciprocidade e do respeito aos
acordos e as regras do jogo, se forjam os lacos de
confianga que permitiram o surgimento das cadeias
globais de producéo, o crescimento do comércio
global, a prosperidade das nacfes, 0s avancos
cientificos e tecnoldgicos e a relativa paz. E inegavel a
disposicdo da Europa de defender esses valores e
preservar a ordem internacional. Mas a defesa de
valores s6 tem credibilidade se os protagonistas da
ordem mundial tém poder para fazer cumprir as regras
do jogo.

A Unido Europeia é o maior mercado global. Trata-se
de um mercado de 450 milhdes de consumidores e
suas exportacdes representam 50% do PIB, o que
revela um alto grau de abertura econémica. A Europa
tem uma combinacgdo imbati-vel de capital humano,
poupanca, mercado, instituicbes que podem
impulsionar seu crescimento econdmico,
desenvolvimento tecnoldgico e reavivar seu espirito
empreendedor. Sua moeda é plenamente conversivel
e pode se tornar uma moeda global capaz de substituir
o dolar, se a Unido Europeia for capaz de criar um
mercado de capitais. O poderio bélico da Europa é um
dos maiores do mundo e vai crescer significativamente
com a determinacdo da Alemanha de investir em
Defesa. A Otan permanecera a mais formidavel
alianca militar do mundo, mesmo se os Estados
Unidos deixarem de ter nela um papel protagonista.
Mas, para atingir o seu pleno potencial, a Europa
precisa de um plano.

O Plano Draghi € o caminho para despertar a Europa
do seu sonambulismo, abandonar suas idiossincrasias
e reassumir a sua lideranca global. Concebido pelo ex-
presidente do Banco Central Europeu Mario Draghi, o
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plano traca um caminho claro para o continente
investir no aumento de produtividade, desburocratizar
processos, simplificar regras, criar um mercado de
capitais europeu e impulsionar o investimento em
tecnologia e inovacéo que permitirdo a Europa retomar
o caminho do crescimento econémico sustentavel, da
independéncia energética e militar. O Plano Draghi é a
bussola de que a Europa precisa para se tornar uma
poténcia global e assumir o seu protagonismo na
preservacdo da ordem mundial.

CIENTISTA POLITICO, AUTOR DO LIVRO 'VIRE A
DIREITA, SIGA EM FRENTE", FOI CANDIDATO A
PRESIDENCIA DA REPUBLICA

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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BC quer ver PIB maisfraco eindicajuros
altos durante periodo maior

ALVARO GRIBEL

O Banco Central quer ver sinais mais evidentes de
desaceleracdo do Produto Interno Bruto (PIB) antes de
pensar em interromper o atual ciclo de alta dos juros.
Esse é um dos principais recados da ata do Comité de
Politica Monetaria (Copom) divulgada ontem. O
documento reforcou também que a Selic subira
novamente em maio, ainda que em "menor
magnitude".

"O comité seguira acompanhando a atividade
econbmica e reforca que o arrefecimento da demanda
agregada é um elemento essencial do processo de
reequilibrio entre oferta e demanda da economia e
convergéncia da inflacdo a meta", diz trecho do
documento.

Outro ponto importante foi a observacdo de que o
cenario exige "restricdo monetaria maior e por mais
tempo que em outros momentos" - o que indica que os
juros podem subir mesmo depois da préxima reunido
do colegiado, em maio. "O cenario de convergéncia da
inflacdo a meta torna-se mais desafiador com
expectativas desancoradas para prazos mais longos e
exige uma restricdo monetaria maior e por mais tempo

do que outrora seria apropriado”, disse o Copom.

Para a préxima reunido, a leitura principal do mercado
por ora € de que a Selic subird 0,5 ponto porcentual
(ritmo mais brando do que o 1 ponto em cada uma das
Ultimas trés reunides).

Com isso, 0s juros atingiriam 14,75%, patamar mais
alto do que o do pior momento do governo Dilma
Rousseff.

De um lado, o BC diz estar preocupado com o efeito
da dose cavalar de juros que ja aplicou & economia -
preocupacéao legitima, jA que o controle da inflagdo
deve se dar com 0 menor custo possivel para o nivel
de atividade, incluindo o mercado de trabalho e os
investimentos.

De outro, porém, reconhece que 0 cenario para a
inflacdo "segue desafiador em diversas dimensdes".

Por isso, indicou nova alta da Selic, em maio, mesmo
ja tendo elevado a taxa de 10,5%, em setembro, para
os atuais 14,25%.

"O comité acompanhara o ritmo da atividade
econdmica, fundamental na determinacdo da inflacéo,
em particular da inflacdo de servigos; o repasse do
cambio para a inflagdo, apés um processo de maior
volatilidade da taxa de caAmbio; e as expectativas de
inflagdo, que apresentaram desancoragem adicional e
sdo determinantes para o comportamento da inflagc&o
futura”, disse o BC.

CONSUMO DAS FAMILIAS. Sobre o ritmo de
atividade, especificamente, o BC diz ver sinais ainda
"incipientes" de moderagdo do crescimento, com a
ressalva de que o PIB do primeiro trimestre deve vir
forte, em funcdo da safra agricola.

E enfatiza o fato de que o consumo das familias teve
uma primeira queda, apo6s subir por 13 trimestres
consecutivos.

O BC voltou a pontuar que o cenario é de elevada
incerteza. Pelo lado externo, ha as politicas ja
anunciadas pelo presidente americano Donald Trump,
0s riscos geopoliticos e, agora, o aumento de gastos
com defesa na Europa, que podem pressionar as
taxas de juros globais. Internamente, houve novo
recado de que as incertezas na area fiscal tém tido
impacto sobre os precos dos ativos, particularmente
do dolar, além de afetarem as expectativas dos
agentes econdmicos. Assim, o BC cobrou de novo que
as politicas fiscal e monetéria sejam "harmoniosas".

O teor da ata teve um impacto positivo no mercado.
Para a maioria dos analistas, a mensagem da ata veio
ainda mais dura do que o comunicado divulgado
depois da reunido, na semana passada (mais
informagdes na pag. B2).

O BC ainda deu trés sinaliza¢Ges a frente: disse que
seguira subindo os juros, e que o ciclo ndo esta
encerrado; que a alta sera menor, em funcao de todo
aumento ja promovido; e que, como ha incertezas,
quer tempo para decidir os préximos passos.

Segundo analistas, ndo ha duvidas de que o BC tem
seguido a risca o manual de politica monetaria. Olhar
para o PIB faz sentido, ja que a inflagdo de servicos
s6 caird com o arrefecimento do mercado de trabalho.
Mas ponderam que a questao é se o presidente Luiz
Inacio Lula da Silva, de olho na eleicdo de 2026,
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aceitara a dose extra de juros altos, e por mais tempo.

Cenario

Para Copom, expectativas desancoradas em prazos
mais longos exigem aperto monetario maior

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Juros sobem, mas o0 governo segue gastando
(Artigo)

ROLF KUNTZ

ROLF KUNTZ JORNALISTA

O governo gasta demais, a inflagdo avanca, o Banco
Central aumenta os juros, o consumidor se enrola, o
Tesouro fica mais endividado e a histéria se repete,
para o mal do Pais, enquanto a gastanca publica se
prolonga. Os juros subiram de novo na semana
passada, chegaram a 14,25%, e mais um aumento
esta previsto para a préxima reuniao do Copom. O
préximo ajuste podera ser menor do que o anterior, de
1 ponto porcentual, mas isso depender4a,
provavelmente, da perspectiva de inflacao.

As expectativas continuam ruins e podem justificar um
aperto monetéario ainda severo e prolongado. No
mercado, a mediana das projec6es aponta para
inflacdo de 5,65%, neste ano, e de 4,50% no préximo.
O governo continua gastando e nenhum sinal de
mudanca partiu do presidente Luiz Inacio Lula da
Silva.

Na ata da ultima reunido, publicada ontem, os
membros do comité mudaram a referéncia a
desancoragem das expectativas, uma noc¢éao frequente
nesse tipo de documento. Desta vez, a palavra foi
acompanhada de um adjetivo, e o texto passou a
indicar uma "desancoragem adicional”, com efeito
mais grave, portanto, sobre o "comportamento da
inflacdo futura".

Como sempre, o documento menciona a importancia
de se harmonizarem as politicas fiscal e monetaria. A
referéncia a politica fiscal, isto é, a conducdo das
contas do governo, € o dado crucial.

Numa traducao simples, o governo precisa cuidar mais
de suas financgas, isto é, tem de usar seu dinheiro com
mais prudéncia e gastar menos. A ata se refere a
maneira como 0s agentes econdmicos percebem "o
regime fiscal e a sustentabilidade da divida".

Em outras palavras, o mercado percebe o gasto
excessivo e o risco de uma divida publica crescente e,
talvez, impagavel.

Isso afeta os precos dos ativos, complica as financas e
atrapalha perigosamente o funcionamento da
economia.

O recado ao presidente Lula é claro e simples, mas ele
insiste em ignora-lo, apesar dos conselhos do ministro
da Fazenda.

