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~ Conjuntura nacionale _
iInvestimentos em discussao

Terceira edicao do Forum Econdmico analisou cenarios do Brasil, debatendo temas como
macroeconomia, impactos da reforma tributaria e possibilidades de investimentos
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PAINEL

Forum Economico discute conjuntura atual

FABIOLA CORREA/)C

Evento foi realizado no
Instituto Caldeira, em Porto
Alegre, no dia 2 de dezembro,
em uma parceria entre a Apex
e o Jornal do Comércio

Ana Stobbe

ana.stobbe@jcrs.com.br

A terceira edigao do Férum
Econémico foi realizada em 2 de
dezembro no Instituto Caldeira,
em Porto Alegre. Os debates ana-
lisaram a conjuntura atual e proje-
taram cendrios. O evento foi reali-
zado em parceria entre Jornal do
Comércio e Apex. Dirigentes das
duas instituigdes participaram do
painel Economia em perspectiva:
inteligéncia, risco e oportunidade.

O diretor geral de Advisory da
Apex, Pedro De Cesaro, mediou a
conversa com o diretor-presiden-
te do Jornal do Comércio, Giovan-
ni Jarros Tumelero; o prefeito de
Porto Alegre, Sebastiao Melo; e o
fundador e presidente da Apex,
Fernando Cinelli.

De Cesaro celebrou a par-
ceria em torno do Férum Econé-
mico, realizado ha trés anos. "O
Jornal do Comércio é simbolo
da comunicagao de economia e
finangas no Estado. E o objetivo
do evento Férum Econdmico é de
um encontro em que sao obtidas
informacgdes para relacionar com
os investidores e as empresas do
Rio Grande do Sul."

Fernando Cinelli tratou da
conjuntura nacional. Ele vé uma
desaceleragcao na economia do
Brasil, especialmente ao com-
parar o Pais com outras nagoes
emergentes. Mas € possivel,

“Naquele momento em 2024,
apos a enchente, eu tinha dois
caminhos: buscar culpados ou
buscar solugbes. Néo tive duvidas
de buscar solugdes.”

Sebastiao Melo,
prefeito de Porto Alegre

conforme o fundador da Apex,
ver o copo meio cheio, citando-
commodities agricolas e minerais
exportados para todo mundo.
Ele destacou ainda a produgao
e exportagdo de petroleo, que
pode crescer com a exploragéao
na margem equatorial. “Eu acho
gue a gente estd em um momen-
to super oportuno para investir e
para apostar no futuro do Brasil
de curto, médio e longo prazo”,
avaliou Cinelli.

O prefeito Sebastido Melo,
apos comentarios sobre a revita-
lizagdo do Caldeira, afetado pela
enchente de 2024 e que recebeu o
evento Forum Econdmico, desta-
cou agdes do municipio na época
da cheia histérica em Porto Ale-
gre. "Tinha dois caminhos: buscar
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“Investimos em tecnologia e
modernizamos o jornal. Mas
$eguimos com o mesmo principio
dos fundadores: levar informagao
estratégica para os negocios.”

Giovanni Jarros Tumelero,
presidente do Jornal do Comércio

culpados ou solugbes. Nao tive
duvidas de buscar solugdes."

Além da questdo climatica,
exaltou privatizagdes, conces-
soes e parcerias publico-privadas
realizadas na sua primeira gestao
e gue seguem ocorrendo apos a
reeleicao. Entre elas, a concessao
da empresa de 6nibus Carris, cujo
contrato com a empresa Viaméao
foi assinado no inicio de 2024, e
a do Departamento Municipal de
Aguas e Esgotos (Dmae), apro-
vada pela Camara Municipal de
Porto Alegre neste ano.

Melo ainda comentou so-
bre parceria publico-privada das
escolas municipais. A iniciativa
contara com a entrega de seis
escolas e a construgao de outras
dez. "A pedagogia continua com
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“O objetivo do evento Forum
Econémico é de um encontro
em que s&o obtidas informagdes
estratégicas para relacionar com
investidores e empresas do RS."”

Pedro De Cesaro,
diretor-Geral de Advisory da Apex

os diretores, mas diretor nao vai
mais cuidar de banheiro, de te-
lhado, de pintar parede, isso nao
é tarefa deles”, avaliou.

Giovanni  Jarros Tumelero,
por sua vez, destacou o papel da
imprensa para conectar negocios
e manter as liderangas empresa-
riais atualizadas para que pos-
sam ter a tomada de decisdes ali-
cercadas em dados. E observou o
papel do Jornal do Comércio nes-
se sentido, trazendo informacgdes
gue munem gestores publicos e
privados para tomarem a melhor
decisao.

Citou, ainda, a longevidade do
JC, com seus 92 anos. Integrante
da quarta geragéo da familia fun-
dadora, ele destaca que o jornal
tem se atualizado com as mais

Especialistas debatem momento econémico do Brasil durante o Forum

As analises macroeconémi-
cas dominaram os primeiros pai-
néis da terceira edicdo do Forum
Econémico. O especialista eco-
némico do instituto de pesquisas
Futura, Lucas Schuller, apontou
gue a economia brasileira passa
por uma desaceleragao. A pers-
pectiva é acompanhada por um
desaquecimento do consumo
das familias, dos governos e nos
investimentos.

O cenario é marcado, ainda,
por um ano de juros altos, com

Expediente

a Taxa Selic a 15% — a maior das
dltimas duas décadas — durante
a maior parte do periodo, imposta
para responder a variagdes do in-
dice Nacional de Precos ao Con-
sumidor Amplo (IPCA) e tentar
manter a inflagéo brasileira dentro
da meta de 3% ao ano.

