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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Haddad afirma que Perse nao sera
prorrogado

Jéssica Sant"Ana, Marcelo Ribeiro, Guilherme Pimenta e
Ruan Amorim De Brasilia

A equipe econdmica e os lideres do Congresso
Nacional chegaram a um acordo sobre o fim do
Programa Emergencial de Retomada do Setor de
Eventos (Perse).

O programa seré encerrado, porque foi atingido neste
més de marc¢o o limite de renlncia de receita previsto
em lei, de R$ 15 hilhdes.

Com isso, as empresas do Perse voltam a recolher os
tributos federais a partir de abril.

"Todas as projecGes, até marco, superam os R$ 15
bilhBes, um compromisso que todos querem honrar,
inclusive os parlamentares.

Todos concordam que o Perse acaba em R$ 15
bilhdes", afirmou o ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, em fala a jornalistas na quinta-feira (27). O
acordo, garantiu, ndo seré quebrado.

Porém, serd feita uma auditoria para checar se
empresas que nao tém direito foram beneficiadas.

Caso seja verificada essa inconsisténcia, a diferenca
de valor para os R$ 15 bilhdes podera virar um crédito
as empresas do Perse, conforme sua participacéo
proporcional no programa.

Por exemplo, se for verificada que, da renuncia total
de R$ 15 bilhdes autorizada em lei, R$ 200 milhdes
acabaram sendo usufruidos por empresas que néo
tinham direito, esse valor seria distribuido na forma de
crédito para as empresas que participaram do Perse.
A auditoria seré finalizada até 20 de maio.

Uma das principais articuladoras do Perse, a deputada
federal Renata Abreu (Podemos-SP) afirmou que ha
casos de empresas do ramo da construcao civil que
estariam usando o beneficio fiscal do Perse, destinado
a empresas do setor de turismo, eventos, bares,
restaurantes, entre outros. "Empresas com Cnae
[Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas]
primario de construcdo civil estdo usando um Cnae
secundario que possuem [e que se enquadra no
Perse] ao invés da atividade preponderante.

Entdo, existe desconfianca que pode ter havido falha
nesses controle e ma fé de empresarios que nao
tinham direito e usaram o Perse", disse Renata.

Segundo o deputado federal Felipe Carreras (PSB-
PE), também articulador do programa, estudos
preliminares feitos pela Tendéncias Consultoria
apontam para R$ 2,5 bilhdes a R$ 3 bilhdes de uso
indevido da renuncia fiscal do Perse.

Ja a previsao da equipe econémica, segundo apurou o
Valor, é que a renuncia fiscal do programa ultrapasse
0s R$ 15 bilhGes, chegando a R$ 16 bilhGes, sem
essas inconsisténcias apresentadas pelos
parlamentares. Com isso, ndo seria necessario abrir
crédito. Porém, caso verificada diferenca, ha o
compromisso da Fazenda em oferecer o crédito as
empresas.

O Perse permitiu as empresas beneficiadas ndo pagar
qguatro tributos federais: PIS, Cofins, Imposto de
Renda da Pessoa Juridica (IPRJ) e Contribuicéo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). O programa foi
criado em 2021 para ajudar empresas que tiveram de
paralisar atividades durante a pandemia de covid-19.

Porém, o beneficio fiscal acabou sendo prorrogado,
por pressdo do Congresso Nacional. Na lei do ano
passado que reformulou o Perse, a equipe econdmica
conseguiu inserir o teto de R$ 15 bilh6es de renuncia
fiscal, além de reduzir de 44 para 30 o numero de
atividades econbmicas beneficiadas.

Esse teto, segundo dados da Receita Federal, foi
atingido ja neste més de marco, por isso o programa
sera encerrado.

Para o presidente da Associacdo Brasileira da
Indastria de Hotéis (Abih), Manoel Linhares, houve
falhas de transparéncia no monitoramento do Perse, 0
gue faz com que a auditoria seja necessaria.

"A abertura da comissao-geral no plenario da Camara,
com o apoio de mais de 300 deputados para abrir a
comissao, isso demonstra a for¢ca e a unido do nosso
setor. A Receita Federal, infelizmente, ndo cumpriu o
disposto no artigo 40-A da Lei do Perse, o que
compromete a transparéncia do programa", disse.

"Nossa expectativa, conforme o compromisso com 0
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Ministério da Fazenda, é que dessa vez todos os
dados sejam fornecidos com clareza, especialmente
em relacdo as empresas que migraram de Cnae
secundario para principal, de forma ilegal. Pode haver
uma distor¢do gravissima, e N0Sso compromisso &
combater eventuais ilegalidades de setores que néo
sofreram os prejuizos da pandemia e estdo se
beneficiando indevidamente do programa”, defendeu.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188151
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RECEITA FEDERAL DO BRASIL

Procurada pelo Valor, a Receita Federal nao
Se pronunciou sobre o assunto.

A Receita Federal do Brasil tem permitido a
compensacao entre o Imposto de Rendada Pessoa
Fisica (IRPF) devido sobre rendimentos no exterior e a
restituicdo a receber pelos pagamentos do imposto
ocorridos no Brasil. Embora essa possibilidade néo
conste em lei ou norma, o sistema abate o valor a ser
restituido do montante a pagar automaticamente,
apontam especialistas.

Este é o primeiro ano em que as pessoas fisicas vao
pagar IRPF sobre os rendimentos de investimentos no
exterior do ano anterior, no ato da declaracdo de
ajuste anual do IRPF, conforme determina a Lei n°
14.754, de 2023. Recentemente, a Receita Federal
editou a Instrugdo Normativa® 2255 que regulamenta o
ajuste anual. Nenhuma das normas, porém, dispGe
sobre a compensacao automatica.

O beneficio é percebido quando o contribuinte
preenche a declaracdo e emite o Documento de
Arrecadacdo de Receitas Federais (Darf). Ao fazer
testes no sistema da Receita, ainda aparece a chance
de parcelamento do montante apagar em até oito
vezes.

A medida surpreendeu tributaristas. A Lei n° 14.754,
de 2023, estabelece que o IRPF devido sobre
rendimentos no exterior deve ser pago no ajuste anual.
Entendia-se, portanto, que a quitacdo desse IRPF
seria a vista, no momento do envio da declaracao pelo
programa Receita net, em um Darf separado.

O paréagrafo primeiro do artigo 2° dessa lei diz que "os
rendimentos de que trata o caput deste artigo ficardo
sujeitos a incidéncia do IRPF, no ajuste anual, a
aliquota de 15% sobre a parcela anual dos
rendimentos, hipétese em que ndo serra-ouricanense-
ma deducédo da base de calculo”.

Além disso, tanto o fato gerador quanto a incidéncia do
IRPF sobre rendimentos no exterior e os do IRPF
sobre rendimentos no Brasil s&o distintos. Assim, para
uma compensacao tributaria entre ambos os valores,
tributaristas imaginavam que seria necessario usar o
sistema "PER/DCOMP".

A compensacado automatica, por meio da declaracao
de ajuste anual, simplifica tanto a vida do contribuinte
guanto a do Fisco. Na pratica, o mecanismo evita um
desembolso duplo de IRPF e melhora O fluxo de caixa

dos contribuintes, ja que eles ndo precisardo pagar um
valor agora para sO depois receber a restituicao.

"Dado o impacto dessa decisdo para investidores e
contribuintes de alta renda, que costumam ter

rendimentos no exterior, a expectativa agora é que
essa diretriz seja refletida em normativas futuras",
afirma Clarissa Machado, socia da area tributaria do
Trench Rossi Watanabe. "Fizemos o teste no sistema
e concluimos que todo contribuinte com valor a
restituir podera compensar o IRPF com o valor a pagar
da tributacdo no exterior."

A advogada explica que se o Fisco ndo permitisse a
compensagéo, o contribuinte faria um desembolso
antecipado de caixa, embora o valor da restituicdo seja
pago com correcdo pela Selic. "Ficou mais simples
para 0 governo e para o contribuinte, razoavel para
ambos os lados", diz.

As advogadas Ana Utumi e Tais Gruzdiv Capitanio, do
Utumi Advogados, confirmam a compensacéao
automatica pelo sistema da declaracao de ajuste
anual. Ambas criticam, contudo, que as informacées
sobre rendimentos no exterior ficaram esparsas na
declaracdo, sem haver um anexo especifico. "Os
dados sobre o assunto somente aparecem
consolidados quando a declaragdo € impressa”, afirma
Tais.

Além disso, apontam as especialistas, ndo h& um local
determinado para a inclusao de eventual prejuizo no
exterior. "Como todo prejuizo que a pessoa fisica
acumular podera usar, nos anos seguintes, para
abater da base de calculo do IRPF, é importante
deixar isso evidente na declaracdo", diz Ana. "O mais
préatico, para ficar claro para o Fisco, & apontar o
prejuizo acumulado na descrigdo de bens e direitos,
dizendo que ele serefere ao ano tal, quando houve um
prejuizo de tanto", explica Tais.

O advogado Samir Choaib, do Choaib Paivae Justo
Advogados, também confirma a compensacéo
automatica pelo sistema da Receita Federal. "Embora
a redacdo da lei seja dubia, néo faria sentido pagar o
IRPF sobre rendimentos no exterior e depois ter
restituicdo do IRPF retido no Brasil ", afirma. "Além
disso, o cddigo do Darf para ambo sé o mesmo."
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Mas ainda ha pontos em aberto sobre a tributagédo dos
rendimentos no exterior, segundo Choaib. "Os
contribuintes estéo tendo grandes dificuldades quando
possuem estruturas no exterior em cadeia, sobre como
separar o custo de aquisicdo de cada uma das
empresas ou como atribuir lucro para cada uma
delas", diz o advogado.

Procurada pelo Valor, a Receita Federal ndo se
pronunciou sobre o assunto.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188151
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Excepcionalismo americano e o g uste fiscal
necessario (Artigo)

Marcello Estevao

A reputacado dos Estados Unidos como uma poténcia
excepcional muitas vezes se baseia na forca de sua
economia e no apelo de seus mercados financeiros.
Ainda assim, esses pilares formidaveis repousam
sobre uma base cada vez mais instavel: ao longo das
tltimas décadas, os Estados Unidos acumularam um
déficit de ativos externos liquidos (NFA, na sigla em
inglés) que hoje se aproxima de 85% do PIB - cerca
de US$ 25 trilhdes em passivos liquidos perante
credores estrangeiros. Alguns veem isso como
consequéncia natural da confianca duradoura do
mundo em valores mobiliarios dos Estados Unidos,
enquanto outros interpretam como um sinal de que o
pais tem vivido além de seus meios. De qualquer
forma, poucos podem negar que essa dependéncia de
financiamento externo representa um risco significativo
de longo prazo.

A iniciativa renovada do presidente Trump para reduzir
o déficit comercial americano -ao contar com uma
possivel desvalorizacdo do ddlar norte-americano e
impor tarifas de importacédo - ilustra a tensdo entre
ambicdes politicas e realidades econdmicas. Um dolar
mais fraco certamente pode ajudar a reduzir o déficit
comercial ao tornar as exportacdes dos Estados
Unidos mais competitivas, embora a imposicdo de
tarifas tenda a fortalecer a moeda. No entanto, a tarefa
muito mais desafiadora é lidar com a principal fonte
subjacente do desequilibrio externo persistente:
grandes e crescentes déficits fiscais. Seria de esperar
gue qualquer governo sério em reduzir o déficit em
conta corrente buscasse um ajuste fiscal equilibrado,
gue aumentasse as receitas ou reduzisse
significativamente os gastos. Mas esse caminho
enfrenta enormes dificuldades politicas, especialmente
porque os principais programas de gastos - Medicare,
Medicaid e Social Security - sdo notoriamente dificeis
de reformar.

Propostas como reduzir o niumero de servidores
federais ou obter mais receita a partir de tarifas
dificilmente gerardo a economia estrutural necesséria
para conter a divida e frear o déficit em conta corrente.
Enquanto isso, tornar permanentes os cortes de
impostos de 2017, ou avancar com outras iniciativas
de reducéo tributaria, agrava o problema ao
intensificar a diferenca entre as receitas do governo e
0s gastos publicos. Essas manobras orcamentarias

praticamente garantem que os Estados Unidos
continuardo se endividando no exterior, aumentando
ainda mais o ja enorme déficit de NFA.

Em principio, hd uma maneira relativamente simples
de comecar a corrigir o desequilibrio externo do pais:
adotar um plano disciplinado de consolidacao fiscal.
Do lado das receitas, aumentos modestos, porém
sustentados, na relacdo impostos-PIB - na ordem de
dois a trés pontos porcentuais do PIB - ajudariam a
reduzir o grande descompasso entre despesas
federais e receitas tributarias, além de conter a espiral
de endividamento nos Estados Unidos. Do lado dos
gastos, reformas graduais e cuidadosamente
planejadas nos programas obrigatérios de seguridade
social diminuiriam a maior parte das obrigagfes do
governo. Ainda assim, ambos os caminhos séo
politicamente espinhosos.

Tal ajuste fiscal ndo precisa ser draconiano; pode ser
implementado gradualmente ao longo de um periodo
suficiente para evitar choques econdémicos, mas curto
o bastante para sinalizar credibilidade. Combinada a
medidas prudentes para reforcar a competitividade
interna - como incentivos a pesquisa e
desenvolvimento, capacitacdo da forca de trabalho e
investimento publico estratégico -, uma abordagem
equilibrada para impostos e gastos pode-ria reduzir o
déficit em conta corrente, desacelerar a acumulagéo
de passivos externos e preservar a credibilidade
financeira dos Estados Unidos aos olhos dos
mercados globais.

Por ora, no entanto, a preferéncia do governo por um
dolar mais fraco e um déficit comercial menor esta em
rota de colisdo com a relutdncia em reestruturar
significativamente a atitude fiscal dos Estados Unidos.
O resultado provavel é a continuidade do status quo:
forte dependéncia de entradas de capital estrangeiro
para financiar tanto a divida publica como o consumo
interno. Enquanto os investidores estrangeiros
mantiverem confianga na seguranga e nos retornos
dos ativos americanos, esse arranjo fragil pode
persistir. Mas, se essa confianca vacilar - talvez em
razéo da preocupacdes sobre a estabilidade financeira
do pais ou de uma desaceleracdo prolongada nos
ativos dos Estados Unidos -, a margem de manobra de
Washington se reduziria de forma abrupta, e as
consequéncias poderiam ser graves.
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Em dltima analise, os Estados Unidos s6 conseguirdo
promover a renovacdo econdmica que sustenta seu
status de nacgéo excepcional se enfrentarem, de forma
direta, seus desequilibrios fiscais e externos
persistentes. A solugdo mais duradoura é também a
mais politicamente dificil: um plano que aumente
suficientemente a arrecadacdo e reduza
compromissos de gastos num processo criterioso e de
longo prazo. Tais reformas poderiam mitigar os riscos
ja embutidos num déficit de NFA de escala alarmante,
assegurando que o pais permanega ndo apenas como
uma forca econémica formidavel, mas também um
zeloso guardido do status privilegiado de que desfruta
nas finangas globais.

PHD MIT, DIRETOR GERENTE E ECONOMISTA
CHEFE DO INSTITUTE OF INTERNATIONAL
FINANCE, PROFESSOR DA UNIVERSIDADE
GEORGETOWN, FOlI SECRETARIO PARA
ASSUNTOS INTERNACIONAIS DO MINISTERIO DA
FAZENDA E TRABALHOU NO BANCO MUNDIAL,
FMI E FEDERAL RESERVE

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Governo tem déficit de R$ 31,7 bilhdes em
feveraro

As contas do governo central -que reine Tesouro
Nacional, Previdéncia Social e Banco Central -
registraram déficit primario em fevereiro. A diferenca
entre receitas e despesas ficou negativa em R$ 31,673
bilhdes. Em janeiro, houve superavit de R$ 84,882
bilhdes.

O saldo em fevereiro foi o0 melhor em termos reais
para o més desde 2022 - a série historica do Tesouro
foi iniciada em 1997. Em fevereiro de 2024, o
resultado havia sido negativo em R$ 58,3 bilhdes, em
valores nominais.

No primeiro bimestre, o governo central registrou
superavit de R$ 53,184 bilhbes, o melhor resultado
desde 2022. Em igual periodo do ano passado, o
superavit havia sido de R$ 21,195 bilhdes, em termos
nominais.

Em 12 meses até fevereiro, o déficit € de R$ 13,2
bilhdes, equivalente a 0,09% do PIB.

FERNANDA TRISOTTO/BRASILIA

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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CMN libera fundos de pensao para investir
em Infraestrutura

O governo flexibilizou a politica de investimentos dos
fundos de penséo para permitir que essas fundagfes
possam investir em obras de infraestrutura, como
projetos do Programa de Aceleracdo do Crescimento
(PAC), e nos setores agricola e ambiental. Além disso,
caiu a obrigatoriedade para que as entidades que
detém imdveis em suas carteiras vendam esses ativos
até 2030.

Uma resolucdo aprovada ontem pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) abre o leque de opcdes de
investimentos para o setor. As novas regras valerdo
para as entidades de previdéncia complementar
fechadas, que abrangem fundos de penséo de estatais
e 0s patrocinados por empresas privadas.

As regras dos fundos de penséo tinham sido
apertadas depois de, nas gestfes passadas do PT,
investimentos em projetos do governo terem terminado
em investigacOes e sucessivos déficits financeiros, que
durante anos terdo de ser cobertos pelos participantes
(ativos e aposentados).

AVALADEBENTURES

De acordo com a nova resolucédo, as fundacgdes
poderdo incluir nos seus portfolios de-béntures
(dividas emitidas por empresas) de infraestrutura, que
dao beneficio fiscal as empresas emissoras. Antes,
fundos de penséo ndo podiam investir nesses ativos.
Também poderdo fazer parte do cardapio de
investimentos papéis do setor ambiental, como crédito
de descarboniza-¢édo e Fiagro (fundo de investimento
do agronegdcio).

Hoje, os fundos de penséo ndo podem investir em
imoveis e tém de se desfazer de ativos desse tipo até
dezembro de 2030. Cerca de 3% das aplicacdes das
fundag6es sdo do setor imobiliario, o equivalente a R$
36 bilhdes, valor que seria colocado no mercado nos
préximos anos.

As entidades também né&do tém autorizagdo para
investir no Fiagro, adquirir debéntu-res incentivadas de
infraestrutura e em novos mercados como créditos de
carbono - exatamente o que o governo busca agora.

O CMN é formado pelos ministros da Fazenda,
Fernando Haddad; do Planejamento, SimoneTebet;eo
presidente do Banco Central, Gabriel Galipolo. A

reunido de ontem foi virtual, comandada por Haddad
no prédio da Fazenda.

A resolucao de ontem também estabelece que todas
as fundacgdes terdo que adotar a agenda ESG, que
remete a um conjunto de recomendacgdes ligadas a
aspectos ambientais, sociais e de governancga. Os
gestores terdo que avaliar o portfélio das entidades e
prestar contas sobre a observacdo desses critérios.
Hoje ndo exige essa obrigatoriedade.

A nova regra também impde limites e condi¢Bes para a
aquisicdo de Fundos de Investimentos e Participagfes
(FIPs): o limite caiu de 15% para 10% dos ativos das
fundagtes. Além disso, as entidades de previdéncia
podem deter juntas 40% dos ativos dos FIPs. O capital
restante tera de vir de bancos e outros
investidores.Também ficam vedados investimentos em
criptomoedas.

Porém, governo passara a ser mais tolerante com o
déficit de entidades em empresas em processo de
recuperacdo judicial.

A nova resolucao foi elaborada pelo 6rgéo regulador
do setor, a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc). O assunto estava em andlise
no Ministério da Fazenda ha uno, como mostrou O
GLOBO em 2024.

Segundo o presidente da Previc, Ricardo Pena, as
mudancas tém por objetivo diversificar os
investimentos dos fundos de penséo. Ele citou, por
exemplo, as oportunidades atuais da transi¢cdo
energética:

-A resolucao é importante porque atualiza e amplia o
cardapio de investimentos das fundacdes. Mas elas
ndo sdo obrigadas a seguir. E opcional -afirmou Pena.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Com folga de precatorios, resultado até
fevereiro dobra

Estevédo Taiar e Guilherme Pimenta De Brasilia

O superavit priméario do governo central no primeiro
bimestre deste ano mais do que dobrou em relagcéo ao
mesmo periodo de 2024. O resultado é fruto, de
acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional, de
politica fiscal executada pela equipe econ6mica do
governo federal que busca ndo colocar neste momento
ainda maior pressdo no Banco Central (BC) para
elevar os juros.

O governo central teve superavit de R$ 53,2 bilhdes no
primeiro bimestre, contra resultado positivo de R$ 21,2
bilhdes no mesmo periodo do ano passado. Os dados
sdo do Resultado do Tesouro Nacional (RTN) de
fevereiro, divulgado pelo Ministério da Fazenda, levam
em conta Tesouro Nacional, Previdéncia Social e BC
e excluem despesas com a divida publica.

O recuo pode ser explicado principalmente pela queda
de R$ 30,8 bilhdes nos gastos com sentencas judiciais
e precatorios.

Precatérios séo dividas publicas ja reconhecidas pela
Justica e para as quais ndo cabe recurso. Em 2024, o
governo federal optou pelo pagamento dessas
obrigacdes nos dois primeiros meses do ano,
argumentando que a medida economizaria gastos da
Unido com juros. Neste ano, a decisao foi a oposta, de
realizar os desembolsos ao longo do ano.

"O resultado priméario estd em linha com o que
tinhamos anunciado, para ser 0 mais contracionista
possivel no primeiro bimestre", disse ontem, em
entrevista coletiva, o secretario do Tesouro Nacional,
Rogério Ceron, reforcando a estratégia da equipe
econdmica de "harmonizar as politicas fiscal e
monetaria".

Desde julho do ano passado, o Comité de Politica
Monetéria (Copom) ja elevou a Selic de 10,5% para
14,25%, sempre em termos anuais, como forma de
combater o aumento da inflacéo.

No acumulado de 12 meses até fevereiro, o indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) esta em 5,06%.
A meta a ser perseguida pelo BC é 3%, com intervalo
de tolerancia de 1,5 ponto percentual para cima ou
para baixo.

Ja o resultado priméario do governo central no
acumulado de 12 meses, segundo divulgado ontem,
foi negativo em R$ 13,2 bilhdes em fevereiro, o
equivalente a 0,09% do Produto Interno Bruto (PIB).
Nesse caso, a meta é de déficit zero, com intervalo de
tolerdncia de 0,25 ponto percentual do PIB, o
equivalente a R$ 31 bilhdes, para mais ou para
menos.

Ceron destacou que o nimero observado em 12
meses "esta muito proximo do equilibrio".

Além da queda no pagamento de precatorios, o
secretério do Tesouro Nacional afirmou que as regras
impostas na ultima semana pelo governo federal
impdem um "rigor substancial" na execugéo
orgcamentaria neste inicio de ano.

Sem o Orcamento de 2025, que devera ser
sancionado pelo presidente Luiz Inacio Lula da Silva
(PT) somente em abril, 0 Executivo dividiu os limites
de empenho para seus gastos em trés periodos, que
vao até maio, novembro e dezembro.

Assim, até a sancdo do Orcamento, ministérios e
orgaos federais tém autorizacdo para empenhar por
més somente 1/18 das despesas previstas para o ano.
Isso representa restricdo temporéaria de R$ 69,5
bilhdes até novembro e de R$ 128,4 bilhdes até maio.

Em relatério, o economista Fabio Serrano, do BTG
Pactual, destaca que, mesmo descontando a os
precatorios, o crescimento real das despesas
primérias do governo central desacelerou entre janeiro
e fevereiro, passando de 4,4% para 3,2%.

Para este ano, ele projeta que o governo central tera
déficit priméario de 0,25% do PIB, justamente o limite
inferior da banda. Segundo o economista, "a inflagdo
mais alta e o cadmbio depreciado devem contribuir para
o crescimento da receita primaria do governo central”,
mesmo com uma "atividade econémica mais fraca".
Mas Serrano afirma que manter as despesas no nivel
necessario "sera um desafio maior", que dependera
"do sucesso da agenda de pente-fino" em programas
sociais.

J& os economistas Felipe Salto, Josué Pellegrini e
Gabriel Garrote, da Warren Rena, dizem que o
pagamento de sentencas judiciais ao longo de 2025
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devera superar o montante que foi desembolsado em
2024. Mesmo assim, projetam que a meta de resultado

primario estabelecida para este ano sera cumprida
"em seu limite inferior".

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188151
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CMN desobriga fundacoes de vender
Imovels

Jéssica Sant"Ana e Liane Thedim De Brasilia e do Rio

O Conselho Monetario Nacional (CMN) aprovou ontem
uma resolucdo que muda e cria varias regras para 0s
investimentos feitos pelas Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC). Entre as
medidas estd o fim da obrigacdo de os fundos de
pensédo venderem iméveis e terrenos em seu portfélio
até 2030, o que vinha sendo reivindicado pelo setor
desde que a determinacéao foi criada, em 2018. No
entanto, os pedidos foram parcialmente atendidos
porque o CMN manteve a proibicdo para que as
fundacbes comprem iméveis e terrenos diretamente.

Com isso, os fundos continuam podendo apenas
adquirir participacdo em imoveis e terrenos de forma
indireta, ou seja, por meio de fundos de investimento
imobiliario (Flls), de Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs) e Cédula de Crédito Imobiliario
(CCls). Para Devanir Silva, presidente da Associacéo
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar (Abrapp), a mudanca ja foi um
avanco, mas afirmou que a entidade continuara
lutando para que possa voltar a comprar iméveis
diretamente.

"Era uma preocupacdo grande para nds a obrigacéo
de alienar os iméveis, mas vamos continuar pleiteando
porque a diversificacéo é importante. Achamos que ha
margem para negociacao", comentou ele ao Valor.

Outra novidade trazida pela resolucéo aprovada ontem
€ a vedacao para que os fundos de penséo invistam
em ativos virtuais, como criptomoedas. Além disso, o
texto permite que as entidades invistam em Fundo de
Investimento em Cadeias Agroindustriais (Fiagros),
mas apenas no limite de 10% dos recursos de cada
plano.

A resolucao 5.202, aprovada ontem, também permite o
investimento em debéntures de infraestrutura, criadas
pela lei 14.801, de janeiro do ano passado, voltadas
exatamente ao publico dos fundos de penséo. Isso
porque, para investir em papéis emitidos por empresas
do setor, como energia, telecomunicacfes e
saneamento, até entdo a op¢ao eram as debéntures
incentivadas, que ddo isencao de Imposto de Renda
(IR) para os compradores pessoas fisicas. No entanto,
ndo sdo opcdes vantajosas para as fundacdes, que ja
sao isentas. Para suprir essa lacuna e incentivar o

financiamento a infraestrutura no pais, o governo criou
as debéntures de infraestrutura, cujo incentivo fiscal
vai para o emissor e ndo para o comprador. Isso
permite que os juros oferecidos na operagdo sejam
mais atraentes para as fundacdes.

