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Empresas
Negocios

uros altos e tributacao pressionam
empresas em reestruturacao

Analise considera aliquota de referéncia de 11,3% da CBS para 2027 e os efeitos do cambio e do custo
do crédito sobre empresas que precisam reorganizar suas financas

mpresas que estao

passando por proces-

sosdereestruturacio
financeira podem enfrentar
dificuldades adicionais em
2027, com os juros elevados
e as mudancas previstas na
tributacdo. Um estudo ela-
borado por Ezequiel Wilbert,
socio-fundador e CEO da
Safegold, analisa os efeitos
da politica econoémica apos
as eleicdes e 0s riscos para
empresarios que precisam
renegociar dividas, recupe-
rar margens e reorganizar o
fluxo de caixa.

Uma das preocupacdes é
a aliquota de referéncia de
11,3% da Contribuicdo so-
bre Bens e Servicos (CBS),
calculada pelo Tribunal de
Contas da Unido para 2027,
acimadaestimativa anterior
de 9,21% do Comité Gestor.
Emboraareforma tributaria
tenha sido concebida para
preservar a carga tributaria
global, as empresas preci-
sardo avaliar os efeitos das
novas regras sobre seus
precos, custos e créditos
tributarios.

Para negocios que ja en-
frentam dificuldades finan-
ceiras, eventuais aumentos
da carga efetiva podem re-
duzir ainda mais as margens
e comprometer os planos
de recuperacdo. A situacio
exige atencao especial das
empresas que estio renego-
ciando compromissos com
credores, revendo contratos
ou tentando recuperar a
capacidade deinvestimento.
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Wilbert recorre a Curva de
Laffer para discutir os limi-
tes da tributagao. A teoria
econdmica considera que, a
partir de determinado nivel,
o aumento das aliquotas
pode provocar uma reducdo
da arrecadacgdo, em razio
da retracdo da atividade
econdmica, do avanco da
informalidade ou da trans-
feréncia de operacoes para
outros mercados. O estudo
ressalta, porém, que nao é
possivel determinar com
precisdo onde estaria esse
limite no Brasil.

A andlise também consi-
dera os efeitos da oscilacdo
cambial apés a eleicdo. O
délar passou de R$ 5,04,
na sexta-feira anterior ao
segundo turno, para R$
5,560 na segunda-feira (26),
recuando para R$ 5,34 na
quarta-feira (28). A Selic,
em 13,75% ao ano, mantém
elevado o custo das dividas
atreladas ao CDI e das ope-
racoes de capital de giro.

Oestudotrabalhacomtrés
hipéteses para os proximos
meses. Na primeira, uma
resposta fiscal considerada
satisfatoria pelo mercado
permitiria a retomada da
queda dos juros, com a
Selic encerrando 2026 em
13,25%. Na segunda, a de-
mora nas medidas fiscais
manteria o délar entre R$
5,30 e R$ 5,50 e os juros em
13,75%. Aterceira considera
uma piora das condicdes
financeiras, com encurta-
mento dos prazos de crédito
e aumento dos custos de
financiamento.

Para uma empresa em
reestruturacio, a diferenca
entre essas possibilidades
pode determinar a capaci-
dade de cumprir os com-
promissos assumidos. Uma
divida contratada com juros
pos-fixados, por exemplo,
continuara pressionando o
caixa casoareducao da Selic
seja adiada. Ao mesmo tem-
po, empresas que dependem

de insumos importados pre-
cisardo considerar oimpacto
do cambio sobre seus custos
eapossibilidade derepassar
0s aumentos aos precos.

Outro ponto abordado é
a situacdo fiscal brasileira.
Segundo os dados utilizados
no estudo, a divida bruta
do governo geral chegou a
82,87% do PIB em agosto.
Wilbert avalia que a necessi-
dade de equilibrar as contas
publicas pode aumentar a
pressdo por arrecadacio,
enquanto os empresarios
terdo de adaptar seus nego-
ciosasmudancas tributdrias
previstas até 2033.

