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Reforma tributaria deve redesenhar o
mercado de fusdes e aquisicdes no Brasil

A reforma tributaria em discussdo no Brasil tende a redesenhar o mercado de fusdes e aquisicoes
(M&A) nos préximos anos, em um contexto de reorganizacado estratégica do setor em escala global

m 2025, o mercado

mundial de M&A cres-

ceu mais de 40% em
valor, segundo o relatério
anual da Bain & Company.
No Brasil, o avanco foi mais
moderado: o volume finan-
ceiro das operacdes cresceu
cerca de 8% no ano, alcan-
cando aproximadamente
US$ 51 bilhoes, sinalizando
maior seletividade e concen-
tragao de capital em opera-
¢Oes de maior porte. Com as
mudancgas tributdrias, sera
preciso replanejar.

Ao alterar a estrutura
de tributag¢ao ao longo de
toda a cadeia produtiva,
0 novo modelo afeta dire-
tamente o fluxo de caixa
das empresas, a formacao
de precos e o valuation de
ativos, elementos centrais
em qualquer transacdo de
M&A. Um estudo da PwC
Brasil mostra que 83% das
empresas avaliam que adrea
tributaria seraimpactadade
forma alta e imediata pela
reforma, reforcando o peso
crescente do tema nas deci-
sOes estratégicas enarevisao
de modelos operacionais e
financeiros.

Daniel Lasse, CEO da
Value Capital Boutique es-
pecializada em operacoes
de M&A no middle market,
e também fundador da
Lasse’s Consultoria, afirma
que a mudancga exigird uma
revisao profunda de plane-
jamentos fiscais, contratos
e estruturas operacionais.
“Areforma alteraalégicade
planejamento que sustentou
muitas operacdesno paisnas
ultimas décadas. Issoimpac-
ta diretamente o caixa das
empresas e exige reavaliacao
de contratos, precificacio e
estruturas societarias. Como
a geracao de valor muda, o
efeito aparece em todas as
etapas de um processo de
M&A, especialmente na pre-
cificacao dos ativos”, afirma.
Segundo ele, estratégias que
foram eficientes no passado
podem se tornar economi-
camente inviaveis no novo
regime tributario.

O impacto setorial tende a
serassimétrico. A simplifica-
¢ao do sistema e a reducio
de distorcdes provocadas
por diferencas de aliquo-
tas entre Estados devem
beneficiar setores ligados
a industria e a exportacdo,
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especialmente aqueles com
cadeias produtivas longas
e maior capacidade de
aproveitamento de créditos
tributarios. “Por outro lado,
empresas de servicos inten-
sivos emmao de obra podem
enfrentar aumentorelevante
da carga tributaria, enquan-
to o setor logistico tende a
perder competitividade com
o fim de incentivos fiscais
regionais. Essas assimetrias
criam um ambiente propicio
aconsolidacao,amedidaque
empresas buscam escala e
eficiéncia para preservar
margens”.

Esse movimento ocorre
em paralelo a um segundo
vetor igualmente relevante:
o custo do capital. O nivel
elevado de juros no Brasil
atua como filtro natural para
operacoes de M&A, restrin-
gindo transacdes alavanca-
das e penalizando empresas
com estruturas de capital
mais frageis. A combinacdo
entre reformatributariae ju-
roselevadostende aacelerar
processos de consolidacdo
defensiva, em que empresas
buscam fusdes, aquisicoes
ou parcerias estratégicas
nioapenasparacrescer,mas
para sobreviver. “O controle
rigoroso do caixa passa a
ser condic¢do basica. Em um
ambiente de juros altos, o
servico da divida consome
valor e pode comprometer
a continuidade da empresa
se nao for adequadamente
planejado”, ressalta Lasse.