No entanto, os grandes fundos de penséo de estatais
vém negociando com o BNDES uma garantia. Pela
proposta, o banco de fomento seria uma espécie de
avalista e reembolsaria o valor dos papéis em caso de
ndo pagamento, questdo ainda sem decisao final.
Segundo Devanir Silva, as conversas com o BNDES
ainda estdo em andamento.

O CMN permitiu ainda que as fundagdes comprem
créditos de descarbonizacdo (CBIO) e créditos de
carbono no limite de 3% dos recursos de cada plano.
Outra novidade da resolucdo é que as entidades
deverdo considerar, na analise de riscos, os aspectos
relacionados a sustentabilidade econémica, ambiental,
social e de governanca (ESG, na sigla em inglés) dos
investimentos, questédo que ainda sera regulamentada
posteriormente.

Nos casos dos investimentos em fundos de
participacBes (FIPs), a nova resolucdo aperta as
regras, para permitir que até 10% dos recursos do
plano possam ser aportados em cotas de FIPs. Ha
uma vedacéo para investimento em FIPs que tenham
mais de 40% das cotas de uma mesma classe, exceto
durante os primeiros doze meses iniciais e finais do
investimento. O FIP também deve ser qualificado
como entidade de investimento, conforme
regulamentacédo da Comissao de Valores Mobiliarios.

Ficou vedada também a aquisicdo de cotas de classes
de fundos que apliquem até 100% dos seus recursos
no exterior "cujo regulamento ndo atenda no minimo a
regulamentacao aplicavel a investidores qualificados
ou ao publico em geral nos termos estabelecidos pela
CVM".

A proposta aprovada pelo CMN teve como base
discussdes realizadas no dmbito da Agenda de
Reformas Financeiras (ARF), iniciativa coordenada
pela Secretaria de Reformas Econdmicas do Ministério
da Fazenda. O CMN é formado pelo ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, pelo presidente do Banco
Central, Gabriel Galipolo, e pela ministra do
Planejamento e Orgamento, Simone Tebet.
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"O normativo publicado tem como principal objetivo a
adaptacdo da regulamentacdo ao novo marco dos
fundos de investimentos introduzido por meio da
Resolugdo CVM no 175, de 2022, possibilitando ao
segmento de previdéncia complementar fechada se
beneficiar dos avancos observados nas regras de
fundos e promover ganhos de eficiéncia na gestdo de
seus investimentos", afirmou o Ministério da Fazenda
em nota.

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/188151
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INSS erra em pelo menos 10% dos pedidos
negados, diz TCU

Cristiane Gercina

Fernanda Brigatti

O INSS (Instituto Nacional do Seguro Social) negou de
forma indevida 1 em cada 10 pedidos de beneficios
analisados entre 2023 e o inicio de 2024, aponta
auditoria do TCU (Tribunal de Contas da Unido).

Segundo o relatéorio, o maior nimero de
indeferimentos errados ocorre quando a analise é feita
por servidores, mas ha também falhas cometidas
pelos robds.

Os dados mostram que houve indeferimento indevido
em 13,2% dos casos processados de forma manual
em 2023 e em 10,94% dos que foram analisados
automaticamente em 2024, entre janeiro e maio.

Para o ministro Aroldo Cedraz, relator do processo na
corte de contas, o volume de erros esta "acima do
limite maximo aceitavel".

A auditoria teve como ponto de partida o alto
percentual de indeferimentos indevidos apontados
pelo programa Supertec, que faz a superviséo técnica
das decis6es do INSS, e analises anteriores do proprio
TCU e de outros drgao de controle como a CGU
(Controladoria-Geral da Uni&éo) e a auditoria-geral do
instituto.

Em nota, o instituto afirma que ter se comprometido
com a correcdo das falhas apontadas pelo TCU,
informando que o indeferimento ocorre na fase inicial
do pedido.

"Buscamos nas bases de dados e cruzamento de
informacdo a maior correcdo para acerto nas decisées.
Utilizamos todos os parédmetros legais para evitar erros
e zelar pela qualidade do atendimento", diz o érgéo.

O INSS afirma, ainda, que as medi¢cBes do Supertec
indicam que o instituto acerta em aproximadamente
92% das suas decisdes. Dos quase 30 mil processos
avaliados em um ano, 91,8% tiveram a deciséo final
mantida, mesmo quando foi preciso fazer algum tipo
de ajuste, segundo o instituto.

A conclusédo do TCU néo considerou beneficios por

incapacidade, pericias, revisdo, decis@es judiciais,
beneficios assistenciais, seguro-defeso ou mesmo as
causas para o alto volume de indeferimentos pelo
INSS -segundo o tribunal, "devido a limitacdo de
recursos humanos na equipe e ao tempo disponivel
para conclusédo da auditoria".

No processo, o TCU considerou os pedidos
indeferidos por analise manual em 2023 e os negados
automaticamente entre os meses de janeiro e maio de
2024. A analise automatica, segundo o tribunal, tem
"crescido significativamente”. Chegou a 2,2 milhGes de
requerimentos em 2023, um aumento de 70% em
relacdo ao ano anterior.

Dos casos analisados pela auditoria, além dos 10,94%
de analises automaticas com erro no indeferimento, a
corte de contas também identificou que 28,64% tinham
inconsisténcias que poderiam resultar em negativa
incorreta.

O INSS deve implantar ainda neste ano projeto-piloto
de analise das decisdes automaéticas -sejam elas
indeferimentos ou concessdes- por meio do "Programa
de Andlise da Conformidade dos Beneficios", cujas
regras foram publicadas no Diario Oficial da Unido no
inicio de marco.

Segundo o TCU, da amostra de pedidos negados,
27% acabaram sendo concedidos por meio de revisao,
13% foram concedidos ap0s decisédo da Justica e 37%
sO sairam apOs o segurado fazer novo pedido de
beneficio ao INSS.

Para o tribunal, a forma de trabalho estabelecida pela
Previdéncia Social , que prevé metas de
produtividade para pagar salarios mais altos, estaria
atrapalhando o desempenho dos servidores.

Quando o TCU analisou os indeferimentos manuais de
beneficios, concluiu que héa entre os servidores uma
percepcdo de que a produtividade é "muito mais
valorizada pela administracdo do INSS do que a
qualidade da andlise dos requerimentos."”

Além disso, em entrevista com servidores para a
auditoria, o tribunal diz que verificou uma dificuldade
deles em ter respostas técnicas para os problemas
gue encontram nos pedidos de beneficios pelos
segurados.
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Com isso, acabam recorrendo ao grupo de WhatsApp
da categoria, que consegue sanar as ddvidas mais
rapidamente. Outra falha apontada foi a respeito dos
sistemas do Meu INSS, que ficam fora do ar com
frequéncia.

"Ante 0 exposto, o INSS deve adotar medidas para
rever se as metas estdo compativeis com a
complexidade da nova realidade de analise do
reconhecimento do direito apos a implantacao das
analises automaticas de beneficios, a qual tende a
aumentar a concentracdo de casos mais dificeis para
a andlise dos servidores", diz o TCU.

O INSS vem robotizando seu atendimento e a
concessdo de beneficios h& alguns anos. S6 vai para
a analise de servidor algo que tem documentacéo
complexa, o que acaba demandando tempo de
verificacdo dos funcionarios, mas como tém metas
para bater para conquistar bénus, acabam errando e
indeferindo um nimero de pedidos considerado alto.

A newsletter sobre o mundo juridico exclusiva para
assinantes da Folha

Carregando...

Segundo a auditoria, 73% dos servidores concordaram
gue o volume de trabalho tem prejudicado sua
capacidade de manter-se atualizado sobre as
mudancas nas legislacdes e normas previdenciarias,
gue passou por uma grande reforma em 2019.

Além disso, 19% disseram que o volume de trabalho
prejudica a qualidade da andlise e 40% falam que, na
maioria das vezes, trabalha além da carga horaria
definida para o seu cargo a fim de cumprir as metas.

No processo no TCU, o ministro Aroldo Cedraz
escreveu que o INSS deve rever suas metas de
analises de beneficios, melhorar a capacitacdo dos
servidores, pois muitos disseram considerar os
treinamentos superficiais e sem aplicacdo em casos
concretos.

Para o relator da auditoria no TCU, o processo de
reconhecimento inicial de direitos, ao indeferir
indevidamente pedidos, prejudica os segurados,
geram custos adicionais a gestdo publica devido
retrabalho e ao aumento de recursos administrativos e
judiciais.

Ha ainda o impacto do pagamento de juros e corregéo
monetdaria. No acordao, Cedraz nota que em 2023
cerca de 16,2% das concessdes do Regime Geral de
Previdéncia Social foram judiciais .
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"A judicializacé@o de beneficios previdenciarios é um
fendmeno complexo, influenciado por diversos fatores,
mas 0s erros na analise administrativa dos
requerimentos dos segurados estéo entre as principais
causas."

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

Carregando...

Em nota, o INSS afirmou estar comprometido com a
correcao das falhas apontadas pelo TCU.

"O indeferimento ocorre na fase inicial do pedido.
Buscamos nas bases de dados e cruzamento de
informacdo a maior correcdo para acerto nas decisoes.
Utilizamos todos os pardmetros legais para evitar erros
e zelar pela qualidade do atendimento."

Para a advogada Adriane Bramante, do conselheira da
OAB-SP (Ordem dos Advogados do Brasil) e
conselheira consultiva do IBDP (Instituto Brasileiro de
Direito Previdenciario), houve uma evolugdo no
sistemas da Previdéncia, mas ainda ha o que fazer.

"Percebemos uma evolugcdo constante no sistema.
Hoje, por exemplo, conseguimos acesso ao resultado
das pericias médicas e isso facilitou, mas ha ainda
coisas que precisam ser ajustadas, como laudos de
pericias sociais ou de beneficios com deficiéncia. Isso
nao é informado nos processos, dificultando demais o
acesso as informacdes", diz.

O pedido de beneficio ao INSS pode ser feito pelo
aplicativo ou site Meu INSS e pela Central Telefonica
135. Quando tem a solicitagdo negada, o segurado
pode recorrer ou entrar com um novo pedido, mas
somente apds 30 dias da respostas negativa.

Outra opcgdo € ir a Justica, o que onera o Judiciario e
pode fazer com que demore muito mais para
conseguir uma resposta. No entanto, no caso dos
pedidos de aposentadoria especial, Adriane lembra
que dados do proprio instituto mostram que 90% das
concessfes sdo por meio de processos judiciais.

Site:
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2025/03/inss-
erra-em-pelo-menos-10-dos-pedidos-negados-diz-
tcu.shtml
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Treze ministros na mira da Camara Federal

A Cémara dos Deputados aprovou, na primeira
semana de trabalho das comissdes permanentes, pelo
menos 28 requerimentos convidando ministros ou
pedindo esclarecimentos a autoridades do Executivo.

No total, 13 ministros foram convidados a participar de
audiéncias nos préximos dias.

A maior parte dos ministros foi chamada para expor
suas prioridades para este ano. Mas alguns, como o
ministro da Justi¢a, Ricardo Lewandowski, estdo
sendo convidados para esclarecer pontos especificos.
O presidente da Comissédo de Seguranca Publica da
Cémara, deputado Delegado Paulo Bilynskyj (PL-SP),
disse que o ministro se antecipou e se ofereceu para
comparecer a comissdo, mesmo o colegiado ja tendo
em pauta alguns requerimentos para convocar
Lewandowski. A audiéncia foi marcada para o dia 29
de abril.

Por conta da iniciativa do ministro, 0s requerimentos
foram transformados em convites, com a condi¢éo de
gue o ministro, no dia da audiéncia, permaneca a
disposicdo da Comissao pelo tempo que for
necessario. Quando um ministro é convocado pela
comisséo, ele é obrigado a comparecer.

Diferente de quando é apenas convidado.
Segurancga

O deputado Sanderson (PL-RS), titular da comisséo,
adiantou que quer explicacdes do ministro a respeito
da minuta de proposta de emenda a Constituicdo
sobre seguranca publica. O ministro da Justica
também foi alvo de moc¢des de repudio na comissao
sobre uma declaragcdo afirmando que a policia
prenderia pessoas de forma errada e o Judiciario seria
obrigado a soltar.

O ministro da Fazenda, Fernando Haddad, e a ministra
das Relag®es Institucionais, Gleisi Hoffmann, também
devem participar de audiéncia na Comissdo de
Financas e Tributagéo. Eles devem falar sobre suas
prioridades e sobre o projeto (PL 1087/25) que eleva o
limite de isencdo do Imposto de Renda da pessoa
fisica para R$ 5 mil a partir de 2026.

Outro requerimento aprovado na Comissao de
Financas e Tributacdo pede a vinda do presidente do
Banco Central, Gabriel Galipolo.

J4 o ministro-chefe da Secretaria- Geral da

Presidéncia da Republica, Marcio Macédo, deve ir a
comisséo falar sobre os aspectos econémicos e
financeiros relacionados a realizagdo da COP-30 no
Brasil.

Confira a lista de todos os ministros convidados para
participar de audiéncias na Camara dos Deputados:
Luciana Santos (Ciéncia, Tecnologia e Inovacfes),
André Fufuca (Esportes), Fernando Haddad
(Fazenda), Gleisi Hoffmann (Relac¢8es Institucionais),
Marina Silva (Meio Ambiente e Mudanca do Clima),
Wellington Dias (Desenvolvimento e Assisténcia
Social, Familia e Combate a Fome), Carlos Lupi
(Previdéncia Social), Macaé Evaristo (Direitos
Humanos e da Cidadania), Mauro Vieira (Relacfes
Exteriores), José Miucio (Defesa), Celso Sabino
(Turismo), Marcio Macedo (Secretaria-Geral da
Presidéncia da Republica) e Ricardo Lewandowski
(Justica).

Site: https:/iwww.folhape.com.br/edicao-impressa/
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Alckmin destaca importancia do comeércio ao
receber agenda institucional da CNC em
Brasilia- COMERCIO EM PAUTA

O presidente da Republica em exercicio e ministro do
Desenvolvimento, Indistria, Comércio e Servicos,
Geraldo Alckmin, recebeu, na quarta-feira (26/03), em
Brasilia, a Agenda Institucional do Sistema Comércio
2025, entregue pela Confederacdo Nacional do
Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC). O
documento redne sugestdes de politicas publicas para
o0 setor terciario, incluindo regulamentacao da reforma
tributaria, desburocratizacéo, legislacdo trabalhista,
empresarial e ambiental.

Durante a cerim6nia, que contou com mais de 100
autoridades dos Poderes Executivo e Legislativo,
Alckmin ressaltou o papel estratégico do comércio.

"O comércio é o campedo do emprego, da renda e da
atividade civilizatéria. Nao tem agricultura sem
comércio, ndo tem inddstria sem comércio”, enfatizou.

O presidente do Sistema CNC-Sesc-Senac, José
Roberto Tadros, reforcou a relevancia da Agenda
como um canal de diadlogo constante com os poderes
publicos. "Esta Agenda nasce do dialogo, do
compromisso com a escuta qualificada, plural,
federativa e democratica", afirmou Tadros.

Entre as propostas da Agenda estdo ac¢des voltadas
para modernizacdo do Estado, infraestrutura verde,
mobilidade urbana, incentivo a inovacao,
transformacéo digital e qualificacdo profissional, com
vistas a impulsionar ainda mais a competitividade e o
desenvolvimento sustentavel do setor terciario no
Brasil.

*%*

CNC RESSALTA IMPORTANCIA DA REFORMA
ADMINISTRATIVA PARA O CRESCIMENTO
ECONOMICO, EM EVENTO

A reforma administrativa como ferramenta essencial
para modernizar o Estado e promover o crescimento
econdmico foi o centro das discussdes no seminario A
Necessaria Modernizagdo do Estado, realizado na
Confederacdo Nacional do Comércio de Bens,
Servigos e Turismo (CNC), em Brasilia, no dia 25 de
marc¢o. O evento, organizado pela Central Brasileira do

Setor de Servicos (Cebrasse) e pelo portal Ranking
dos Politicos, em parceria com a CNC e Fecomércio-
SP, debateu aspectos técnicos e politicos necessarios
para avancar na reforma.

O semindrio contou com presencgas de destaque,
como o ex-presidente da Republica Michel Temer, o
governador de Goias, Ronaldo Caiado, e 0 ministro do
Tribunal de Contas da Unido (TCU) Augusto Nardes.
O presidente do Sistema CNC-Sesc-Senac, José
Roberto Tadros, enfatizou que o Pais necessita
urgentemente de um Estado mais eficiente e agil.
"Vivemos um tempo em que a sociedade demanda
mais eficiéncia, mais transparéncia e melhores
servigos publicos", destacou Tadros.

Desde 2020, a CNC participa ativamente dos debates
sobre a modernizagdo do Estado, promovendo
estudos e diadlogos para garantir que a reforma
administrativa contribua positivamente para o
desenvolvimento econémico e social do Brasil, sem
comprometer os servigos prestados a populacao.

Acompanhe em: https://
portaldocomercio.org.br/reforma- administrativa/

K%k

MINISTRO LEWANDOWSKI ANUNCIA PROJETO
PARA COMBATER RECEPTAGCAO E CRIME
ORGANIZADO

Durante reunido na sede da Confederacdo Nacional
do Comércio de Bens, Servigos e Turismo (CNC) em
Brasilia, na terca-feira (25), o ministro da Justica e
Seguranca Publica, Ricardo Lewandowski, informou
gue o governo enviara ao Congresso Nacional um
projeto de lei para endurecer as penas relacionadas ao
crime de receptacdo. A medida visa enfrentar redes
criminosas que comercializam produtos desviados,
prejudicando diretamente empresarios e
consumidores.

Segundo Lewandowski, o objetivo é combater
"receptadores criminosos sistémicos que prejudicam
exatamente o empresario que paga seus impostos e
gera empregos". O ministro destacou que o projeto faz
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parte de um pacote legislativo mais amplo que inclui
também acdes para reforcar o papel das guardas
municipais na seguranca turistica.

O presidente do Sistema CNC-Sesc-Senac, José
Roberto Tadros, ressaltou a urgéncia das medidas
diante do impacto direto dessas praticas criminosas na
economia formal. "Hoje, o empresario ndo consegue
se capitalizar porque paga uma cascata de impostos,
enguanto o crime organizado, que ndo paga tributos,
ja se infiltrou em diversas atividades", afirmou Tadros.

Lewandowski ainda anunciou a criagdo de um novo
sistema nacional de seguranca publica, com
integracdo de forgas policiais e acdes coordenadas
entre Unido, estados e municipios, visando fortalecer o
combate ao crime organizado no Pais.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188151
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Justica suspende cobranca de taxa sobre
graos exportados exigida pelo Maranhao

Os contribuintes obtiveram uma primeira vitoria na
Justica para derrubar a cobranca de uma nova taxa
sobre gréos voltados a exportacao instituida pelo
governo do Maranh&o. A Terrus S.A. e outras duas
empresas do grupo, pertencentes ao empresario
Ricardo Faria, conseguiram uma liminar para deixar de
recolher a Contribuicdo Especial de Graos (CEG),
instituida pela Lei Estadualn©12.428/2024.

A legislag@o se ancora em um "jabuti" da reforma
tributaria (Emenda Constitucional n° 132, de 2023),
incluido as vésperas da votagdo. O percentual
aplicado é de 1,8% por tonelada sobre toda a soja,
milho, milheto e sorgo que entram e circulam no
Estado. E a primeira decis&o favoravel as empresas
gue se temnoticia.

Ao menos oito acbes ja tramitam no
Judiciario,inclusive coletivas, mas ainda ndao houve
julga-mento ou o entendimento foi desfavoravel. Na
acdo movida pela ALZ Grédos S.A., a liminar foi
indeferida e o caso foi extinto por questfes
processuais (processo n°0812391-24.2025.8.10.0001).

A CEG comecgou a ser cobrada no inicio deste ano.
Ela tem aumentado os custos e criado empecilhos
logisticos para empresas do agronegoécio, que
trabalham com margens apertadas. Segundo a
Associagdo dos Produtores de Soja e Milho do Estado
do Maranh&o (Aproso ja-MA), a cobranca pode gerar
prejuizo de 12% a 15% aos produtores e um custo
anual de R$ 269 milhdes. Alguns contribuintes
precisam gastar até R$ 1 milhdo por més. No caso da
Terrus, o prejuizo foi cerca de R$ 300 mil.

O principal problema, segundo tributaristas, é que a
taxa € cobrada até de contribuintes que nao residem
no Maranhd&o, pois é exigida na entrada de caminhdes
no Estado. Advogados alegam que a lei contraria a
imunidade tributaria da Constituicdo Federal dada a
produtos exportados.

O tributo foi instituido com base no artigo 136 do Ato
das Disposi¢des Constitucionais Transitérias (ADCT),
criado pela reforma. Ele permite que os Estados
instituam tributos sobre produtos primarios ou
semielaborados. Mas ha um requisito: € preciso que ja
houvesse

uma contribuicdo similar destinada a fundos para

investimentos em obras de infraestrutura e habitacéo
antes de 30 de abril de 2023.

Para ajuiza do caso, Teresa Cristina De Carvalho
Pereira Mendes, laVara da Fazenda Publica de Sao
Luis, ha "sérios indicios de inconstitucionalidade
formal e material' da lei maranhense. Isso porque,
segundo ela, ndo se pode admitir a criacdo de imposto
com base de incidéncia ou aliquota mais ampla que a
contribuicdo anterior.

A magistrada também entendeu que o Estado nao
pode criar um tributo que incide sobre exportacdo, "em
frontal colisdo com o principio da imunidade tributaria"
e que o dispositivo "ndo observa os requisitos
temporais e estruturais fixados pela norma
constitucional que Ihe daria sustentacao" (processo n°
0823631-10.2025.8.10.0001).

"A urgéncia é manifesta, pois a cada novo ingresso de
caminhBes no Estado do Maranhdo é exigido o
recolhimento da CEG, sob pena de retencdo dos
veiculos, gerando graves prejuizos operacionais,
logisticos e econdmicos", diz. Para cada dia que a
liminar ndo é cumprida, aplica-se multa de R$ 1 mil.

Na acdo, a Terrus defende que o Maranhdo nédo tinha
fundo regularmente financiado por uma contribuicao
equivalente, portanto, ndo respeitou os marrequitos-
do-brejo 136 do ADCT previsto na reforma tributaria.

Diz ainda que a CEG promove uma substituicdo
"disfarcada" da extinta Taxa de Fiscalizacdo de
Transporte de Graos (TFTG), cuja validade é
guestionada no Supremo Tribunal Federal (STF) e ha
parecer favoravel aos contribuintes da Procuradoria-
Geral da Republica (ADI 7407).

Outro argumento é que a nova contribuicdo fere a
isonomia, pois prejudica apenas o setor do
agronegécio. E que uma tarifa similar foi instituida pelo
Tocantins, antes da EC n° 132/2023,mas ela foi
declarada inconstitucional pelo STF, em margo do ano
passado (ADI 6365).

Ja o Estado do Maranhédo defende, nos autos, que a
medida esta ancorada no artigo 136 do ADCT e que o
valor arrecadado serd para o Fundo de
Desenvolvimento Industrial do Maranhéo, para
investimentos e custeio da infraestrutura rodoviaria
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estadual. Ou seja, que o préprio agronegocio se
beneficiaria da medida. Procurado pelo Valor, o
governo ndo deu retorno até o fechamento da edi¢éo.

O tributarista Guilherme Guimarées Oliveira, sécio do
Abreu, Oliveira e Naue (AON) Advogados e que atua
na acdo da Terrus, defende que anova cobranca é
similar a TFTG, criada em 2022, que incidia sobre os
mesmos gréos, mas limitada ao transporte e destinada
a um fundo para investimentos em rodovias. "A lei foi
instituida sem existir a competéncia do Estado para
tal", diz.

A exigéncia do tributo sobre a

carga que entra no Estado tem prejudicado empresas
gue ndo sdo da regido e precisam usar o Terminal de
Grados do Maranhdo (Tegram), um dos principais
pontos de escoamento pra o mercado externo. "Eles
estdo sendo obrigados a pagar a contribuicdo pelo
simples fato de usar essa rota e 0os postos fiscais tém
parado caminhdo a caminh&o exigindo a CEG como
condicdo para continuar viagem", afirma.

A preocupacdo é que a taxa seja criada por outros
Estados. O Para criou um tributo semelhante apés a
reforma tributaria, mas o revogou. De acordo com o
tributarista Fabio Calcini, s6cio do Brasil Salomao e
Matthes Advocacia, o Mato Grosso,Mato Grosso do
Sul, Goias e Tocantins criaram contribuicao facultativa
no passado e poderiam se beneficiar da previsdo do
artigo 136 da EC n°® 132. "O Maranhdo vem de forma
precursora e cria a CEG, mas ndo cumpre as
condi¢cBes e requisitos do artigo", diz.

Calcini, que atua pela Associacdo Brasileira das
Industrias de Oleos Vegetais (Abiove) em outro caso,
afirma que ha "inimeros vicios" na lei maranhense. "A
cobranca anterior era uma taxa e ndo uma
contribuicdo e ndo tinha por objetivo destinar valores a

habitacdo, que é a exigéncia constitucional”, diz.

Para o tributarista, mesmo que se respeitasse 0s
requisitos, o artigo é inconstitucional, pois € um jabuti.
"N&o tinhanada aver com a reforma sobre o consumo.
Foi inserido no apagar das luzes e sem debate
democratico."

"Ha inimeros vicios na lei do Maranhao"

Fabio Calcini

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188151
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Reforma: os fantasmas de PIS e Cofins apos
2027

Desde a Emenda Constitucional n° 132, o PIS e a
Cofins tém data de aposentadoria definida: a partir de
janeiro de 2027, serdo revogados e substituidos pela
CBS. Este artigo tem como objetivo avaliar um aspecto
dessa transicdo que, em linha com a recente Lei
Complementar n° 214, implica uma prolongacéo dos
efeitos da legislagdo de PIS e Cofins muito além de
2027.

Para tornar a andlise mais concreta e objetiva,
tomaremos como exemplo a implementacdo de
projetos de infraestrutura, embora, naturalmente,
outros segmentos também serdo afetados pelas
guestdes abordadas a seguir.