"Em 15 anos e mais de
300 empresas estruturadas,
aprendique,emmomentode
incerteza, o que protege o
empresario é a clareza sobre
o proprio caixa. Uma sema-
na de pregao é pouco para
decidir o rumo da empresa",
afirma Ezequiel Wilbert.

Para o executivo, decisdes
como vender ativos, suspen-
der investimentos ou rene-
gociar financiamentos pre-
cisam considerar a situacido
financeira de cada negdcio.
O estudo recomenda que
0S empresarios antecipem
a revisdo das contas e dos
contratos antes das proxi-
mas decisdes do Comité de
Politica Monetaria, previstas
paranovembro e dezembro,
e da votagdo da aliquota de
referénciada CBS para2027
no Senado, prevista para
dezembro.

Por que diversificar o patrimonio fora
do Brasil mesmo com a Selic elevada?

Estudo da FGV aponta que apenas 6,3%
do patrimdnio declarado pelos brasileiros
estd no exterior; especialistas explicam
o0s riscos da concentragdo e como ativos
internacionais, incluindo iméveis, podem
fazer parte da estratégia. A elevada taxa de
juros brasileira pode tornar os investimentos
locais atrativos, mas nao elimina os riscos
de concentrar o patriménio em uma unica
economiaemoeda. E o que mostraum estudo
do Centro de Estudos em Financas da Fun-
dacdo Getulio Vargas (FGVcef), que aponta
que apenas 6,3% do patrimoénio declarado
pelos brasileiros estd no exterior.

Para Gustavo Farhat, Vice-Presidente
Executivo e Diretor-Geral do Sunstate Bank,
o percentual revela uma forte concentracao
patrimonial no Brasil. Segundo ele, parte
desse comportamento estd relacionada ao
fato do investidor naturalmente buscar
alternativas que esta mais acostumado, que
conhece melhor e, durante muitos anos,
aos juros elevados do pais, que reduziram a
percepcao de necessidade de buscar opor-
tunidades internacionais.

“A atratividade dos juros brasileiros nédo
elimina os riscos inerentes a concentracio
patrimonial. Quando praticamente todo o pa-
trimdnio esta exposto ao Brasil, o investidor
assume simultaneamente risco econdémico,
fiscal, politico, regulatério e cambial de um
unico pais”, afirma.

Nesse cendrio, manter todo o patrimoénio
em reais significa deixar os investimentos
excessivamente dependentes da situacgdo
brasileira e das oscilagoes da moeda. “Um
exemplo bastante simples é pensar em um
caso de algum empresario brasileiro que
gerarenda, possui iméveis, investimentos e
empresas concentrados no Brasil. O patri-
modnio inteiro depende damesma economia,
da mesma moeda e do mesmo ambiente
regulatério. A internacionalizacdo ajuda
justamente a reduzir essa concentracdo.”

“Porisso, adecisado de investir globalmente
nao deve ser vista como uma aposta contra o

Brasil, mas como uma estratégia de protecao
patrimonial.”

O executivo ressalta, porém, que inter-
nacionalizar o patriménio nio significa
simplesmente comprar ativos no exterior.
A diversificacdo também precisa considerar
diferentes classes de ativos, geografias e
moedas. Para ele, uma carteira concentrada
em um Unico setor ou mercado estrangeiro
pode continuar expostaariscos semelhantes.

O estudo da FGV aponta 16% como uma
referéncia minima de exposicao internacio-
nal paraneutralizar o efeito do délar sobre o
consumo dos brasileiros, mas Farhat ressalta
que o percentual adequado depende dos
objetivos de cada investidor, do tamanho
de seu patrimdnio e de onde ele pretende
utilizar esses recursos no futuro.