Para investidores estran-
geiros, o fortalecimento do
ambiente institucional e a
maior previsibilidade tribu-
tariano médio e longo prazo
sdo vistos como avancos
relevantes. No curto prazo,
porém, o periodo de tran-
sicdo e as discussdes sobre
tributacdo de dividendos e
neutralidade fiscal tendem

a gerar incertezas, sobretu-
do para multinacionais que
avaliamretorno eremessade
lucros. “Ha um ganho claro
de transparéncia para quem
olha o Brasil com horizonte
de longo prazo, mas a fase
de adaptacao exige leitura
técnica e assessoria espe-
cializada para navegar esse
periodo de transicdo”, diz o
executivo.

A precificacio das empre-
sas deve reagir de forma
quase imediata. Alteracoes
de aliquotas, mudancgas nos
mecanismos de compensa-
¢ao de créditos tributarios
e impactos no capital de
giro modificam a geracio
de caixa projetada e, con-
sequentemente, os critérios
devaluation. No curto prazo,
o mercado tende a reagir
de forma assimétrica: com-
panhias com maior clareza
regulatoria, balancos soli-
dos e assessoria qualificada
podem acelerar agendas
de M&A, enquanto outras
devem postergar decisoes
diante da incerteza.

Os efeitos também variam
conforme o perfil do inves-
tidor. Fundos de private
equity e venture capital re-
agem de forma distinta das
corporacoes estratégicas,
emfunciode suasestruturas
de financiamento e horizon-
tes de retorno. Empresas
familiares e de médio porte
tendem a ganhar prota-
gonismo em movimentos
de consolidacdo, especial-
mente em setores que exi-
gem verticalizacdo e ganho
de eficiéncia operacional.
“Companhias médias pas-
sam a ser analisadas como
pecas-chave em estratégias
de integracdo. Em muitos
casos, o concorrente deixa
de ser apenas concorrente
e passa a ser um potencial
s6cio”, afirma Lasse.

Outro efeito estrutural
relevante sera a revisdo da
geografia operacional das
empresas. Historicamente,
a localizacdo de fabricas e
centros de distribui¢do foi
fortemente influenciada por
incentivos fiscais estaduais.
Comaequalizacao tributaria
entre Estados, essa logica
perde forca e tende a ser
substituida por decisoes
orientadas por eficiéncia
logistica, proximidade do
mercado consumidor e
reducdo de custos estrutu-
rais - fatores que também
influenciam diretamente nas
teses de M&A.

Para especialistas, o mo-
mento exige preparacao
antecipada. Revisdo de
contratos, simula¢des de
impacto tributario, stress
tests de caixa e divida,
reorganizacido operacional
e analise ativa de oportu-
nidades de consolidacgao
passam a integrar a agenda
estratégica das empresas.
“A reforma tributaria nao
é apenas uma mudanca
fiscal. Ela redefine a dina-
micaeconomicade diversos
setores. Em um cenario
de juros elevados, quem
se prepara antes preserva
caixa, ganha eficiéncia e
cria vantagem competiti-
va”, conclui Lasse.

Em 2026, analistas proje-
tam crescimento em torno
de 10% no valor das tran-
sacdes de M&A no Brasil, o
que pode levar o volume fi-
nanceiro do mercado para
cerca de US$ 55 bilhoes,
sustentado por operacoes
de médio e grande porte
e pelo interesse continuo
de investidores estran-
geiros. Nesse contexto, a
interacdo entre reforma
tributaria e custo do capital
tende a se tornar variavel
decisiva na definicdo das
estratégias de crescimento
inorganico, influenciando a
atratividade dos setores, o
desenho das operacoes e,
sobretudo, o timing dos
negocios.

Em ciclos de transicao,
niao quebra quem erra na
estratégia. Quebra quem
perde o controle do caixa.
Com juros elevados e novas
regras tributarias, anteci-
par movimentos deixou de
ser vantagem, passou a ser
questao de sobrevivéncia.
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ano comecou, mas a sen-

sacao, para quem vive da

praticamédica,nio é exa-
tamente de recomeco; é de ajus-
te. Eutenho ouvidoissode perto,
em conversas com profissionais
da satde, clinicas e consultorios
que, de uma hora para outra, se
viram diante de duas mudancas
estruturais no sistema tributério
brasileiro. Nao é exagero: 2026
marca o inicio de uma virada que
mexe tanto na forma de tributar
0 consumo quanto na forma de
tributar a renda.