Inseguranga e inflagé@o longe da meta so dois efeitos
inevitaveis da desordem das contas federais.

Esses efeitos podem ser inicialmente obscurecidos
pela aceleracdo da economia, mas o fim da histéria é
previsivel, bem conhecido e muito ruim - mas pouco
preocupantes, aparentemente, para quem confunde
governo com gastanca e busca de popularidade.

Cenario

As expectativas continuam ruins e podem justificar um
aperto monetario ainda severo e prolongado

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Economistas veem tom mais duro do BC em
mensagem da ata

CICERO COTRIM, CELIA FROUFE, ANNA SCABELLO,
GUSTAVO NICOLETTA, MARIA REGINA SILVA e
GABRIELA JUCA

Se a leitura predominante no mercado até aqui é de
um aumento de 0,5 ponto porcentual para a taxa
basica de juros na reunido de maio do Copom -
chegando a 14,75% -, ndo existe 0 mesmo consenso
em relagcdo ao tamanho total do ciclo de aperto
monetario, dada a avaliagdo dos analistas de que a
ata divulgada ontem veio com um tom ainda mais duro
do que o comunicado publicado na semana passada.

Na ata, o Banco Central afirma que vai se guiar pelo
"firme compromisso de convergéncia da inflacdo a
meta" e que a Selic deve ser mantida em nivel elevado
por tempo prolongado para chegar a seu objetivo.

Pesquisa feita ontem pelo Proje¢8es Broadcast mostra
que, de 34 instituicBes financeiras consultadas, 30 tém
como cenariobase aumento de 0,5 ponto para a Selic
em maio. As outras quatro projetam alta de até 0,75
ponto.

Ja as estimativas para o fim do ano variam de 13,25%
a 15,25%. "O BC nem precisa falar que o ciclo néo
esta encerrado, porque as expectativas de inflagéo
estdo desancoradas e o proprio modelo do BC mostra
desancoragem no horizonte relevante”, afirmou o head
de macroeconomia do BTG Pactual, Alvaro Frasson.

Para os economistas do Ital Unibanco, a ata trouxe
um tom "em geral mais duro" ao ressaltar o cenario
"indubitavelmente desafiador" para a inflacdo e
apontar para a possibilidade de as condi¢des externas
mais desafiadoras levarem a uma depreciacdo das
moedas de paises emergentes em relacdo ao real.

Ja o economista-chefe para América Latina do
Goldman Sachs, Alberto Ramos, avaliou em relatério
gue a ata reafirmou a postura cautelosa do
comunicado da semana passada. "O cenéario
inflacionario permanece desafiador e, sob o novo
"framework", é provavel que a meta de inflagdo seja
ultrapassada em junho." Quanto a atividade
econdmica, Ramos ressalta que os sinais do conjunto
de dados sdo mistos e ndo permitem conclusdes sobre
o ritmo da economia.

"Dados fracos sugerem uma desaceleracdo maior do

gue a observada nos dados soélidos e, embora dados
recentes sugiram alguma moderacdo, o mercado de
trabalho permanece aquecido.” "VIGILANTE". Na
viséo do economista- chefe da XP Investimentos, Caio
Megale, a ata manteve o "tom vigilante" do
comunicado da semana passada, reforcando a
necessidade de um aperto monetario adicional para a
convergéncia da inflagdo a meta.

"Ao mesmo tempo, a hota sugeriu que o momento
para um periodo de "esperar para ver" esta se
aproximando." Também em relatdrio, os economistas
do Bradesco avaliaram que a ata reafirmou o
comprometimento do Copom com a continuidade do
ciclo de aperto monetario.

O documento, na visdo do banco, reforcou o tom
agressivo ("hawkish") do comunicado da reunido,
"sem apresentar contrapontos relevantes a
continuidade do aperto".

O Bradesco diz que as expectativas desancoradas,
repasse cambial, servicos ainda pressionados e o
hiato positivo (economia crescendo mais do que seu
potencial) sao fatores que mantém o cenario adverso
ao Copom.

"O cenario inflacionario permanece desafiador e, sob o
novo "framework", & provavel que a meta de inflagao
seja ultrapassada em junho"

Alberto Ramos Economista do Goldman Sachs

Site: https://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Para que n&o restem duvidas (Editorial)

Ociclo de alta de juros para conter a inflagdo néo se
encerrou. Foi essa a mensagem central da ata da
tltima reunido do Comité de Politica Monetaria
(Copom) do Banco Central (BC). Decerto para dirimir
quaisquer duavidas que ainda pairassem sobre a
decisdo, que elevou em 1 ponto porcentual a Selic,
para 14,25% ao ano, o comité listou os trés motivos
gue justificam a manutencdo do rigor da politica
monetaria: a dinamica da inflagdo, que considera
adversa; a defasagem dos efeitos dos juros altos; e a
elevada incerteza do cenario econdmico, tanto externo
qguanto domeéstico.

Com isso, a dire¢cdo do BC ao mesmo tempo invalida
avaliagbes que apontavam para o fim préximo do ciclo
de aumento de juros e mostra ter visdo distinta da do
governo sobre o comportamento da inflacdo. O
ministro da Fazenda, Fernando Haddad, mesmo
contemporizando sobre o Ultimo aumento da Selic -
usando a mesma imagem adotada pelo presidente
Lula da Silva de que é impossivel "dar um cavalo de
pau" nos juros -, tem insistido na previsdo de que a
inflagdo vai surpreender e cair, dando margem a
gueda dos juros ainda em 2025.

N&o é essa a perspectiva do BC, que vé na indefinigédo
sobre a inflacdo um "fator de desconforto comum a
todos os membros do Copom", mostrando que a
unanimidade do colegiado ndo esta restrita a
calibragem da alta dos juros, mas se estende aos
fatores que levam a deciséo. Vale ressaltar que no
cenario interno foi dado destaque ao esmorecimento
do esfor¢co para reformas estruturais e em prol da
disciplina fiscal, o aumento do crédito direcionado e as
incertezas sobre a estabilizacdo da divida publica.

Ou seja, esta mais do que comprovado que Planalto e
Banco Central seguem caminhos distintos. Lula da
Silva vé no crédito a salvacédo da economia; o BC vé
com preocupacao o mercado de crédito "pujante dos
ultimos trimestres"; Haddad vé possibilidade de recuo
do cambio, com consequente melhora dos prec¢os
internos; o BC avalia que parte da deterioracdo com as
incertezas nos Estados Unidos comeca a se
materializar e que precos industrializados seguem
pressionados pelo cambio, precos dos servicos
continuam acima do nivel para o cumprimento da meta
de inflacdo e, no setor de alimentos, 0s precos
elevados tendem a se propagar para outros precos a
médio prazo.

Todos os sinais sdo de que a tal "necessidade de
politicas fiscal e monetaria harmoniosas", como

preconiza o Copom, € um objetivo bastante dificil. O
governo comemora a enorme procura pela nova
modalidade de empréstimo consignado privado que
criou. Ja o BC observa como positiva a inflexdo do
crédito bancéario, diante do menor apetite ao risco
pelos bancos e o elevado comprometimento da renda
das familias com o pagamento de dividas.

Para a autoridade monetéria, o arrefecimento da
demanda é elemento essencial do processo de
reequilibrio entre oferta e demanda da economia e
convergéncia da inflagdo a meta. O BC ainda vé
como incipiente a moderacéo da atividade econdmica.
Ja o ministro Haddad, com certo exagero, diz que nao
precisa de recessdo para baixar a inflagdo. E uma

Babel econbmica.
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AGU faz bem em disciplinar acao da
primeira-dama (Editorial)

E oportuna a iniciativa da Advocacia-Geral da Uni&o
(AGU) de impor limites a atuacdo do cdnjuge do
presidente da Republica nas situagcfes em que
representa simbolicamente o chefe de Estado em
eventos nacionais ou internacionais. O parecer,
inédito, é elaborado a pedido do préprio Palacio do
Planalto, em meio a contestacbes a atuacdo da
primeira-dama, Janja da Silva. As criticas se
multiplicam nas redes sociais e imp8em desgaste ao
presidente Luiz Inacio Lula da Silva. Elas vém
sobretudo da oposicdo, mas encontram eco também
dentro do préprio governo e em aliados. Tém sido
frequentes os relatos de gafes, falta de transparéncia,
guebra de protocolo e interferéncia em assuntos do
governo.

O objetivo da medida, diz a AGU, é relacionar direitos
e deveres de natureza publica em relacdo a atuagao
do cbnjuge, além de estabelecer o apoio logistico e
financeiro necessario, como diarias, hospedagem,
transporte ou comitiva. O documento devera abordar
ainda a questéo da transparéncia, ndo s6 em relacao a
agenda, mas também ao uso de recursos. No
entender da AGU, por se tratar de interesse publico,
cabe ao Estado arcar com as despesas - opinido longe
de ser consensual.

A fixacdo de normas é importante porque a
Constituicdo € omissa a respeito. O texto ndo tera o
peso de uma deciséo judicial ou portaria, mas servira
de referéncia a administracéo publica federal. Sera um
passo importante diante do vacuo de normas que abre
espaco a criticas e interpretacfes de acordo com
simpatias politicas e pessoais.