Em contraste, 0 mercado de
trabalho se mostrou aquecido,
com o desemprego atingindo o
menor nivel histdrico apesar do
ritmo da geragao de empregos
formais estar diminuindo.

Schuller destacou, também,
gue a divida publica aumentou
nos Ultimos anos, com tendéncia
de forte crescimento. O cenério
fiscal foi descrito por ele como
"desafiador e incerto”.

O instituto de pesquisas Fu-
tura, alias, realiza pesquisas sobre
cenarios eleitorais e de avaliagéo
de governos, que foram compar-
tilhados na sequéncia, com pro-
jegbes sobre as eleicdes presi-
denciais de 2026 e avaliagbes do
governo federal.

Ao analisar as relagbes com
0 comércio exterior, foi possivel
observar um equilibrio. Afinal,
embora as exportagdes aos Es-
tados Unidos tenham sido reduzi-
das devido ao tarifaco, elas foram
compensadas pelos produtos
vendidos a outros paises, man-
tendo a balanga comercial esta-
vel. Schuller analisa que, nesse
contexto, o dolar perdeu sua forga
ao longo do ano em um nivel glo-
bal, valorizando outras moedas,
entre elas, o real brasileiro.
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“Eu acho que estamos em
um momento super oportuno
para investir e para apostar
no futuro do Brasil de curto,
médio e longo prazo.”

Fernando Cinelli,
fundador e presidente da Apex

recentes tecnologias, mantendo
a esséncia: levar informacgdes
estratégicas aos negocios, com
qualidade e credibilidade.

“Barcos chegavam a Por-
to Alegre com mercadorias em
1933. E comerciantes nao tinham
informacdes organizadas para
tomar decisdes. Foi quando meu
bisavd criou um boletim com
esses dados, que auxiliou quem
comprava a ter as melhores in-
formagdes possiveis”, destacou
Tumelero. “Investimos em tec-
nologia e modernizamos o jornal.
Mas seguimos em 2025 com o
mesmo principio: levar informa-
Gao estratégica para 0s negocios,
como fazemos com projetos
como Mapa Econémico do RS e
Anuario de Investimentos do RS."

FABIOLA CORREA/)C

Especialista econémico do instituto
de pesquisas Futura, Lucas Schuller
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Mapa Economico trouxe o cenario do RS

Projeto do JC mapeia
oportunidades e desafios

ao desenvolvimento
economico do Rio Grande do
Sul, com uma radiografia das
cadeias produtivas gaiichas

Ana Stobbe

ana.stobbe@jcrs.com.br

A apresentagao do proje-
to Mapa Econémico do RS trou-
xe indicadores estaduais ma-
peados pelo Jornal do Comércio
nos utlimos trés anos. Os dados
foram apresentados pelo editor-
-chefe do JC, Guilherme Kolling.
De acordo com ele, a série de re-
portagens e a andlise de dados
do Mapa Econdémico mostram
gue a economia galcha tem se
transformado em dois grandes

€eix0s: a inovagao e a sustentabi-
lidade.

Kolling mostrou uma série
de iniciativas para exemplificar,
como a transformagao da bior-
refinaria de Rio Grande, a pro-
dugao de plastico verde no Polo
Petroquimico de Triunfo, a ins-
talagdo de parques edlicos na
Regido da Fronteira e de fabricas
de semicondutores na Regiéo
Metropolitana de Porto Alegre. "A
economia do Rio Grande do Sul
esta se transformando em dire-
¢ao0 a inovagao e a sustentabili-
dade. Esse é um processo que
tem sido acelerado nos ultimos
anos", acrescentou.

O jornalista também cha-
mou a atengao para os efeitos de
eventos extremos do clima sobre
a economia gaucha. Foram qua-
tro estiagens nos Ultimos seis

anos, além da enchente de 2024,
gerando um impacto negativo no
Produto Interno Bruto (PIB). En-
guanto a economia brasileira se
manteve relativamente estavel,
com poucas variagoes, a do Rio
Grande do Sul teve intensa ins-
tabilidade, registrando abruptas
mudangas a cada ciclo.

“Evidentemente, isso tem
um efeito econdmico”, destacou.
Nesse aspecto, o editor-chefe do
JC ressaltou a perda de partici-
pagao do Estado no PIB brasilei-
ro: em 2019, o Rio Grande do Sul
representava 6,5% da economia
brasileira, percentual que chegou
a 59% em seus piores momen-
tos — entre 2022 e 2023 — e que,
em 2024, teve uma leve recupe-
ragao, voltando a 6,02%, ainda
distante de uma retomada com-
pleta.

Nossos fundos estdo disponiveis nas principais plataformas

de investimentos, a partir de R$1.000,00
R
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Observando o copo "meio
cheio”, Kolling destacou uma
oportunidade de desenvolvi-
mento econdémico relacionada
ao desafio da questdo climatica:
a irrigagao, “tema central para o

Editor-chefe do Jornal do Comércio, Guilherme Kolling apresentou os dados
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desenvolvimento do RS". Junto
a isso, ele ressaltou as 90 opor-
tunidades de desenvolvimento
observadas pelo Mapa Econ6-
mico do RS em 2025, mostrando
exxemplos em todas as regides.

Investimentos constantes em
processos, sistemas e pessoas

)

INVESTIMENTOS

Autorregulacao

ANBIMA
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Analistas se dividem sobre
iImpacto da guerra tarifana
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Um dos painéis mais concorridos do evento debateu cenario macroeconémico e reflexos nos investimentos

Alguns economistas
acreditam em mais pressao
inflacionaria no proximo
ano, outros projetam que

0 pior ja passou

Marcus Meneghetti
marcusv@jcrs.com.br

No painel sobre o Cenério
Macroeconémico e os Impactos
para 0s Investimentos no Férum
Econdmico, os especialistas diver-
giram sobre o impacto das tarifas
impostas pelo presidente dos Es-
tados, Unidos Donald Trump, ao
resto do mundo.