No papel, sdo mudangas co-
nhecidas ha algum tempo. Na
pratica, comecaram a bater na
porta agora, e, com elas, vieram
dividas,insegurancae, principal-
mente, uma percepg¢ao de risco.

A pergunta que mais escuto é
direta: vamos pagar mais impos-
to? Aresposta, como quase tudo
emtributacdo,ndoésimples. Mas
temum ponto quejaaparece com
clareza: mais do que aumento
imediato de carga, o que estd em
jogo neste momento € organiza-
¢do0. E quem néo fizer isso agora
pode pagar a conta depois.

A taxacdo de lucros e di-
videndos, prevista na Lei n°
15.270/2025, passou a valer
em 1° de janeiro. A partir de
agora, ha retencdo de Imposto
de Renda Pessoa Fisica sobre
valores distribuidos acima de
R$ 50 mil por més para pessoas
fisicas residentes no Brasil. E
uma mudanca relevante porque
altera uma légica que, por anos,
foi utilizada como estratégia por
muitos profissionais liberais,
inclusive médicos.

E éjustamente aqui que come-
cam os erros. Tenho visto com
frequéncia um comportamento
que, a primeira vista, parece
inofensivo: despesas pessoais
sendo pagas diretamente pela
contadapessoajuridica. Alogica
por tras disso € simples: reduzir
adistribuicao formal de lucros e,
com isso, diminuir a incidéncia
de imposto.

Napratica,issondose sustenta.
E, inclusive, considerado “um
erro grave”. E ndo por excesso
de zelo. Esse tipo de movimen-
tacdo pode ser interpretado pela
Receita Federal como tentativa
de disfarcar a distribuicdo de
lucros, tornando-se um alvo
evidente para fiscalizacdo. Sem
documentacdo adequada, nao
ha base de defesa em caso de
autuacao.

Contudo, o ponto central aqui
nioéapenasoriscode pagarmais
imposto; € oriscode pagarmulta,
juros e ainda ter que explicar o
que nao foi organizado desde o
inicio.

Porisso, aideia de “dar um jei-
to”perde espaco. E planejamento

tributario, nesse contexto, nio
significa pagarmais. Significa pa-
gar corretamente e, muitas vezes,
menos, desde que dentro da lei.

Se a mudanca na renda ja
exige atencao, a reforma sobre
0 consumo traz um outro tipo
de desafio, pois ela ndo chega
de uma vez, mas também nao
permite adiamento.

O novo modelo comecga em
2026, mas em formato de tran-
sicdo. Até 2032, o sistema antigo
convive com 0 novo. Em abril,
as novas obrigacoes acessorias
ja passam a exigir adequacdo
contabil e fiscal. E isso muda a
rotina das empresas, inclusive
na area da saude.

O sistema que substitui PIS,
Cofins, ICMS e ISS cria um IVA
dual: CBS, de competéncia fede-
ral, e IBS, gerido por estados e
municipios. Em 2026, acobranca
ainda é simbdlica. Mas os tributos
ja aparecem nos documentos
fiscais. Ou seja, 2026 € um ano
de teste para a Receita, mas
quem nao organizar o financeiro
e a contabilidade agora pode ter
problema em 2027, quando a
cobranca efetiva comeca.

E organizar, nesse caso, nao é
apenasumaquestao operacional.
E estrutural. Empresas médicas
que hoje operamno Lucro Presu-
mido, por exemplo, podem sentir
aumento de carga ao longo da
transicao, especialmente aquelas
com baixo volume de créditos
fiscais. Em algumas simulacoes,
esse impacto pode chegar proxi-
mo de 1% do faturamento. Pode
parecer pouco, mas, em opera-
¢Oes com margens apertadas,
esse nimero ganha relevancia.