A iniciativa ndo surgiu exatamente da preocupacéo do
Planalto com transparéncia ou gastos, mas da
intencdo de blindar Janja de acbes na Justica e da
constatacdo de que sua atuacdo controversa tem
contribuido para minar a popularidade de Lula, ja
desgastada por inflacdo, violéncia e outros
problemas. De acordo com levantamento
Atlasintel/Bloomberg, 58% dos brasileiros tém imagem
negativa dela (em outubro eram 40%). Em pesquisa
PoderData, metade dos 83% que declararam conhecer
a primeira-dama desaprovam sua participacdo no
governo (apenas 29% aprovam).

A socibloga Janja exibe estilo proprio e, desde o inicio
do terceiro mandato de Lula, assumiu protagonismo

em decisBes do governo. Tem exercido seu papel de
forma pouco protocolar e pouco transparente. Em dois
anos e trés meses, coleciona um sem-numero de
gafes. Em evento paralelo ao G20, soltou um palavrao
para se referir ao empresario Elon Musk. Debochou da
morte de um homem-bomba em frente ao Supremo
Tribunal Federal e gerou constrangimento no evento
oficial ao ser a Unica primeira-dama a ficar na mesa
dos lideres globais, diante das cameras. Em visita a
galeria de ex-presidentes da Republica, causou mal-
estar ao dizer que varios ndo mereciam estar ali. A
lista é longa.

E pouco provavel que as gafes cessem a partir da
iniciativa da AGU. Mas sem duvida é preciso
estabelecer limites. Pedidos de informac&o sobre a
agenda de Janja ou despesas em suas viagens tém
sido negados pelo governo, quase sempre sob
alegacao de que ela ndo ocupa cargo publico oficial,
por isso ndo é obrigada a divulgar suas atividades.
Ora, desde o inicio do mandato de Lula, é evidente
que Janja tem exercido fungdo publica, mesmo sem
cargo formal. A sociedade tem o direito de saber, 0
governo tem o dever de informar. Se o protocolo da
AGU ao menos trouxer mais transparéncia, ja tera sido
atil.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Mello vé cenario melhor paraaimentos- LU
AIKO OTTA

LU AIKO OTTA

Quando a Argentina era presidida por Cristina Kirchner
(2007-2015), as criancas que iam lanchar com a
familia no fim de semana costumavam ouvir dos pais:
"Escolham o que quiserem, desde que seja 0 Big Mac
do Moreno". O icénico sanduiche, usado pela revista
"The Economist" como referéncia para uma
comparacao global do poder de compra das moedas,
teve seu preco controlado quando a carne disparou.

A "Economist" precisava explicar, quando divulgava
seu indice, que a Argentina era um caso a parte.

Guillermo Moreno era o secretario de Comércio
Interno, influente a ponto de ser apontado como o
verdadeiro comandante da economia. Preco
controlado e limites a exportacao faziam parte de seu
repertdrio de medidas de alta voltagem populista para
domar a inflagdo. Deram certo por um tempo, mas
guebraram o palis.

Como noticiado por este jornal, a ideia de cobrar
Imposto de Exportacdo sobre a carne chegou a ser
discutida por integrantes do governo de Luiz Inacio
Lula da Silva, no frenesi gerado pela queda da
popularidade do presidente, motivada principalmente
pela alta da inflacdo de alimentos. Desde o inicio do
ano, porém, a queda na cotacdo do délar esfriou a
usina de medidas destinadas a derrubar a inflagcdo
com so tiro.

A perspectiva de uma safra recorde colocou no radar
um cenario mais favoravel para a inflacdo de
alimentos, como pontuaram o vice-presidente Geraldo
Alckmin e o ministro da Fazenda, Fernando Haddad,
no debate Rumos 2025, realizado pelo Valor na altima
segunda-feira (24).

"Nosso cenario se torna mais benigno, porque teremos
muito mais oferta de alimentos, um cambio muito
melhor que no fim do ano passado e um ano
climaticamente melhor, sem El Nifio nem La Nifia",
listou o secretéario de Politica Econbmica, Guilherme
Mello, em conversa com a coluna. Os trés fatores,
atuando de forma adversa, tornaram a alimentacéo
mais cara no ano passado.

O délar um pouco mais comportado em 2025 pode ser
explicado, em parte, pela decisdo da China de

estimular a renda e o consumo, comentou. E possivel
gue o mercado esteja antecipando os impactos dessa
decisdo sobre paises emergentes como o Brasil, que
tendem a ser beneficiados. E um vetor que vem sendo
considerado junto com as incertezas geradas pelo
governo de Donald Trump nos EUA, relatou.

A chegada da safra, com custo menor para racées,
deve trazer algum alivio para os precos das proteinas,
gue tém se destacado nas pressoes inflacionarias
desde o fim do ano passado. Ha4 também boas
previsbes para a safra de arroz, acrescentou o
secretario.

O governo, além disso, cortou o Imposto de
Importagéo sobre alguns itens. Entre eles, o milho, que
impacta precgos de carne de frango e ovos. Embora o
Brasil seja produtor do grdo, hoje os precos
internacionais estdo mais competitivos, disse o
secretario.

Por muito tempo, disse o secretério, a inflacao de
alimentos teve um comportamento parecido com o do
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Na
Gltima década, houve um "descolamento" e a
alimentacdo passou a subir mais.

"Alguns estudiosos ja atribuem isso as mudancas
climaticas", disse. "E certamente algum impacto ha,
porque nés vemos de maneira recorrente, cada vez
mais, problemas de safra derivados de secas e
inundacdes em diferentes paises, ndo s6 no Brasil."

O aumento da renda na Asia, onde se concentra
metade da populacao global, € um fator estrutural que
ajuda a explicar o "gap" entre indices, acrescentou.

O governo vem adotando politicas estruturais para
ajudar a manter baixos os precos dos alimentos. O
préximo Plano Safra deve repetir os dois focos que
vém sendo adotados desde 2023: direcionamento dos
recursos para pequenos e médios produtores e para a
producdo de itens que ndo sdo commodities, como
feijdo e batata.

A colheita da atual safra vai puxar para cima os niveis
de atividade neste primeiro semestre. "Ai vocé fala:
"meu Deus, atividade econdmica é inflacionaria"",
comentou Mello. "Mas esse é um tipo de choque de

oferta, digamos assim; é deflacionario."
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Apesar do cenario mais favoravel para os precos de
alimentos, as projecdes de inflacdo seguem
desancoradas, bem acima da meta de 3%, como
mostrou a ata da reunido do Comité de Politica
Monetaria (Copom) divulgada ontem.

Num momento em que o governo ndo fala mais em
medidas de ajuste fiscal e aposta no novo crédito
consignado para trabalhadores do setor privado e no
aumento para R$ 5 mil do limite de isencdo do Imposto
de Renda da Pessoa Fisica (IRPF), os diretores do
Banco Central insistem que medidas desse tipo isso
elevam o custo do combate a inflagédo.

Diz a ata que o "esmorecimento no esforgo de
reformas estruturais e disciplina fiscal, 0 aumento de
crédito direcionado e as incertezas sobre a
estabilizacao da divida publica tém o potencial de
elevar a taxa de juros neutra da economia, com
impactos deletérios sobre a poténcia da politica
monetaria e, consequentemente, sobre o custo de
desinflacdo em termos de atividade".

O governo pisa no acelerador, e o Banco Central, no
freio. O problema é que estamos todos no mesmo
carro.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1
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Para pode ser epicentro da bioeconomia na
Amazonia

O Para tem potencial para ser o epicentro da
bioeconomia na Amazbnia. O PIB paraense pode
aumentar em R$ 816 milhdes, elevar em R$ 44
milhdes a arrecadacao fiscal e gerar 6,6 mil empregos
desde que existam investimentos de R$ 720 milhdes
em 13 cadeias da bioeconomia. Ha estimativas de que
este valor ja esta a caminho.

Estes dados fazem parte de extenso estudo lancado
esta semana pelo WRI Brasil, instituto de pesquisa
gue faz parte do think tank World Resources Institute,
com sede nos Estados Unidos.

"Impactos econdmicos de investimento em
bioeconomia no Para" procurou avaliar quais os
recursos atualmente disponiveis e com potencial de
captacdo de investimentos em bioeconomia no Estado
e demonstrar os impactos econdmicos esperados se
esses investimentos fossem aplicados nas cadeias da
bioeconomia. Outra meta do estudo era identificar
convergéncias nas politicas publicas de incentivo a
bioeconomia, restauracao florestal e desenvolvimento
territorial.

"A vocagdo da Amazonia é a bioeconomia baseada na
floresta viva, na restauracdo dos ecossistemas e na
expansao dos sistemas agroflorestais, com inovacdes
sociais e tecnolégicas que estimulam o fluxo circular
de renda, inclusdo social e aumento da resiliéncia
climéatica", comecga o sumario executivo do trabalho.