A legislagdo de PIS e Cofins prevé inimeras hipéteses
em que a aquisicdo de um bem gera créditos da néo
cumulatividade, mas que tém sua utiliza¢é@o diferida no
tempo. Por exemplo, na aquisicdo de maquinas e
equipamentos destinados ao ativo imobilizado, o
direito de usar os créditos é vinculado a sua
depreciacdo contadbil. Essa previsdo também é
aplicavel aos créditos com aquisicdo de bens
incorporados ao ativo intangivel ou edificagbes e
benfeitorias em imoéveis.

Como excecdo, no caso de materiais e equipamentos,
a legislacdo admite um "creditamento acelerado” em
48 meses e, em certas circunstancias, o creditamento
imediato. Quando ha intervalo até a utilizacdo, ndo ha
atualizagdo monetaria dos créditos, submetendo o
valor que efetivamente sera compensado no futuro aos
efeitos da inflag&o.

Concessionarias de servigo publico ndo registram ativo
imobilizado em relacdo a infraestrutura da concesséo.
Observando os padrdes contabeis internacionais, ha
registro de um ativo de contrato, posteriormente
classificado como financeiro ou intangivel. Créditos de
PIS e de Cofins relacionados aos custos da
construgdo somente podem ser utilizados durante o
prazo da concessdo, conforme houver recebimento do
ativo financeiro ou amortizagdo do ativo intangivel.
Significa dizer que, em uma concesséo com 30 anos,
créditos apropriados no inicio da fase de construgéo
tem um valor presente muito proximo a zero.

Apesar dos efeitos prejudiciais decorrentes da falta cie
atualizacdo, existe uma légica para esse diferimento:
créditos sao utilizados conforme as receitas geradas

pelos respectivos ativos forem tributadas. Ainda

assim, a legislacdo de PIS e Cofins ja prevé
mecanismos para contornar essas distor¢des. Para
certos projetos de infraestrutura, o Regime Especial de
Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura
(Reidi) suspende a incidéncia de PIS e Cofins na
aquisicdo de bens e servicos empregados na obra,
barateando a sua aquisicdo e afastando a existéncia
de créditos. Diante de dificuldades praticas e
burocraticas, no entanto, existem casos em que o
Reidi ou ndo é obtido ou é obtido apds o inicio das
obras, implicando na apropriacdo de créditos cuja
utilizacao é diferida ao longo de varios anos.

Ja sabemos que PIS e Cofins serdo revogados. Mas o
qgue ocorrera com créditos que nao tenham utilizado
até o final de 20267 O artigo 135 do ADCT prevé que
a lei complementar disciplinara a utilizacao de créditos
de PIS e Cofins "ndo apropriados ou ndo utilizados",
por exemplo, para compensar a CBS devida.

Essa previsdo poderia mitigar o problema da utilizacao
diferida. Afinal, se a previsdo constitucional preserva
tanto os créditos nao utilizados como néo apropriados,
seria admitida uma espécie de resgate antecipado dos
créditos diferidos, evitando que empresas
implementando projetos de infraestrutura aguardem a
depreciacdo dos ativos, o prazo excepcional de 48
meses ou, pior, o término da concesséo.

Todavia, a Lei Complementar n° 214 ndo corrigiu esse
problema. Pelo contrario, o artigo 380 determina que
créditos apropriados por depreciagdo, amortizagdo ou
guotas mensais devem continuar sendo utilizados
como créditos presumidos da CBS, observando as
condicdes das Leis n° 10.637 e n° 10.833. Ou seja, a
Lei Complementar n°® 214 concedeu ultratividacle a
essas leis, perpetuando a aplica¢céo de regras do PIS
e da Cofins mesmo apos sua revogacao.

Com essa previsdo, uma empresa que adquire um
equipamento em janeiro de 2026 teria créditos
apropriados em 48 meses, até dezembro de 2030. Se
PIS e Cofins forem extintos em 2027, a empresa ainda
precisaria seguir o cronograma original, apurando
créditos presumidos de CBS a cada més, sem
qualquer correcao monetaria. A situacdo é ainda pior
para as concessionarias que ndo obtenham o Reidi em
tempo, ja que a utilizacao dos créditos continuaria
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diferida pordécadas, até o término da concessao.

Mantendo esse cenario, muitos anos no futuro,
conviveremos com fantasmas de PIS e Cofins. Isso
diverge da propria légica da CBS, que permitira
creditamento imediato, desvinculado de qualquer
controle contabil. Logo, existirdo dois regimes
antagbnicos que contradizem as finalidades da
refonna tributaria. Afinal, se o objetivo era corrigir
distor¢cBes e diminuir complexidades, ndo deveriamos
perpetua-las.

O prazo até implementacéo efetiva da CBS assegura
tempo para reflexdes e, neste caso, para mudancas.
Ainda é possivel avaliar a modificagdo cio artigo 380
da Lei Complementar n° 214, assegurando que 0s
créditos diferidos sejam apropriados assim que a CBS
for implementada. Apesar dos efeitos arrecadatérios
no curto prazo, permaneceriamos fiéis ao proposito da
reforma tributaria, evitando que esses fantasmas
continuem a nos assombrar.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188151
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Reformatributaria: 14 projetos visam
aumentar beneficios fiscais ou ampliar
Imposto do pecado (Reforma tributaria)

Nivaldo Souza

A Cémara e o Senado receberam nas ultimas
semanas um conjunto de 14 projetos de lei sugerindo
alteracdes na Lei Complementar n® 214/2025. A
legislacdo, sancionada pelo presidente Lula em
janeiro, regulamenta a reforma tributaria aprovada
pelo Congresso em 2023.

As propostas, caso consigam avancar no rito técnico e
politico de aprovacao, podem impactar a aliquota da
CBS (Contribuicdo sobre Bens e Servicos), de
competéncia federal, e do IBS (Imposto sobre Bens e
Servicos), administrado por estados e municipios.
Esses tributos irdo substituir PIS/Cofins, IPI, ICMS e
ISS a partir de 2027.

A maioria dos projetos ainda aguarda despacho dos
presidentes das duas Casas do Legislativo para serem
analisadas por comissoes.

Dois desses projetos estdo no Senado. O PLP
37/2025, do senador Flavio Arns (PSB-PR), sugere
aumentar de R$ 70 mil para R$ 140 mil o limite do
desconto para compra de veiculos no valor de até R$
200 mil adquiridos por pessoas com deficiéncia (PCD)
ou com transtorno do espectro autista (TEA). O
senador também propde a reducédo do limite para troca
de veiculos de 4 para 3 anos.

O projeto retira, ainda, a restricdo para o beneficio ser
concedido apenas para veiculos adaptados. A
Associacdo Nacional de Apoio as Pessoas com
Deficiéncia apontou que cerca de 90% dos PCD
poderiam perder o beneficio com esta regra.

A proposta, apresentada em 18 de fevereiro, recebeu
requerimento de apoio dos senadores Damares Alves
(PL-DF), Mara Gabirilli (PSD-SP) e Romario (PL-RJ).
Mas ainda nao houve despacho do presidente do
Senado, Davi Alcolumbre (Unido-AP).

O PLP 63/2025 , de autoria do senador Laércio
Oliveira (PP-SE), prop6e um desconto de 60% na
aliguota da CBS para empresas prestadoras de
servigos convertidos em crédito tributario, como
mostrou o blog nesta semana. O projeto é questionado

por conta de inconstitucionalidades e impacto
relevante na aliquota para outras empresas.

Os outros 12 projetos foram propostos por deputados.
Méarcio Alvino (PL-SP), no PLP 5/2025, defende a
inclusdo de cogumelos na lista de hortalicas com
desoneracéo integral de CBS e IBS. Ele argumenta
que o mercado global de cogumelos movimenta US$
50 bilhdes, o que torna necessario "melhorar as
condi¢cfes dos pequenos produtores que sonham com
a ampliagdo de mercados". O texto atual da reforma ja
desonera totalmente as exporta¢cdes, entdo nédo
haveria necessidade de desconto, se for esse o
objetivo do projeto.

O deputado Alceu Moreira (MDB-RS) apresentou duas
propostas (PLP 57/2025 e PLP 476/2025) com o
mesmo objetivo: reduzir de 50% para 30% o
percentual minimo de receita bruta decorrente de
exportacdo exigido para a suspensdo dos novos
tributos na aquisicdo de produtos agropecudrios in
natura destinados a industrializacdo para a venda a
outros paises.

A bancada do Partido Novo, composta por quatro
deputados, subscreveu o PLP 16/2025, para excluir o
IBS e a CBS da base de calculo do ICMS durante o
periodo de transicdo (2027-2032).

A desconsideracdo dos tributos da base do imposto
sobre circulagdo de mercadorias e servi¢cos consta da
emenda constitucional 132, que originou a reforma,
mas os parlamentares do Novo defendem "assegurar
a seguranca juridica aos contribuintes”. O projeto
aguarda designacéo de relator na CFT (Comissédo de
Financas e Tributac&o).

O deputado Nilto Tatto (PT-SP) é o recordista de
propostas sugerindo mudancas na Lei Complementar
214. Ele apresentou oito propostas, que vao
numericamente do PLP 27/2025 ao PLP 34/2025.

O PLP 34/2025 propde a inclusdo de alimentos
ultraprocessados (biscoitos, salgadinhos etc.) na lista
de itens com incidéncia do IS (Imposto Seletivo),
apelidado de "imposto do pecado”, aplicado sobre
itens danosos a saude e ao meio ambiente.
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Em contrapartida, no PLP 27/2024, defende a incluséo
de produtos da sociodiversidade (polpa de pequi,
conservas vegetais sem conservantes e pastas de
frutas etc.) na lista dos alimentos com desconto de
60% de IBS e CBS.

No PLP 28/2025, propde a ampliagdo de produtos da
cesta basica com 100% de desoneracgéao, incluindo
"alimentos minimamente processados" (itens in natura
lavados, picados, cortados, etc., que foram
embalados).

Tatto sugere no PLP 29/2025 a equiparacdo do
Seletivo ao "Carbon Tax" dos EUA, aplicando o
imposto conforme os niveis de emissdo de gases do
efeito estufa.

A questdo ambiental é tratada por Tatto também no
PLP 30/2025, no qual sugere avalia¢cdes anuais por
meio de indicadores de eficiéncia para mensurar a
eficacia de politicas de sustentabilidade financiadas
pelo Seletivo. Ele diz que ndo é adequado utilizar a
logica de avaliacdo quinquenal (aplicada aos
beneficios fiscais da reforma) para o tributo ambiental.

"Esse tipo de tributacdo, para ser eficiente, demanda
uma adaptacdo constante para cumprir com sua
funcdo extrafiscal”, argumenta.

No PLP 31/2025, o deputado recomenda a taxagéo de
agrotoxicos pelo IS para compensar gastos do SUS
(Sistema Unico de Saude) com tratamentos
decorrentes da ingestdo desses produtos.

O objetivo do PLP 32/2025 é definir a cobran¢a de IBS
e CBS sobre operacbes no &mbito do Repetro
(Regime Aduaneiro Especial Aplicavel ao Setor de
Petréleo e Gas), cujo regime atual de beneficio fiscal
foi mantido até 2024.

O PLP 33/2025 prevé um beneficio fiscal (crédito
presumido) vinculado a compra de oleaginosas de ndo
contribuinte para producéo de biodiesel.

Site: https://www1.folha.uol.com.br/blogs/que-imposto-e-
esse/2025/03/reforma-tributaria-14-projetos-visam-
aumentar-beneficios-fiscais-ou-ampliar-imposto-do-
pecado.shtml
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Reforma Tributaria: definicdo sobre a gestao
dos recursos dos novos Impostos gera atrito
entre prefaitos

A escolha para os membros do Comité Gestor do
tributo local, que sera criado com a Reforma
Tributaria , tem gerado conflito entre prefeitos e o
tema pode atrasar o andamento do novo sistema de
impostos.

A reforma cria dois tributos: a Contribuicdo sobre
Bens e Servicos (CBS, federal) e o Imposto sobre
Bens e Servicos (IBS), que é de competéncia de
estados e municipios. Pela regra, o IBS terd um
Comité Gestor para cuidar do dia a dia dos recursos.

A eleicdo dos membros desse comité, porém, esta
gerando um impasse entre prefeitos. A reforma prevé
gue esse colegiado seja instalado até 16 de abril. Os
sistemas que irdo carregar e interpretar os dados para
pagamento de impostos no novo modelo de
tributagé@o sobre consumo precisam estar alinhados e
prontos para comecar a rodar até o fim de 2025.

Isso porque a aliquota-teste, com 0,9% de CBS e
0,1% de IBS comeca a valer a partir de janeiro de
2026. Apesar de néo haver cobranca real, os
contribuintes ja terdo de prestar informagdes no novo
sistema da Receita Federal. A arrecadacao de fato
comecara em janeiro de 2027.

O Comité Gestor do IBS foi instituido antes mesmo da
implementacéo do sistema de taxacdo de impostos e,
para isto, foi decidido que o conselho ter4 54
membros: 27 indicados pelos governos dos estados e
outros 27 eleitos para representar os municipios. E é
em relagdo as indicagcdes dos municipios que mora o
problema;

Do total, 14 seriam eleitos com base em votos com
pesos iguais e outras 13 vagas em uma eleicdo com
voto proporcional as respectivas populacfes. A
Confederagdo Nacional dos Municipios (CNM) quer
lancar chapas para as duas eleicdes. Enquanto a
Frente Nacional dos Prefeitos (FNP) quer que cada
entidade lance apenas uma chapa.

A CMN representa municipios menores, enquanto a
FNP fica com cidades de maior porte, como capitais -
gue tém maior poder de arrecadacao.

Em reunido realizada nesta quarta-feira sobre o tema
no Ministério da Fazenda, prefeitos e representantes
das suas entidades ndo chegaram a um acordo sobre
a composicado do Comité Gestor.

O encontro contou com o relator do projeto, o senador
Eduardo Braga (MDB-AM), o ministro da Economia,
Fernando Haddad , e o secretario extraordinario da
Reforma Tributaria, Bernard Appy.

O prefeito de Porto Alegre, Sebastido Melo, afirma
gue, caso o impasse ndo seja solucionado, FNP pode
lancar candidatos para as duas eleicdes.

- Esperamos um fim pacifico, com um acordo que ja
estava alinhavado, que ndo va prejudicar ninguém. A
CNM ja tem a maioria das vagas, ficaria com 14. O
gue ndo pode acontecer é um municipio como Sé&o
Paulo, por exemplo, ficar de fora do Comité. Se néo
chegarmos a uma solucéo, teremos que lancgar
candidatos nas duas chapas, o0 que nao é o espirito de
um comité gestor, jA& comecar com embates - diz.

O presidente da Confederagdo Nacional dos
Municipios, Paulo Ziulkoski, acena com uma proposta
de acordo que ndo agrada a FNP: ele propde lancar
uma chapa de 14 membros e, na outra eleigdo, dividir
0 numero de cadeiras entre as duas entidades.

- Dos 14 ja ha uma definicdo, mas estamos propondo
gue a FNP indique a maioria dos 13, e nos, um grupo
menor, mas que também tenhamos participagao -
afirma.

O comité gestor, que ird administrar a captura do IBS
para estados e municipios, bem como a redistribuigéo,
ter4 de ser montado até o fim do primeiro semestre
deste ano. Representantes de estados e municipios ja
trabalham na elaboragdo do modelo tributario que ira
funcionar em conjunto com a Uni&o.

A Reforma Tributéaria prevé a unido do PIS, Cofins,
IPI, ICMS e ISS, que juntos formaram o IVA (Imposto
sobre Valor Agregado), que é o indice que ird aparecer
na nota fiscal para os consumidores, a chamada
aliquota padrao.
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Na pratica, o novo modelo de recolhimento automatico
vai permitir a separacdo da fatia do imposto que vai
para a Unido e a que vai para estados e municipios do
total de tributo pago na hora da compra de um bem ou
servico. Isso vai valer para quando o pagamento for
feito de forma eletrénica, como cartdes, boletos,
transferéncias e Pix.

O prefeito do Rio, Eduardo Paes, lamenta que n&o
exista uma instancia capaz de definir qual é a
participacdo de cada entidade:

- N&o tem um Tribunal Superior Eleitoral (TSE), nédo
tem um Xand&o (Alexandre de Moraes, ministro do
Supremo Tribunal Federal e ex-presidente do TSE)
para definir as regras. Entdo, um vai defender voto
impresso, outro vai defender voto digital e falta o
Xand&o para botar a ordem na casa aqui - lamentou.

Site:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2025/03/28/re
forma-tributaria-definicao-sobre-a-gestao-dos-recursos-
dos-novos-impostos-gera-atrito-entre-prefeitos.ghtml
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Plataf ormas de hospedagem dinamizam a
economia (Artigo)

PEDRO DUARTE

N&o tem como olhar para os nimeros sem apreciar a
vista: o Brasil registrou, em 2024, recorde de 6,7
milhdes de visitantes internacionais, 14,6% a mais que
no ano anterior. Em todas as regiées do pais, estados
como Rio, Bahia, Parana sédo beneficiados por um
fluxo intenso, que inclui o turismo doméstico. Basta
olhar para os bairros mais visitados e perceber o que
isso representa para as economias locais:
restaurantes lotados, hotéis com forte taxa de
ocupacado e atracbes cheias.

E nesse contexto que muitos brasileiros passaram a
oferecer seus imoéveis para aluguel de curta
temporada, por meio de plataformas como Booking e
Airbnb, ganhando assim uma renda extra. Ndo é o
momento de o poder publico impor burocracias e
tributos que dificultem a vida de quem optou por esse
modelo de negdcios, fundamental para que cidades
como Rio de Janeiro acomodem o crescimento do
turismo sem que os precos disparem. Afinal, um
aumento excessivo nos custos poderia afastar
visitantes e concentrar o faturamento exclusivamente
nas maos da rede hoteleira. A concorréncia € sempre
saudavel, benéfica, e ndo devemos temé-Ila.

A seguranca da populacao deve, sim, ser prioridade,
mas ndo pode servir de pretexto para outras agendas.
Assaltos a residéncias sempre existiram, ndo sao
consequéncia exclusiva da locacéo por plataformas
digitais - que, por sinal, exigem cadastro e
identificacdo de héspedes, além de combaterem
tentativas de fraude. Cabe ao poder publico fazer sua
parte, garantindo policiamento eficaz e investigacdes
rigorosas contra quadrilhas especializadas nesse tipo
de crime. Os responsaveis sao 0s criminosos, Nao 0s
proprietarios que oferecem hospedagem.

O Judiciario tem consolidado a posicao de que
condominios, em todo o pais, podem, por meio de
assembleias, decidir se permitem ou proibem a
locacédo por curta temporada. Isso garante autonomia
aos moradores sobre o funcionamento de seus
prédios, sem necessidade de interferéncia estatal.

Com o tempo, veremos a especializacdo de cada
edificio consolidada: alguns estritamente residenciais;
outros voltados para aluguel temporario. Isso é
excelente, pois ha demanda para ambos os modelos.

Por fim, um dado relevante: em 2024, o Rio superou
Sao Paulo na criacdo de empregos no setor da
construcgdo civil, com percentuais, respectivamente, de
9,65% e 5,8% do total das novas vagas abertas no
pais. Os dados da Camara Brasileira da Industria da
Construgédo evidenciam aquecimento do mercado
imobiliario carioca. Muitos desses novos
empreendimentos atraem investidores interessados no
aluguel por temporada. O impacto é positivo para
todos. A cidade ganha novas unidades e vé a
recuperagdo, mesmo no Centro, de iméveis
subutilizados. Os proprietarios obtém retorno sobre
seus investimentos. E os inquilinos encontram mais
opcdes no mercado.

Para que o Rio e demais cidades turisticas sigam
crescendo e se consolidando como alguns dos
destinos mais vibrantes do mundo, é essencial que
incentivemos a inovacao, a concorréncia e a liberdade
econdmica - sempre com equilibrio e
responsabilidade. Quanto a entraves desnecessarios,
o melhor é que ndo se hospedem entre nos.

Pedro Duarte é vereador (Novo) e presidente da
Comisséo de Assuntos Urbanos da Camara Municipal
do Rio de Janeiro

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Tarifas de Donald Trump jogam industria
automotiva no caos

Por Kana Inagaki, Oliver Telling, Harry Dempsey, lan
Johnston, Claire Bushey e Jonathan Vincent, Financial
Times, Valor - Londres, Téquio, Paris e Chicago

A industria automotiva mundial foi jogada no caos pelo
novo regime de tarifas "draconianas" de Donald
Trump, que, segundo calculam executivos do setor,
devera aumentar o preco dos veiculos americanos,
reduzir a producéo no pais e custar as montadoras até
USS$ 110 bilhdes.

O anuncio do presidente, na quarta-feira (26) a noite,
de que imporia uma tarifa de 25% sobre as
importagBes de carros feitos no exterior desencadeou
uma corrida para entender os detalhes da politica e
identificar possiveis isengdes que possam aliviar o
impacto na industria.

Em poucas horas, ficou claro que todas as montadoras
seriam afetadas, inclusive a Tesla e as chamadas
"Trés Grandes" dos Estados Unidos: General Motors,
Ford e Stellantis. "Estamos todos ho mesmo barco",
disse um alto executivo de uma montadora europeia.

As tarifas tém por objetivo impulsionar a inddstria dos
EUA, mas as ac¢Oes da Ford e da General Motors (GM)
chegaram a cair 4,4% e 8,2%, respectivamente, na
manha desta quinta-feira (27), em Nova York. A Ford
fabrica menos veiculos no México e no Canada do que
sua rival GM.

Ambas poderiam ter uma queda de 30% em seus
lucros antes de juros e impostos em 2025, mesmo
gue aumentem 0S precgos e reorganizem suas cadeias
de suprimentos para usar mais pecas fabricadas nos
EUA, segundo estimativas de analistas da Bernstein.

Quase metade dos veiculos vendidos nos EUA é
importada, enquanto os montados no pais tém, em
média, 60% de seus componentes vindos do exterior.

"O pior cenério possivel"

A Bernstein calcula que as tarifas podem gerar até
US$ 110 bilhdes em custos anuais para as
montadoras. A medida, descrita por analistas e
investidores como "o pior cenario possivel", "de méo
pesada" e "devastadora”, ndo tem precedentes em sua
escala e determinacéo, e frustra as esperancas da
industria de que Trump recuaria na escalada da guerra

comercial.

A taxa de 25% sera adicionada as tarifas ja
anunciadas por Trump sobre importag6es do México,
Canadéa e China. Entrar4 em vigor a partir de 2 de
abril, junto com medidas de reciprocidade contra
parceiros comerciais dos EUA que devem ser
reveladas no mesmo dia.

"Certamente, é possivel que vejamos as tarifas sobre
alguns veiculos importados de fora da América do
Norte chegando a 40% ou 50% no total", disse Dan
Levy, analista do Barclays.

A tarifa também se aplicara a componentes essenciais
dos carros, como motores e transmissdes, e ha
estudos, segundo a Casa Branca, para que o imposto
seja estendido para outras autopecas, se necessario.

O Bank of America estima que os precos de alguns
veiculos podem aumentar em até US$ 10 mil e as
vendas de automoveis nos EUA, cair em até 3 milhdes
de unidades, o que representa quase 20% do total de
15,9 milhGes de veiculos vendidos em 2024.

"A preocupacdo é até que ponto nossos produtos
fabricados nos EUA serdo acessiveis e as implicacdes
disso na demanda", disse John Elkann, presidente da
Stellantis.

"Confusdo" na cadeia de suprimentos

Se as tarifas forem aplicadas na préxima semana, a
firma de analises de mercado Cox Automotive prevé
gue o estado de confusdo na cadeia de suprimentos
poderia levar a uma desestabilizacdo da producado de
veiculos na América do Norte ja em meados de abril,
com a producao diaria caindo para 20 mil veiculos,
cerca de 30% menos do que agora.

Se os custos forem repassados para 0s consumidores
e 0s precos dos veiculos se tornarem muito altos nos
EUA, as montadoras podem optar por vender mais
carros em outros mercados. Mesmo antes do anincio
de Trump, uma montadora de "médio porte", que
fabrica veiculos no México, ja considerava reduzir as
vendas para os EUA e passar a vender mais na
América Central, segundo uma fonte a par dos planos.

"Esses carros ndo vao conseguir ser vendidos de jeito
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nenhum nos EUA", se tivermos que aumentar o prego
em 25%, disse a fonte.

A Tesla, de Elon Musk, seria a mais bem posicionada
entre as montadoras dos EUA, pois tem uma forte
base de producao no pais, embora seus veiculos
elétricos (VEs) também usem muitas pecas
estrangeiras. Um dos pontos de maior confuséo
guanto a medida esta relacionado aos carros e
autopecas que cumprem as regras do acordo Estados

Unidos-México-Canada (USMCA), assinado em 2020.
Planos para repasse ao consumidor

De inicio, Trump concedeu uma isencao temporaria de
30 dias para veiculos e componentes que atendem as
normas do USMCA. Esses produtos permanecerdo
livres de tarifas, mas apenas até que um processo seja
estabelecido para tributar o contelido ndo americano,
segundo um funcionario do governo dos EUA.

"N&o esta claro que tarifas se aplicam a qué. Nem tudo
estd no decreto executivo", disse uma fonte de uma
fabricante europeia de autopecas, destacando também
a ambiguidade em relacdo as pecas que estdo em
conformidade com o USMCA.

As fabricantes de autopecas advertiram que nao
conseguirdo absorver as tarifas e que planejam
repassar esse custo adicional para o consumidor de
forma proporcional, acrescentou a fonte.

Marcas de luxo

Marcas de luxo do Reino Unido e de outros lugares da
Europa, como Porsche, Jaguar Land Rover e Bentley,
estdo expostas, ja que ndo possuem instalacGes
produtivas nos EUA. Por outro lado, véarias delas tém
mais espaco para que seus clientes absorvam os
aumentos de precos. Nesta quinta-feira, a Ferrari
anunciou planos para elevar os precos de alguns de
seus modelos em até 10%, e manteve suas metas
financeiras para 2025.

"O verdadeiro golpe sera sofrido pelas marcas
japonesas, sul-coreanas e alemas de altos volumes,
voltadas ao mercado de massa", disse um consultor
especializado no setor.

BMW e Mercedes-Benz, da Alemanha, ja ndo estao
em conformidade com o USMCA, uma vez que seus
veiculos produzidos nos EUA ainda usam varios de
seus motores e transmissdes trazidos da Europa,
segundo a Morningstar.

Montadoras do Japao

As montadoras do Japédo provavelmente terdo um forte

TRIBUTOS - CONTRIBUIGOES E IMPOSTOS

impacto, uma vez que enviaram quase 1,4 milhdo de
veiculos, no valor de US$ 40 bilhGes, para os EUA em
2024, mais do que qualquer outro pais, a ndo ser o
México - onde sdo as maiores produtoras.