O economista-chefe da Vi-
vest, André Loes, e o CEO da Mar
Asset, Bruno Coutinho, avaliaram
que o principal efeito inflaciona-
rio na economia estadunidense ja
ficou para tras. Por outro lado, o
pesquisador econémico do BTG
Pactual, Samuel Pessoa, e 0 eco-
nomista-chefe da Apex Partners,
Arilton Teixeira, defenderam que a
pressdo inflacionaria deve conti-
nuar empurrando 0s pregos para
cima em 2026.

Os analistas se debrugaram
sobre os efeitos da guerra tarifaria
na economia dos EUA, uma vez
que a inflagdo, os juros e o desem-
penho do mercado financeiro da
maior economia do mundo afetam
0 Brasil. Apds oito meses de avan-
GoS e recuos nas tarifas, André

Loes disse que "o grau de distor-
Gao e surpresa causado pelas ta-
rifas comega a diminuir” E com-
plementou: “Independentemente
disso, a gente se surpreendeu que,
mesmo em meio a tanta incerteza,
a economia nos EUA esta muito
forte. Talvez porque estamos no
inicio de uma revolugao tecnold-
gica relevante, como a Inteligéncia
Artificial.”

A analise do CEO da Mar Asset
foi na mesma diregdo. "A grande
pergunta que nos faziamos era se,
com as tarifas, os EUA passariam
a ser uma economia com inflagao.
Apesar do impacto tarifario, a infla-
¢ao foi apenas temporaria”, disse.

A primeira opinido divergente
sobre a inflagdo nos Estados Uni-
dos veio nas palavras de Arilton
Teixeira. Sua tese € de que os im-
portadores e industriais que im-
portam insumos devem repassar
0 custo das tarifas gradualmente
aos consumidores, 0 que deve se
estender em 2026. Conforme os
dados oficiais do banco central
norte-americano, a inflagdo subiu
de 2,3% em abril para 3% em se-
tembro de 2025.

"As tarifas ndo causam infla-
¢ao de uma vez so. Diante de uma
porrada de 40% em tarifas, o cus-
to sobe. O empresario vai passar
todo esse aumento para o prego
de uma vez s6? Claro que n&o. Vai
passar aos pouquinhos. Entao, ndo
€ razoavel essa ideia que circula

nos EUA de que a inflagéo seria
repassada de uma vez s¢", proje-
tou o economista-chefe da Apex
Partners.

Ele também comentou o
bom desempenho da economia
estadunidense, o que seria visto
nos recordes de indices como a
SP500, que mede o desempenho
das acbes das 500 empresas mais
lucrativas da bolsas dos EUA. Na
avaliagdo de Arilton Teixeira, as em-
presas chamadas de Sete Magnifi-
cas (Google, Amazon, Apple, Meta,
Microsoft, NVIDIA e Tesla) sdo as
Unicas com crescimento real.

Ao apresentar suas conside-
ragdes, Samuel Pessba disse que
tendia a concordar com o econo-
mista-chefe da Apex. Mas pon-
derou que as opinides diferentes
demonstravam como a incerteza
ainda estava presente no cenario.
“Existe uma duvida sobre qual € o
juro real que vai vigorar nos EUA
quando as fungdes monetérias se
normalizarem. As tarifas trouxe-
ram um choque inflaciondrio bru-
tal no mundo todo. Os bancos cen-
trais elevaram as taxas de juros.
Agora comegaram a diminuir: a
Uniao Europeia baixou mais rapido,
0s EUA mais devagar, o Brasil foi
rapido demais, depois teve que su-
bir de novo. Possivelmente, isso vai
passar apos alguns anos. Quando
iISso acontecer, vamos saber qual
sera a taxa de juros normal nos
EUA", avaliou o pesquisador.
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Apds choque das tarifas, mercado
pode questionar a divida dos EUA

O pesquisador econémi-
co do BTG Pactual, Samuel
Pessba, acredita que o endivi-
damento dos Estados Unidos
pode ser questionado em até
quatro anos. Segundo a sua
analise, isso deve acontecer
apos o choque da guerra tari-
faria se dissipar nos proximos
anos, 0 que deve assentar a
taxa de juros em um nivel nor-
mal (sem as distorges causa-
das pelas tarifas).

A divida publica acumula-
da de Washington atingiu USS
37,64 trilhdes em 2025, segun-
do o Tesouro Estadunidense.
Isso representa 125% do PIB da
maior economia do planeta.

“Antes da pandemia, (a taxa
de juros) era 0,5%. Tem gente
gue acha que vai voltar a esse
patamar. Se for maior, a divida
americana vai comegar a ser
contestada no mercado. A gen-
te ndo sabe se isso vai acon-
tecer em dois, trés ou quatro
anos. Mas vai ser algo dessa
ordem”, projetou Pessda.

Para economista-chefe da
Apex Partners, Arilton Teixeira,
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Pesquisador econémico do BTG
Pactual, Samuel Pesséa

o volume da divida dos Estados
Unidos é mais um elemento de
instabilidade no cenario global
em 2026. "A inflagdo subiu, a
incerteza em relagao as tarifas
continua, a incerteza em rela-
¢ao a divida americana nao é
brincadeira. Quando o Brasil
guebra, os EUA mandam um
troco para cé e a gente se recu-
pera. Quando eles quebrarem,
guem vai mandar esse troco?",
resumiu.

|A atrasa transicao energética devido
a grande demanda por energia

Ao analisar a alocagao trilio-
naria de recursos no desenvol-
vimento de Inteligéncia Artificial
(Al), os analistas observaram
gue o consumo de energia dessa
tecnologia deve atrasar a transi-
Gao energética de combustiveis
fosseis para fontes renovéveis
no mundo. Além disso, os analis-
tas comentaram a formag&o de
uma bolha financeira no setor.