O ponto é que esse impacto
nao aparece de imediato; ele é
gradativo. Porisso, 2026 funciona
quase como um laboratério. Os
novos tributos ainda ndo pesam
no caixa, masjaexigemmudanca
de comportamento. Notasfiscais
precisam refletir o novo modelo.
Sistemas precisam estar prepa-
rados. A contabilidade precisa
conversar com o financeiro, e
os dois precisam estar alinhados
com a estratégia do negdcio.

Nao é um ajuste que se faz
de tltima hora, e ha um detalhe
importante: as empresas enqua-
dradas no Simples Nacional ndo
entram, neste momento, nessa
l6gica de substitui¢io por CBS e
IBS. Para elas, o modelo segue o
atual. Mas isso ndo elimina a ne-
cessidade de acompanhamento.
O sistema tributdario como um
todo estd mudando, e os reflexos
tendem a alcancar diferentes
regimes ao longo do tempo.

No fim, a sensacao que fica é
que estendo é oanodacobranca,
e sim o do planejamento.

(*) CEO da Mitfokus.

Engenharia civil baseada em dados: o futuro da tomada de decisdao nas obras

Apesar de movimentar cerca
de US$ 10 trilhoes por ano glo-
balmente, o setor da construcgao
civil registra um crescimento
médio de produtividade de
apenas 1% ao ano, segundo
a McKinsey & Company, um
dado que evidencia um desafio
estrutural e reforca a urgéncia
de novos modelos de gestio
e execucdo de obras. E nesse
cenario que a incorporacao de
dados, inteligéncia artificial
e modelagem digital ganham
destaque.

Para o engenheiro e pes-
quisador Pedro Rodrigues de
Castro Jalles, a incorporacao
da tecnologia representa uma

virada de chave na forma como
o setor opera. “Nio se trata
apenas de eficiéncia, mas de
uma nova légica operacional.
A obra deixa de ser um am-
biente de incerteza e passa a
funcionar como um sistema
orientado por previsibilidade,
dados e controle”, afirma.

Nesse contexto, tecnologias
como o BIM (Building Informa-
tion Modeling) assumem papel
central ao integrar, em um tinico
ambiente, informacgdes de pro-
jeto, orcamento, cronograma e
execucdo. Essa centralizacido
permite mais colaboracio entre
equipes e decisOes mais asser-
tivas, baseadas em dados atua-

lizados e consistentes ao longo
de todo o ciclo da obra.

Aintegracao cominteligéncia
artificial amplia ainda mais esse
potencial. A partir daandlise de
histéricos e grandes volumes
de dados, sistemas conseguem
identificar padrdes de atraso,
antecipar riscos e sugerir ajus-
tes em tempo real. Na pratica,
isso se traduz em reducgao de
retrabalho, mais controle de
custos e mais previsibilidade
financeira. “Ao antecipar gar-
galos com base em dados, as
empresas deixam de atuar de
formareativa e passam a tomar
decisd0es mais estratégicas”,
destaca Jalles.

Outro avanco relevante esta
no uso de dados em larga esca-
la, ou seja, informacdes sobre
produtividade de equipes,
consumo de materiais, desem-
penho de equipamentos e até
condicoes climaticas passam
a ser monitoradas continua-
mente, permitindo ajustes mais
precisos e dinamicos ao longo
do projeto.

Apesar dos avancos, a adocao
dessemodelo ainda enfrenta de-
safiosimportantes, especialmen-
terelacionados a cultura organi-
zacional eaonivel de maturidade
digital das empresas. “O principal
obstaculonio é tecnolégico, mas
cultural. E preciso compreender

que os dados passaram a ocupar
o centro da tomada de decisao”,
avalia o especialista.

A medida que a digitalizacio
avanca, a engenharia civil se
aproxima de um modelo mais
inteligente, conectado e orien-
tado por evidéncias. Nesse novo
cenario, decisdes deixam de
depender exclusivamente da
experiénciaindividual e passama
ser guiadas por analises e previ-
soes. Mais do que uma tendéncia,
a engenharia baseada em dados
redefine padrdes de eficiéncia,
competitividade e controle, con-
solidando ainformacdo como um
dos principais ativos estratégicos
do setor.