Em termos gerais, 0s analistas apontam a Mazda e a
Subaru como as mais vulneraveis, porque dependem
muito de conteudo feito fora dos EUA para carros
montados nos EUA. J& a Mitsubishi Motors ndo produz
nos EUA.

"N&o ha uma direcao clara”

Seiji Sugiura, analista do Tokai Tokyo Intelligence
Laboratory, estima um impacto de US$ 23,7 bilhdes
nas sete maiores montadoras do Japao e acredita que
as tarifas jogaréo a Nissan e a Mazda no vermelho, a
menos que adotem contramedidas, como aumentos de
precos.

Antes do anlincio da nova tarifa, o novo executivo-
chefe da Nissan, Ivan Espinosa, disse que a situacéo
€ "muito dificil de lidar, pois ndo ha uma diregédo clara".
A empresa estuda diversos cendrios para poder "estar
pronta assim que tiver alguma clareza sobre o que
esta por vir", acrescentou.

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/188151
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JHSF elevareceita e lucro liquido aumenta
94% no 4° tri

A JHSF Participacdes, controladora de
empreendimentos como Shopping Cidade Jardim e
Boa Vista Village, registrou uma alta de 13,2% na
receita liquida no quarto trimestre, para R$ 545
milhdes. No lucro antes de juros, impostos,
amortizacdo e depreciacdo (Ebitda, da sigla em
inglés), o avanco foi de 32,5%, para R$ 508,2 milhdes.

A maior expansao de ativos ja instalados e que foram
amadurecendo no portfélio, como o S&do Paulo
Catarina Aeroporto (hoje com fila de espera de cerca
de 100 aeronaves), fez com que o grupo tenha
conseguido elevar mais a receita que a despesa
operacional, gerando maior alavancagem e um melhor
Ebitda. As despesas com vendas e administrativas
cresceram 7,7% no periodo.

Isso ocorreu apesar do efeito contabil de um
crescimento maior nos custos de outubro a dezembro
de 2024.

Foi registrada uma alta de cerca de 49% no custo de
produtos e servi¢os, e com isso o lucro bruto caiu
2,8%, para R$ 322,5 milhdes frente ao ano anterior.

A margem bruta acabou recuando quase dez pontos,
de 68,9% para 59,2% no mesmo periodo analisado.

Segundo o grupo, a queda refletiu um efeito do ano
passado: no fim de 2023, a empresa fez uma revisédo
pontual de provisdes nos custos de alguns projetos na
area de incorporacédo, que reduziu a base de
comparacao de 2023, e por isso ha essa alta no custo,
como efeito contabil, em 2024.

No fim das contas, o lucro liquido cresceu 94,2% no
quarto trimestre, passando de R$ 211,6 milhbes para
R$ 410,8 milhGes em outubro a dezembro de 2024.

No acumulado do ano passado, ao contrario do que se
viu no trimestre, a receita cresceu menos que as
despesas com vendas e administrativas. Esta linha
avangou cerca de 8%, e a receita liquida subiu 0,9%,
para R$ 1,6 bilhdo. Mas a companhia contou com R$
74 milhBes em "outras receitas operacionais" que
ajudaram no Ebitda.

Na ultima linha do balango anual, o lucro liquido
cresceu 73%, para R$ 861,5 milhdes, pelo impacto do
Ebitda melhor e de um recuo em despesas financeiras

com juros das dividas brutas, além da queda de 38,6%
no imposto de renda pago frente a 2023.

Na visdo de Augusto Martins, diretor-presidente da
JHSF, 2024 foi ano de um resultado historico, em
parte pela empresa ter alcancado Ebitda
especificamente no negécio de renda recorrente de
pouco mais de R$ 1 bilhdo. Essa unidade considera a
operacdo dos shoppings, excluindo holding,
incorporacdes e o braco de gestdo de marcas de
varejo.

A soma inclui R$ 610,6 milh6es como valor relativo a
apreciacdo das propriedades para investimento do
grupo, 63% acima de 2023. Um montante de
apreciacdo também entrou no Ebitda do trimestre. Isso
gera um ganho de natureza contabil.

O Ebitda ajustado, sem incluir essa soma dos ativos e
outros eventos, cresceu 41,6% em renda recorrente,
para R$ 495 milhges.

"Romper essa barreira de R$ 1 bilhdo em 2024 valida
nossa estratégia dos Ultimos anos de focar em renda
recorrente”, diz Martins. "Isso nos coloca numa
posicdo confortavel para expandir de forma
responsavel e segura, e com preservagdo de margem
e do valor dos produtos."

Na operacdo de shoppings, a receita subiu 20% e o
lucro liquido avangou 83,5% de outubro a dezembro -
em 2024, o lucro cresceu 137%. Houve dois
movimentos principais em 2024 nessa unidade: a
aceleragcdo das vendas de lojistas em
empreendimentos mais estratégicos, como Cidade
Jardim (20,8% de alta na venda em 2024) e a
reciclagem de ativos, com a venda de shoppings
considerados fora da estratégia do grupo, voltado a
classes de maior renda.

O grupo tem em sua carteira participagdo no Shopping
Cidade Jardim e Shops Jardins, ambos na capital
paulista, e o Catarina Fashion Outlet, em S&o Roque
(SP). Ainda estdo no portfélio o Shopping Bela Vista,
em Salvador (BA), o Boa Vista Market, em Porto Feliz
(SP) e o Usina SP (Casa Fasano).

Dentro da ideia de sair de negécios fora do foco do
grupo, e como forma de reforcar caixa para outros
investimentos, a JHSF anunciou, entre 2024 e inicio
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de 2025, a saida do Shopping Ponta Negra, em
Manaus (AM), e a venda de posi¢Ges minoritarias, que
somaram R$ 733 milh&es, a maior soma desde 2016.

A intencdo é manter o controle de negdécios que
fizerem sentido estratégico e, ao mesmo tempo, trazer
capital novo, reforcando caixa liquido. A empresa ja
tem buscado parceiros em investimentos ha alguns
anos, dentro da ideia de ndo precisar injetar todo o
capital necessario para os projetos, evitando risco de
pressionar alavancagem.

Esse movimento de busca de investidores tem sido
coordenado pela JHSF Capital. A empresa ainda
fechou uma emissao de um Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) de R$ 937 milhdes, 25% acima dos
R$ 750 milhGes anunciados.

Segundo Martins, isso vai alongando as dividas, e
melhora a estrutura de capital num cenario de
endividamento que ele considera controlado e baixo. A
relagdo entre divida liquida e Ebitda ficou em 1,85
vezes em dezembro de 2024, versus 1,78 vezes um
ano antes.

O executivo diz que a resiliéncia dos ativos, voltados
as classes de maior renda, elevam a resiliéncia da
carteira e isso pesa favoravelmente mesmo com
aumento dos juros ao longo do ano - algo que tende a
afetar as despesas financeiras no setor. No ano, a
acdo da empresa sobe 9% na B3, e o Ibovespa
avancga 10,7%.

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/188151
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Com novo projeto, Aura busca producao
recorde de ouro

A Aura Minerals, mineradora com operacdes no Brasil,
México e Honduras, iniciou as atividades do projeto
Borborema, localizado no Rio Grande do Norte. Com
investimento de US$ 188 milhdes, a unidade deve
adicionar 83 mil ongas de ouro por ano a producédo
global da companhia a partir do momento em que
alcancar plena capacidade operacional, no terceiro
trimestre de 2025.

Ao Valor, o CEO da Aura Minerals, Rodrigo Barbosa,
explica que a unidade entra agora na fase de "ramp
up" - periodo entre o inicio da operagédo e a producdo
comercial, que deve levar cerca de seis meses.
Quando atingir plena capacidade, o empreendimento
deve se tornar a segunda maior operacdo da
companhia em volume anual de producéo, entre as
cinco unidades em atividade.

"Em 2020, queriamos entrar em projetos com
pesquisas de exploragdo jA amadurecidos onde esta
comprovada a existéncia de ouro. Em 2022, fizemos a
aquisicao de Borborema com este depdsito no Rio
Grande do Norte e em seis meses iniciamos a
construcdo, no final de 2023", lembra.

Borborema ja conta com uma equipe de 850
colaboradores, entre funcionarios proprios e
terceirizados. Em 2024, as opera¢des da empresa
produziram 267 mil ongas, resultado que reflete a
entrada em operacéo plena da mina de Almas, no
Tocantins. A projecédo para 2025 pode chegar a 300
mil ong¢as, em um contexto em que a cotagdo do metal
precioso segue em forte alta, sustentada pelo cenario
de incertezas geopoliticas e bancos centrais de
grandes poténcias fortalecendo suas reservas.

Em 2024, a cotacdo média do metal foi de US$ 2.400.
Em 2025, o preco no mercado internacional bateu US$
2.950 a ong¢a. Segundo Barbosa, o mercado projeta
para 2025 precgos entre US$ 3.100 e US$ 3.500.

O projeto foi implementado em 19 meses, prazo
considerado curto para empreendimentos do setor.
Segundo a Aura, essa abordagem exigiu entre sete e
oito meses de revisdo técnica dos estudos, para
garantir a viabilidade e aderéncia a realidade do
terreno e do mercado. A mineradora adquiriu 0 moinho
- principal equipamento de processamento - antes
mesmo da finaliza¢cdo dos estudos de viabilidade.

De acordo com Barbosa, um dos diferenciais do
projeto esta no modelo de construgcdo adotado.
Diferentemente da abordagem tradicional, que segue
uma sequéncia linear de etapas (engenharia, compras,
construcao), Borborema foi desenvolvido com um
modelo simultaneo, em que engenharia basica,
detalhada, aquisicdo de equipamentos, construcdo e
comissionamento aconteceram de forma integrada.

Localizado na regido do semi-arido, de forte restricao
hidrica, o projeto também precisou desenvolver
solucdes voltadas a sustentabilidade e
reaproveitamento de recursos. A Aura firmou contrato
com a Companhia de Agua e Esgoto do Rio Grande
do Norte (Caern) para captar, tratar e reutilizar agua
de esgoto urbano na etapa de beneficiamento do ouro.

"O montante total investido inclui R$ 48,4 milhGes para
tratamento e instalacdo de uma adutora. Ao longo dos
anos, ndo ha grandes problemas, mas, a cada 8 ou
dez anos, ocorrem eventos mais intensos que podem
impactar a producao. Nosso compromisso é tratar
100% do esgoto disponivel”, afirma. "Ndo vamos
disputar agua com comunidades e fazendas locais",
acrescenta.

O plano da empresa é manter a politica de dividendos,
equivalente a 20% do Ebitda (lucro antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo), descontado o
investimento recorrente. A meta do executivo é
alcancar 450 mil ongas por ano com projetos internos -
volume que ndo inclui o novo empreendimento na
Guatemala, adquirido no fim de 2024. Este projeto
esta em fase de licenciamento e tem potencial para
produzir até 250 mil ongas anuais.

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/188151
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APOS prejuizo no 42 trimestre, acéo da
Americanas tem recuo de 26% na bolsa

As acOes da Americanas movimentaram R$ 117,3
milh&es no pregéo desta quinta-feira (27) na B3, quase
o dobro do volume financeiro negociado do dia anterior
(R$ 66,5 milhdes), quando a empresa reportou ter
revertido lucro e atingido prejuizo liquido de R$ 586
milh6es no quarto trimestre do ano passado. A acéo
da varejista fechou em queda de 25,97%, cotada a R$
6,70, com minima de R$ 6,65 no dia.

No Ultimo trimestre de 2024, a empresa em
recuperacao judicial reverteu o lucro de R$ 2,56
bilhdes registrado no periodo de 2023. Contudo, o
desempenho positivo foi meramente contabil, ja que,
no quarto trimestre de 2023, a empresa teve seu
resultado puxado por um ganho extraordinario de R$
4,8 bilhdes em impostos, decorrente de sua
reorganizacdo estrutural.

Se nao fossem por esses efeitos, a Americanas teria
apurado prejuizo de R$ 2,2 bilhdes no quarto trimestre
de 2023, valor significativamente pior que o prejuizo
ao fim de 2024 (R$ 586 milhdes).

Em teleconferéncia nesta quinta (27), a empresa disse
estimar que a recuperacao judicial deve ser concluida
em dois anos apoés o inicio do processo. Segundo a
diretora financeira, Camille Faria, o final da
reestruturacdo depende da avaliacdo e da decisdo do
juiz responsavel pelo caso.

Ao fim do ano, a companhia estava com R$ 1,78
bilhdo em divida bruta. De acordo com Faria, a
Americanas continua a queimar caixa devido a fatores
como os custos da recuperacdo judicial. Apesar disso,
ela aponta que ha "muitos créditos fiscais" a serem
contabilizados no balancgo.

(Colaborou Ana Luiza de Carvalho)

Site: https://valor.globo.com/virador/#/edition/188151
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Regularizagao fundiaria: encerrando a
cultura dos posseiros sem titulo e
construindo cidades mais justas (Artigo)

Orlando Morais Neto

Orlando Morais Neto Sécio de Paura Advocacia,
especializado em Direito Eleitoral, mestre e
doutorando em Direito pela UNICAP

A auséncia de titulo de propriedade perpetua uma
cultura de informalidade que gera inseguranca juridica,
conflitos e limitac6es econémicas para milhdes de
familias. Historicamente, a expansao urbana
acelerada, aliada a falta de politicas habitacionais
eficazes, levou muitos a ocuparem areas sem a devida
regularizacdo. Essa situacdo impede que 0s posseiros
tenham acesso a financiamentos, melhorem seus
imoveis e até mesmo usufruam de beneficios sociais,
perpetuando um ciclo de vulnerabilidade que afeta ndo
s6 os individuos, mas o desenvolvimento urbano como
um todo.

A implantacédo de programas de regulacao fundiéaria
surge, portanto, como uma medida imprescindivel para
reverter esse quadro. Ao formalizar a posse, o Estado
garante seguranca juridica aos cidadéaos,
transformando posseiros em proprietarios legalmente
reconhecidos. Essa transformacgéo possibilita 0 acesso
a linhas de crédito e a investimentos, que podem
estimular a valorizacao dos iméveis e a melhoria das
condi¢cdes habitacionais. Quando os imdveis sédo
regularizados, os dados confiaveis permitem aos
gestores publicos planejar melhor a infraestrutura,
organizar o territério e implementar servigos essenciais
como saneamento, transporte e segurancga,
contribuindo para o desenvolvimento sustentavel das
cidades.

Além disso, a formalizacdo das propriedades tem um
impacto positivo na arrecadacéo fiscal. Iméveis com
titulos regularizados ampliam a base de contribuintes,
permitindo a cobranca de impostos como o IPTU,
cujos recursos podem ser revertidos em melhorias
urbanas e investimentos na prépria cidade. Dessa
forma, o processo de regularizacdo ndo s6 beneficia
os cidadaos ao proporcionar estabilidade e acesso a
direitos, mas também fortalece a capacidade do poder
publico de investir em politicas de desenvolvimento e
inclusédo social.

E importante destacar que, embora os desafios sejam
reais - como a burocracia, a complexidade dos
processos legais e a necessidade de integragcéo entre
diversos 6rgaos publicos - os beneficios advindos da
regularizacdo superam essas dificuldades. A
modernizacdo dos sistemas de cadastro e a
simplificag@o dos procedimentos administrativos sdo
medidas fundamentais para acelerar esse processo. A
parceria entre o setor publico e privado, por meio do
uso de tecnologias avancadas para mapeamento e
registro de areas, pode tornar a regularizagdo mais
eficiente e transparente.

Em suma, a implantacdo de programas de regulacéo
fundiaria é essencial para por fim a cultura dos
posseiros sem titulo de propriedade. Ao promover a
seguranca juridica, a inclusdo social e o
desenvolvimento econémico, essa politica representa
um investimento no futuro das cidades e de seus
cidadaos. A formalizagcdo dos imoOveis ndo apenas
melhora a qualidade de vida dos ocupantes, mas
também gera condi¢Bes para um planejamento urbano
mais eficiente e para a constru¢do de uma sociedade
mais justa e organizada.

Site:
https://impresso.diariodepernambuco.com.br/noticia/cad
ernos/opiniao/2025/03/regularizacao-fundiaria-
encerrando-a-cultura-dos-posseiros-sem-titulo.html
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Economia do cuidado

O Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)
lancou, ontem, o BID Cuida, programa voltado a
fomentar a economia do cuidado. A ideia é incentivar o
investimento para ampliar os servicos de cuidadores
remunerados, uma vez que, atualmente, esse tipo de
trabalho - prestado, em sua maioria, por mulheres -
nao é pago.

A iniciativa, anunciada durante a 652 na Reunido Anual
da instituicdo, em Santiago (Chile), pretende expandir
0s servigcos de assisténcia e criar uma infraestrutura
para melhorar a vida de criangas, idosos e pessoas
com deficiéncia. Ao mesmo tempo, busca criar
empregos e acelerar o crescimento econdmico na
Ameérica Latina e no Caribe.

Além disso, investimentos na atividade do cuidado
podem impulsionar o crescimento econémico da
regiao. Com base em estudos do Fundo Monetério
Internacional (FMI), se o trabalho de cuidado né&o
remunerado fosse pago, representaria uma média de
21% do PIB na América Latina e no Caribe. "As
estimativas sugerem que o cuidado ndo remunerado
representa 9% do PIB global, ou US$ 11 trilhdes",
acrescentou llan Goldfajn, presidente do BID.

Ele ressaltou que incentivar a economia do cuidado
beneficiara, especialmente, as mulheres. "O cuidado
em nossa regido, historicamente, depende
excessivamente de trabalho n&o remunerado,
predominantemente realizado por mulheres. Na
verdade, as mulheres na regido gastam trés vezes
mais horas do que os homens em cuidados nao
remunerados e trabalho doméstico. Essa distribuicdo
desigual limita a participacdo das mulheres no
mercado de trabalho", observou.

BID Cuida inclui financiamento para empreendedores
no setor de cuidados por meio do braco do setor
privado do BID, o BID Invest, e a promocao de
startups inovadoras de cuidados por meio de seu
braco de inovacdo e capital de risco, o BID Lab.

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/71
42/28-03-2025.html?all=1
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Inflag&o sO voltaa metaem 2027, diz BC

A inflag@o deve se manter acima do teto da meta, de
4,5%, em 2025, de acordo com as proje¢cdes do
Relatério de Politica Monetaria, divulgado ontem pelo
Banco Central.

A publicagdo, que substitui o antigo Relatdrio
Trimestral de Inflag&o, avalia que o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulado de
12 meses deve encerrar o ano no patamar de 5,1%.

O BC projeta um cenario no qual somente no primeiro
trimestre de 2026 a inflacdo de 12 meses volta a ficar
abaixo do teto da meta. No fim do préximo ano, a
expectativa € que a taxa recue para 3,7%, para entdo
atingir o centro da meta, de 3%, no segundo semestre
de 2027.

Durante a entrevista de apresentacéo do relatério, o
presidente do Banco Central, Gabriel Galipolo,
reconheceu que a autoridade monetaria trabalha com
um cendrio de inflagdo acima da meta durante um
longo periodo. "A gente sabe que a gente vai conviver
com uma inflacdo acima da meta e que o0s
mecanismos de transmissdo desse processo vao se
dar nesta ordem que a gente tem comunicado", disse.

Confirmado esse cenario, a autoridade monetaria tera
de encaminhar uma carta aberta ao ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, no proximo més de julho,
explicando as razdes para o descumprimento da meta,
conforme prevé o novo sistema de metas continuas,
gue entrou em vigor em janeiro deste ano.

"As projegOes de inflagdo se mantiveram acima da
meta, tornando a convergéncia para a meta
desafiadora", destacou o BC, no relatorio.

Sobre a atividade econdmica no pais, o Banco Central
reduziu a projecéo de crescimento do PIB em 2025, de
2,1% para 1,9%. De acordo com a autoridade
monetaria, a mudanca foi causada pela queda nas
previsdes para os setores de industria e servigos,
alinhado com resultados negativos no udltimo trimestre
de 2024 e pela expectativa maior de desaceleracdo ao
longo do ano. "Em termos de trajetéria do PIB ao
longo do ano, projeta-se um crescimento mais
expressivo no primeiro trimestre, apds a alta modesta
no quarto trimestre de 2024, e certa estabilidade nos
trimestres seguintes", avalia o BC.

Resultados mais fortes na agropecuaria, juntamente
com o aumento no valor do salario-minimo e a
liberacé@o de recursos do Fundo de Garantia do Tempo

de Servico (FGTS), devem contribuir para a
aceleracdo da atividade no primeiro trimestre, de
acordo com o relatorio. Por outro lado, uma parte do
crescimento esperado para o primeiro trimestre parece
ser influenciado por ajustes sazonais, o que faz com
gue as expectativas para a atividade econdmica no
inicio de 2025 ainda tenham que ser feitas com
cautela, na avaliagcdo do Copom.

Juros altos Na entrevista, Galipolo disse que ainda
nao ha definicbes sobre quanto tempo deve durar o
periodo atual de taxas de juros mais elevadas. Apos o
aumento de 3 pontos-base na Selic, que passou de
11,25% para 14,25% em apenas trés reunifes,
Galipolo disse que o ciclo de politica monetaria mais
restritiva deve se estender.

"O Banco Central tem consciéncia de que esse é um
momento um pouco mais incémodo do ponto de vista
de indicadores econdémicos que vocé vai estar com
uma taxa de juros caminhando para um patamar
elevado, do ponto de vista de contragdo, e ainda com
uma inflagdo que vai estar rodando acima da meta e
gue a gente espera, dentro do cenario que esta
projetado, que isso vai comecar a bater na atividade
(econbmica)", destacou o presidente.

Galipolo reconheceu que a autoridade monetéria
trabalha com um cenéario de inflagcdo acima da meta
durante um longo periodo. "A gente sabe que a gente
vai conviver com uma inflacdo acima da meta e que
0S mecanismos de transmissdo desse processo Vao
se dar nessa ordem que a gente tem comunicado",
disse.

Fiscal O relatério divulgado ontem destaca que a
situacao fiscal do pais € "bastante desafiadora". "Os
analistas esperam que 2025 tenha deficit primario
maior do que 0 ano anterior - 0 que interromperia a
recente trajetéria de melhora - e que a razéo
divida/PIB siga crescendo ao longo da década",
destaca o documento.

De acordo com o BC, a maior parte dos analistas
acredita que ndo houve uma mudancga relevante na
situacéo fiscal desde o fim de 2024. No ano passado,
apesar de o resultado primario do setor publico ter
melhorado em comparacao a 2023, a Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) subiu, chegando a 76,1% do
PIB.

Para 2025, a maioria dos analistas ouvidos pelo BC
considera que a meta de resultado primario deve ser
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cumprida novamente, apesar de ainda sugerirem que
o quadro fiscal segue desafiador.

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/71
42/28-03-2025.html?all=1
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Préviado IPCA atinge 5,26% em 12 meses

O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo 15
(IPCA-15), prévia da inflagdo oficial do Brasil,
avancou 0,64% em marc¢o, segundo dados divulgados
ontem pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). O resultado representa uma
desaceleracdo de 0,59 ponto percentual (p.p.) em
relacdo a fevereiro, quando o indice havia subido
1,23%. Apesar da desaceleracdo, a inflacdo
acumulada em 12 meses atingiu 5,26%, acima do teto
da meta do Banco Central, que é de 4,5% para 2025.

Os principais vildes da inflagdo em margo foram os
grupos Alimentacdo e Bebidas, com alta de 1,09% e
impacto de 0,24 p.p., e Transportes, que avangou
0,92%, contribuindo com 0,19 p.p. para o indice geral.
Juntos, esses dois grupos responderam por cerca de
dois tercos da variacdo mensal do IPCA-15.

No grupo Alimentacdo e Bebidas, os alimentos
consumidos no domicilio aceleraram de 0,63%, em
fevereiro, para 1,25% em margo, com aumentos
expressivos em itens essenciais da cesta basica. O
ovo de galinha disparou 19,44%, o tomate subiu
12,57%, o café moido teve alta de 8,53% e as frutas
encareceram 1,96%. Ja a alimentacgao fora do
domicilio subiu 0,66%, acima do registrado no més
anterior (0,56%). O principal impacto veio das
refeicbes em restaurantes, que avancaram de 0,43%
para 0,62%, enquanto o preco dos lanches
desacelerou de 0,77% para 0,68%.

Pesando no bolso No grupo Transportes, a principal
pressédo inflacionaria veio dos combustiveis, que
tiveram alta média de 1,88%. O dleo diesel subiu
2,77%, o etanol avangou 2,17%, a gasolina teve alta
de 1,83% e o gas veicular aumentou 0,08%. A
gasolina foi o item de maior impacto individual no
IPCA-15 de marco, com 0,10 p.p. Além dos
combustiveis, o transporte publico também pesou no
orcamento. No Rio de Janeiro, a tarifa dos trens foi
reajustada em 7,04% desde fevereiro, resultando em
alta de 1,90% no subitem "trem" do IPCA-15.

Apesar da desaceleragdo mensal, economistas
alertam para a persisténcia inflacionaria,
especialmente no setor de servigos. José Alfaix,
economista da Rio Bravo, destaca que o componente
de servicos segue pressionado. "Servi¢cos" teve
aceleracdo de 0,66% no més, enquanto servigcos
subjacentes e intensivos de trabalho aumentaram em
propor¢cdo semelhante, 0,67% e 0,66%,
respectivamente. A variagdo acumulada em 12 meses
da média moével de trés meses dos servigos

subjacentes esta proxima a 8%, reforcando que nao
ha apenas resiliéncia inflacionaria, mas também
aceleracao", analisa Alfaix.

O economista aponta que fatores, como o aumento do
rendimento médio das familias e novos programas de
concessao de crédito podem estimular o consumo e
dificultar o processo de desinflagcdo. Carlos Braga
Monteiro, CEO do Grupo Studio, também reforga que,
apesar da desaceleracdo em marco, a inflagcdo segue
espalhada por diferentes setores da economia.

A desaceleragdo do més nao significa um alivio
definitivo, ja que os componentes essenciais da
inflacdo seguem pressionando o indice.

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/71
42/28-03-2025.html?all=1
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Brasileiro compra gigante dos ovos nos
Estados Unidos por US$ 1,1 bilhdo -
MERCADO SA

AMAURI SEGALLA

A Global Eggs, holding controlada pelo brasileiro
Ricardo Faria, proprietario da Granja Faria, comprou a
Hillandale Farms, uma das maiores fornecedoras de
ovos dos Estados Unidos, por US$ 1,1 bilhdo. A
operacao devera dobrar a producdo da Global Eggs,
que faturou, em 2024, US$ 2 bilh6es em 2024. Vale
destacar que a aquisicdo ocorre em um momento de
alta nos precos de ovos nos Estados Unidos, devido a
surtos recentes de gripe aviaria. No Brasil, 0os precos
do item também subiram muito em 2025.