O economista-chefe da
Apex Partners, Arilton Teixeira,
defendeu que a lA atrasou a tran-
sicao energética, por conta da
demanda gigantesca por energia
exigida. "Isso é uma desgraga
para 0s paises europeus, que
puxaram essa revolugdo (ener-
gética), a despeito dos alertas da
época, de que o custo de produ-
¢ao dessas energias (renovaveis)
era alto. Entdo, agora vemos os
EUA liderando a corrida da Inteli-
géncia Artificial e a Europa fican-
do para tras", avaliou Teixeira.

O CEO da Mar Asset, Bruno
Coutinho, creditou o bom desem-
penho da economia estaduni-
dense, em parte, as empresas de

tecnologia ligadas a Inteligéncia
Artificial, cujas agdes nas bolsas
dos Estados Unidos bateram re-
cordes ao longo de 2025. “Hoje, a
principal histéria é a |A no mundo,
em termos de mudanga tecnolo-
gica, tamanho dos investimentos,
ganho de produtividade que isso
pode gerar", observou.

Por outro lado, o pesquisa-
dor Econémico do BTG Pactual,
Samuel Pessda, se disse “cético”
quanto aos beneficios que a In-
teligéncia Artificial pode trazer a
economia global. Ele mencionou
um estudo do economista Daron
Acemoglu — prémio Nobel de
Economia — que estima o im-
pacto da IA na economia ameri-
cana nos proximos 10 anos. "Na
conta dele, 0 aumento de produ-
tividade seria de 0,6% por ano’,
citou Pessba. “"Acredito que exis-
te uma bolha. Ela vai explodir em
algum momento”, estimoul.

Para Bruno Coutinho, “a eco-
nomia americana esta com juros
altos, que servem como um po-
tencial colchao, caso a bolha da
inteligéncia artificial estoure”.
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Bolsa brasileira pode continuar escalada em 2026

Queda do dolar, diminuicao
de juros e novo presidente
podem estimular mercado
nacional de a¢oes

Marcus Meneghetti
marcusv@jcrs.com.br

Os analistas que participaram
do painel sobre "Agdes no Brasil,
Riscos e Oportunidades”, realiza-
do na semana passada dentro da
programagao do Férum Econd-
mico, avaliaram que o aumento
da Ibovespa B3 pode continuar
Nno proximo ano.

A bolsa brasileira — que va-
lorizou mais de 30% em 2025
— pode subir ainda mais com o
alinhamento de fatores globais e
nacionais. Por exemplo, a queda

do ddlar, a entrada de investimen-
to estrangeiro, a expectativa de
diminui¢éo dos juros no Brasil e a
vitoria de um presidente favoravel
a um ajuste fiscal nas eleigdes de
2026.

O CIO da Dahlia Capital, José
Rocha, o fundador da Encore
Asset, Jodo Braga; e o diretor da
Vokin Investimentos, Frederico
Vontobel, compartilharam suas
andlises sobre a bolsa brasileira
em um auditdrio no Instituto Cal-
deira cheio de investidores, em-
presarios e executivos.

No inicio do painel conduzido
pelo especialista em alocagao da
Apex, Rodrigo Villa Real, os analis-
tas apontaram as caracteristicas
mais marcantes da bolsa no Bra-
sil: a oscilagao acentuada entre
periodos longos de pessimismo e

Investimento estrangeiro impulsiona
alta das agoes brasileiras

Ao falar no Férum Econd-
mico sobre 0s riscos e oportu-
nidades no mercado de agdes
no Brasil, o lider da Encore Asset,
Jodo Braga, avaliou que o cena-
ro internacional tende a atrair
mais investidores estrangeiros
para as empresas brasileiras.
Segundo Braga, 80% do inves-
timento na Ibovespa B3 veio de
outros paises em 2025.

Apos varios indices atingi-
rem recordes nas bolsas dos Es-
tados Unidos — pais responsavel
por quase metade do mercado
global — muitos investidores es-
tariam buscando outros inves-
timentos rentaveis no resto do
mundo.

“Ai vem a teoria da piscina
olimpica. Se vocé tirar cinco bal-
des de agua da piscina, vocé vai
ver que ela continua igual. A pis-
cina olimpica é o mercado ame-
ricano. Se vocé joga esses cinco
baldes de 4gua em uma banhei-
ra, voa agua para todo o lado. A
banheira € a bolsa brasileira. Por
iss0, esta subindo rapidamente,”
comentou Joao Braga.

O diretor da Vokin Investi-
mentos, Frederico Vontobel, par-
ticipava do mesmo painel. Ele
nao so concordou com a ana-
logia da piscina olimpica, como
também citou alguns dados so-
bre a diferenga de tamanho do
mercado dos EUA e o do Brasil.

“0O saldo liquido de

investimento estrangeiro na bol-
sa brasileira é de RS 28 bilhdes
em 2025. Isso é 1/1000 do que
valorizou a SP500 neste ano (in-
dice que engloba o desempenho
das 500 maiores empresas na
bolsa estadunidense). Além dis-
s0, todas as empresas da bolsa
brasileira ndo valem USS 1 tri-
Ihdo, enquanto a Nvidia vale RS 5
trilhdes. O Elon Musk atingiu uma
fortuna que pode comprar todas
as empresas da bolsa brasileira”,
comparou Vontobel.

O diretor da Vokin avaliou
que o longo periodo de juros
altos no Brasil prejudicou o in-
vestimento nacional em empre-
sas brasileiras, porque, com a
Taxa Selic no patamar de 15%,
muitos investidores importan-
tes migram para renda fixa. E o
caso dos fundos de pens&o, por
exemplo.