O Para foi escolhido como foco do estudo por trés
razbes. Entre 0s nove Estados amazdénicos, 75% do
que é produzido em bioeconomia vem do Para. "Além
disso, o Para tem um conhecimento cientifico e
tradicional muito bem consolidado", diz Rafael Feltran-
Barbieri, economista sénior do WRI Brasil. "Pela
questdo estrutural, o Estado é a grande poténcia da
bioeconomia, pelo conhecimento cientifico e
tradicional e pelo uso cotidiano destes produtos”,
continua.

O terceiro ponto é a estruturacdo de planos e politicas
publicas feitos no Estado nos Gltimos anos e que
agora tém que mostrar convergéncia - o Plano
Estadual de Bioeconomia, o Plano de Recuperacéo da
Vegetacdo Nativa e o Programa Territorios
Sustentaveis.

Entre 2023 e abril de 2024, os pesquisadores fizeram

um levantamento exaustivo sobre todos os recursos
financeiros que, naquele periodo estavam captados,
em negocia¢do ou com potencial de captacdo para
acoes climaticas no Pard, tanto pelo governo como por
iniciativas privadas e bancos multilaterais. Foram
identificados entre R$ 1,7 bilhdo e R$ 1,8 bilhdo
nestas trés rubricas, sendo aproximadamente R$ 720
milhdes possivelmente direcionados a bioeconomia.

Outra caracteristica importante, diz Barbieri, € que o
Para é o Estado que mais tem bioeconomia na
merenda escolar.

Querer que a bioeconomia seja um setor imenso é
uma contradi¢do"

- Rafael Barbieri

Os pesquisadores buscaram equilibrio entre oferta e
demanda para impulsionar a bioeconomia. Nos
préximos cinco anos, a demanda poderia ser
estimulada via programa da merenda escolar,
aumentando o leque de produtos. O valor total de
estimulo entre os investimentos de oferta e demanda
resultariam em R$ 720 milh&es, diz o estudo.

"Calculamos que, se fossem investidos R$ 720
milhées em cinco anos, conseguiriamos aqueles
numeros de PIB, empregos e massa salarial", diz ele.
Dito de outra forma, cada R$ 1 investido na
bioeconomia pode gerar R$ 1,13 no PIB, R$ 0,19 em
massa salarial e R$ 0,06 em impostos indiretos.

A partir da légica setorial, cada R$ 1,00 investido na
producdo de matéria-prima da bioeconomia geram R$
1,14; se o investimento for na industrializacdo de
produtos, o retorno é de R$ 1,27; na comercializagéo,
o efeito seria de R$ 1,40 por real investido. "A
capacidade de recuperar o dinheiro investido na

bioeconomia é mais alta do que na cadeia da
pecuaria, que gira em torno de R$ 1,30", diz.

"A bioeconomia é uma estratégia de desenvolvimento
baseada no uso sustentavel dos recursos naturais,
valorizando a floresta em pé e promovendo cadeias
produtivas ligadas a sociobiodiversidade”, diz material
enviado a imprensa. Atualmente 13 produtos
respondem por mais de 90% do valor bruto da
bioeconomia, como acai, cacau, castanha, borracha
de seringueira, mel de abelhas nativas e cupuacu.
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Barbieri faz um alerta importante: "Querer que a
bioeconomia seja um setor imenso, como é o da soja
ou da pecuaria, € uma contradicdo nos proprios
termos". "Consideramos que a bioeconomia tem dois
pilares: o da biodiversidade e biocapacidade, e o
segundo, do conhecimento integrado, local e
cientifico", explica. "Mas se se comega a introduzir
monoculturas de produtos da biodiversidade, ndo se
esta mais promovendo a bioeconomia, mas
promovendo uma nova monocultura, baseada em
produtos da biodiversidade”, diz. "A bioeconomia néo
sera gigante, mas tem a capacidade de fazer o que
outras cadeias ndo fazem: incluir as pessoas mais
vulneraveis, que conhecem a regiao e protegem a
floresta”.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1
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Protecionismo sinaliza antidumping recorde

O Departamento de Defesa Comercial (Decom), érgédo
do Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio
e Servigos (Mdic), podera receber um ndmero recorde
de peticdes para defesa comercial contra praticas
consideradas desleais neste ano, na esteira do
crescimento de importagfes e indica¢des do governo
Lula de adocéo de politicas de fomento a industria. O
potencial rearranjo do fluxo comercial global, com os
anuncios do presidente dos EUA, Donald Trump,
também devera dar mais combustivel aos pedidos
feitos pela industria demandando medidas de
protecéo.

Levantamento feito pelo escritorio Pinheiro Neto a
pedido do Valor identificou que no ano passado o
Decom recebeu 117 peti¢cdes, aumento de 165,9% em
relacdo a 2023 (foram 44), chegando perto do maior
patamar ja registrado. O atual recorde foi anotado em
2011, ano em que o departamento recebeu 128
peticbes. Em 2022 foram 17 peticdes do tipo
recebidas.

Grande parte das peticées envolve, no geral, pedido
para medidas antidumping, que é aquela que envolve
casos em que um determinado exportador vende a
preco mais baixo a outros paises em relagdo ao
mercado interno. Ha em menor nimero ainda as
medidas compensatérias, que abarcam aquelas contra
a producdo de paises que receberam, de forma
comprovada, subsidios, algo que no geral se
concentra contra a China.

Segundo dados do Decom h& no momento 43
investigacdes de defesa comercial em curso,
majoritariamente como alvo a China, com 24 dessas
investigacdes. A concentragdo das investigacdes esta
em produto siderurgicos, plasticos e pneus, mas ha
caso envolvendo leite em p6é e aguas hipodérmicas.
Uma das peticdes esperadas é a da Anfavea, que
representa as montadoras tradicionais e que ja disse
gue estuda agir contra empresas chinesas.

No caso da investigacdo envolvendo o leite em po6, o
produto é importado de Argentina e Uruguai e a
peticdo foi protocolada pela Confederacdo da
Agricultura e Pecuéria no Brasil (CNA). Ja a
envolvendo agulhas, os produtos importados
investigados sao chineses. Em vigor ha hoje 81
medidas antidumping no Brasil.

As medidas de antidumping, assim como as de
subsidios e salvaguardas, estao dentro do arcabouco
de regras da Organizacao Mundial do Comércio

(OMC), mas muitas acdes tarifarias, como as
anunciadas por Trump, estdo fora desse escopo.

Além do crescimento dos pedidos, existe ainda outra
projecdo, abordando outro lado do mesmo tema. A
estimativa, segundo especialistas, é de que também
devem subir a suspensédo e altera¢gdes por interesse
publico, o que significa que medidas protetivas podem
ser suspensas se identificado, apos andlise, de que os
beneficios da mesma ndo superam os maleficios.
Esse tipo de alteracédo, contudo, sé ocorre ao fim do
processo. Na contramdo, se espera que 0 nimero de
medidas temporarias, que sdo aquelas que adiantam
medidas protetivas, caiam. A questdo, segundo
especialistas, € e como as preocupacdes do governo
em torno da presséo inflacionaria afetara as decisodes.

O sécio da area de comércio internacional e relagfes
governamentais do Demarest Fernando Benjamin
Bueno acredita que a demanda por a¢des antidumping
devera seguir aquecida ao longo do ano, ainda puxada
por toda a dindmica de mudanca do fluxo de comercial
global, algo que ja vem ocorrendo ha alguns anos.
"Estamos vendo os mesmos fatores que causaram
aumento das peticdes em 2024, sendo o grande fator
o desvio do comércio”, diz.

Segundo ele, esse desvio comercial ja tem feito os
paises a adotarem medidas antidumping. Na Europa,
por exemplo, também tém sido mais comum medidas
protetivas com viés social ou ambiental, como a
proibicdo para a importagdo de produtos de areas de
desmatamento. Bueno frisa que a existéncia de
produtos como escova de cabelo com medidas
protetivas, por exemplo, prova que o antidumping pode
ser para qualquer fabricante que esteja sofrendo
concorréncia desleal com importados.

René Medrado, sécio da area de direito comercial do
escritério Pinheiro Neto, aponta que o crescimento do
numero de petigcbes também decorre de uma demanda
reprimida, algo que andou com a mudanca de
governo, que trouxe uma expectativa de olhar para a
industria. Além de medidas antidumping, o governo
implementou medidas tarifarias no intuito de proteger a
industria nacional, mais especificamente envolvendo
produtos siderdrgicos e quimicos.

Desafio da defesa comercial serda em casos de
intermediarios"

- Renata Zucollo
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Agora, para este ano, Medrado espera novo aumento,
também com o "efeito Trump". "A imposi¢cdo de
medidas tarifarias pelo governo Trump traz mais
incerteza para exportadores, que devem buscar
mercados relevantes para seus produtos, tal como o
Brasil." Isso significa que, a depender do cenario, a
indastria nacional vai procurar defesa contra esse
fluxo.

Renata Zucollo, s6cia da area de direito concorrencial
no escritério Mattos Filho, diz que é comum, em
governos mais inclinados a defesa da inddstria, o
aumento dos pedidos de medidas antidumping. Foi
assim, por exemplo, ao longo dos dois primeiros
governos de Lula, recorda. Por isso, com seu terceiro
mandato, ja se esperava uma curva ascendente. O
novo catalisador, segundo ela, sdo as expectativas de
desarranjo do comércio global com Trump e os
movimentos de ado¢cdo no mundo de medidas
protetivas.