Negécio de US$ 60 milhBes transforma operagéo do
KFC no Brasil A International Meal Company (IMC),
operadora de redes, como KFC, Pizza Hut e Frango
Assado no Brasil, anunciou uma joint venture com a
Kentucky Foods Chile, master franqueada do KFC na
Ameérica Latina. A IMC vendera 58,3% da operacéo
brasileira do KFC por US$ 35 milhdes, avaliando o
ativo, portanto, em US$ 60 milhdes. Os recursos seréo
usados para reduzir a divida da IMC e permitir a
expansao do KFC no Brasil sem investimentos diretos
da empresa. A parceria prevé a abertura de 40
unidades por ano.

Alimentos seguem pressionando a inflacdo A inflacéo
dos quinze primeiros dias de marco trouxe uma boa e
uma ma noticia para o governo. Do lado positivo, o
IPCA-15 subiu 0,64%, abaixo do esperado pelo
mercado. Do negativo, chama a atencédo o fato de
todos os nove grupos de produtos e servigcos
analisados terem registrado alta, com destaque para o
segmento "alimentacdo e bebidas", que acelerou
1,09%. Ou seja, comer continua cada vez mais caro, e
€ isso 0 que afeta diretamente a vida das pessoas - e,
por tabela, a popularidade do presidente Lula. H&
outros indicadores que preocupam. Considerando o
trimestre até fevereiro, a inflacdo esta 0,32 ponto
percentual acima do indice projetado pelo mercado.
Além disso, é consenso entre especialistas que, mais
uma vez, o Brasil ndo cumprira as metas
inflacionéarias. Esses fatores certamente exigem do
Banco Central um esfor¢co para evitar que a alta de
precos saia do controle. O Unico remédio é manter os
juros elevados.

Para BC, inflagcdo ficard acima do teto da meta até
marco de 2026 O Banco Central j4 admite que a
inflagdo brasileira ficard acima do teto da meta até
pelo menos mar¢co de 2026. De acordo com o
Relatorio Trimestral de Politica Monetaria divulgado
ontem pelo BC, a inflagdo comecara a ceder de forma
mais clara apenas no fim de 2025. E ha um culpado
para isso. "Os prec¢os da alimentacao no domicilio
devem seguir pressionados, mesmo com alguma
moderacdo em alimentos industrializados, em
comparagdo com os ultimos meses", diz o documento.

enhum dos meus amigos que votaram em Trump esta
feliz agora. Todos estdo irritados. Quando o pessoal
da tecnologia se envolveu no governo, eles pensaram
que Trump iria adotar uma abordagem mais cirdrgica e
agir menos como uma bola de demolicdo" Reggie
James, fundador da Eternal, companhia americana de
novas midias

RAPIDINHAS

» A CVC, maior empresa de turismo da América
Latina, fechou 2024 com o seu melhor resultado desde
2018. A empresa teve lucro liquido de R$ 8,5 milhdes
no quarto trimestre do ano passado, revertendo o
prejuizo de R$ 15,4 milhdes no mesmo periodo do ano
anterior. No acumulado de 2024, o lucro foi de R$ 53,8
milhdes.

» O BNDES captou cerca de R$ 1 bilhdo com
instituicdes financeiras japonesas para apoiar projetos
sustentaveis no Brasil.

Os recursos serdo direcionados para o
desenvolvimento de biocombustiveis e a expanséo da
infraestrutura de transmisséo de energia. O anincio
aconteceu em meio a visita do presidente Lula ao
Japéo.

» A ABB, multinacional suica de tecnologia, planeja
investir US$ 500 milhdes em 2025 para expandir sua
capacidade produtiva, incluindo a modernizacdo da
fabrica em Contagem, em Minas Gerais, que celebra
50 anos. Ao mesmo tempo, destinara cerca de US$
1,5 bilhdo para pesquisa e desenvolvimento, com foco
em eletrificacéo.
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» A finlandesa Wartsild, uma das maiores empresas
de equipamentos navais do mundo, fara o primeiro
teste comercial de um motor a etanol para geracdo de
energia elétrica em larga escala. O projeto sera
realizado no Brasil, em parceria com Energética Suape
II, controlada pelo Grupo 4M. Segundo a Wartsila, os
testes comecardo em 2026.

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/71
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43


https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/7142/28-03-2025.html?all=1
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/7142/28-03-2025.html?all=1

CORREIO BRAZILIENSE / DF - ECONOMIA - pag.: A09. Sex, 28 de Mar¢o de 2025

Consignado libera R$ 1,3 bi

O programa Crédito do Trabalhador, nova modalidade
de empréstimo consignado destinada a empregados
do setor privado com carteira assinada, concedeu
mais de R$ 1,28 bilhdo em sua primeira semana de
vigéncia, segundo dados da Dataprev divulgados pelo
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) ontem. O
volume expressivo reflete a alta demanda por crédito
entre os trabalhadores, que firmaram 193.744
contratos no periodo, com um valor médio de R$
6.623,48 por empréstimo.

A modalidade, que permite o desconto das parcelas
diretamente na folha de pagamento, tem sido vista
como uma alternativa ao crédito rotativo do cartdo,
cujas taxas de juros séo significativamente mais altas.
No entanto, especialistas alertam para os riscos de
endividamento excessivo e para a necessidade de
planejamento antes da adesdao.

O montante liberado nos primeiros sete dias, entre 21
e 27 de margo, veio de um universo de 11,6 milhdes
de propostas enviadas pelos trabalhadores
interessados. A expectativa do governo é que, nos
préximos quatro anos, 25 milhdes de trabalhadores
tenham acesso a modalidade, movimentando mais de
R$ 40 bilhoes.

Segundo o ministro em exercicio Francisco Macena, a
alta adesdo inicial demonstra a necessidade de crédito
entre os trabalhadores e a facilidade proporcionada
pela Carteira de Trabalho Digital, que centraliza as
operagcbes com transparéncia. No entanto, ele
recomenda cautela na contratacdo dos empréstimos.

"Os empréstimos devem ser feitos com calma, sem
ansiedade. E importante avaliar bem as condigdes e
buscar a proposta mais vantajosa. Recomenda-se,
inclusive, aguardar um namero maior de instituicdes
financeiras oferecerem suas taxas antes de tomar uma
decisdo", afirmou Macena.

Apesar das vantagens do crédito consignado privado,
como juros mais baixos em comparacdo com outras
modalidades, o economista Otto Nogami, professor do
Insper, ressalta alguns pontos de atengdo: como o
comprometimento da renda, risco de
superendividamento, desconto automatico em caso de
demissédo e possiveis clausulas desfavoraveis. "O
crédito consignado privado pode ser uma alternativa
vélida para quem precisa de recursos, mas deve ser
usado com responsabilidade para evitar impactos
negativos na saude financeira", alerta Nogami.

ECONOMIA

Alerta A criacdo do Crédito do Trabalhador pode
agravar o ja elevado endividamento das familias
brasileiras. O alerta vem do Centro de Estudos de
Microfinancas e Inclusdo Financeira da FGV
(FGVcemif), que aponta a necessidade de cautela
diante do cenario atual.

Embora o novo consignado ofereca juros reduzidos e
desconto direto na folha de pagamento, especialistas
enfatizam que o crédito no Brasil j4 atinge niveis
preocupantes. Segundo Lauro Gonzalez, coordenador
do FGVcemif, o crédito é essencial para a economia,
mas a crescente dependéncia dele pode trazer riscos.
"E preciso haver cautela, tendo em vista o ja elevado
grau de comprometimento de renda da populacéo para
0 pagamento de dividas", ressalta.

Nos ultimos anos, o aprimoramento da regulacao, a
entrada de novos atores no mercado e a ampliacdo de
programas de transferéncia de renda impulsionaram o
acesso ao crédito, especialmente para a populacao de
baixa renda. Isso resultou em um crescimento
expressivo do crédito ao consumidor, mas também
elevou a inadimpléncia.

Dados da FGVcemif mostram que, em 2023, o volume
de crédito para consumo como percentual do PIB
aumentou significativamente, refletindo a maior
dependéncia das familias desse tipo de financiamento.
Além disso, os juros cobrados sobre o crédito para
pessoa fisica no Brasil seguem entre os mais altos do
mundo, o que agrava o risco de inadimpléncia e
dificulta a recuperagao financeira dos devedores.
Atualmente, mais de 72 milh8es de brasileiros estdo
negativados.

Site:
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/71
42/28-03-2025.html?all=1

44


https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/7142/28-03-2025.html?all=1
https://flip.correiobraziliense.com.br/edicao/impressa/7142/28-03-2025.html?all=1

JORNAL DE BRASILIA / DF - ECONOMIA - pag.: 12. Sex, 28 de Margo de 2025

ECONOMIA

Remédios ficarédo mais caros na segunda-
felra

A partir da préxima segunda- feira (31), os pregos dos
medicamentos em todo o Brasil ficardo mais caros.
Estimativa baseada na férmula de calculo elaborada
pela Camara de Regulacdo do Mercado de
Medicamentos (Cmed) indica reajuste de até 5,06%. O
percentual, que serve como teto para as
farmacéuticas, corresponde a inflacdo medida pelo
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) nos
Ultimos 12 meses encerrados em fevereiro.

O reajuste médio, porém, devera ser menor, ficando
em 3,48%, o menor patamar desde 2018. Os nimeros
de 2025 serdo divulgados até segunda pela Cmed,
que é o orgao responsavel pela regulamentacgéo de
precos. A autorizacdo do reajuste aguarda a
publicacdo no Diario Oficial da Uniao.

O percentual de reajuste anual é calculado com base
na inflagdo, da qual é descontada a produtividade da
industria farmacéutica e a qual sdo somados 0s custos
de producdo ndo captados pelo IPCA, como variagéo
cambial, tarifas de energia elétrica e variacdo de
pregos de insumos.

O calculo considera ainda trés faixas de ajuste, de
acordo com os niveis de concentragdo de mercado -
do mais competitivo a menor concorréncia.

Embora o novo reajuste passe a valer a partir de 31 de
marco, néo significa que todos os medicamentos ter&o
aumento imediato.

O Sindicato da Industria de Produtos Farmacéuticos
(Sindusfarma) afirma que a grande concorréncia entre
as empresas do setor farmacéutico regula e segura 0s
precos dos medicamentos.

Segundo o sindicato, os fabricantes e farmacias
podem optar por repassar os aumentos de forma
gradual ou absorver parte dos custos. Além disso,
medicamentos com 0 mesmo principio ativo e para o
mesmo tipo de tratamento séo vendidos por diferentes
empresas e em milhares de pontos de venda, o que
favorece a concorréncia e pode segurar 0S precos.

Para quem depende de medicamentos de uso
continuo, a recomendacdo € pesquisar precos e
aproveitar promog¢fes para minimizar o impacto do
reajuste. Além disso, programas de desconto
oferecidos por laboratérios e farmacias podem ajudar

a minimizar o impacto no bolso.

No ano passado, o reajuste maximo autorizado foi de
4,5%, menor patamar desde 2020.

O setor farmacéutico é o Unico segmento de bens de
consumo da economia brasileira submetido ao
controle de pregos.

Site:
https://edicaodigital.jornaldebrasilia.com.br/pub/jornalde
brasilia/?edicao=18615
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Alta dos alimentos nao e passageira
(Editorial)

A inflacdo dos alimentos, que abalou a popularidade
de Lula da Silva e estimulou uma série de ideias e
declaracbes estouvadas do presidente, ndo é um
fendbmeno passageiro. Ha mais de uma década os
precos alimenticios tém registrado crescimento acima
da média da cesta de produtos do indice geral de
inflagéo, o IPCA, e sofrem agora o forte abalo das
mudancas climaticas, que afetam também a
produtividade agricola. E um fenémeno complexo, que
se espalha pelo mundo e que atinge com mais
intensidade paises como o Brasil em razédo de
caréncias estruturais internas.

Numa minuciosa analise publicada no blog do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacao Getulio Vargas
(FGV lIbre), na qual compila levantamentos de
diferentes pesquisadores do instituto, o diretor do FGV
Ibre, Luiz Guilherme Schymura, faz um raio X do
deslocamento mundial da alta dos precos dos
alimentos da inflacdo cheia, que por cerca de duas
décadas - de 1980 até meados dos anos 2000 -
tiveram trajetdrias proximas. E examina com especial
atencédo a perda de produtividade agricola do Brasil,
despreparado para mitigar prejuizos dos fendémenos
extremos do clima.

Diante da analise do economista, parecem ainda mais
caricatas as medidas propostas por Lula da Silva para
tentar forcar a queda de precos num estalar de dedos -
como se uma simples palestra presidencial com
produtores e varejistas tivesse o conddo de baixar
custos, ou como se uma resolucdo de isencéo
tributaria de importagcdo abarrotasse de alimentos
baratos o mercado doméstico, a despeito de uma crise
que é mundial.

Nao cabem superficialidades numa questdo téo
profunda. Alguns precos podem até baixar diante da
reversdo de fatores que intensificaram a alta. Na
pecuéria, por exemplo, depois do chamado "ciclo do
boi", com reducédo da oferta a cada cinco ou seis anos,
a alta extraordinaria do preco da carne tende a recuar.
O arroz, que no ano passado teve o preco pressionado
pelas perdas expressivas de producdo em razdo das
enchentes no Rio Grande do Sul, pode estabilizar,
mas o fato é que o encarecimento do produto ocorre
desde 2019, como mostram os dados da FGV.

Como exemplo da dimensdo dos eventos que nos
ultimos cinco anos contribuiram de forma intensa para

a alta dos alimentos, os pesquisadores da FGV
listaram a disrup¢éo de oferta causada pela pandemia
em 2020/2021; a crise hidrica extremamente severa
no Brasil, em 2021, e na Argentina, em 2023; a
invasdo russa da Ucrania, um importante produtor
global de gréos; e a conjuncéo dos fendémenos El Nino
e La Nina em 2023 e 2024, com efeito particularmente
forte no Brasil.

Schymura chama a atencdo para a necessidade de
recolocar em pauta a agenda publica de politicas de
suprimento e seguranc¢a alimentar, com foco nas
culturas que produzem alimentos que vao diretamente
para a mesa dos brasileiros. Isso pode ser traduzido
como uma atuagcdo mais forte do governo no
monitoramento da produc¢do, na recomposi¢cdo de
estoques publicos, nos incentivos para investimentos
em silagem, nas vias de escoamento e no crédito mais
voltado a essas culturas, e ndo apenas nas que séo
altamente rentaveis.

O Brasil se prepara para colher uma supersafra
recorde de gréos, estimada em 328,3 milhdes de
toneladas pela Companhia Nacional de Abastecimento
(Conab). Recente reportagem da revista Forbes
destaca que a atual capacidade estatica de
armazenagem no Pais é estimada em 210,1 milhGes
de toneladas, ou seja, uma diferenca de 118,2 milhGes
de toneladas entre o que sera colhido e o que podera
ser estocado.

E sobre a infraestrutura que o governo deveria estar
se debrucando, se a preocupacdo fosse baratear
alimentos de forma estrutural, com resultados
mantidos no longo prazo, e ndo onerar exportacdes
para ampliar a oferta doméstica, como chegou a ser
aventado. Como resumiu Schymura, o foco deve ser o
de estimular a producéo adicional de alimentos, e ndo
dificultar outras areas do agronegacio.

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Inflacao desacel era, mas precos de alimentos
seguem em alta

A prévia da inflagdo medida pelo indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo 15 (IPCA-15)
desacelerou de 1,23%, em fevereiro, para 0,64% em
marco, mas os prec¢os dos alimentos continuaram a
pesar no orcamento das familias. Individualmente,
produtos como ovos de galinha (com reajuste de
19,44% no periodo da pesquisa), tomate (12,57%) e
café moi-do (8,53%) puxaram a lista.

Divulgado ontem pelo IBGE, o resultado fez a inflagdo
acumulada em 12 meses acelerar pelo segundo més
consecutivo. Passou de 4,96%, em fevereiro, para
5,26% em marco, ficando ainda mais distante da meta
gue precisa ser atingida pelo Banco Central - com
centro de 3% e margem de tolerancia de até 4,5%.

Também ontem, durante apresentacdo de relatério
com avaliagdes sobre a economia, a direcdo do BC
voltou a expressar preocupacdo com a atual dindmica
dos precos no varejo. Enquanto o presidente da
autarquia, Gabriel Galipolo, se disse "incomodado”
com a diferenca entre a meta oficial e as projecdes
feitas pelo mercado, Diogo Guillen, diretor de Politica
Econdmica, afirmou que a inflacdo deve estourar o
teto da meta nos proximos meses (mais informagdes
na pag. B2). Na semana passada, o0 Comité de Politica
Monetaria (Co-pom) do BC elevou a Selic para 14,25%
e indicou novo aumento na reunido marcada para
maio. A projecdo majoritaria no mercado é de uma alta
de 0,5 ponto porcentual, mas ainda ndo ha consenso
sobre o patamar final do aperto monetéario no ano,
dada a incerteza sobre a inflacdo e fatores como o
impacto das tarifas que estdo sendo anunciadas pelo
presidente dos EUA, Do-nald Trump.

"Podemos dizer que o IP-CA-15, como resultado
mensal visto isoladamente, foi bom. Mostrou
desaceleracdo com relacdo ao més anterior e veio
abaixo do esperado pelo mercado. Entretanto, as boas
noticias acabam ai", avaliou Luis Otavio Leal,
economista-che-fe da gestora de recursos G5
Partners, destacando que o acumulado do ano ja
chega a 1,99%, ante 1,46% no mesmo periodo do ano
passado.

Pelos dados do IBGE, todos 0s nove grupos de
produtos e servicos que integram o IPCA-15
registraram alta de pre¢cos em margo, puxados por
Alimentacdo (1,09%) e Transportes (0,92%) -
respondendo por cerca de dois tercos de todo o

resultado. A alimentagdo para consumo no domicilio
avancou 1,25%, ante 0,63% em fevereiro. Ja a
alimentagéo fora de casa subiu 0,66%: a refeicdo fora
de casa aumentou 0,62%, enquanto o lanche avangou
0,68%.

Em Transportes, os combustiveis subiram 1,88%.
Houve aumentos nos precos do etanol (2,17%), 6leo
diesel (2,77%), gas veicular (0,08%) e gasolina
(1,83%). DANIELA AMORIM

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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Presidente do BC vé "incomodo" com
dindmica atual dainflacéo

Durante a apresentacdo de relatorio de politica
monetaria, os dirigentes do Banco Central admitiram
ontem que a inflagdo ficard acima do teto da meta nos
préximos meses e que a desanco-ragem (diferenca
entre as projecbes do mercado e a meta) das
expectativas para o IPCA "incomoda" a instituicdo.

"As expectativas nos incomodam muito, e o nivel de
desancoragem de todos os demais elementos de uma
inflagdo corrente”, disse o presidente da autarquia,
Gabriel Galipolo, lembrando que, além de a inflagéo
corrente estar "rodando” acima da meta, existe uma
série de adversidades no horizonte para o BC
enfrentar. "E por isso que a gente ndo encerrou o ciclo
(de alta dos juros)."

Ja o diretor de Politica Econdémica do BC, Diogo
Guillen, admitiu que nos proximos meses o IPCA ficara
acima do teto da meta e que isso levara,
obrigatoriamente, a instituicdo a redigir uma nova carta
aberta ao ministro da Fazenda, Fernando Had-dad,
justificando o descumpri-mento do alvo.

"Ha uma desancoragem das expectativas de inflagao
por um periodo mais prolongado, e a gente discute o
gue significa esse risco, a mudanca de precos,
reajustes de pregos que podem ser mais rapidos e
mais sensiveis quando vocé tem desancoragem das
expectativas por periodo mais prolongado”, disse
Guillen.

NUCLEOS PRESSIONADOS. Reforcando esse
cenario adverso, Guillen afirmou que ndo apenas o
IPCA acumulado em 12 meses aumentou desde
dezembro, quando foi divulgado o ultimo Relatorio
Trimestral de Inflagdo, como também os chamados
ndcleos do indice subiram. "H& um processo de
dinamica inflacionaria rodando em niveis elevados. A
diferenca é pequena, se vocé comparar a inflacéo
cheia e os nicleos", explicou.

Nesse ambiente, Galipolo disse que a direcdo do BC
tem buscado entender se o atual nivel da Selic, de
14,25% ao ano, é contracionista o bastante para levar
a inflagdo para a meta. "Estamos ingressando num
ambiente, num patamar de taxa de juros, que é
contracionista com alguma seguranca, mesmo para
guem tem um nivel de taxa de juros neutra mais
elevado. A gente estd em um processo de continuar
olhando a atividade econbmica a partir dessas

defasagens e 0s outros elementos que conseguimos
elencar aqui", disse o presidente do BC, na entrevista
coletiva para detalhar o relatério, referindo-se ao
tempo que a recente alta de trés pontos porcentuais
na Selic farad efeito sobre o nivel de atividade da
economia.

GRAU DE LIBERDADE". Por isso, o BC tenta reunir a
maior quantidade de informac6es possivel para que o
Copom tenha confian¢ca sobre avelocidade de
convergéncia para a meta de inflagdo, acrescentou
ele, ao explicar por que o colegiado ndo estabeleceu
novos "guidances" (proje¢cfes) para a Selic para além
da reunido de maio. "Querer garantir esse grau de
liberdade (sem um "gui-dance"") significa que a gente
quer continuar reunindo informacg¢b8es para ir
analisando, informag@es a partir de um cenario de pos-
elevacdo da taxa de juros ao patamar que nés temos."

Sobre as medidas que vém sendo adotadas pelo
governo para estimular a economia, na contramédo do
esforco contracionista do BC, Galipolo repetiu que o
novo consignado privado e a isencdo de Imposto de
Renda (IR) para quem ganha até R$ 5 mil tém carater
estrutural, e ndo parecem "conversar" com o ciclo de
aperto monetario. "A questdo do Imposto de Renda
nao é algo que esta agora, € uma promessa que fazia
parte do programa de governo do presidente Lula. E
também, quando eu olho para o consignado, me
parece uma medida que se insere em uma légica
estrutural." Segundo ele, o BC nédo considerou, nas
suas projecBes, as medidas que foram anunciadas
pelo governo para tentar conter os precos de
alimentos.

Galipolo reforcou ainda que o que importa para a
autoridade monetaria em relagéo a area fiscal é como
essa questdo afeta os precgos de ativos, como o dolar.
"A gente esta sempre olhando por um prisma onde a
nossa opinido pessoal - ou institucional, aqui do Banco
Central, especificamente - importa menos do que a
percepcgdo a partir dos agentes de mercado, do que é
feito no ponto de vista do preco de ativos, e como isso
esta afetando efetivamente a inflacdo corrente,
expectativas e demanda."

Com relacdo aos impactos do choque de tarifas
promovido pelo presidente dos EUA, Donald Trump,
na economia, Galipolo disse que o BC ja tinha
considerado em seu balanco de riscos "um pouco dos
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impactos do cenario internacional”. Ele reconheceu,
porém, que os efeitos do choque tarifario séo como a
materializacdo parcial desses riscos.*

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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BC eleva para 70% possibilidade de
descumprir meta de inflacao

O Banco Central aumentou de 50% para 70% a
probabilidade de a inflag&o voltar a ficar acima do teto
da meta (de 4,5%) neste ano. A mudancga consta do
Relatério de Politica Monetaria (RPM), divulgado
ontem. Ao mesmo tempo, as chances de o IPCA ficar
abaixo do piso (de 1,5%) foi de 1% para nula.

A partir deste ano, a meta de inflacdo passara a ser
continua, apurada com base no IPCA acumulado em
12 meses. Se a inflagdo acumulada ficar acima do
intervalo de tolerancia por seis meses consecutivos,
considera-se que o BC perdeu o alvo. O centro da
meta continua em 3%, com uma margem de 1,5 ponto
porcentual para mais ou para menos.

De acordo com o BC, a chance de a inflagdo de 2026
superar o teto da meta foi revista de 26% para 28%,
enquanto que a probabilidade de ficar abaixo do piso
foi mantida em 6%.

O BC projeta IPCA de 5,1%, neste ano, e de 3,9% no
terceiro trimestre de 2026, horizonte relevante da
politica monetaria.

O BC ressaltou ainda que, "embora essas
probabilidades n&o representem a probabilidade de
descumprimento da meta, funcionam ainda como uma
das referéncias para avaliacdo dos riscos envolvidos
nas projecdes”. * c.c. e c.f./brasilia

Site: http://digital.estadao.com.br/o-estado-de-s-paulo
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E descabida decisio do CNJ que regulou oS
'‘penduricalhos (Editorial)

O ministro Mauro Campbell Marques, corregedor do
Conselho Nacional de Justica (CNJ), limitou as verbas
indenizatorias acrescidas ao salario de juizes - os
"penduricalhos" - a R$ 46.336,19 mensais, 0
equivalente ao salario de um ministro do Supremo
Tribunal Federal (STF). Com isso, os magistrados
poderdo receber todo més o equivalente a dois tetos
constitucionais, ou R$ 92.672,38. Trata-se de um
desproposito, pois a Constituicdo limita a remuneracéo
mensal no setor publico a um - e ndo dois - salarios de
ministro do STF. A decisdo de Marques so6 pode ser
explicada pelo nivel de abuso nos super-salarios
pagos a juizes, procuradores e integrantes da elite do
funcionalismo.

Eventuais pagamentos adicionais podem se justificar
no caso de reembolso de despesas, diarias de viagem
ou mesmo auxilios-moradia temporarios, quando héa
mudanca de cidade por motivo profissional. Mas
devem ser excepcionais. Ndo é o que acontece. Os
"penduricalhos" tém sido usados para assegurar
gratificacbes descabidas e aumentos salariais
disfarcados muito acima do que permite a
Constituicéo.

O maior contracheque pago a juizes em dezembro
somou R$ 788.358,05 brutos (ou R$ 678.386,57
liquidos). Um juiz aposentado com salério-base de R$
37.731,80 recebeu no mesmo més R$ 672.663,87 (R$
31,2 mil s6 de gratificagdo natalina). Podem ser casos
extremos, mas estdo longe de ser isolados. De acordo
com o proprio CNJ, foram pagos 63.816 salarios
mensais brutos superiores a R$ 100 mil em 2024. Mais
de 90% dos juizes e procuradores ganham acima do
teto, segundo levantamento do economista Bruno
Carazza. Na média dos tribunais, o pagamento
extrateto por magistrado foi de R$ 270 mil no ano
passado. Isso para uma categoria que esta na fatia de
1% de maior renda e representa apenas 0,06% do
funcionalismo.