“A Selic a 15% esta matando
0 investimento nas empresas
e na geragao de emprego. E os

juros estao altos desse jeito, por-

gue O governo gasta demais.
Isso aumenta a taxa de juros,
encarece o crédito para as em-
presas. Entdao, o problema é o
fiscal (do governo federal) e o
crescimento da divida publica”,
criticou Vontobel — acrescentan-
do que uma mudanga no Pala-
cio do Planalto apos as eleigdes
presidenciais de 2026 poderia
beneficiar a bolsa.

periodos curtos de otimismo exa-
cerbado.

“No Brasil, ¢ comum ter até
cinco anos de pessimismo. Todo
mundo fica cortando os pulsos
por muito tempo. E, de vez em
guando, os fatores se alinham no
mundo e o investidor tem um ou
dois anos para dar um baita tiro
para cima", resumiu José Rocha.

Segundo o CIO da Dahlia
Capital, a bolsa brasileira costu-
ma subir mais de 100% sempre
que trés fatores se alinham: dolar
em queda no cenario internacio-
nal, "valuation desfuncional” das
empresas listadas na Ibovespa e
mudangas favoraveis na politica
nacional. Como exemplos desse
cenario, 0 analista citou os anos
de 2002, 2008 e 2016 — quando
a bolsa brasileira subiu algo entre

100% e 130%

O curioso é que, em breve,
essas variaveis podem se alinhar
mais uma vez. Afinal, o délar tem
caido desde a posse do presiden-
te dos Estados Unidos, Donald
Trump. O US Dollar Index (DXY),
gue mede o prego do dodlar em
relagdo as principais moedas do
mundo, chegou a cair mais de
12% desde que Trump assumiu a
Casa Branca em janeiro de 2025.

Além disso, as empresas lis-
tadas na bolsa de valores nacio-
nal passaram por uma “valuation
desfuncional” em 2025. O indice
Ibovespa — que mede o desem-
penho das principais agbes co-
mercializadas na bolsa brasileira
— chegou a registrar um cresci-
mento acumulado de 38,74% do
inicio do ano até 4 de dezembro.

No mesmo periodo, alguns
indices de setores especificos ti-
veram desempenho aindamelhor.
Por exemplo, o indice Bovespa
Imobilidrio (IMOB), que acompa-
nha o desempenho de empresas
relacionadas a construgao e ven-
da de imdveis, chegou a alcangar
uma alta acumulada de 97,3% no
inicio de dezembro.

Além da queda do ddlar e da
valorizagao das empresas nacio-
nais, o Brasil pode ter uma mu-
danga politica favoravel ao mer-
cado em 2026. De um lado, ha
a expectativa de queda da Taxa
Selic, apos ela atingir o patamar
historico de 15% em 2024. De ou-
tro, ha a possibilidade de um pre-
sidente favoravel as demandas
do mercado financeiro ser eleito
nas eleigdes de 2026.

Principais oportunidades no mercado de agoes em 2026

Os trés painelistas que participaram da conversa sobre o mercado de a¢oes no Brasil, uma das
atividades do Forum Economico, realizado na semana passada no Instituto Caldeira, revelaram as
oportunidades que enxergam na Bolsa de Valores em 2026.

Frederico Vontobel, diretor e fundador da Volkin Investimentos

O diretor da Volkin Investimentos, Frederico Vontobel, acredita que as agdes de muitas
empresas brasileiras estdo baratas devido ao longo periodo de juros altos no Pais.

"0 investidor tem que pensar no longo prazo. Nao esta comprando um gréfico, mas
parte de uma empresa", ponderou. Ele complementou que trabalha com um portfélio
composto por agdes de 21 empresas. Com a disputa eleitoral para presidente no
horizonte de 2026, ele trabalha com algumas posi¢des mais seguras e outras mais
ousadas — na tentativa de preparar seu portfolio tanto para a eleicao de um presidente

mais favoravel as demandas do mercado quanto o de outro ndo tdo aberto a isso.

Entre as empresas que Vontobel destacou, estavam a Gerdau e a Suzano. “Temos empresas que  estao
sofrendo por conta do délar. Apesar disso, ttm uma vantagem competitiva a nivel mundial. E o caso da Suzano,
que € a maior empresa de celulose do mundo. Além disso, o consumo de guardanapos, lengos e papel higiénico
estd crescendo no mundo, especialmente na Asia”, analisou.

José Rocha,

federal Minha Casa Minha Vida.

Quanto ao setor bancario, Rocha parte do pressuposto
de que "nunca tem tempo feio para os bancos no
Brasil." Ele mencionou o bom desempenho do

[tad: "enquanto o CDI for 15%, os bancos tém uma
vantagem competitiva em relagao as empresas.
Quem se beneficia dos juros altos sdo os grandes
bancos. O Itad esta pagando (um retorno de) 10% de
dividendos ao ano." "Na Dahlia, tambhém gostamos do
setor do Minha Casa, Minha Vida, porque melhora a
vida das pessoas. De um modo geral, ¢ um programa
que funciona bem. As empresas envolvidas nesse
setor estao operando incrivelmente bem. Elas geram
caixa, pagam dividendos e tém baixa probabilidade de
revisao do lucro para baixo", concluiu.