Pela otica local, ha também um relevante ponto de
atengdo. A especialista do Mattos Filho destaca, nesse
sentido, que medidas protetivas envolvendo bens
intermediarios, ou seja, aqueles que sdo insumos para
a fabricac@o do produto final, por exemplo, devem ter
um crivo maior na analise diante do ambiente
inflacionario no pais. Isso porque se um insumo
aumenta de preco, a industria pode absorver, algo que
vai corroer sua margem, ou aumentar o preco do
produto. "O desafio da defesa comercial sera em
casos de intermediarios, com a inflagcao mais alta",
diz.

Bueno, do Demarest, acredita, por outro lado, que o
impacto dessas medidas na inflacdo brasileira é
baixissima pelo fato de as medidas protetivas serem
direcionadas apenas a uma pequena fragcao do que é
importado pelo pais.

Ja a soOcia do escritério Lefosse da area de
compliance, investigac8es e comércio internacional
Adriana Dantas, no entanto, acredita que o ritmo caia
ao longo do ano. Isso porqué em 2024 o délar se
valorizou frente ao real - e o cambio é um fator
preponderante quando se fala em volume de
importagdo para um pais. Dantas explicou que a
analise do Decom é bastante técnica e que a questédo
cambial tem, assim, um peso relevante. "Acho que o
ritmo pode dar uma reduzida, porque o mérito fica
mais dificil de ser estruturado”, comenta.

Segundo a especialista, ha muitos casos chegando no
escritério, mas muitos ndo se tornam peticdes porque
a viabilidade do mesmo nao ¢é identificada.

Procurado, o Mdic ndo concedeu entrevista.

ECONOMIA

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1
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Confianca do consumidor volta a subir apds
trés recuos seguidos

Longe de reverter um periodo de pessimismo, a alta
de 0,7 ponto do indice de Confian¢a do Consumidor
(ICC) em margo representa apenas uma "calibragem"
do indicador depois de trés quedas seguidas. A viséo
€ de Anna Carolina Gouveia, economista do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacao Getulio Vargas
(FGV Ibre), para quem o ICC devera continuar
flutuando em "patamares pessimistas" nos préximos
meses.

Em marco, o ICC subiu 0,7 ponto, para 84,3 pontos,
depois de trés quedas seguidas que somaram o total
de 10,8 pontos de recuo. A alta de marc¢o foi puxada
pelo indice de Situacio Atual (ISA), que passou de
79,4 pontos em fevereiro para 81 pontos em margo,
uma alta de 1,6 ponto. O indice de Expectativas (IE)
ficou praticamente estavel, ao passar de 87,3 pontos
para 87,4 pontos no mesmo periodo.

Os dois quesitos que avaliam o momento atual,
situacdo econdmica local atual e situagéo financeira
atual da familia, subiram 0,8 ponto e 2,4 pontos, para
91,2 pontos e 71,2 pontos, respectivamente. Entre 0s
guesitos que avaliam perspectivas futuras, subiram os
indicadores de situagdo econdmica local futuro e de
compras previstas de bens duraveis, em 0,7 ponto e
4.5 pontos, para 99,3 pontos e 79,7 pontos,
respectivamente. O indicador que mede as
perspectivas para situagédo financeira futura da familia
recuou 4,8 pontos, para 84,7 pontos, o0 menor nivel
desde maio de 2022, quando chegou a 81,6 pontos.

"Depois de trés meses de queda, subir 0,7 ponto é
muito pouco pra falar que vai mudar tendéncia", diz
Gouveia, responsavel pelo indicador.

Ela destaca que o avan¢o de marco foi puxado apenas
pela percepcdo da renda mais alta, que tem ganho
mensal superior a R$ 9.600,01. Nessa faixa, a
confianga do consumidor subiu 1,3 ponto em margo.
Nas outras trés faixas, houve recuo no ICC em margo:
-2,3 pontos para quem ganha até R$ 2.100,00 por
més; -0,5 ponto para quem ganha entre R$ 2.100,01 e
R$ 4.800,00; e -2,7 pontos para quem tem renda
mensal entre R$ 4.800,01 e R$ 9.600,00.

Gouveia explica que o avanco do indice no geral é
explicado pelo maior peso que a renda mais alta tem
no calculo do ICC.

A economista ressalta que "ainda é cedo" para saber
se 0s préximos meses trardo uma alta mais
consistente do ICC. Segundo ela, o mais provavel é
gue o indicador vai flutuar ao redor dos 90 pontos, em
nivel de "pessimismo moderado"”, ao longo dos
proximos meses, com melhoras e pioras pontuais. Mas
a tendéncia, diz ela, é que o ICC continue longe dos
100 pontos, patamar que indica estabilidade.

Gouveia destaca que a Ultima vez que o ICC ficou
acima dos 100 pontos foi em dezembro de 2013, com
100,6 pontos. Segundo ela, o cenario de margo pode
ter se beneficiado de noticias importantes, como a
mudanga na tabela do Imposto de Renda, o
consignado para trabalhadores da iniciativa privada e
0 saque-aniversario do FGTS.

No nivel macro, o horizonte segue negativo, com
aumento de tarifas globais, juros altos e inflacao
persistente. "A Unica coisa boa é o mercado de
trabalho, que segura para que a confianca ndo piore
mais", diz.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1
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Turguia expoe o risco de uma guinada
autoritaria global

A frase mais célebre (dos anos 90) do presidente da
Turquia, Recep Tayyp Erdogan, diz que "a democracia
€ como um bonde. Vocé viaja até chegar ao seu
destino, e entdo vocé desce". Com a prisdo do
principal lider opositor turco, na semana passada,
Erdogan parece estar sinalizando que chegou ao seu
ponto final. N&o é coincidéncia que isso ocorra com
Donald Trump na Presidéncia dos EUA. A falta de
reacdo de Washington ameaca deixar a estrada livre
para ataques a democracia pelo mundo. A Turquia de
Erdogan pode ter sido o primeiro domin6 de uma onda
autoritaria. Ha o risco de que outras Turquias virdo.

Na semana passada, o popular prefeito de Istambul,
Ekrem Imamoglu, foi detido sob acusac¢fes vaga de
corrupcao, de liderar uma organizagdo criminosa e de
ajudar o PKK, o proscrito partido ligado a minoria
curda, que é considerado uma organizacao terrorista
pelo governo turco. Ele diz que a motivagdo é politica.
A pris8o desencadeou protestos e turbuléncia nos
mercados financeiros locais. A lira turca caiu 3,5% e
Bolsa de Istambul recuou 12,5% desde a quarta-feira
(19/03).

Quando foi detido, Imamoglu estava para ser indicado
como o candidato da oposicdo a Presidéncia da
Turquia. A indicacdo acabou confirmada numa prévia
partidaria realizada no fim de semana, na qual ele
teve, segundo seu partido, cerca de 15 milhGes de
votos, numa demonstracdo de porque a sua
popularidade é temida por Erdogan. O prefeito ja vinha
sofrendo assédio ha tempos. Em 2022 ele foi
condenado a prisao e banido da politica por insultar a
autoridade eleitoral turca. Ele recorreu e o0 caso esta
pendente. Um dia antes da prisdo, a Universidade de
Istambul anulou o seu diploma em administra¢do por
supostas irregularidades, o que o impediria de
concorrer a Presidéncia.

A prisdo de um opositor popular segue 0 manual do
lider autoritario utilizado seja por Nicolas Maduro, na
Venezuela, até Vladimir Putin, na Russia. O presidente
Xi Jinping também usou uma campanha anticorrupgao
para se livrar de adverséarios dentro do Partido
Comunista Chinés.

Ex-prefeito de Istambul, Erdogan esta no poder na
Turquia desde 2003. Até 2014 foi primeiro-ministro.
Em seguida, tornou-se presidente e, por meio de uma
reforma constitucional, transformou o pais num regime

presidencialista, concentrando o poder em suas méaos.
Ele foi reeleito em 2018 e 2023, tendo mandato até
2028.

Apesar de as elei¢gBes ainda estarem distantes,
Erdogan esta sob presséo pela disparada da inflagao,
cujo acumulado em 12 meses que deve superar 70%
em abril. A alta dos precos afeta os mais pobres,
justamente a parcela da populacdo que mais o
apoiava. Nas eleicdes locais do ano passado, o partido
nacionalista islamico do presidente sofreu uma dura e
inesperada derrota.

E impossivel saber neste momento se houve alguma
anuéncia do governo americano a escalada autoritaria
na Turquia. Nao ha informag6es sobre se Erdogan
alertou Washington previamente. Mas é muito
improvavel que o presidente turco sinalizasse sua
intencdo de descer do 6nibus da democracia se ndo
achasse que tem o apoio tacito de Trump.