Os "penduricalhos" pagos a juizes somaram R$ 12,9
bilhdes em 2024, ou um décimo do custo do Judiciario.
Despesas com tribunais, Ministério Publico e
Defensoria Publica saltaram até 36% entre 2022 e
2023 em 18 estados, segundo o centro de pesquisa
Justa. N&o é a toa que, custando 1,3% do PIB (sem
contar o Ministério Publico), o Judiciério brasileiro seja
tdo caro.

A decisdo de Marques respondeu a pedido do Tribunal
de Justica de Sergipe para pagar Adicional por Tempo
de Servico (ATS) retroativo aos magistrados do
estado. Esse tem sido um dos caminhos para juizes
receberem supersalarios. O ATS - também conhecido
como "quinquénio” - equivale a 5% de aumento a cada
cinco anos, sem levar em conta mérito ou
produtividade. Chegou a ser extinto, mas voltou a ser
pago em 2022 na Justica Federal, com um drible na
lei. Depois, seguiram-se Justica do Trabalho e
tribunais estaduais. O efeito cascata estende a
benesse, depois surgem pedidos de pagamentos
retroativos.

A Constituicdo exclui verbas indenizatérias do teto
salarial, mas nao as define. A lei para disciplina-las até
hoje néo foi aprovada. O PL dos Supersalarios que
tramita no Congresso é repleto de excegles que
eternizariam as distor¢des. No lugar dele, Executivo e
Legislativo devem apresentar uma proposta sensata,
limitando "penduricalhos" a casos excepcionais. N&o
faz sentido que Campbell Marques tenha decidido isso
sozinho. O Unico alento da decisdo € sugerir que 0
préprio Judiciario ja tenha acordado para o problema.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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|PCA-15 desacelera em marco, mas
alimentos nao dao tréegua

Os precos ao consumidor subiram menos que o
esperado entre 13 de fevereiro e 17 de marco de
2025. O IP-CA-15 desacelerou para 0,64%, apos alta
de 1,23% no més anterior. Analistas projetavam 0,7%.
Apesar da desaceleracao no indice geral, os precos
dos alimentos seguem como fonte de pressao. SO o
ovo subiu quase 20%.

Em 12 meses, o IPCA-15 acumula alta de 5,26%, bem
acima do centro da meta de 3% para o IPCA deste
ano e do teto de 4,5%. O préprio Banco Central (BC)
avalia que a inflagdo s6 devera convergir para o
centro da meta de 3% em 2027.

A alimentacdo no domicilio subiu com mais forca em
marco, saindo de uma alta de 0,63% em fevereiro para
1,25% neste més. O ovo subiu 19,44%. Em seguida
aparecem tomate (12,57%) e café moido (8,53%). O
grupo Transportes subiu 0,92% puxado pelo pre¢o dos
combustiveis (1,88%). A gasolina, segundo item de
maior impacto no indice, subiu 1,83%. Também
tiveram alta o 6leo diesel e o etanol.

Para Lucas Barbosa, economista da AZ Quest, a
inflacédo

Fonte: IPCA15/IBGE

em 12 meses sO deve desacelerar a partir de
setembro. Ele considera que os bens industriais ainda
tém espaco para repasse de pregos, enquanto 0s
servigcos devem seguir pressionados pelo mercado de
trabalho aquecido. No caso dos alimentos, a tendéncia
ainda é de pressdao, especialmente com a virada do
ciclo do boi, apontada como risco pelo préprio BC.

EFEITOS DOS JUROS

& os precos administrados tém risco de subir mais,
caso o0 cendrio hidrico piore, podendo levar a
bandeiras tarifarias mais altas nas contas de luz. Por
ora, ele espera bandeira verde em dezembro.

-A economia deve desacelerar. Esse é o nosso
cenario base, assim como do Copom. Mas os efeitos
s6 serdo traduzidos em uma inflagdo menor em 2026
-diz Barbosa.

André Braz, coordenador do indice de precos do FGV
IBRE, projeta que os precos dos alimentos,

especialmente in natura, devem desacelerar com a
chegada do outono. Itens cuja tarifa de importacéo foi
zerada também devem contribuir para conter a alta
dos precos.

- Apesar desse alivio no grupo de alimentos, a
inflag@o geral deve continuar acima do teto da meta -
diz Braz, que cita alguns riscos a inflagédo. -O cambio
€ um deles. Se o cambio desvalorizar, aumenta a
chance de termos uma persisténcia inflacionaria maior.

Adriano Valladdo, do San-tander, espera que 0s
precos dos alimentos in natura comecem a dar alivio a
partir de abril, com um movimento mais consistente
entre maio e setembro. A boa noticia, segundo
Valladédo, é

EDITORIA DE ARTE

gue coletas de precos no atacado ja indicam
acomodacéo do ovo, reduzindo a chance de novas
altas:

-Mais para o final de abril, o pre¢co do ovo pode
primeiro parar de subir e depois cair um pouco. Ja o
tomate deve ter uma alta forte em abril, o que é
comum nessa época, mas tende a se acomodar
depois -diz. -L4 para meados do ano, os precos dos
alimentos in natura comecam a cair -conclui.

Ja no que se refere aos precos mais ligados a
atividade econbémica, como é o caso dos servigos,
Valladdo lembra que os dados do IPCA-15 de marco
continuaram refletindo uma economia aquecida:

-O cenério é de desaceleracgédo da inflagdo a medida
gue a alta dos juros comece a fazer efeito e provoque
um crescimento da atividade um pouco mais fraco.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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'Rei do ovo' chega aos EUA com aguisicao
de US$ 1,1 bi

Lider na producao e exportacdo de produtos do agro
como soja, café, carne, cana-de-aculcar, algodéo, o
Brasil desponta como poténcia no setor de ovos, em
meio a um cendrio de alta de precos do alimento. O
pais ja esta entre os cinco maiores produtores e, no
ano passado, atingiu a marca recorde de 54 bilhdes de
unidades, em uma cadeia que movimenta R$ 24,5
bilhBes por ano. Esse avan¢o ganhou tracdo ontem
ap6s a Global Eggs, empresa de capital fechado
controlada pelo brasileiro Ricardo Faria -dono da
Granja Faria e conhecido como "Rei do Ovo" -comprar
por US$ 1,1 bilhdo a Hillandale Farms, uma das
maiores fornecedoras de ovos de galinha dos EUA. O
negocio foi antecipado pelo Financial Times e
confirmado pelo GLOBO.

A Granja Faria €, segundo fontes do mercado, a maior
produtora de ovos do Brasil, com 5 bilhées de
unidades por ano. Tem 15 locais de producéo e trés
indUstrias de processamento. Segundo uma fonte
proxi ma ao negocio, o BTG deve entrar com US$ 300
milhdes na aquisicdo da empresa americana e sera
sécio de Faria, com participacdo de 11% na holding do
grupo, a Global Eggs. A Granja Faria criou a holding
para administrar seus negocios fora do pais. A
companhia também se prepara para abrir capital nos
Estados Unidos, no segundo semestre E uma forma
de se capitalizar e buscar mais investidores. No Brasil,
a empresa ndo tem ac¢fes na B3.

DO SORVETE A USTA DA FORBES

A Flillandale tem sede em Gettysburg, na Pensilvania,
e foi fundada em 1958 por Orland Bethel, que a dirige
desde entdo. A aquisicdo dobrara a producgédo de ovos
da empresa brasileira, que hoje tem receita de cerca
de US$ 2 bilh6es. Em novembro, ela ja havia
comprado o Grupo HE-VO, um dos maiores
produtores de ovos da Espanha, por 120 milhfes
(cerca de R$ 800 milhdes).

No ano passado, Ricardo Faria entrou para a lista de
bilio-narios brasileiros da revista Forbes, com uma
fortuna de R$ 17,45 bilh6es, ocupando o

219 lugar. Nascido em Niter6i, Faria tem veia
empreendedora desde menino, quando vendia
laranjas colhidas em casa ou sorvetes num carrinho
pelas ruas, segundo reportagem do jornal Extra do ano
passado. A familia queria que ele se formasse médico,

como o pai, mas Faria escolheu a engenharia
agrbnoma e entrou para o mundo do agro.

Montou uma oficina de costura para cuidar dos
macacdes dos trabalhadores de frigorificos e depois
uma lavanderia para essas roupas, a Lavrabras, que
se tomou uma das maiores redes de lavanderias
industriais da América Latina. Foi vendida por R$ 1,3
bilhdo para a francesa Elis, capitalizando o empresario
para se tornar o "Rei do Ovo" com a fundacgdo da
Granja Faria em 2006, no Mato Grosso. Faria é dono
de empresas de racéo, fertilizantes e de uma
companhia de gestdo agricola.

O empresério afirmou ao Financial Times que a
compra da Hillandale néo foi motivada pelas dindmicas
recentes do mercado, mas é parte da estratégia de
expanséo internacional. Segundo ele, os ovos se
tomaram parte do cardapio das familias de maior
poder aquisitivo, que, em busca de alimentagdo mais
saudavel, passaram a substituir paes e leite no café da
manh&. Procurado, ele ndo respondeu ao pedido de
entrevista.

VILAO DA INFLAGAO

Este ano, a expectativa é que a producéo brasileira
avance, e o pais chegue a 59 bilhGes de ovos. A
exportagdo ainda € incipiente, segundo dados da
Associacgao Brasileira de Proteina Animal (ABPA), em
torno de 1% da producgdo, movimentando cerca de
US$ 50 milhdes por ano. O ovo foi o vildo da prévia da
inflagdo divulgada ontem, pelo IBGE, com alta de
19,44% em margo. De janeiro de 2020 a fevereiro de
2025, o valor dos ovos subiu quase 71%, e o IPCA
subiu 35,43% no periodo.

- Estamos entre os cinco maiores produtores e
exportadores do mundo, mas o setor ainda estéa
comecando a criar a cultura de vendas ao exterior, ja
gue o mercado interno absorve quase toda a producao
doméstica. E temos capacidade instalada para
produzir mais sem desabastecer o pais - diz Ricardo
Santin, presidente executivo da ABPA, lembrando que
entre os grandes produtores estdo a China e os EUA,
pais que foi atingido por um surto de gripe aviaria e
teve de sacrificar 18 milhdes de matrizes.

A gripe aviaria nos EUA e em alguns paises da Europa
€ um dos fatores que elevaram o preco do ovo, além
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da alta na demanda, aumento de custo dos gréaos
(30% no milho) e questdes climaticas, como o calor
excessivo, que impacta-ram a produtividade das
galinhas, inclusive no Brasil.

-A demanda tem crescido, principalmente por conta de
surtos de gripe aviaria nos EUA e em paises da
Europa, o que fez a producéo cair. Ha a possibilidade
de elevar o suprimento desses mercados para ovos ao
consumidor final. Mas as quest8es sanitarias sdo
bastante desafiadoras -observa Leandro Giglio,
pesquisador do Insper Agro Global.

272 OVOS PORANO

Mesmo assim, a alta registrada no preco dos ovos &
situagdo sazonal, diz a ABPA, comum ao periodo pré
e durante a Quaresma, quando ha substituicdo de
carnes vermelhas por proteinas brancas e ovos. O
cenario deve se normalizar apos esse periodo, prevé a
entidade. Segundo Santin, o Brasil tem vantagens
para produzir, como clima quente e proximidade da
cadeia de gréos, o que reduz custos.

O brasileiro vem aumentando a procura por ov0os como
fonte de proteina, e o consumo per capita ja
ultrapassou a média mundial. No ano passado, chegou
A 269 ovos por ano, frente a uma média global de 230.
Este ano, a expectativa € que os brasileiros
consumam 272 ovos por ano, prevé Santin, da ABPA,
lembrando que no pais a produgdo ainda é
pulverizada, o que dificulta estimativas sobre o
potencial de producédo. Ele conta que o Brasil ja tem
granjas tecnoldgicas, totalmente automatizadas, que
recolhem os dejetos dos animais e transformam em
adubo, ao mesmo tempo em que ainda héa produtores
utilizando galp8es muito antigos.

JBS ENTROU NO SETOR

O avanco da Granja Faria no exterior acontece apenas
um més depois de a JBS, maior processadora de
carnes do mundo, ter entrado no setor de ovos para
acirrar a disputa por mercado, incluindo os EUA. Em
janeiro, a JBS adquiriu 50% do controle da Mantiqueira
Brasil, maior produtora de ovos da América do Sul. O
valor do nego6cio ndo foi revelado. A Mantiqueira
produz 4 bilh6es de ovos por ano e criou a Happy
Eggs, marca de ovos de galinhas criadas livremente,
tendéncia que busca o bem-estar dos animais.

A Mantiqueira exporta para América do Sul, Asia,
Africa e Oriente Médio, e mira os EUA para sua
expanséo internacional no mercado de ovos, o0 que
devera complementar a operacao da JBS naquele
pais. O CEO Global da JBS, Gilberto

Tomazoni, disse na quarta-feira, durante apresentacdo
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de resultados, que a entrada no setor de ovos
expande e diversifica o portfélio da empresa.

-Esta alinhado com a nossa estratégia de longo prazo,
que prevé a diversificagdo do portfélio com a entrada
em novos segmentos de proteina e o investimento em
negocios de marca com valor agregado - disse
Tomazoni, lembrando que a JBS ja atua em bovinos,
frangos, suinos, aquacultura (salméo) e proteinas
alternativas (plant-based e cultivada) em cinco
continentes.

Site: https://infoglobo.pressreader.com/o-globo
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Governo Mile diz que acordo com FMI e de
USS 20 bi

Oministro da Economia da Argentina, Luis Caputo,
afirmou ontem que a Argentina devera receber um
empréstimo de US$ 20 bilhdes (R$ 114,5 bilhdes) do
Fundo Monetéario Internacional (FMI), que ainda
precisa ser aprovado pelo conselho de administracéo
da instituicdo financeira. Segundo ele, o recurso sera
"de livre disponibilidade, para reforcar as reservas do
Banco Central”.

O anincio do socorro, que ainda precisa ser
chancelado pela Assembléia de Governadores do FMI,
visa a reduzir fortes pressfes de alta do délar na
economia argentina ha poucos meses das eleicdes
legislativas.

Caputo disse que o governo de Javier Milei também
esta negociando um pacote adicional com o Banco
Mundial (Bird) e o Banco Interamerica-no de
Desenvolvimento (BID). Entre técnicos da equipe
argentina no encontro anual do BID, em Santiago, a
expectativa € de um apoio de ao menos US$ 10
bilhdes.

O governo argentino divulgou os ndmeros preliminares
do acordo com o FMI para tentar conter uma corrida
contra o peso, desde a semana passada, que drenou
mais de US$ 1,2 bilhdo das reservas cambiais do pais,
que cairam para US$ 26,42 bilhdes. O proprio ministro
admitiu que a divulgacdo de ontem foi acordada com a
diretora-ge-rente do FMI, Kristalina Ge-orgieva, para
tentar estabilizar o cambio.

-As discussdes sobre um novo programa apoiado pelo
Fundo estdo bem avancadas e incluem um pacote de
financiamento substancial -disse a diretora de
comunicacBes do FMI, Julie Kozack, mas sem
confirmar o montante.

O novo empréstimo sera adicionado a um acordo
existente de US$ 44 bilhdes, assinado em 2018.
Caputo garantiu que 0S novos recursos "ndo seréo
usados para financiar despesas, mas para recapitali-
zar o patrimdnio do Banco Central".

-Quando vocé olha para as reservas brutas e adiciona
0 que esta vindo, essas reservas aumentardo em
cerca de US$ 50 bilh6es. Com esses novos fundos
vamos acabar com o estresse do dolar na Argentina -
afirmou Caputo.

RISCO A POPULARIDADE

Apesar da promessa de campanha de Javier Milei de
liberar os controles cambiais, 0 peso ainda segue
cotacBes cuidadosamente calibradas pelo governo
para ndo pressionar a inflagdo. Na pratica, o Banco
Central da Argentina vem desvalorizando o peso em
cerca de 1% ao més, num sistema conhecido como
crawling peg, que tenta fazer com que a moeda se
desvalorize no mesmo ritmo da inflacéo.

Mas o FMI deve exigir uma maior flexibilizac&o do
cambio para evitar que os recursos de seu pacote de
socorro sejam "torrados" para segurar a cotacdo do
peso. Analistas do mercado acreditam que havera
uma desvalorizacdo antes da assinatura do acordo
com o Fundo. As negocia¢cBes com contratos futuros
de peso apontam para uma alta de 6% até o final de
abril. A moeda fechou estavel ontem.

Milei tem usado o cAmbio como &ncora para conter a
inflagdo desde o inicio de seu governo, em um pais
onde muitos precos sao fixados em doélares. Uma
desvalorizacdo maior da moeda ou adocdo de um
cambio flutuante poderiam colocar em risco seus
esforcos para controlar a inflag&o, e derrubar seus
indices de popularidade.

O principal desafio do presidente é evitar uma
desvalorizacdo politicamente custosa, especialmente
antes das elei¢cdes legislativas de meio de mandato,
em outubro.

- O governo precisa desesperadamente de délares
para fortalecer o BC e seguir controlando a inflacéo,
porque esse é o Unico elemento que tem dado muito
apoio ao presidente Milei -diz Ale-jandro Gaona,
diretor do Observatério da Divida Publica Argentina.

Em relagcdo aos outros organismos que poderiam
ajudar a Argentina, técnicos disseram ontem ao
GLOBO que o apoio poderia ser mais direto do Bird ou
do CAF (Banco de Desenvolvimento da América Latin
e Caribe). Ja o BID poderia aprovar a liberacdo de
recursos "carimbados" para algum projeto especifico.

Hoje acontece em Santiago um encontro bilaterial
entre o presidente do BIS, o brasileiro llan Goldfajn, e
a comitiva argentina, chefiada pelo secretario de
Financas do governo Milei, Pablo Quirno, mas a pauta
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nédo foi revelada. (A reporter viajou a convite do BID)
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Superavit que estabiliza a divida subiu,
apontam economistas

Marta Watanabe e Anais Fernandes De Sao Paulo

Embora ndo sejam unanimes, projecdes de
economistas indicam um novo patamar necessario de
superavit primario para estabilizar a divida bruta. As
estimativas, que chegam ao redor de 3% do Produto
Interno Bruto (PIB), consideram a elevacédo do nivel de
endividamento do pais, juntamente com expectativas
de nivel de juro real e de crescimento do PIB. E
refletem a percepcdo de que, além de cumprir as
metas do arcabouco fiscal, é preciso ter um horizonte
para convergéncia da divida.

H& quem mantenha projecdo de superavit requerido
em 1,5% do PIB, mas o alerta geral € o de que o
cenério atual requer ajuste mais rapido. Economistas
destacam ainda que o custo de rolagem da divida é
enddégeno ao resultado primario. Isso quer dizer que
uma melhora da expectativa em relagcdo a questdo
fiscal pode mudar o ponteiro do juro real esperado e
também do superavit necessario.

Considerando juro real (descontada a inflacdo)
proximo de 10% e crescimento do PIB ao redor de
1,5%, o superavit primario necessario para estabilizar
a divida bruta do governo de imediato seria superior a
6% do PIB, estima Fabio Serrano, economista do BTG
Pactual. "O valor é influenciado por variaveis mais
pressionadas de curto prazo. Estamos no meio de um
ciclo de aperto monetario e o juro real esta muito alto",
diz. No médio prazo, sua projecdo € de superavit
necessario mais préximo de 3% do PIB, considerando
crescimento econdmico ao redor de 2% e juro real de

6%, o0 que ainda € um juro real alto, segundo Serrano.

O célculo do superavit que estabiliza a divida depende
de algumas variaveis, como o nivel de partida do
endividamento, o juro real e o PIB, explica. Quanto
maior a divida e mais elevado o juro real, maior o
superdvit primario necessario para estabiliza-la. Ja
guanto menor o crescimento econdmico, também
maior o resultado primério necessario, ja que o PIB é o
denominador na relagao divida/PIB. o

Serrano pondera que o grau de incerteza das
estimativas é elevado.

O PIB depende, por exemplo, da evolucdo da
produtividade. A margem para mudancas e
divergéncias entre analistas, no entanto, € maior no

que diz respeito as hipoteses de juro real, aponta. "Se,
em um horizonte mais longo, vocé néo vé as questdes
fiscais enderecadas, acaba mudando onde esta o seu
ponteiro do juro real. Com mais incertezas na mesa,
comecga-se a usar um juro real um pouco mais
elevado, o que acaba contaminando a conta no médio
prazo." Considerando um juro real de 6%, um PIB
potencial de 2% e uma divida bruta entre 75% e 80%
do PIB, o primario necessario para estabilizar a divida
esta ao redor de 3%, estima Rai Chicoli, economista-
chefe da Citrino Gestédo de Recursos. "Realmente, o
namero mudou um pouco de patamar." A primeira
conta que mudou, diz, é o nivel da divida. "Antes,
costumava- se trabalhar com 70-75% e agora estamos
indo para 75-80% ou 80-85% até o fim do mandato [do
governo atual], sem muita perspectiva de melhora",
diz.

Outro fator que mudou, diz Chicoli, € o debate sobre
juro neutro, aquela taxa que ndo contrai nem acelera a
economia e, portanto, os prec¢os. Chicoli estima juro
neutro em 6%; o Banco Central trabalha com 5%. "Se
olharmos para um contexto em que esperamos que 0
fiscal continue - talvez menos no curto prazo, mas
estruturalmente - mais expansionista e as expectativas
de inflag@o estdo mais desancoradas, 6% parecem
um numero 'ok', s6 que o viés pode ser de até mais",
afirma. O crescimento potencial do Brasil, pondera,
poderia contrabalancear o cenario. Nas demais
variaveis de longo prazo, "o que passa é que tudo
piorou”, diz.

"O ponto é que, por mais que as metas formais
estejam sendo cumpridas e que o resultado do fim do
ano passado tenha sido melhor do que se imaginava
no comec¢o de 2024, estamos longe do que seria
preciso para fazer a estabilizacdo da divida", diz
Serrano, do BTG.

O destaque, aponta Lucas Barbosa, economista da AZ
Quest, é que passamos a fronteira dos trés pontos
percentuais (p.p.) do PIB de primario requerido para
estabilizar a divida. "E o que o governo tem sinalizado
€ disposicdo para entregar taxas bem menores", diz.

A meta central do governo para 2025 é de primario de
zero, com banda de tolerancia de 0,25 p.p. do PIB
para cima ou para baixo. O ministro da Fazenda,
Fernando Haddad, diz que o governo vai "perseguir" a
meta. A expectativa é que o governo confirme a meta
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central de priméario de 0,25% do PIB na Lei de
Diretrizes Orcamentarias (LDO) para 2026. O prazo
para apresentar a proposta é até 15 de abiril.

Barbosa estima resultado primério equivalente a 3,2%
do PIB para estabilizar a divida. Estudo da gestora
mostra que é o maior esforco necessario requerido
para convergir a divida desde 2007. Em dezembro de
2023, por exemplo, o superavit primario requerido era
de 2,6% do PIB, mostra o estudo, que baseia-se no
estoque da divida e considera as expectativas do
Focus para juros e PIB. O Focus é o boletim no qual o
Banco Central divuiga as expectativas de mercado.

"Ao longo dos primeiros mandatos de Lula e no
comec¢o do mandato de Dilma tinhamos priméario
elevado e um periodo de divida baixa e, por isso, 0
esforco requerido também era bastante baixo. A partir
de 2014, ha uma piora. A divida aumenta e o primario
também diminuiu. O esforgo para conseguir estabilizar
a divida aumentou.

Houve nesse periodo também aumento da inflagéo
implicita e dos prémios sobre os ativos, indicando
impacto significativo do fiscal sobre as variaveis", diz
Barbosa.

O quadro se estabilizou depois, lembra, embora néo
tenha voltado aos niveis anteriores. "Mas, desde a
pandemia, observamos - em func¢do, em primeiro
lugar, da alta de juros, e, mais recentemente, do
aumento da desconfian¢a - um aumento, de novo, da
necessidade de primario para convergir a divida."
Braulio Borges, economista da LCA 4intelligence e
pesquisador do Instituto Brasileiro de Economia da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV lbre) discorda "um
pouco"” da analise de que o primario necessario para
estabilizar a divida aumentou. Para ele, o superavit de
1% a 1,5% do PIB é suficiente.

De fato, diz Borges, numa média dos proximos trés
anos, podemos ter juro real de 6%, 7%. Mas a
discusséo, afirma, precisa olhar para horizontes mais
longos, de dez a 15 anos a frente. Outra questao,
defende, é que, se o Brasil tivesse hoje superavit
priméario de 0,5% do PIB, ainda seria insuficiente para
estabilizar a divida dez anos a frente, mas o juro real
seria muito menor que, por exemplo, os quase 8%
atuais da NTN-B, titulo do Tesouro Direto indexado a
inflagdo. "O custo de rolagem da divida é endégeno
ao proprio resultado primario, corrente e esperado. Se
0 mercado tivesse mais confianca, por exemplo, de
gue o governo ird entregar as metas fiscais deste ano
e do proximo, ainda que sejam resultados fiscais
abaixo do que calculo como sendo necessario para
estabilizar a divida liquida, o juro longo - que, no
fundo, reflete em boa medida o custo de rolagem da
divida - poderia ser bem menor", diz Borges.
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Barbosa, da AZ Quest, compartilha a analise sobre a
importancia da confianga. "A partir do momento em
gue o governo sinaliza que vai buscar mais primario, a
expectativa de juros diminui, as condi¢@es financeiras
como um todo melhoram, as trajetérias de divida e o
proprio primario requerido para estabilizar a divida
caem." Borges reconhece, porém, que o ambiente
internacional deve ser de juros mais elevados do que
0s observados desde meados de 2009, 2010 e até
mesmo do que os vigentes até 2022, 2023. "E isso
eleva o sarrafo a todos os emergentes, inclusive o
Brasil. Somos o0 que se chama de pequena economia
aberta. O nosso juro aqui, grosso modo, é dado pelo
juro internacional da economia de referéncia, que séo
0s EUA, mais um prémio de risco.

Esse juro la fora, muito por causa do que estamos
observando, deve ser bem mais alto do que vimos até
meados de 2023." Para André Miller, economista-
chefe e estrategista da AZ Quest, as medidas iniciais
do novo presidente dos EUA, Donald Trump, como a
retérica ao redor das tarifas de importagédo, ndo tém
permitido a reducdo de incertezas sobre sua politica.
Além disso, observa, neste comecgo de 2025, temos
visto uma atividade econbmica americana ainda
consolidada, com taxa de desemprego baixa. "Ha
cenario mais pressionado para pregos do que o Fed [o
banco central americano] observava no ultimo
trimestre de 2024. A composicao das duas coisas faz
com que, em nosso cenario mais provavel, ndo haja
novos cortes de juros nos EUA ao longo de 2025."
Mesmo que a necessidade de primario ndo tenha
subido, frisa Borges, o prazo para a consolidagcéo
fiscal "encurtou muito". O teto de gastos criado em
2016, lembra, entregaria consolidacéo fiscal de 3 p.p.
a 4 p.p. do PIB em dez anos. "O arcabouco fiscal do
atual governo, nas metas originais, do comeco de
2023, tinha ajuste parecido, de cerca de 3 p.p. em
quatro anos, considerando o déficit previsto em 2023,
ja com a PEC da Transicdo." Eram ajustes de tamanho
parecidos ao longo do tempo, compara.