ClO da Dahlia Capital
Alideranca da Dahlia
Capital, José Rocha,
revelou que sua equipe se
concentra em trés setores
no Brasil: infraestrutura e
saneamento, instituicbes
bancarias e a construgao civil
envolvida no programa do governo

Joao Braga,

socio fundador e analista
da Encore Asset

O lider da Encore Asset,
Jodo Braga, acredita

que a bolsa brasileira

"tem muito espago

para crescer em 2026."
Uma das coisas em que
ele presta aten¢éo na hora

de investir é a competigao. Conforme Braga,

uma das caracteristicas do mercado brasileiro

¢ que ele tende a formar oligopdlios, porque as
grandes empresas sao mais protegidas pelo
poder publico. “Na China, guando uma empresa
aparece, ela sofre competicao de todos os lados.
No Brasil, guanto mais uma empresa cresce,
mais protegida ela &, mais isencao tributaria ela
recebe”, comparou. Nesse cenario, ele citou a
rede de academias Smart Fit como uma das
oportunidades para 0 ano que vem. "A Smart Fit
tem 2.000 academias no Brasil. Ela domina o
mercado na Coldmbia, no Peru. Quando entrou
no Chile, as duas maiores chilenas do ramo

quebraram. E um poder de execug&o.”
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Reforma deve redistribuir a carga tnbutana
1P

Especialistas criticam
incertezas criadas pela
demora das regras

de transicao

Marcus Meneghetti
marcusv@jcrs.com.br

Em um dos painéis do Férum
Econémico dedicado a "Reforma
Tributaria e os Impactos no Plane-
jamento Patrimonial’, os especia-
listas manifestaram preocupagéo
com as incertezas trazidas pelas
mudangas nas regras tributarias
— que devem entrar em vigor a
partir de 2026. Uma das principais
criticas feitas a reforma é que, em
vez de reduzir a carga tributaria,
ela apenas a redistribui.

A diretora de Concierge Ju-
ridico da Apex, Fernanda Cunha,
conduziu a conversa no auditorio
no Instituto Caldeira com a es-
pecialista em investimentos in-
ternacionais e comunicadora da
Nomos, Bruna Alleman, o diretor
do Tax Group, Pedro Schuch, e o
socio do Zulmar Neves Advoca-
cia, Gustavo Neves Rocha

A reforma tributéaria foi apro-
vada em 2023 e, em linhas gerais,
busca simplificar o sistema de
tributos no Brasil e acabar com a
guerra fiscal entre os entes fede-
rados. As novas regras passam
pelo processo de regulamenta-
gao através de leis complementa-
res que ja foram votadas ou ainda
tramitam no Congresso Nacional.

Na avaliaggo de Pedro

s

oA

Schuch, a reforma traz uma mu-
danca significativa na tributagao
do consumo. “Basicamente, a
reforma cria uma aliquota padréo
no Brasil inteiro, de 21%, sobre as
receitas que as empresas tém.
Também cria um crédito integral
sobre todas as despesas. Alguns
setores terdo mais beneficios que
outros, mas, em linhas gerais, a
reforma tracou uma linha para
todo mundo seguir”, explicou.

O problema, na sua avaliagéo,
€ gque a alteragao nao reduz a car-
ga tributaria. "Essa reforma veio
com a visao de dar um incentivo a
indUstria, mas ndo no sentido de
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Especialistas apontaram preocupagdes a respeito de algumas mudangas trazidas pela reforma tributdria

reduzir a carga tributaria no Brasil
como um todo, e sim redistribui-
-la. Entao, (as novas regras) tiram
um pouco do peso (da carga tri-
butdria) da indUstria e passa para
o setor de servigos e agronego-
cio", disse o diretor do Tax Group.

Para Gustavo Neves Rocha,
a preocupagao mais imediata € a
incerteza quanto as novas regras
— 0 que dificulta o planejamento
das empresas. De um lado, itens
importantes da reforma ainda
precisam de regulamentagao.
“Faltam menos de 30 dias para o
inicio da fase de transigao, e uma
boa parte da reforma tributaria

Investimentos fora do Brasil devem aumentar

As novas regras também
devem alterar os tributos que in-
cidem sobre a renda. A cobranga
de uma aliquota de até 10% sobre
lucros e dividendos pode levar
milhares de brasileiros a repen-
sarem sua estratégia patrimonial
— alocando parte da renda em
investimentos fora do Brasil.

Conforme as novas regras,
os lucros e dividendos — que hoje
sd0 isentos — passarao a pagar
uma aliquota progressiva em
cinco faixas: a menor vai cobrar
2,5% de quem tem renda anual
entre RS 750 mil e RS 900 mil, e
a maior vai cobrar 10% de quem
tem renda anual de RS 1,2 milhao.

Segundo a Receita Federal,
147 mil pessoas seriam atingi-
das pelas novas regras. Segundo

dados da Organizagdo para a
Cooperagao e Desenvolvimento
Econémico (OCDE), essa aliquota
€ de 5% na Grécia, 7% na Argen-
tina, 20% na China, 39% no Reino
Unido e 42% na Dinamarca.

Diante da nova regra, o di-
retor do Tax Group, Pedro Schu-
ch, projetou que “a distribuigdo
de lucros vai ser repensada por
conta da incidéncia dos 10%." Ele
enxerga duas alternativas no ho-
rizonte.

“Uma delas é a internacio-
nalizacao dos negocios. Acre-
dito que havera uma evasao de
capital para o exterior para fins
de retengao do patriménio e re-
ducao da carga tributaria. A outra
seria a utilizagao de instrumen-
tos financeiros para a redugéo da

carga tributaria. Isso pode incluir
a emissao de divida pelas em-
presas, tomar LCl, outros investi-
mentos", considerou Schuch.

A especialista em investi-
mentos internacionais da No-
mos, Bruna Alleman, avalia que
“houve um crescimento no in-
vestimento  internacional, por
uma série de questdes: macroe-
conomia, politica econémica, en-
fim, todas essas dificuldades do
empresario.”