Trump nunca escondeu a sua admiracao por lideres
autoritarios. Seu pouco apego a democracia ficou
evidente na tentativa de reverter sua derrota nas
eleicdes presidenciais de 2020 nos EUA. Ele ndo deu
até agora nenhuma indicagdo de que atuara para
defender regimes democraticos pelo mundo. E, apesar
de ter ameacgado a China com tarifas de até 60%, os
principais alvos do seu protecionismo comercial até
agora foram aliados democraticos, como México,
Canadéa e Unido Europeia.

Washington evitou qualquer comentario sobre a prisao
de Imamoglu, dizendo que se trata de um assunto
politico interno turco. Um porta-voz reiterou apenas
gue os EUA esperam que os direitos de todos os
cidaddos sejam respeitados, uma declaracao
protocolar.

A Turquia é um importante membro da Organizacao
do Tratado do Atlantico Norte (Otan, a alianga militar
ocidental, liderada pelos EUA), e o Unico com
presenca no Oriente Médio. A Otan nao tem uma
clausula democratica especifica, mas o seu estatuto,
de 1949, estabelece que seus membros devem
defender os principios da democracia, liberdade
individual e Estado de direito.

Nao seria a primeira vez, porém, que a Otan faria vista
grossa a um membro ndo democratico. De 1967 a
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1974 a Grécia esteve sob uma repressiva ditadura
militar e, ainda assim, continuou na alianca militar. Na
época, 0 pais estava na linha de frente de defesa da
fronteira sudeste da Otan. Hoje essa posicao é
justamente da Turquia.

Ou seja, a Turquia € um pais importante e estratégico
para o Ocidente. Por isso, 0s principais governos
ocidentais reagiram com cautela a situacdo atual e
deverdo explorar todas as opcfOes de mediacédo e
negociacao para tentar evitar que a guinada autoritaria
se concretize.

Mas qualquer indicacdo de que o governo Trump pode
se acomodar com um regime autoritario turco
sinalizara ao resto do mundo que Washington néo ira
Se opor se 0 mMesmo ocorrer em outros paises.

Os riscos disso sdo evidentes. No comeco de
dezembro do ano passado, o entdo presidente da
Coreia do Sul, Yoon Suk Yeol, tentou dar um
autogolpe ao decretar lei marcial e fechar do
Parlamento local. O governo Joe Biden reagiu com
cautela, mas foi aos poucos indicando apoio a
democracia e ao Estado de direito, num sinal de que
ndo apoiava o golpe, que acabou fracassando.
Analistas sugerem que Yoon tentou aproveitar o
momento de transi¢cdo politica nos EUA. Se tivesse
esperado mais algumas semanas, o resultado poderia
ter sido diferente. O partido de Yoon tem relacbes
préximas com aliados de Trump.

O mesmo vale para o Brasil. Ao que tudo indica, o
governo Biden agiu decisivamente para minar a
iniciativa golpista que foi articulada no final do governo
de Jair Bolsonaro. Mas o que teria ocorrido se
houvesse a percep¢do de que o movimento ndo teria a
oposicéo dos EUA? E impossivel saber ao certo, mas
a tentacdo de avancar teria sido maior. E justamente
essa tentacdo que ameaca agora estimular uma onda
autoritaria pelo mundo.

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1
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Japao val enviar missao tecnica ao Brasi|
para inspecionar FRIGORIFICOS

OJapao ird enviar ao Brasil uma missédo técnica de
especialistas em saude animal para avaliar o sistema
brasileiro de inspeg¢éo sanitéaria e frigorificos de carne
bovina. A informac&o foi confirmada pelo ministro da
Agricultura Carlos Fa-varo, que se reuniu ontem com
seu homoélogo japonés, Taku Eto, em Toquio. Favaro
faz parte da comitiva do presidente Luiz Inacio Lula da
Silva que visita o0 pais asiatico nesta semana.

A vinda da missao técnica é um passo considerado
essencial para a abertura do mercado japonés a carne
bovina brasileira e para a ampliacdo do acesso da
carne suina, hoje restrita a Santa Catarina. Favaro ndo
informou, porém, quando a misséo vira o Brasil.

Segundo o ministro,aexpectati-va é concretizar a
abertura do mercado japonés para a carne bovina
brasileira até o préximo ano, ainda no atual governo. A
imprensa, ele disse que o presidente Lula prometeu
empenho pessoal para avancar nessa pauta. O
objetivo da comitiva brasileira em Téquio é demons -
trar que a abertura do mercado né&o vai tirar
competitividade dos produtores locais e pode ajudar a
controlar a inflagdo das carnes no pais, disse o
ministro. ~

A abertura do mercado japonés a carne bovina
brasileira € uma das pautas prioritarias da missao
oficial ao pais asiatico. Uma das exigéncias do Japéao
para passar a importar o produto € que o Brasil
comprove que € livre de aftosa sem vacinacdo. Em
maio, o Brasil deve ter esse reconhecimento, na
préxima reunido da Organizacdo Mundial de Salde
Animal (Omsa).

De acordo com comunicado compartilhado pelo
Ministério da Agricultura do Brasil, o ministro japonés
também confirmou, na reunido com Favaro, a
aprovacédo da regionalizacdo do Certificado Sanitario
Internacional (CSI) para influenza aviaria por
municipio.

Com a atualizagdo do protocolo, eventuais restricoes
de exportacdo de carne de frango e ovos, em possivel
episédio da doenca em aves de criagcdo doméstica ou
co-

"Expectativa é concretizara abertura atéo proximo ano"
Carlos Favaro mercial, ficardao limitadas apenas aos
municipios onde houver deteccdo de focos da gripe

aviaria, e ndo mais ao Estado todo.

Os acordos deverédo ser assinados nesta quarta-feira
(26), durante o Férum Empresarial Brasil-Ja-pdo em
Toquio, com a presenca do presidente Lula e do
primeiro-ministro japonés, Shigeru Ishiba.

Ontem, os ministros Favaro e Taku Eto também
assinaram uma carta de intenc¢6es para fortalecer
acoo-peracdo na recuperacdo de pastagens
degradadas no Brasil, em apoio ao Programa Nacional
de Converséo de Pastagens Degradadas em Sistemas
de Producdo Agropecuarios e Florestais Sustentaveis
(PNCPD). Em 2024, o Jap&o anunciou aporte de US$
300 milhdes para o financiamento de produtores
brasileiros interessados em recuperar areas
degradadas. A intencdo agora é obter mais US$ 1
bilhdo do Japéo.

Em reunido com mais de 20 empresarios brasileiros de
frigorificos de carne bovina em Téquio também ontem,
o presidente Lula afirmou que espera conseguir
convencer oJapao das "coisas boas que o Brasil" tem
para negociar.

Além da abertura do mercado japonés a carne bovina,
o etanol também esta na pauta da comitiva do Brasil.
Na reunido com empresarios brasileiros, ministros e
parlamentares japoneses, Lula disse que a ampliagédo
do uso de etanol no Japao pode abrir oportunidades
para o crescimento das exportacées do biocombustivel
e atrair novos investimentos internacionais para a
producdo no Brasil.

"Vamos conversar com primeiro-ministro [japonés]. Se
0 Japao usar 10% [de etanol na gasolina] € um salto
extraordinario ndo apenas para que a gente exporte,
mas que eles possam ir produzir no Brasil. N&o é so
gue queremos vender, se houver empresarios
japoneses que queiram fazer investimentos no Brasil,
em todas as regides, eles podem fazer e fazer com
que a gente mude efetivamente a matriz energética”,
afirmou o presidente, segundo a Agéncia Brasil.

Atualmente, alei japonesa autoriza a mistura de até
3% de etanol na gasolina. Os planos agora séo para
elevar a adicao para 10% até 2030. O pais também
avanca no marco regulatério para o desenvolvimento
do Combustivel Sustentavel de Aviagdo (SAF), que
tem no etanol uma das rotas mais promissoras,
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segundo a Unido Nacional da Industria de Cana-de-
Aclcar e Bioenergia (Unica).

Na reunido, Lula também disse que o fluxo comercial
do Brasil para o Japdo caiu nos ultimos anos e que a
tentativa de aberturas de novos mercados busca suprir
essa queda. "Em 2011, o fluxo da balanga comercial
foi de US$ 17 bilhdes e hoje caiu para R$ 11 bilhdes.
De pronto, temos US$ 6 bilhdes para recuperar na
minha visita", afirmou. (Colaborou Shi-nichiro Nakaba,
de Téquio)

Site:
https:/ivalor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1
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Mercado vé Selic ao redor de 15% apds tom
duro do Copom em ata

Gabriel Caldeira, Victor Rezende, Gabriel Shinohara e
Alex Ribeiro De Sao Paulo e Brasilia

Com uma ata que, no geral, adotou um tom bastante
duro, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do
Banco Central (BC) buscou reforcar que o ciclo de
aperto dos juros ndo chegou ao fim e que, diante da
"elevada incerteza" do cenério, optou por sinalizar
apenas a direcéo - de alta - do préximo movimento da
Selic. O documento foi bem recebido no mercado, mas
ndo modificou de forma relevante a sensacao de que o
ciclo deve continuar até junho e de que 0s juros devem
ficar ao redor de 15%, nos maiores niveis desde 2006.