"Agora, na verdade desde meados de 2023, embora
tenha ficado evidente em 2024, e mais ainda a partir
deste ano com o inicio do governo Trump, precisamos
fazer isso logo. Tem que fazer em dois anos." Ha
ainda mais um motivo para isso, diz Borges, que é o
superaquecimento da economia brasileira hoje. "Fazia
sentido ter politica fiscal expansionista de 2016 até
recentemente, quando estdvamos com o hiato do PIB
negativo [com ociosidade na economia]. Hoje, a
politica fiscal tem de ser contracionista para ajudar a
politica monetéaria." E h4, afirma, um "motivo novo",
com o quadro de economia superaquecida que
emergiu no Brasil ha cerca de seis meses.

O encaixe das variaveis ndo é linear. Uma
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desaceleragéo da economia, embora esperada para
permitir a convergéncia da inflagdo a meta, por
exemplo, pode piorar a relagcdo da divida/PIB. A
projecdo da AZ Quest é que a divida chegue ao fim de
2025 na casa de 82% do PIB. "O tempo joga contra.
Quanto mais o tempo passa, mais aumenta o esforgo
necessario", afirma Barbosa.

Miller, também da AZ Quest, pondera que, no periodo
mais recente, quando a atividade doméstica avancou,
ndo houve beneficio para as contas de endividamento,
porque o efeito foi de elevar a taxa de juros. "Neste
momento, diria até que o esfriamento que esperamos
para a atividade pode abrir a porta para cortes de juros
a frente e reduzir o risco fiscal, no sentido de que as
pessoas vao ganhar mais confiangca, num cenario em
gue os juros ao longo do tempo convirjam para niveis
gue sdo menos exigentes em termos de custo do
financiamento da divida."

"Ambiente externo de juro elevado eleva o sarrafo para
emergentes" Braulio Borges

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188151
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BC reduz PIB de 2025, mas diz que incerteza
aumentou

Anais Fernandes De Sao Paulo

O Banco Central diminuiu sua projecdo para a alta do
Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil em 2025 para
1,9%, de 2,1%, refletindo a reducdo no crescimento
esperado para setores mais ciclicos da economia, mas
reconheceu que a incerteza no cenario central
aumentou.

Para o BC, os resultados sugerem que "interpretacdes
sobre o grau de aquecimento da atividade no inicio de
2025 devem ser feitas com cautela", disse no Relatorio
de Politica Monetéaria (RPM) de marco, divulgado
ontem.

Em um estudo especial, o BC observou que as
previsdes para o crescimento do PIB no primeiro
trimestre de 2025 parecem elevadas mesmo sem
considerar a expectativa de boa colheita no periodo, o
gue aumenta a incerteza sobre a intensidade da
desaceleracdo econémica no inicio do ano. Parte
dessa estimativa mais forte, porém, pode ser atribuida
a questdes técnicas, relacionadas ao método de ajuste
sazonal, apontou.

Segundo o BC, a mediana das estimativas auferidas
para o "PIB exagropecuaria" no Questionario Pré-
Copom (QPC), respondido por agentes do mercado,
aponta um crescimento interanual de 2,2% do PIB no
primeiro trimestre de 2025, o que resulta em uma
variacao de 0,9% em relacdao ao trimestre
imediatamente anterior, apds a séria ser ajustada
sazonalmente de acordo com a metodologia do IBGE.
O IBGE usa, segundo o BC, o método direto, ou seja,
o PIB com ajuste é obtido dessazonalizando se a série
original do préprio PIB.

Uma alternativa, disse, seria 0 método indireto, no qual
o PIB com ajuste sazonal é calculado pela agregacéo
das séries dessazonalizadas de seus componentes.
Nesse caso, a previsao de crescimento de 0,9% para
o PIB no primeiro trimestre ficaria perto de 0,3%, valor
préximo ao registrado no trimestre imediatamente
anterior (0,2%), estimou o0 BC. Ambos os métodos séo
validos e apresentam vantagens e desvantagens,
afirmou.

A economia brasileira desacelerou no dltimo trimestre
de 2024 e o forte crescimento esperado da
agropecuaria no primeiro trimestre de 2025 torna mais

dificil identificar a continuidade ou a reversao desse
processo no comeco do ano, e as complexidades do
processo de ajuste sazonal parecem particularmente
acentuadas para o primeiro trimestre, "justamente
guando héa grande interesse sobre o valor exato da
taxa de crescimento da economia”, afirmou o BC.

Esses apontamentos sdo importantes porque o
primeiro trimestre ajustado é chave para as
expectativas do ano, diz Fernando Montero,
economista-chefe da Tullet Prebon.

Os resultados podem definir "momentum" e
carregamento estatistico e pautar cenarios, aponta.

"O fato de o trimestre estar muito pautado num choque
de oferta agricola pode transmitir economia mais forte
gue a realidade (para néo falar, mais tarde, numa
gueda maior ou prolongada)", diz Montero em
relatorio. Na avaliagdo do Itat Unibanco, com a
apresentacdo desse ajuste sazonal "linha a linha", o
Comité de Politica Monetaria (Copom) do BC parece
indicar que, mesmo que o crescimento do PIB do
primeiro trimestre seja bastante forte usando o método
tradicional de ajuste sazonal, na realidade, a economia
esta desacelerando praticamente em linha com o
esperado. Isso, diz o Itad, deve limitar a probabilidade
de um aumento maior (de 0,75 ponto percentual) da
Selic na préxima reunido do Copom.

Em outro estudo do RPM, o BC mostrou que a
"inflagdo importada” foi o fator que mais contribuiu
para o desvio do indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) em relacdo a meta em
2024.

Do desvio de 1,83 ponto percentual (p.p.) - o IPCA foi
de 4,83% em 2024, para uma meta de 3% -, 0,72 p.p
veio da inflacdo importada, de acordo com o BC.
Desse montante, a principal contribuicdo veio da
depreciacdo cambial (1,21 p.p.), seguida das
commodities (0,10 p.p.), as quais mais que
contrabalancaram a queda do preco internacional do
petréleo (-0,59 p.p.).

Exatamente o repasse do cambio aos precos, no
entanto, tem gerado duvidas entre analistas, diante de
comportamento volatil da moeda. Ontem, o diretor de
Politica Econdmica do BC, Diogo Guillen, observou
que o IPCA-15, prévia da inflagdo oficial do pais
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divulgada no mesmo dia pelo IBGE, de margo indicou
um ndmero menor do que o esperado para a evolugdo
dos precos de produtos industriais, 0 que acabou se
refletindo nos nicleos de inflagcao.

O IPCA-15 desacelerou para 0,64% em marco, de
1,23% em fevereiro, num ritmo mais rapido do que o
0,67% captado pelo Valor Data. A inflacdo de bens
industriais passou de 0,58% para 0,15%, sendo que 0s
industriais subjacentes (mais ligados ao ciclo
econdmico e sensiveis a politica monetaria) foram de
0,31% para 0,09%, segundo a MCM 4intelligence.

A média dos cinco principais nucleos (medidas para
suavizar itens volateis) acompanhados pelo BC foi de
0,62% para 0,47%. Especificamente o nucleo IPCA-
EX3, que relne servigos e industriais subjacentes, foi
de 0,49% para 0,43%.

Guillen destacou que os pre¢os ao produtor
desaceleraram, com moderacdo em produtos
agropecuarios e industrializados. "Tem tido uma
discussdo maior sobre industrializados, como vai se
dar esse repasse sobre o IPCA", afirmou.

Sobre o IPCA-15 de marco, o Itad destacou que "a
surpresa baixista foi concentrada em industriais,
disseminada entre os itens do grupo, sugerindo que o
repasse da depreciacdo cambial pode ser menos
intenso do que esperavamos".

Por outro lado, o aumento de precos de alimentos foi
uma das principais influéncias altistas para o IPCA-15
de marco, e o BC destacou, em outro estudo do RPM,
que, no caso das carnes, a expectativa € que a
pressdo continue - o que pesa também sobre a
inflagdo da alimentacgéo fora do domicilio e, em Ultima
instancia, a dos servicos, monitorados de perto pela
autoridade monetaria.

"Tem tido uma discuss@o maior sobre o repasse em
industriais" Diogo Guillen

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188151
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| PCA-15 sobe menos que o previsto, mas
taxa em 12 meses mantém aceleracao

Marcelo Osakabe e Lucianne Carneiro De Sdo Paulo e do
Rio

Puxada pela alta da gasolina e por um repique dos
precos de alimentos, mas com alivio em alguns
componentes importantes para a definicdo da politica
monetaria do Banco Central, a prévia da inflacdo
subiu menos que o esperado em marco.

Segundo o IBGE, o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo 15 (IPCA-15) teve alta de 0,64%
em margo, ante 1,23% do més anterior. O resultado
veio abaixo da mediana das proje¢des colhidas pelo
Valor Data, de 0,67%.

Apesar do nimero mais baixo na métrica mensal, o
acumulado em 12 meses acelerou de 4,96% para
5,26% na virada do més, distanciando-se ainda mais
da banda perseguida pelo Banco Central, que tem
centro em 3% e teto em 4,5%.

Cinco das nove classes de despesas registraram
aceleracdo nos precos. Alimentos (de 0,64% para
1,09%) e transportes (0,44% para 0,92%), sozinhos,
responderam pela maior parte do avancgo do indice
cheio.

Atras deles, vestuéario (de -0,08% para 0,28%);
despesas pessoais (de 0,01% para 0,81%); e
comunicacao (de -0,06% para 0,32%) também
mostraram avango.

Na outra ponta, habitacdo (de 4,34% para 0,37%);
artigos de residéncia (de 0,38% para 0,03%); saude e
cuidados pessoais (de 0,54% para 0,35%); e
educacdo (de 4,78% para 0,07%) desaceleraram.

Individualmente, a gasolina foi a principal influéncia
para a alta do IPCA-15 de marc¢o, com variagédo de
1,83% e impacto de 0,10 ponto percentual. J& os
precos dos alimentos voltaram a subir mais de 1% no
més e (1,09%) e adicionaram 0,24 ponto percentual ao
indice.

Apenas trés deles, ovo (19,44%), café (8,53%) e
tomate (12,57%), responderam por 0,13 ponto
percentual do IPCA-15 de marco, ou 20,3% do total.

Para Fabio Roméao, economista da LCA 4Intelligence,
a inflagcé@o dos alimentos deve continuar incomodando

este ano, ainda que de forma mais moderada do que
em 2024. "S&o grandes as chances de o grupo
acelerar de fevereiro para marco, na esteira das altas
de tubérculos, raizes e legumes - destacadamente
batata-inglesa e tomate -, hortalicas e verduras, frutas,
aves e ovos, leites e derivados, bebidas e infusdes,
enlatados e conservas e do subgrupo Alimentacéo fora
do domicilio", avalia.

Mesmo fatores de descompressdo como a safra maior
este ano e a expectativa de um clima menos arido -
gue deve impedir avanco forte de leite e derivados e
das frutas - que acumularam alta de dois digitos em
2024 - devem trazer alivio pequeno, em sua opinido.

"O ano de 2024 fechou com alta de 8,2% dos
alimentos, e nés avaliamos que esse ano fechara em
7,1%. Apesar dos fatores baixistas, a oferta do café no
mercado internacional deve melhorar somente em
2026, a carne bovina mostra alivio no curto prazo, mas
deve voltar a acelerar no segundo semestre e, por
efeito substituicdo, puxara os precos de aves e
suinos”, elenca. "O preco do ovo deve devolver
alguma coisa ao longo do ano, mas mesmo assim
terminar com alta na casa de 10%." Economista
responsavel pelo Brasil do BNP Paribas, Laiz Carvalho
destaca, por sua vez, que o dado também trouxe
pequenas boas noticias espalhadas nas abertura.

"A surpresa veio espalhada em varios itens, que
vieram um pouco um pouco abaixo do que
esperavamos. A queda de quase 1% das carnes (-
0,77%) mostra uma acomodacdo importante depois
daquela forte alta do fim do ano. Ao mesmo tempo, o
grupo habitagdo também veio mais baixo, com altas
bem menores de aluguel (0,21%) e condominio
(0,32%) do que o observado nos ultimos meses.
Servicos relacionados a veiculos, como conserto
(0,79%), sdo coisas que contribuem para um namero
mais baixo do que o esperado dos servi¢cos
subjacentes”, diz. O banco esperava alta de 0,71%,
ante 0,67% do efetivo para esta Ultima métrica.

Outro setor com desempenho positivo foi o industrial,
gue subiu 0,15% e 0,09% na métrica subjacente,
destaca o economista-chefe da Constancia
Investimentos, Alexandre Lohmann. Servigos e
industriais "foram duas surpresas entre itens do nlcleo
de inflagdo. Entdo € um dado muito bom. Ainda
precisa ser confirmado por outras leituras, mas pode

62



VALOR ECONOMICO / SP - BRASIL - pag.: A06. Sex, 28 de Marco de 2025
ECONOMIA

indicar que o pior ja& passou em termos de
deterioragéo".

Apesar do alivio em pregos importantes, o quadro
segue preocupante.

No acumulado em 12 meses, 0S servicos passaram
5,93% para 6,23%. Ja a média movel de trés meses
dessazonalizada e anualizada - métrica que permite
ver como a inflagdo se comporta "na ponta", segue na
casa de 8%, nota Laiz.

A questdo, diz Lohmann, é que ainda é cedo para
dizer se o comportamento benigno de industriais e
servigcos vai se manter nas proximas divulgagbes. No
caso dos alugueis e condominio, a desaceleracdo da
prévia de marco pode se mostrar somente uma
acomodacao pontual ap6s fortes altas recentes. Em
relacdo aos bens industriais, a quase estabilidade
pode ser mais reflexo da Semana do Consumidor do
gue propriamente uma dificuldade de repassar as altas
do atacado para o varejo, pondera.

Apo6s o dado, BNP Paribas nao alterou sua projecao
para o ano fechado, que segue em 5,6%, mesmo
namero que a LCA 4intelligence prevé. A Constancia,
por sua vez, mantém sua estimativa para 5,7% este
ano.

"A queda de quase 1% das carnes mostra
acomodacdo importante"

Laiz Carvalho
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Estatal desrespeita CGU em caso de Itaipu

Robson Rodrigues De Séo Paulo

A Empresa Brasileira de ParticipacGes em Energia
Nuclear e Binacional (ENBPar), estatal responsavel
pelo lado brasileiro da hidrelétrica de Itaipu Binacional,
descumpriu uma determinacéo da Controladoria- Geral
da Unido (CGU) e mantém em sigilo um documento
gue pode impactar diretamente o valor percebido em
reais por megawatt- hora (MWh) nas tarifas de energia
pagas por mais de 130 milhdes de brasileiros.

Conhecido como "Acordo Operativo" ou "Termo de
Compromisso" entre ENBPar, a estatal paraguaia
Ande e a propria Itaipu, o documento funciona como
aditivo contratual que define diretrizes para a
contabilizacdo da energia gerada pela usina, inclusive
da chamada "energia excedente". Segundo calculos
preliminares mencionados no processo, a vigéncia do
Acordo Operativo pode significar custo adicional
percebido de cerca de US$ 300 milh&es por ano, ou
seja, cerca de R$ 1,7 bilhdo anuais, nas tarifas de
energia pagas pelos brasileiros.

O Valor solicitou, via Lei de Acesso a Informacéo
(LAI), uma co6pia do documento, uma vez que as
diretrizes estabelecidas no acordo impactam
diretamente os custos repassados as familias
brasileiras do mercado regulado - especialmente as de
baixa renda.

Apds uma série de negativas por parte da ENBPar, a
secretaria nacional de Acesso a Informacéo, Ana Tulia
de Macedo, determinou, em 12 de fevereiro de 2025,
gue a estatal deveria liberar o documento no prazo de
15 dias, com a ocultacdo apenas de trechos que
eventualmente contivessem dados sigilosos.

Apesar da determinacdo, a ENBPar ndo cumpriu a
decisdo. A estatal afirma que se trata de um
documento de uso restrito, assinado por uma entidade
estrangeira e por Itaipu Binacional, com informacdes
estratégicas.

A postura da estatal gerou criticas de especialistas,
gue lembram que, quando a Eletrobras ainda
controlava Itaipu, o documento era de acesso publico.
A mudanca levanta preocupacdes sobre a
transparéncia na gestdo da holding, especialmente
agora, com o conteudo mantido em sigilo.

Em sua defesa, a ENBPar ainda alega que o
documento conteria "segredo industrial" - justificativa
rebatida por especialistas. Como a energia de ltaipu é

comercializada em regime tarifado, sem concorréncia
de mercado, e com atuagdo em monopolio, ndo
haveria fundamento técnico para alegar protecdo de
competitividade.

Renato Morgado, gerente de programas da
Transparéncia Internacional Brasil, classifica como
"muito grave" o fato de a ENBPar ter se omitido na
disponibilizacdo do documento - ainda mais
considerando que ja houve determinacdo da prépria
CGU para que isso ocorra.

"Trata-se de claro descumprimento da Lei de Acesso a
Informacéo, que prevé, inclusive, que informagdes de
interesse publico, como é o caso, devem ser
disponibilizadas de forma ativa, no proprio site da
entidade publica." A posicdo da ENBPar causou
reacao de diversos juristas, que consideram que o
principio da méxima transparéncia deveria prevalecer,
ja que se trata de informacgédo publica de interesse
coletivo. "A publicidade é a regra, e o sigilo, excecaao",
segundo a jurisprudéncia do Superior Tribunal de
Justica (STJ).

"A decisdo da CGU é clara: existem motivos
especificos listados em lei para que o documento nédo
possa ser disponibilizado e nenhum deles coincide
com as alegacdes da ENBPar", diz Manuela Dana,
chefe da area de energia do escritério Lima Netto,
Carvalho, Abreu, Mayrink Advogados.

Luis Adams, socio das praticas de Contencioso,
Arbitragem e Compliance do Tauil Chequer
Advogados, destaca que a ENBPar, ao negar o
acesso deferido pela CGU, implica no administrador
responséavel pela decisdo assumir o risco de ser
responsabilizado.

Bruno Schimitt Morassutti, diretor de advocacy da
Figuem Sabendo e representante da sociedade civil no
Conselho de Transparéncia Publica da CGU, frisa que,
na condigdo de entidade controladora de uma das
maiores produtoras de energia elétrica do mundo, a
ENBPar tem a obrigacdo de tornar transparente as
politicas que afetam o consumidor e o preco final dos
servi¢os prestados por Itaipu.

"O descumprimento das decis6es da CGU e a néo
observancia da prética ja estabelecida de publicagéo
dessas informac8es violam a politica federal de
transparéncia publica, descumprem principios basicos
de 'accountability' [responsabilidade e obrigacéo de
prestacdo de contas por parte do poder publico] e
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prestam um desservico para a populacdo brasileira.

Informacdes sobre a politica de energia elétrica sao
essenciais para a populacdo. Tem um impacto muito
grande no orgcamento publico e na economia
brasileira." Procurada, Itaipu repetiu as informagfes da
ENBPar e acrescentou que a divulgacao publica tem
potencial prejuizo as negociagdes em curso entre as
Altas Partes Contratantes do Brasil e do Paraguai para
a revisdo do Anexo C do Tratado (parte que trata das
bases financeiras e de prestacdo de servigos de
eletricidade da usina).

A reportagem também procurou o Ministério de Minas
e Energia, ja que este acordo foi assinado no ambito
da atuacéo direta do ministro Alexandre Silveira, mas
a pasta ndo quis se manifestar.

Com o documento mantido em sigilo, ndo é possivel
saber com precisdo quanto a energia de Itaipu impacta
0s consumidores.

Hoje, a energia elétrica esta entre os itens que mais
pressionam a inflagcdo, afetando diretamente o
orcamento dos brasileiros.

"Trata-se de claro descumprimento da Lei de Acesso a
Informagé&o”

Renato Morgado

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188151
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Brasil va a OMC contratarifade Trump e
sobretaxa € possibilidade, diz Lula

O presidente Luiz Inacio Lula da Silva afirmou ter
"duas decisfes a fazer" em resposta a taxacdo do ago
brasileiro em 25% pelo americano Donald Trump.

"Uma é recorrer na Organizacdo Mundial do Comércio
[OMC], e n6s vamos recorrer”, disse em Téquio em
entrevista coletiva ao final da visita de Estado ao
Japao. "E a outra é a gente sobretaxar os produtos
americanos que nds importamos. E colocar em prética
a lei da reciprocidade." Justificou: "N&@o da para a
gente ficar quieto, achando que somente [eles] podem
taxar".

Posteriormente, detalhou: "No caso do Brasil, nés
vamos a OMC e, se ndo tiver resultado, a gente vai
utilizar os instrumentos que nés temos. Que é a
reciprocidade e taxar os produtos americanos. Isso é
gue nds vamos fazer".

Sublinhou que o comércio bilateral também envolve a
exportacdo de produtos americanos ao Brasil. "Os
Estados Unidos ndo s6 compram, eles vendem
também", disse. "Eles n&o s6 compram do Brasil. E um
comércio muito equilibrado, e n6s vamos tomar as
atitudes que entendemos que seria bom para o Brasil."
"Nés temos uma relacdo comercial de praticamente
US$ 87 bilhGes, dos quais eles sdo superavitarios em
US$ 7 bilhdes", prosseguiu Lula. "Eu acho muito ruim
essa taxacao, porque, ao invés de facilitar o comércio
no mundo, esta dificultando. E esse protecionismo néo
ajuda nenhum pais do mundo." Detalhou depois:
"Estou muito preocupado com o comportamento do
governo americano, com essa taxagdo de todos os
produtos, de todos os paises. Eu estou preocupado
porque o presidente americano nédo é xerife do mundo.
Ele é apenas presidente dos Estados Unidos." Insistiu
porém que a decisdo é soberana do americano. " O
que ele [Trump] precisa é medir o efeito dessa
decisdo." Para Lula, a decisao sera "prejudicial para os
Estados Unidos, vai elevar o preco das coisas, pode
levar a uma inflacdo que ele ainda nao esta
percebendo”. Falou em "esperar um tempo para ver,
guem sabe neste caso o tempo seja senhor da razao".

Em relacdo ao comércio com o préprio Japéo, o
brasileiro confirmou a atencdo que pretende dar ao
acordo com o Mercosul. "Se depender de mim, vai
acontecer o que aconteceu no acordo com a Unido
Europeia. N6s vamos trabalhar para que haja o acordo
do Mercosul com o Japao." Além dos ganhos diretos

dos paises, argumentou, "o mundo esta precisando
gue cresga 0 comércio entre os paises e o0s
continentes. Quanto mais comércio existir, melhor
sera".

Sobre a abertura do mercado japonés para a carne
bovina, comentou: "Eu disse ao primeiro-ministro
[Shigeru Ishiba] que o Brasil esta pronto, a partir de
amanha. Eu até disse para ele que as pessoas
estavam convidadas para ir no meu avido para fazer a
fiscalizag@o que quiserem, para que a gente mostre a
qualidade [da carne]".

Disse ter ouvido de Ishiba que serdo mandados
especialistas "o mais rapido possivel" e que estava
satisfeito com isso. " Eu acredito que ainda neste ano
a gente vai ter uma solucdo nessa questdo da carne."
O presidente deixou Téquio por volta do meio-dia em
voo para Hanéi, no Vietnd, onde a abertura do
mercado para a carne também é prioridade brasileira.

Site: https://valor.globo.com/virador#/edition/188151
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| ndicador mostra " cautela" naindustria

Claudia Violante De Sao Paulo

O indice de Confianca da Industria (ICI) do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacéo Getulio Vargas
(FGV lbre) ficou praticamente estavel em marco, com
variacao de 0,1 ponto, para 98,4 pontos. Em médias
moveis trimestrais, o indice recuou 0,4 ponto, também
para 98,4 pontos.

"A confianca da industria ficou estavel pelo segundo
més e ratifica o cenario de cautela dos empresarios
guanto a situacédo dos negdécios. Apesar da piora na
ponta, 0s estoques seguem em niveis satisfatérios. As
expectativas de curto prazo, de producdo e
contratagdo, avangam no més, mas nao parecem
refletir em otimismo do empresério, uma vez que num
horizonte de tempo maior, de seis meses, 0
sentimento dos empresarios sugere pessimismo,
principalmente nos segmentos relacionados aos bens
intermediarios”, comentou Stéfano Pacini, economista
do FGV lbre.

Segundo ele, apesar do momento de estabilidade da
confianga, o ciclo de alta da taxa de juros para conter
0 aumento da inflagcdo, em conjunto com a
expectativa geral de desaceleracdo da economia
podem refletir em um cenario dificil para a indastria em
2025.

Em marco, houve queda da confianca em 10 dos 19
segmentos industriais pesquisados pela sondagem. O
resultado reflete relativa estabilidade tanto nas
avaliacdes sobre a situacdo atual como nas
expectativas em relacdo aos préximos meses. O
indice Situac&o Atual (ISA) subiu 0,1 ponto, para 100,5
pontos. O indice de Expectativas (IE) também avancgou
0,1 ponto, para 96,4 pontos.
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A aberturatotal do mercado de energia sera
boa para qguem? (Artigo)

Por Guilherme Susteras

Guilherme Susteras é engenheiro eletricista e pés-
doutorando em politica energética pela USP.

Nos ultimos anos, criou-se um consenso quase
unanime entre agentes do setor elétrico brasileiro
sobre as supostas vantagens de uma abertura total do
mercado de energia, especialmente para
consumidores residenciais e pequenos comerciantes.

Prometem-se descontos tentadores, liberdade de
escolha e beneficios derivados da competicao.

Entretanto, basta um olhar atento as experiéncias
internacionais, em especial ao Reino Unido -
reconhecido como o mercado elétrico mais liberalizado
do mundo -, para que se perceba que esses beneficios
prometidos escondem riscos significativos e custos
elevados para toda a sociedade.