E complementou: “"Hoje con-
sigo comprovar com ndmeros
gue o investimento € uma neces-
sidade (de protegao patrimonial).
Aqui no Brasil, o empresario che-
ga a pagar, junto com a pessoa
fisica, 51% (em tributos). L& no
exterior, em torno de 35%".

Z
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ndo foi aprovada ainda. Ao que
tudo indica, vai ser votada no final
do ano de maneira agodada, sem
a discussao necessaria”, criticou
De outro lado, algumas nor-
mas comegam a ser aplicadas
ou testadas no ano que vem. Por
exemplo, a Receita Federal deve
iniciar uma fase de testes rela-
cionada ao Imposto sobre Valor
Agregado (IVA) Dual — tributo que
vai incorporar o Pis, Cofins, ICMS,
ISS e IPI. Em 2026, a Receita pre-
tende cobrar 1% de IVA Dual das
empresas brasileiras, como uma
maneira de testar 0 novo sistema.
O IVA deve substituir os impostos
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Bruna Alleman destaca a importancia
de proteger o patriménio

atuais permanentemente em
2033.

“A reforma tributdria é como
se estivéssemos construindo um
aeroporto com o aviado em pleno
voo. Tudo indica que, quando o
avido pousar, o aeroporto ndo vai
estar totalmente pronto. E uma
reforma muito grande, a gente
ainda ndo tem todas as regras.
Entdo, é dificil se planejar”, com-
parou o socio da Zulmar Neves
Advocacia.

Bruna Alleman avalia que “a
questao da reforma tributdria, jun-
to com outras reformas que vém
acontecendo ao longo do tempo,
exige a necessidade do cliente
buscar cada vez mais protegéo.”
Para ela, a principal maneira de
proteger o patrimoénio tem sido
buscar estratégias que incorpo-
rem investimentos no exterior.

Imposto sobre heranca nao deve
causar mudangas significativas no RS

As mudangas na tributagéo
estadual que incide sobre heran-
gas e doagbes, promovidas pela
reforma tributdria ndo devem
gerar mudangas significativas
no Rio Grande do Sul. Entretanto,
0 advogado Gustavo Neves Ro-
cha afirmou que acredita que a
aliquota maxima sobre herangas
deve subir de 6% para 8% no Es-
tado.

As regras do Imposto sobre
Transmiss&o Causa Mortis e Doa-
G&o (ITCMD) foram alteradas em
2016 no RS, tornando-as pareci-
das com as normas estabelecidas
recentemente pelo Congresso.

Em 2016, o Palacio Pirati-
ni colocou em vigor o ITCMD

progressivo com cinco faixas de
cobranga. Na menor aliquota, he-
rangas a partir de RS 54.260,00
passaram a pagar 3%. Na maior,
herangas cujo valor supera RS
1.356.500,00 passaram a pagar
6%.

A reforma tributéria prevé ali-
guotas progressivas sobre heran-
cas e doagdes entre 2% e 8%.

“O Rio Grande do Sul j& tem
uma aliquota progressiva de até
4% (sobre doag&o) e até 6% (sobre
herancga). Entao, o Estado precisa-
ria apenas de uma atualizagéo. A
gente estd proximo do teto (de 8%
estipulado a nivel nacional). Mas
eu diria que vai ser alterado até o
teto", projetou o advogado.
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RAR verticaliza operacao na cadeia produtiva

EVANDRO OLIVEIRA/)C

Empresa fundada por Raul
Anselmo Randon atua nos
setores do agro, indistria
e também no varejo

Marcus Meneghetti
marcusv@jcrs.com.br

Ao recapitular a historia da
RAR Agro & Industria em uma das
apresentagbes do Férum Econé-
mico, o presidente-executivo da
empresa, Sergio Barbosa, contou
como o controle de qualidade em
toda a cadeia produtiva tornou a
RAR uma das lideres no mercado
de produtos alimenticios.

A empresa — que leva as ini-
ciais do fundador Raul Anselmo
Randon — iniciou as atividades em
1979 com a producéo de magas
em Vacaria. A iniciativa marcava a
entrada no setor agropecuario de
um dos fundadores das Empre-
sas Randon, a maior produtora de
reboques da América Latina. Na-
quele ano, o governo federal ofe-
recia incentivos fiscais para o cul-
tivo de magas, uma vez que o Pais
dependia fortemente de importa-
¢Oes desses géneros alimenticios.

Hoje, a RAR é a terceira maior
produtora de magas do Brasil, co-
lhendo cerca de 80 mil toneladas
por ano em um pomar de 1.500

Presidente-executivo da RAR, Sérgio Barbosa destacou que a empresa projeta automatizar a coleta de magas no futuro

hectares. Em torno de 20% das
frutas sdo exportadas. A receita
de 2024 do grupo RAR girou em
torno de RS 505 milhdes.

"A coleta das magas é feita
de forma manual. Cerca de 20 mil
pessoas vao a Vacaria na época
da coleta das magas. Ja existem
projetos para fazer a colheita au-
tomatizada, mas ainda sao muito
embrionarios", observou Barbosa.

Apds o sucesso na fruticul-
tura, o fundador da RAR ingres-
sou no mercado de laticinios. Em
1992, Randon importou 140 vacas
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holandesas prenhas dos Estados
Unidos, que deram origem ao
plantel atual de 1.500 animais.
Hoje a empresa é a maior produ-
tora de leite do Rio Grande do Sul,
com uma média de 17,5 milhdes
de litros ao ano.

O leite serviu de matéria-pri-
ma para a produgao do primei-
ro queijo tipo grana produzido
fora da Itdlia, o Gran Formaggio.
As primeiras formas sairam em
1996 e, hoje, a fabrica também
produz parmesao e outros tipos
de lacteos. Sao cerca de 1.380

toneladas de Gran Formaggio e
660 toneladas de parmesao ao
ano.