Trés pontos de andlise de conjuntura foram os que
mais chamaram a atencéo dos agentes de mercado: a
posicado do comité sobre a desaceleracdo da atividade
econdmica; o apontamento sobre a importancia de os
canais de transmisséo da politica monetéria ficarem
desobstruidos; e a preocupacao com a desancoragem
das expectativas de inflagéo.

Nesses trés pontos, o colegiado foi visto como mais
conservador pelos participantes do mercado, o que
fortaleceu a percepcado de juros mais altos e por um
periodo prolongado. "O cenario de convergéncia da
inflacdo a meta torna-se mais desafiador com
expectativas desancoradas para prazos mais longos e
exige uma restricdo monetaria maior e por mais tempo
do que outrora seria apropriado”, escreveu o proprio
comité na ata.

"O ciclo de alta de juros ndo acabou", diz o
economista-chefe para Brasil da Bahia Asset
Management, LEO PINHEIRO/VALOR Luiz Felipe
Maciel, para quem a ata foi "consistente com o cendrio
macroecondmico que estamos vivendo".

O cenario base defendido pela gestora inclui a Selic
em 15,25% no fim do ciclo, em junho, com a taxa
mantida em niveis elevados por um longo periodo.

"A ata mostra que existe, sim, uma continuidade do
processo de aperto, mesmo que em menor
magnitude", enfatiza Maciel, ao destacar tanto o
apontamento do Copom de que deve haver harmonia
entre as politicas monetaria, fiscal e parafiscal quanto
o termo utilizado pelo colegiado, de "obstru¢cdo da
politica monetaria".

"Novas medidas de crédito publico, parafiscal e
contabilidade criativa atrapalham a vida do BC, que
esta tentando apagar o incéndio da inflagdo com os
juros, mas que pode ter um lado obstruindo”, afirma o
economista.

Maciel enfatiza que, pelo que indicou o Copom, uma
desaceleracéo da atividade econdmica é esperada e é
essencial para a convergéncia da inflagdo para a
meta de 3%. "O grau da desaceleracdo vai fazer toda
a diferenca no processo", diz o economista, cuja
projec@o de crescimento para este ano é de 2,5%, o
gue indicaria uma desaceleracdo gradual e, portanto,
um processo lento de desinflagéo.

"O mercado ja precifica queda de juros e o Focus tem
uma Selic de 12,5% no fim de 2026. N6s néo
acreditamos que a Selic va para esses niveis no
préximo ano, porque, N0 NOSSO cendrio e no do proprio
BC, existe uma inflag&o significativamente acima da
meta. Vemos uma convergéncia lenta", alerta.

A visdo guarda semelhancas com a do economista
Marco Antonio Caruso, do Santander, para quem a ata
apresentou um viés mais conservador, mas sem
alterar drasticamente a precificacdo do mercado para
0 aperto monetario em curso. A curva de juros, no
momento, aponta para uma Selic em torno de 15,5%
no fim do ciclo.

Na avaliagdo do economista, embora mantenha o
caminho a frente em aberto por conta da incerteza, o
Copom sugere que os juros ficardo "altos por mais
tempo" ao citar a defasagem do impacto da politica
monetaria sobre a economia real, além de acrescentar
gue a convergéncia de inflagdo "exige uma restricdo
monetaria maior e por mais tempo". De forma geral,
Caruso acredita que, mais uma vez, o nivel de 15,25%
"soa como teto para o BC".

No caso do economista-chefe e estrategista da AZ
Quest, André Muller, o Copom deve efetuar um
aumento de 0,5 ponto no juro basico em maio e uma
elevacao de 0,25 ponto em junho, o que levaria a Selic
a 15% no fim do ciclo.

"A postura do BC é a de se manter mais conservador
para, até mesmo, intensificar o processo de
ancoragem [das expectativas de inflacdo]", diz o
economista, ao notar que, recentemente, houve uma
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gueda da inflagao "implicita", ainda que bastante
limitada. Dados da Anbima apontam que, no fim da
sessdo de ontem, a inflagdo extraida da NTN-B com
vencimento em agosto de 2026 estava em 5,46%
contra 6,36% no inicio do més.

Muller avalia, inclusive, que, para haver um debate
sobre o inicio de um processo de flexibilizacédo
monetdria, € necessdaria a queda das expectativas
para um menor esfor¢o do lado da atividade, diante da
intencdo de combater as pressdes inflacionarias. "O
ambiente dos ultimos trés meses deve prevalecer para
termos isso, sem haver mudancas na dire¢do da
politica fiscal e com o BC tendo liberdade para agir",
diz o economista.

Por outro lado, o economista Leonardo Franca Costa,
do ASA, avalia que o comité ndo pode encerrar um
ciclo de aperto com uma postura mais suave, o que 0
leva a acreditar que a alta da Selic esperada para
maio deve ser a Ultima. Para ele, as mencdes ao efeito
defasado da politica monetaria e a expectativa de uma
politica monetaria restritiva por mais tempo sao sinais
de que o Copom esta "criando um cenario no qual ele
para e mantém os juros elevados".

Na visdo de Costa, a atividade econdbmica mostra
sinais de recuperacdo apds um quarto trimestre "fora
da curva" e o quadro inflacionario como um todo se
mantém bastante pressionado. "O que a gente vé é
que o Copom esta tentando ganhar tempo. E como se
estivesse dizendo que entregou os 3 pontos
percentuais de alta e vai entregar mais um pouco, e
gue é possivel acreditar que algum efeito vai vir desse
aperto”, afirma.

Embora nao seja o seu cenariobase, o economista do
ASA ndo descarta a possibilidade de o Copom
aumentar a Selic em 0,5 ponto mais uma vez em
junho, para 15,25%, a depender da dindmica da
atividade econdmica e da inflagdo até o fim do
semestre.

Vale notar ainda que, na ata, o Copom destacou a
incerteza no ambiente global e na atividade doméstica,
além do cenario adverso da inflagdo. Para o
colegiado, mais incertezas globais e movimentos
cambiais abruptos exigem "maior cautela na conducéo
da politica monetaria doméstica".

No caso da economia dos Estados Unidos, apesar de
ressaltar que o cenario-base do colegiado continua
sendo de "desaceleracdo gradual e ordenada", o
Copom levantou que ha davidas em "diversas
dimensdes", como sobre restricdes de oferta de
trabalho, abrangéncia e intensidade da elevac¢éo de
tarifas de importacao e possiveis estimulos fiscais.

ECONOMIA

"A incerteza sobre a implementacdo das tarifas
também tem impacto sobre expectativas,
determinacdo de precos e inflagcdo. Desse modo,
parte dessa deterioracdo do cenario, que também ja
foi discutida em reunides anteriores, ja comecga a se
materializar", disse o colegiado na ata. Houve mencéao,
ainda, ao cenario europeu, onde ha "renovadas
pressfes para uma expansdo do gasto publico.

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
&section=1
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BC deixa opcoes em aberto para mais aperto
NOS Juros

Alex Ribeiro De Sdo Paulo

O Comité de Politica Monetéaria (Copom) do Banco
Central (BC) deixou as opg¢bes em aberto para fazer
um aperto mais forte nos juros, tanto na reuniao de
maio quanto nas seguintes, em ata da reunido da
semana passada, divulgada ontem.

O comunicado que saiu logo depois da reunido havia
feito as apostas do mercado convergirem para uma
alta de 0,5 ponto na Selic em maio, dos atuais 14,25%
ao ano para 14,75% ao ano. Com a ata, o Copom
amplia a incerteza sobre o seu proximo movimento, o
gue aumenta as chances de subir 0,75 ponto.

O colegiado também deixou em aberto a possibilidade
de um ciclo mais prolongado, ao dizer, também na ata,
gue o cenario adverso ndo recomenda indicar que o
trabalho de alta da Selic tenha chegado ao fim. Muitos
haviam lido no comunicado da semana passada
sinais de que o Copom estava perto de encerrar o
ciclo de aperto.

No dia da decisédo, o BC havia indicado que, depois de
elevar os juros basicos em um ponto percentual, para
14,25% ao ano, o seu préximo movimento seria "de
menor magnitude". Com a sinalizacao, as hipéteses
tedricas para a préxima alta, em maio, ficaram entre
0,25 ponto, 0,5 ponto e 0,75 ponto percentual.

Quando o Copom dé& trés opcdes, como fez, o
mercado naturalmente converge as apostas para a
mais central, ou seja, um aumento de 0,5 ponto
percentual.

A ata do encontro adiciona uma informacao importante
ao dizer que, "diante da elevada incerteza, optou-se
por indicar apenas a dire¢cdo do proximo movimento".
Isso significa que, para o Copom, o0 cenario é incerto e,
dessa forma, ndo tem nada a dizer sobre o tamanho
do préximo movimento, a ndo ser que sera de alta.
Portanto, ninguém deveria ficar muito confortavel
achando que houve uma sinalizacao firme de 0,5
ponto. As outras duas hipéteses estdao na mesa e,
dado o cenério, que ndo é bom, seria prudente avaliar
com mais cuidado a hipétese de um aumento de 0,75
ponto.

Outro recado importante é que o BC deixou bem em
aberto a possibilidade de seguir com o ciclo de aperto.