Ha alguns meses, a Sociedade de Sistemas de
Poténcia do Instituto de Engenheiros Eletricistas e
Eletrdnicos (IEEE) publicou uma edicdo especial de
sua revista revisando o movimento global de abertura
de mercado. Enquanto o editor daquela edicéo
concluiu, com base no conjunto das experiéncias
internacionais, que "o empoderamento dos
consumidores por meio da liberalizacdo do mercado
de energia tem geralmente resultado em resultados
duvidosos, sendo em falhas", os especialistas
britnicos convidados a analisar as trés décadas de
liberalizacdo no mercado elétrico do Reino Unido séo
categéricos em afirmar que essa experiéncia
representou uma "dispendiosa perda de tempo e
dinheiro". De fato, consumidores britadnicos
testemunharam aumentos continuos nas tarifas
durante as Ultimas duas décadas, além de crises
financeiras que trouxeram prejuizos substanciais tanto
para a populacdo

No Brasil, antncios sedutores prometem descontos de
até 40% para quem migrar ao mercado livre. Contudo,
dados oficiais da Aneel revelam que somente 35,6%
da tarifa residencial é efetivamente destinada a
compra da energia elétrica. Para alcancar o prometido
desconto de 40%, portanto, seria necessario que a
energia fosse fornecida quase gratuitamente, algo
evidentemente irreal. Mesmo em um cenério ilusério,
em que 0s pequenos consumidores no varejo

conseguissem ter um poder de barganha maior do que
0 conjunto das distribuidoras de energia, adquirindo
sua energia pelo preco vigente do mercado atacadista,
isso significaria um valor entre R$ 170 e R$ 200 por
megawatt-hora. Ou seja, com um valor 30% abaixo da
tarifa média de compra de energia nos leil6es
organizados pelo governo, de R$ 247 por megawatt-
hora, o desconto maximo real néo ultrapassaria 10%.

Esses descontos elevados séo viabilizados, na
verdade, por meio de subsidios cruzados e da redugéo
das tarifas de uso do sistema de distribuicdo (TUSD)
desses consumidores, cujos custos somaram R$ 12,8
bilhdes em 2024 e acabaram sendo financiados pelos
demais consumidores que permaneceram no mercado
regulado. Naturalmente, se todos os consumidores
migrassem para o mercado livre, essa conta néo iria
simplesmente desaparecer.

Ou seja, a forma verdadeiramente eficaz para corrigir
distorc6es de mercado como esta é por meio da
eliminacdo gradual e acelerada desse subsidio,
garantindo maior justica social no setor elétrico.

Notadamente, o interesse dos agentes setoriais
brasileiros pela abertura total do mercado, na verdade,
esta mais associado a saturacdo atual do mercado
livre, tornando a disputa por novos clientes uma mera
competicdo predatoria, semelhante a um "rouba-
monte". Naturalmente, alguns meses depois da
completa liberalizagdo, retornariamos a posigédo inicial
de competicdo acirradissima. O foco estratégico
deveria, ao contrario, concentrar-se na melhoria da
infraestrutura energética nacional, aumentando a
gualidade e confiabilidade das redes para atrair
grandes consumidores internacionais, como data
centers e produtores de hidrogénio verde, que
impulsionariam um crescimento sustentavel e robusto
da demanda.

Além disso, uma vez que o consumo médio dos
consumidores de baixa tensao é de cerca de 230
kWh/més, é preocupante perceber que a competicdo
resultante da abertura total inevitavelmente focara os
consumidores com maior rentabilidade, deixando
desassistidos cerca de 80% da populacdo, cujo
consumo é pouco atrativo devido ao alto custo de
atendimento e risco de inadimpléncia.

A experiéncia britnica confirma essa exclusdo, com
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consumidores de menor poder aquisitivo sendo
frequentemente obrigados a pagar tarifas elevadas
ap0s a abertura total do mercado.

Outro grande desafio sera a fiscalizacdo adequada
das centenas ou milhares de novas comercializadoras
operando diretamente com consumidores finais.

A Aneel ja admite dificuldades significativas em
fiscalizar adequadamente as atuais distribuidoras
reguladas. No Reino Unido, a Ofgem, 6rgéo regulador
do mercado, foi amplamente criticada por
incompeténcia, incapaz de evitar praticas abusivas e
assegurar padroes minimos de atendimento.

Finalmente, héa o risco sistémico decorrente da faléncia
de comercializadoras.

Hoje, no mercado brasileiro parcialmente aberto, ja
enfrentamos impactos significativos quando algumas
OBanco Central ndo espera uma volta rapida da
inflagdo para abaixo do teto da meta e muito menos
para seu centro, de 3%. Nos cendrios apresentados
pelo Relatdrio de Politica Monetaria de margo,
divulgado ontem, o IPCA s6 seré inferior a 4,75% no
primeiro trimestre do ano que vem.

A inflag8do subira mais antes de cair. De marco até
junho, se situara em torno de 5,5%, acima dos 5,06%
nos 12 meses encerrados em fevereiro. E sé se
aproximara da meta de 3% no terceiro trimestre de
2027, um ano depois do cenario relevante para a
politica monetaria, o mesmo trimestre de 2026. Diante
de condi¢cbdes adversas para a convergéncia da
inflagdo, com expectativas desancoradas em todos 0s
prazos, o BC sinalizou mais uma alta de juros, desta
vez inferior a 1 ponto percentual, e a continuidade de
uma politica bastante contracionista por um longo
periodo.

A economia vai se adaptar a um quadro em que as
condic¢Oes financeiras ja se tornaram mais apertadas e
a perspectiva de que a taxa real de juros atinja seu
pico de 9,4% no segundo trimestre, com inflagc&o
projetada de 5,5% no cenario de referéncia do
periodo. Isso indica que a taxa Selic podera atingir
15% até junho, com duas reunifes do Comité de
Politica Monetéaria (Copom) programadas até la.

A partir dai, o BC tera de optar entre decidir por mais
aumentos dos juros, o que pode ser excessivo, ou por
manter taxas altas por mais tempo.

Ha fatores que poderdo contribuir para que o alvo do
BC seja atingido. No Relatério de Politica Monetéria,
ele reduziu a previsdo de crescimento do Produto
Interno Bruto de 2,1% para 1,9%. A desaceleragdo se
dara depois do primeiro trimestre, para o qual se
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espera um desempenho forte da agricultura, cuja
estimativa de expanséo foi elevada de 4% para 6,5%.
No lado da demanda, o consumo das familias, que
fechou em queda no Ultimo trimestre de 2024, devera
subir 1,5% em 2025, ante 2,4% na previsdo anterior.
Com a reducao do ritmo da economia, as importa¢cées
declinardo, e o setor externo, que diminuiu em 1,8% o
PIB de 2024, tera influéncia neutra (zero) este ano.

A elevacédo dos juros derrubara as concessfes de
crédito. O saldo dos empréstimos encerrou 0 ano
passado com variacdo de 11,5%. O BC reduziu sua
projecdo de expansdo de 9,5% para 7,7%, com
crescimento real de 2,5%, praticamente a metade da
evolucgéo real do ano passado. A contencéo do crédito
€ importante porque o impulso do fluxo financeiro por
ele proporcionado as atividades foi muito forte em
2024.

As concessodes bateram um recorde histérico, com um
Ainda falta longo caminho para inflagdo atingir a meta
aumento de 10,7% além da inflagdo. O impulso do
crédito, calculado em um box do Relatorio,
correspondeu a 1,1% do PIB, ou R$ 128 bilhdes. A ele
se acrescentam o aumento das captacdes de
empréstimos das empresas no mercado de capitais,
que vém crescendo e dobraram de 2019 até agora,
atingindo R$ 489 bilh6es no ano passado. O impulso
do crédito para as empresas foi de 1% do PIB.

A economia deve esfriar, mudando a direcdo do hiato
do produto, uma medida que mostra 0 quanto o
crescimento da economia se aproxima ou se afasta de
seu potencial. Ela estd crescendo além desse
potencial em 0,6% no primeiro trimestre do ano, e 0
hiato se tornard negativo no terceiro trimestre de 2026
em 0,8%.

Um comportamento benigno do dolar teria um papel
fundamental para derrubar a inflagdo e as
expectativas, mas € impossivel apostar em
valorizagdes adicionais do real ou mesmo na
estabilidade do cambio em seu nivel atual. Sua
importancia fica clara na decomposicao dos fatores
gue mais influenciaram no IPCA de 2024, de 4,83%,
com 1,83 ponto percentual acima da meta. A inflacéo
importada foi o fator de maior peso para o desvio da
meta, com 0,72 ponto.

O peso da maxidesvalorizagdo cambial foi maior, de
1,21 ponto, mas foi amortecida por uma queda de 0,59
ponto nos pregos do petréleo. A inércia inflacionaria, a
forca que espalha aumentos de pre¢os passados ao
presente, foi o segundo fator, com 0,52 ponto. O
crescimento acima do potencial colaborou com mais
0,49 ponto.

A supersafra agricola traz boas noticias para os
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precos dos alimentos, que avancaram 8,2% em 2024,
mas, segundo o BC, néo tera influéncia sobre um dos
principais produtos a puxar a alta, a carne bovina -
22,4% de variacdo no ano passado. A Conab espera
uma queda de 5% de sua producdo neste ano e
redugdo de 8,5% na disponibilidade interna, devido a
fortes exportacdes. Os pre¢os vao entdo subir, embora
muito menos que em 2024. No questionario pré-
Copom, os participantes do Focus estimaram aumento
de 9,6%.

A principais arma do ajuste tém sido os juros, que,
apesar de estarem muito altos, ndo causaréo
recessdo. O trabalho da politica monetéaria poderia ser
mais abreviado e menos custoso se a politica fiscal
buscasse obter superavits primarios, com cortes
maiores nos gastos, e se o governo Lula evitasse
lancar medidas sem parar (inclusive de crédito) para
manter o crescimento a todo custo, que retardam a
gueda da inflagdo. Ampliar a desconfianca sobre a
fragilidade das contas fiscais pode provocar novos
surtos de desvalorizacdo do real e ampliar o félego
ainda mal contido dos precos.

comercializadoras entram em dificuldades financeiras.
Em um mercado totalmente aberto, esse risco seria
amplificado, afetando diretamente milhdes de
consumidores finais. Cria-se entdo uma situacéo
classica de "moral hazard", com empresas assumindo
riscos excessivos confiando num resgate
governamental inevitdvel em crises financeiras.

Assim, seria previsivel que o governo fosse forcado a
implementar programas emergenciais semelhantes ao
Proer, criado nos anos 1990 para resgate de bancos.

O Reino Unido exemplifica claramente esse cenario,
com a faléncia da comercializadora Bulb Energy
custando 5 bilhdes de libras aos contribuintes
britdnicos e deixando 1,7 milhdes de consumidores
expostos.

Essas evidéncias apontam claramente que a abertura
total do mercado de energia no Brasil € uma aposta
extremamente arriscada, com beneficios restritos para
poucos e ameacas claras para a maioria da
populacdo. O enorme esforgo politico, legal e
regulatorio exigido para abrir totalmente o mercado
elétrico brasileiro, incluindo complexas regras
transitorias para lidar com contratos legados e
potenciais passivos regulatérios, beneficiaria
diretamente uma parcela muito reduzida da sociedade.
No final das contas, a abertura total do mercado de
energia sera uma operacdo ganha-ganha: as
comercializadoras ganhardo mais oportunidades para
ampliar lucros, enquanto a sociedade brasileira ganha
mais uma bomba-relégio para administrar.

ECONOMIA
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Relatorio mostra aumento do custo para
baixar ainflacéo

Alex Ribeiro De Brasilia

O Relatério de Politica Monetéaria mostra 0 aumento do
custo para baixar a inflagdo para a meta, em um
ambiente de deterioracdo continua das expectativas
de inflacdo, surpresas recentes nos reajustes de
precos e falta de confianca dos mercados na politica
fiscal do governo Lula.

De um lado, o documento, que antes se chamava
Relatério de Inflacdo, rebaixa a perspectiva de
crescimento da economia para 2025, de 2,1% para
1,9%. De outro, passa a contar com uma inflacao
mais alta, estimada em 5,1% em 2025 (era 4,5%) e
3,7% em 2026 (era 3,6%).

Outra forma de medir a taxa de sacrificio é pela
evolucdo do chamado hiato do produto, que é uma
medida técnica que mostra quanto a economia esta
operando acima da capacidade agora (pressionando a
inflacdo) e quanto ficar4 abaixo da capacidade no
futuro (ajudando a reduzi-la). Pelos célculos do BC, a
economia estava 0,8% acima da sua capacidade no
fim de 2024. Ja comeca a esfriar um pouco no primeiro
trimestre deste ano, com um superaquecimento de
0,6% - o que significa que pressiona a inflacdo, mas
um pouco menos.

No terceiro trimestre de 2026, a economia estara
operando 0,8% abaixo da sua capacidade, o que
significa que maquinas e trabalhadores estardo
0cCiosos, 0 que reduziria a pressao para reajustes de
precos e salarios. Essa ociosidade deveria, em tese,
ajudar a levar mais rapidamente a inflacdo, que nos
12 meses até fevereiro ficou em 4,72%, para a meta
de 3%. O prazo que o Copom deve cumprir para isso é
setembro de 2026, mas, para esse horizonte, as
projecbes do BC indicam um percentual de 3,9%,
superando o objetivo.

A piora no cenario desde a Ultima edi¢do do relatério,
de dezembro, chama a atencéo porque, desde entéo,
o BC promoveu um choque de juros, elevando a Selic
para os atuais 14,25% ao ano, com indicacdes de que
seguira com um aperto adicional. O relatério destaca
gue, na contramao, pesaram principalmente trés
fatores. Um deles é a piora nas expectativas de
inflacdo, que passaram de 4% para 4,48% para 2026.
Além disso, a inflacdo ficou 0,32 ponto percentual
mais alta do que o esperado no trimestre encerrado

em fevereiro, 0 que aumenta a inércia para 0s meses
seguintes.

Completa o quadro uma inflacdo de curto prazo
pressionada, refletindo ainda a economia que opera
acima da capacidade, o repasse da alta do délar e a
contaminac¢do da pressdo nos alimentos para outros
precos da economia. Como a inflag&o fica mais alta
em 2025, ha mais inércia para 2026.

Com todas essas forcas jogando contra, a reducéo da
inflagdo para a meta depende de uma sobrecarga
maior na atividade. A revisdo da previsdo do PIB em
2025, de 2,1% para 1,9%, significa que, na visdo do
BC, seu cenario basico esta caminhando na direcao
esperada. O BC mostra que essa desaceleragdo da
atividade é mais favoravel a uma queda da inflagao,
guando sdo considerados os componentes do PIB.
Aqueles setores mais ciclicos estéo recuando mais do
gue o esperado. A previsdo do BC para o crescimento
da industria baixou de 2,4% para 2,2%, com uma
revisdo mais forte para a industria, de 3% para 1,5%.
A previsdo para os servi¢os caiu de 1,9% para 1,5%.
O consumo baixou de 2,4% para 1,5% e os
investimentos, de 2,9% para 2%.

O cenario central do BC, portanto, parece caminhar
para a desaceleracdo necessaria da economia para
baixar a inflagdo, mas os riscos em torno desse
cenario estdo um pouco mais exacerbados. Na ultima
ata do Copom, o BC reconheceu que a desaceleracéo
esta ocorrendo, mas colocou em duvida os nimeros
do passado (que podem sofrer revisdes), do presente
(que estdo sendo misturados) e do futuro (com maior
dinamismo do setor agricola). Curiosamente, o
relatorio do BC publica um box que deveria dar mais
confianca na desaceleragdo. Os técnicos recalcularam
o PIB usando um método alternativo de
dessazonalizacéo.

Os especialistas do mercado esperam um forte
crescimento do PIB no primeiro trimestre, de 1,9%.
Essa estimativa considera o método de
dessazonalizagéo do IBGE, que ajusta os dados com
base no PIB como um todo. Esse método tende a
amplificar o impacto da agricultura, que deve ter uma
safra recorde.

No entanto, se for utilizada a dessazonalizagéo pelo
método indireto, aplicada a cada componente do PIB,
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a alta no primeiro trimestre cai para 1%. Se o PIB for
calculado excluindo a agricultura, o avanco é de
apenas 0,3% (caso se utilize o0 método do IBGE sem a
agricultura, o crescimento fica em 1%). Séo
indicadores que deveriam oferecer mais seguranca ao
Copom. No entanto, o comité parece cauteloso em
reconhecer de forma prematura que a economia esta
desacelerando.

Uma das preocupacdes que estdo contaminando os
mercados € a expansao do crédito consignado ao
setor privado, que, pelas primeiras consultas, parece
gue vai se acelerar de forma mais rapida do que o
previsto. O Banco Central, no relatério de ontem,
baixou sua estimativa para a ampliagdo do crédito, de
9,6% para 7,7%. Ou seja, no cenario central, parece
mais confiante de que o aperto monetario vai se
transmitir pelo crédito. Mas, na ata do Copom, o0s
membros do comité discutiram a importancia de o
aperto monetario se transmitir pelo crédito de forma
desobstruida.
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Taxas europeias tém dia de queda apos
tarifas de Trump

Cristiana Euclydes De Séo Paulo

No primeiro pregdo ap6s o anuncio oficial da
implementacao de tarifas pelo presidente dos Estados
Unidos, Donald Trump, sobre automadveis importados,
0 mercado ampliou as apostas em torno de
expectativas por reducdes adicionais das taxas de
juros na zona do euro. Os rendimentos dos titulos
europeus de curto prazo cairam em bloco em meio a
preocupacao dos participantes do mercado com um
enfraquecimento da atividade econbmica, enquanto
dirigentes do Banco Central Europeu (BCE) apontaram
cautela quanto a direcao futura da politica monetéria
da regido.

No inicio do més, o BCE reduziu a taxa de deposito
pela sexta vez desde junho, para 2,5%, e destacou
gue as incertezas estdo elevadas diante de uma
auséncia clara dos planos tarifarios de Trump. Na
guarta-feira, o republicano anunciou taxacédo de 25%
sobre carros importados e indicou que adotara tarifas
"reciprocas" contra parceiros comerciais na préxima
semana, citando a Unido Europeia.

E nesse sentido que o estrategista de renda fixa
Benjamin Schroeder, do banco holandés ING, nota
gue 0s mercados "se inclinam cada vez mais na
direcdo a ver o BCE cortar as taxas de juros
novamente em abril". Os mercados de juros europeus
precificam cerca de 70% de probabilidade de uma
nova reducdo, de 0,25 ponto em abril.

Ontem, o dia foi de queda firme dos juros europeus de
curto prazo. Na Alemanha, a taxa do Bund de dois
anos caiu de 2,126% para 2,071%, enquanto o
rendimento do papel de dez anos recuou de 2,800%
para 2,778%. Movimentos semelhantes foram vistos,
ainda, nos mercados de juros de outras economias da
zona do euro, como Franca, Italia e Espanha.

E nesse sentido que Schroeder avalia que a curva de
juros europeia deve manter um viés de maior
inclinacdo, ou seja, a diferenca entre as taxas de longo
prazo e as curtas deve aumentar, na avaliagcdo do
estrategista. Para ele, "as perspectivas de longo prazo
melhoradas sdo ponderadas contra a incerteza de
curto prazo e as perspectivas do préximo corte do
BCE".

O estrategista Hauke SiemRen, do Commerzbank,

também destaca o aumento da inclinagdo das curvas
de juros na Europa, ao notar que as tarifas de Trump
devem fomentar adicionalmente esse movimento "por
meio das esperancas de corte de juros do BCE". No
geral, quando os juros de curto prazo caem, o
mercado aposta em um aumento na diferenca entre as
taxas longas e as mais curtas.

E, para os estrategistas da UBS Wealth Management,
na equipe liderada por Mark Haefele, apesar de o BCE
destacar que a politica monetéaria, no momento, é
"significativamente menos restritiva", a presséo
inflacionaria em declinio abre espago para novas
reducdes nas taxas de juros. "Esperamos que o BCE
leve a taxa de depdsito para 2% até junho”, projetam.

Ontem, na esteira do anuncio das tarifas dos EUA
sobre automoveis, discursos de dirigentes do BCE
foram acompanhados com ainda mais atencédo pelos
investidores.

O presidente do Banco da Franca, Francois Villeroy de
Galhau, reforcou a sensacédo de que o ciclo de
flexibilizagdo monetaria pode nao ter chegado ao fim,
ao avaliar que a vitéria contra a inflagdo estava quase
garantida e que ainda havia espac¢o para reduzir as
taxas de juros, enquanto o ritmo e a extensao do ciclo
de cortes permanecem em aberto.

Ainda ontem, o presidente do Banco Nacional da
Bélgica, Pierre Wunsh, disse que o BCE deve
considerar a chance de uma pausa no ciclo de cortes
na reunido de abril enquanto avalia o efeito das tarifas
comerciais americanas.

J& o presidente do banco central da Austria, Robert
Holzmann, conhecido por sua postura "hawkish"
(propensa ao aperto monetéario), vé os planos de
gastos de defesa e as tarifas como inflacionarios e
indicou que néo votaria para cortar juros em abril.
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No crédito, 'opcéo atrelada ao IPCA é
melhor do que CDI'

Com a Selic em 14,25% ao ano e com a possibilidade
de subir ainda alguns degraus, 2025 tem se mostrado
um ano desafiador para os ativos de crédito privado,
mas ha oportunidades, segundo gestores de recursos.
Opcodes isentas atreladas ao IPCA neste momento séo
consideradas uma melhor alternativa do que papéis
indexados ao CDI, o juro de referéncia nas trocas
entre as instituicdes financeiras.

Para Ligia Porchat, socia-fundadora da Atena Capital,
seja qual for o cenario, é importante olhar para preco,
avaliar o crédito como se fosse uma ag¢éo. Enquanto o
CDI corre contra, "o juro real esta de graca", é onde os
fundos podem se apropriar de um carrego entre 7,5%
e 7,8% num horizonte de trés anos. Ela alertou que,
embora tenha muito dinheiro indo para carteiras
atreladas ao CDI, a exemplo dos fundos de
infraestrutura, o indexador ndo vai proteger o
investidor se houver uma "abertura de spreads, ja o
[atrelado ao] IPCA te protege se tudo der errado”.

Pierre Jadoul, diretor-executivo responsavel pelas
estratégias de crédito da ARX, concordou que este
ndo é o melhor momento para se posicionar em papéis
ou carteiras atreladas ao CDI, que quem fizer isso
"estara deixando na mesa a oportunidade de travar um
juro real alto", talvez a melhor chance da década,
especialmente nos titulos isentos de longo prazo. "O
Brasil ndo tem spread de juros, ou as taxas caem ou
descarrila. Se descarrilar, quer dizer que o Banco
Central perdeu o controle da inflagdo. Quem estiver
no CDI ndo estara blindado, o Unico ativo que blinda é
o IPCA isento."

Segundo dados da Anbima, as captacBes das
empresas por meio das debéntures incentivadas pela
Lei 12.431 seguem a todo vapor. Atingiram R$ 12,8
bilhdes em fevereiro, o maior volume registrado para o
més desde o inicio da série, em 2012. No acumulado
dos dois primeiros meses de 2025, as emissfes
totalizaram R$ 25,9 bilhdes. Enquanto no segmento
"high grade", de titulos de melhor qualidade, os
spreads (a diferenca em relacdo aos titulos publicos
de referéncia) estdo "amassados" porque a demanda
tem se concentrado nos nomes mais 6bvios, a melhor
forma de buscar ganhos na classe € em alternativas
um pouco mais apimentadas, segundo Jadoul. Mas
sem descuidar do risco.

"Muitas companhias ndo estdo conseguindo emitir e

estdo voltando para o balango de banco, a exemplo do
varejo, e 0s ativos super premium ficaram caros. Se
for para apostar numa eventual melhora macro, ndo
faria o investimento via crédito high grade, a melhor
forma seria em outra classe", afirmou Jadoul. Para ele,
ainda ha oportunidades em estruturados, para um
fluxo especifico. "O macro nao vai ser facil para o
crédito. Com juros a 15%, ha reflexos na despesa
financeira das companhias e na economia. Para quem
tem apetite para mais retorno tem que ser cauteloso."

O gestor comentou que nos fundos de investimentos
em direitos creditérios (FIDC) ha atualmente uma
melhor relagdo risco/retorno do que no crédito
corporativo puro. Rodrigo Mendonga, da Valora, disse
dar preferéncia a créditos pulverizados, via FIDC.
Carteiras de multicedentes e multisacados acabam
tendo um prazo relativamente curto, de 40 dias, o
consultor de crédito consegue transitar entre setores e
reciclar os ativos com certa celeridade.

O gestor disse ver nos segmentos de fundos de
infraestrutura, da cadeia do agronegdcio (Fiagro) e nos
imobiliarios algumas "bizarrices", especialmente em
carteiras de papel (crédito), com descontos da ordem
de 30%, e com dois ou trés ativos problematicos na
carteira. "Claro que tem preocupacdo com a cota, [ao
comprar os ativos] vocé traz uma volatilidade implicita
do lastro, mas muita coisa tem valor", afirmou
Mendonca. Mas ndo da para esperar um 2025 facil
com juros a 14%, 15% ou 15,5%, alertou. "Quando
vocé coloca 15% na modelagem, é dificil uma
empresa do segmento 'middle’, pagando uma taxa de
CDI+5% ou 6% né&o sofrer."

Para Otavio Vieira, gestor do fundo Ceter na Est, que
compra cotas de outros FIDC, afirmou que se em 2024
o0 numero de recuperacdes judiciais (RJ) foi recorde,
neste ano nédo deve ser diferente, mas o "crédito bem
feito" deve ser a melhor alternativa de investimentos
para o atual cenario. "Os [originadores dos] fundos séo
mestres em entrar em boas operagdes com andlise do
sacado e do cedente. Se acham que n&o vao ganhar
dinheiro com uma safra, cobram mais caro, puxam 0s
limites de quem estd em situagdo ruim", diz. "O Brasil
tem um diversidade grande, sdo diversos Brasis. O
agro neste ano deve ser melhor do que em 2023 e
2024, algumas industrias estdo bem, o varejo
discricionario, ndo. Sao condi¢cées que quem da o
crédito leva em consideragédo. Se uma companhia ja
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esta apertada, veem o comportamental, essas védo
para o fim da fila."

Daniel Doll Lemos, da QI Tech, que atua na
administracéo fiduciaria para o setor de estruturados,
afirmou que boletas de grandes bancos, via
tesourarias e carteiras administradas, por créditos
"high yield" (de maior risco) e pelos FIDC tem
contribuido para um maior fluxo para a classe. Se até
2027, os fundos de recebiveis reuniam pouco mais de
R$ 100 bilhdes, hoje essa cifra beira os R$ 600 bilh6es
e com chances de ser ampliada "porque tudo pode
virar FIDC", diz Lemos. O novo consignado privado, a
seu ver, tem chances de crescer rapidamente, da
mesma forma que ocorreu com os fundos atrelado ao
saque-aniversario do FGTS, que em pouco tempo
bateram os R$ 100 bilhdes.
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