“Por exemplo, um executivo que pre-
tende se aposentar no Brasil pode ter
uma necessidade diferente de alguém que
pretende comprar uma residéncia nos Es-
tados Unidos ou que tem filhos estudando
no exterior. Na pratica, a pergunta mais
relevante ndo é “quanto devo investir
fora?”, mas “quanto do meu patrimonio
eu gostaria de manter protegido das vari-
aveis exclusivamente brasileiras?”, explica
Gustavo Farhat.

Imoveis entram na estratégia de
diversificacdo

Ainternacionalizac¢do patrimonial também
pode envolver ativos reais, como iméveis. O
préprio estudo da FGV mostra que a parti-
cipacao de investimentos no exterior ainda
é pequena quando considerados imoveis,
fundos e demais aplicacdes financeiras,
chegando a apenas 2,2%.

Para Daniel Ickowicz, CEO e diretor de
vendas da Elite International Realty, o
mercado imobilidrio pode representar uma
das alternativas para o investidor que busca
ampliar sua exposicaointernacional e manter
parte do patriménio em uma economia e
moeda diferentes do Brasil.

“Um imoével no exterior pode cumprir
funcoes que vdo muito além de servir como
residéncia ou buscar valorizacio. Ele pode
gerar renda em dolar com aluguel e fazer
parte de uma estratégia de formacio e
preservagdo de patrimonio, inclusive para
organizar a transferéncia desses bens para
os herdeiros no futuro”, explica.

Segundo Ickowicz, a escolhade umimével
no exterior deve partir do objetivo do inves-
tidor. Localizagao, perfil doimével, potencial
de renda, liquidez, custos de manutencao,
tributagdo, financiamento e administracao
do ativo estdo entre os fatores que precisam
ser avaliados antes da compra.

A possibilidade de geragdo de renda
também amplia as opg¢des para o investidor.
Alémdosiméveisresidenciais, ha alternativas
comerciais voltadas a locacdo, como lojas e
stripmalls. Entre elas estd omodelo triple net,
emque o contrato pode transferir ao locatério
boa parte dos custos operacionais do imével,
permitindo ao proprietdrio ter uma receita
mais previsivel e reduzir a gestdo do ativo.

Dentro do préprio mercado americano, a
Flérida é um dos destinos que mantém forte
interesse entre investidores brasileiros, pela
presenca de uma grande comunidade brasi-
leira no estado. Nesse mercado, ha opc¢oes
em diferentes faixas de preco e perfis de in-
vestimento, desde cidades como Hallandale
Beach, que podem oferecer oportunidades
com valores de entrada mais acessiveis,
até regides consolidadas de Miami, como
Brickell, que combinam infraestrutura, alta
demanda e forte potencial de valorizacao.
A escolha do imével depende, entre outros
fatores, do capital disponivel, da finalidade
do ativo e do perfil de renda que o investi-
dor busca.

“Internacionalizar patriménio nio significa
deixar de investir no Brasil, mas evitar que
todo o patrimonio dependa das mesmas va-
ridveis. O objetivo é construir uma estrutura
que estejaalinhada aos objetivos financeiros
e familiares delongo prazo”, afirma Ickowicz.
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Brasil tem pesquisa-

dores, empreende-

dores e capacidade
de desenvolver tecnolo-
gias capazes de ampliar
a autonomia de milhdes
de pessoas. Ainda assim,
transformar uma solucao
promissora em um produ-
to acessivel e disponivel
em escala continua sendo
um dos grandes desafios,
existindo processos que
envolvem validacao, fi-
nanciamento, regulacgao,
producdo e distribuicio. E
Jjustamente nessa transicao
que precisamos avancar,
pois nao basta criar tec-
nologias que funcionam,
€ necessario construir as
condicdes para que elas
cheguem a quem precisa
delas, com qualidade, preco
viavel e constancia.