Setores do mercado achavam que o ciclo poderia
acabar porque o Copom citou, no comunicado, 0s
"efeitos defasados da politica monetaria”. Ou seja,
seria uma indicac&o de que o Copom pretendia parar e
esperar a forte alta de juros se transmitir pelas
engrenagens da economia.

A ata, porém, estabelece um claro vinculo das tais
defasagens apenas ao ritmo de alta da Selic, ndo com
o tamanho do ciclo: "Em func&o das defasagens
inerentes ao ciclo monetario em curso, o Comité
também julgou apropriado comunicar que 0 proximo
movimento seria de menor magnitude".

O documento passa alguns sinais sobre as condi¢Bes
gue seriam necessarias para terminar o ciclo: o comité
"julgou que, em funcéo do cenério adverso para a
dindmica da inflac&o, era apropriado indicar que o
ciclo ndo esta encerrado".

Embora seja uma mensagem que se aplica a reunido
da semana passada, ela pode ser lida também como
uma espécie de fungdo de reacdo: nao da para parar
com um cenario adverso.

O cenario adverso é discutido em varios trechos da
ata, e acompanhar a evolucdo desses indicadores
pode ajudar a prever quando o ciclo poderia acabar.

"As expectativas de inflagdo, medidas por diferentes
instrumentos e obtidas de diferentes grupos de
agentes, elevaram-se novamente em todos os prazos,
indicando desancoragem adicional e tornando assim o
cenario de inflagdo mais adverso." Tem uma frase
nova na ata sobre as expectativas que mostra como
essa variavel ja afeta ndo s6 o tamanho do ciclo, mas
o tempo pelo qual os juros vao ficar altos. "O cenario
de convergéncia da inflagdo a meta torna- se mais
desafiador com expectativas desancoradas para
prazos mais longos e exige uma restrigdo monetaria
maior e por mais tempo do que outrora seria
apropriado"”, diz a ata.

Assim, expectativas piorando tornam o cenario mais
adverso e, portanto, parece pouco provavel que o
Copom pare de elevar 0s juros enquanto essa
dinAmica estiver se desenrolando.

A palavra "adverso" aparece em outros trechos. "O
cenario de inflagdo de curto prazo segue adverso"”, diz
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a ata. Em seguida, o Copom descreve a evolugéo trés
grupos de precos. Um deles sdo os servigos, cuja
inflacdo "acelerou nas observag¢des mais recentes,
em contexto de hiato positivo".

Outro grupo de precos que evolui de forma negativa
sdo os bens industriais. "O movimento recente do
cambio pressionou precos e margens, ja materializado
em elevacdo dos pre¢os no atacado, sugerindo ainda
repasse para 0S pregos no varejo nos préximos
meses", afirma.

Um terceiro grupo sdo os precos dos alimentos:
"mantém-se elevados e tendem a se propagar para
outros precos no médio prazo em virtude da presenga
de importantes mecanismos inerciais da economia
brasileira".

Ha uma outra mencgao, mais geral, que resume esse
cenario adverso. "Enfatizou-se que os vetores
inflacionarios seguem adversos, como hiato do
produto positivo, a inflagéo corrente mais elevada e
as expectativas de inflagdo mais desancoradas”, diz a
ata.

Nas ultimas semanas, o mercado havia se animado
com os sinais de desaceleracdo da economia, que
poderia levar até a uma flexibilizacéo.

O BC faz jogo duro, dizendo que os dados podem dar
uma impresséo errada no passado (por revisées), no
presente (os dados séo ambiguos) e no futuro (com os
efeitos da boa safra).

Outra informacdo nova na ata € o aumento das
preocupagfes com o risco de o aperto monetario ndo
se propagar de forma esperada pela economia.

"O aspecto mais ressaltado foi a relevancia da
manutencdo de canais de politica monetaria
desobstruidos e sem elementos mitigadores para sua
acdo", diz a ata, sobre a discussdo entre seus
membros. "A politica monetaria atua por diferentes
canais, dentre eles o crédito." O Copom parece fazer
uma meng¢do indireta a iniciativas recentes do governo,
como o novo crédito consignado a trabalhadores do
setor privado e o uso do Fundo Social para ampliar
empréstimos habitacionais a classe média.

"Para o cumprimento de seu mandato e convergéncia
da inflagdo a meta com menores custos, a politica
monetaria deve ser capaz de atuar sem impedimentos
em todos os canais", afirma o Copom.

Em resumo, o cenario segue incerto, o que nao
permite excluir uma alta de 0,75 ponto em de maio; e
adverso, o que da pouca visibilidade sobre quando o
ciclo de aperto na Selic vai chegar ao fim.

ECONOMIA

Site:
https://valor.globo.com/virador/#/edition/188149?page=1
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Tombo da confianca do consumidor assusta
Investidor nos EUA

Artur Scaff e Luana Reis De Sao Paulo

Apés iniciarem a semana em alta, os ativos
americanos tiveram dificuldades para manter o rali na
sessao de ontem. Os principais indices de acfes de
Nova York fecharam em leve alta, enquanto o dolar e
os rendimentos dos Treasuries se enfragueceram
apés uma nova decepcao com a confianca do
consumidor americano. Em Wall Street, o indice Dow
Jones teve alta de 0,01%; o S P 500 subiu 0,16%; e o
Nasdag avancou 0,46%.

No momento em que a implementacdo de novas
tarifas pelos Estados Unidos bate a porta, a
deterioracdo das expectativas dos americanos sobre a
economia se intensificou e reavivou os temores de
recessao entre participantes do mercado. Dados do
Conference Board mostraram que, em marco, o indice
de confianca do consumidor caiu para 92,9 pontos,
menor nivel desde 2021.

Bancos americanos, como Wells Fargo, J.P. Morgan e
Jefferies notam que a implementacédo de tarifas as
importacdes pelo governo de Donald Trump e as
incertezas causadas por elas levaram a uma escalada
nas expectativas de inflagdo, o que também teve
impacto no sentimento dos consumidores em relacéo
ao desempenho da economia americana.

Os dados do Conference Board também colocam o
temor de recessao mais préximo do retrovisor do
governo americano.

O subindice de expectativas dos consumidores caiu
para 65,2, o menor nivel em 12 anos e bem abaixo do
limite de 80 pontos, que costuma ser um sinalizador de
uma recessao a frente. A expectativa de inflacao
média constatada pela pesquisa subiu 0,4 ponto
percentual, ao passar de 5,8% para 6,2%.

O mau humor constatado pela pesquisa do
Conference Board vai ao encontro de outros dados
divulgados recentemente que apontam para um
aumento na incerteza na economia americana.

No comec¢o do més, a Universidade de Michigan, cuja
pesquisa € a preferida pelos economistas de mercado
para o tema, mostrou o sentimento do consumidor nos
EUA no menor nivel em mais de dois anos, enquanto
as expectativas de inflacdo de longo prazo tiveram a

maior alta desde 1993.

"As expectativas para o mercado de trabalho no
proximo ano na pesquisa de Michigan colapsaram
para o pior nivel desde a Grande Recesséo, enquanto
na pesquisa do Conference Board estdo 'apenas' no
nivel mais baixo desde 2013", nota 0o economista Abiel
Reinhart, do J.P. Morgan.

Por outro lado, o economista Thomas Simons, do
Jefferies, aponta que ndo necessariamente os dados
de confianga do consumidor estdo diretamente
atrelados ao consumo das pessoas e que outros
dados econ6micos mostram que o cenario ndo é tédo
alarmante.

No caso das vendas no varejo, houve um aumento de
1% do grupo de controle, aquele que mais se
assemelha aos dados de consumo presentes no
Produto Interno Bruto (PIB), na passagem de janeiro
para fevereiro, o que indicou uma forte recuperacgéo
ap6s o tombo sofrido pelo comércio varejista
americano no inicio do ano.

"Na maior parte, é justo dizer que a confianca se
descolou do gasto real dos consumidores nos Gltimos
anos. Desde a pandemia, a confianga tem oscilado
dentro de uma faixa mais baixa do que nos anos que
antecederam a covid, mas o gasto tem sido
significativamente mais forte", observa Simons.

O economista ainda aponta que, na visdo dele e do
Jefferies, as tarifas ndo sdo um impulso inflacionario.

"Elas causam ajustes pontuais nos niveis de precos
dos bens sujeitos a tarifa. Tarifas reciprocas do tipo
‘olho por olho' tém o potencial de gerar uma inflagdo
mais alta, mas elas sdo insustentaveis a longo prazo."
Em nota, o UBS Wealth Management aponta que as
tltimas noticias sugerindo uma abordagem mais
direcionada para as tarifas americanas reduziram
parte das preocupacbes
sobreamagnitudedaguerracomercial.

No entanto, isso ainda precisa ser confirmado pelo
governo, que pode mudar de curso rapidamente.

"A ameacga de uma nova escalada tarifaria continua
sendo uma preocupacao central", dizem os
profissionais da casa. Eles esperam maior volatilidade
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no mercado de acdes em abril, mas ainda tém
recomendac¢do de compra para as a¢des americanas.

(Colaborou Cristiana Euclydes)

Site:
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