"Para fazer uma forma de
queijo (Gran Formaggio) de 40
quilos, sdo necessarios 500 litros
de leite. Temos duas céamaras
(para armazenar os queijos) com
quase 33 mil formas. S&o cama-
ras climatizadas, com controle da
temperatura e umidade”, conta-
bilizou o presidente-executivo da
RAR.

Finalmente, a empresa co-
megou o cultivo de algumas

Grupo Wine deve fechar 2025 com lucro de RS 22 milhoes

Durante o Férum Econd-
mico, o diretor de operagbes
de gestado de recursos da Apex,
Thompson Alves, conversou
com o CEO do Grupo Wine, Ale-
xandre Magno, em um painel, e
recapitulou como o clube de as-
sinatura de vinhos se tornou a
maior importadora dessa bebida
no Brasil.

Segundo o empresario, a
mudancga de estratégia na em-
presa — trocando o crescimento
pela rentabilidade — deve levar a
um lucro de RS 22 milhées em
2025.

A Wine surgiu em 2008 com
o proposito de democratizar o
consumo de vinho no Brasil. A
empresa passou por trés mo-
mentos cruciais até consolidar
sua lideranga nesse mercado:
a criagao do clube de vinhos, a
entrada no mercado de distribui-
¢ao de bebidas e o foco na ren-
tabilidade.

Em 2070, a Wine criou o

clube de assinaturas de vinho:
os clientes pagam uma quantia
mensal para receber em casa
dois rétulos selecionados e uma
revista com conteldo educativo
sobre o setor vitivinicultor. O su-
cesso do clube causou a primei-
ra grande aceleragao nos nego-
cios da empresa.

“0O clube de assinatura de
vinhos trabalha uma dor muito
especifica do publico brasileiro,
gue é a dificuldade de escolha
dos rotulos. No clube, os vinhos
sao escolhidos por especialistas
e, a cada més, o assinante rece-
be duas garrafas. A partir disso,
0 assinante comega a entender
0 que ele gosta. Isso impulsio-
nou muito o negdcio”, destacou
Magno — acrescentando que o
clube chegou a ter 150 mil assi-
nantes em 2019.

O segundo momento im-
portante veio apds a pandemia
de Covid-19, quando a empresa
decidiu entrar no mercado de

CEO da Wine, Alexandre Magno
falou sobre a trajetdria da empresa

distribuigao de vinhos.

Segundo Magno, o periodo
de confinamento trouxe mais 10
milhdes de bebedores de vinho
ao mercado brasileiro. Contu-
do, quando o mercado acredi-
tava que o comeércio online se

tornaria hegemonico, a Wine
apostou que os consumidores
voltariam ao consumo presen-
cial apos a crise sanitaria.

“Entdo, deixamos de ser
uma empresa so digital e passa-
mos a atuar na distribuigao tam-
bém. Em 2021, compramos uma
distribuidora chamada Cantu
Vinhos e hoje somos a maior
importadora de vinhos no Brasil.
Passamos a atender os clientes
online através do clube de as-
sinaturas e fisicamente através
dos pontos de distribuigao”, ex-
plicou.

Neste ano, a Wine passou
pelo terceiro periodo de transfor-
magoes. Foi uma mudanga de
foco — suspendendo os planos
de crescimento para se concen-
trar na rentabilidade do negdcio.
A decisao veio apos a disparada
do ddlar logo apos a posse do
presidente dos Estados Unidos,
Donald Trump, e 0 aumento da
Taxa Selic ao patamar de 15%.

variedades de uvas, o que abriu
caminho para a entrada no mer-
cado de vinhos e espumantes.
Alguns dos sucessos da marca
foram desenvolvidos a pedido de
Raul Randon em datas comemo-
rativas. Por exemplo, entre 1999
e 2002, o fundador da empresa
conduziu a produgéo do vinho Re-
serva de Familia, como uma cele-
bragao das bodas de ouro do seu
casamento com Nilva Randon.

“Al comegou a paixdo do seu
Raul pelos vinhos. Em seguida, ele
foi para as uvas brancas, destila-
dos, sidras. Tudo para comemorar
0s bons momentos da vida", re-
lembrou Barbosa.

Um dos diferenciais dos pro-
dutos da RAR Agro & Industria é
o controle de qualidade desde a
produgdo dos proprios iNsumos
até o produto final. Além disso,
0 acompanhamento de toda a
cadeia produtiva permite que a
empresa tenha cuidados com o
meio ambiente, bem-estar animal
e ambiente de trabalho. Gragas
as boas praticas nessas areas, a
RAR recebeu os selos Fair Food
pelo tratamento adequado aos
animais, Global G.A.P pelas pra-
ticas sustentaveis na agricultura
e Eu Reciclo pelo compromisso
com a reutilizagdo de materiais
reciclaveis.

“Foi um momento em que,
uma vez consolidada nossa li-
deranca, tivemos que pensar em
diminuir um pouco nossa ala-
vancagem e pensar mais na ge-
ragdo de caixa. Entdo, 2025 foi
um ano de repasses de precos”,
ponderou.

Magno explicou que a ge-
ragao de caixa passou por di-
versas agbes: identificar vendas
nao rentaveis, 0 aumento de pre-
Gos para esses clientes, renego-
ciagdo dos contratos de frete e
reajuste de pessoal.

“Foi uma série de melhorias
para levar a lucratividade da em-
presa a outro patamar. Estamos
felizes, porque a gente esta ven-
do uma queda de 4% de vendas
de um ano para o outro, pratica-
mente estavel”, comentou.

0O resultado foi bastante efe-
tivo: 0 caixa saiu de um prejui-
zo de RS 12,8 milhGes em 2024
para um lucro de RS 22 milhdes
em 2025.
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