A dimensdo dessa opor-
tunidade € significativa: se-
gundo a Organizacdo Mun-
dial da Saude, 2,5 bilhoes
de pessoas precisam de
pelo menos uma tecnologia
assistiva no mundo, e esse
numero podera ultrapassar
3,5bilhdesaté 2050. Quase 1
bilhdo aindanao tem acesso
aos produtos de que neces-
sita. No Brasil, 14,4 milhdes
de pessoas tém deficiéncia,
segundo o Censo 2022
do IBGE. Esses niimeros
evidenciam uma demanda
social, mas ndo significam
que o acesso serd resolvido
apenaspelo crescimento do
mercado.

Um dos principais gar-
galos brasileiros esta na
conexao entre pesquisa
académica e comerciali-
zacao. O desenvolvimento
cientifico é fundamental,
mas transformar conheci-
mento em produto exige
competéncias adicionais,
como testes em condicoes
reais, adequacao regulato-
ria, protecdo intelectual,
financiamento, capacidade
produtiva e canais de dis-
tribuicdo. Para startups,
especialmente as que de-
senvolvem dispositivos
assistivos, percorrer todas
essas etapas pode exigir
recursos e conhecimentos
dificeis de reunir em uma
Unica organizagdo. A con-
sequéncia é que solucoes
tecnicamente promissoras
podem demorar a chegar
ao mercado ou nao alcan-
car o publico necessario.
Por isso, precisamos for-
talecer mecanismos que
aproximem universidades,
empreendedores, investi-
dores, empresas e institui-
¢Oes publicas, oferecendo
suporte especializado para
que tecnologiasja desenvol-

"Emp

vidas avancem da validagao
a comercializacio.

Existe também uma con-
di¢do que precisaatravessar
todas essas etapas, que sao
as participacoes das pesso-
as que utilizarao as solucgoes.
O principio “Nada sobrenés
sem nos”, defendido pelo
movimento das pessoas
com deficiéncia, ndo pode
ser apenas uma declaracdo
de intencdo. Uma tecnolo-
gia pode apresentar bons
resultados em tese e nao
funcionar adequadamente
na rotina de seus usuarios.
Portanto, conforto, segu-
ranca, manutencao, custo
e adaptacdo as diferentes
necessidades sdo fatores
decisivos para sua adocao.

Outro desafio é com-
preender que escalar nao
significa simplesmente
produzir mais unidades,
mas sim garantir que uma
solucdo possa ser fabrica-
da, distribuida, mantida e
adquirida por quem precisa
dela. Nesse setor, usuario e
comprador nem sempre Sa0
a mesma pessoa: 0 acesso
pode depender de fami-
lias, instituicdes de saude,
governos ou organizacoes
sociais. Esse cendrio exige
modelos de financiamento
e comercializacdo compa-
tiveis com diferentes reali-
dades econdmicas, além de
atencdo as desigualdades
regionais e a disponibilidade
de servicos de suporte. Uma
tecnologia comercialmente
bem-sucedida ndo produz
inclusdo automaticamente
se seu preco ou sua distri-
buicéo continuar excluindo
parte da populacdo. Por
iss0, o crescimento precisa
ser acompanhado por indi-
cadoresde acesso,adocdoe
impacto sobre aautonomia.

O Brasil pode ampliar sua
participacaonesse setor,mas
isso exige tratar a escalabili-
dade como parte doprocesso
de inovacao desde o inicio.
Precisamos aproximar cién-
cia, industria, investimento,
politicas publicas e pessoas
com deficiéncia, criando
condicoes para que solucoes
promissoras se tornem aces-
siveis e sustentaveis.

Escalar tecnologias assis-
tivas € transformar conhe-
cimento em acesso, e esse
avanco s6 sera completo
quando a inovacido deixar
de ser uma possibilidade
restritaa poucos e se tornar
uma realidade para quem
mais precisa dela.

(*) Cofundador e CEO do ONOVOLAB,
lidera iniciativas de inovacao aberta,
aceleracao de startups e articulagao

de ecossistemas de inovagao.
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