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VEICULO: Valor Econdmico

Data: 02/12/2019
Secao: Capa
Autor: Flavia Furlan e Maria Luiza Filgueiras — De S3ao Paulo

Titulo: BNDES venderda RS 38,8 bi em agdes no préximo ano

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) tracou um
cronograma inicial das préximas quatro ofertas de agdes que fara em 2020,
como parte de seu programa de desinvestimento, apurou o Valor. O plano é
vender a segunda tranche de ag¢des da JBS, uma participagao relevante em
Petrobras, as acdes da Copel e as da Tupy - que, considerando valores atuais,
representam vendas de RS 30,8 bilhdes.

Como a primeira tranche de oferta de JBS, inicialmente planejada para
dezembro, pode ser postergada para janeiro, o montante de acdes a serem
vendidas por sua subsididria BNDESPar no préoximo ano deve subir a RS 38,8
bilhdes.

A segunda tranche de JBS, também de RS 8 bilhdes, e a oferta de RS 18 bilhdes
em acoes da Petrobras devem ocorrer no primeiro semestre de 2020, com
distribuicdao publica pelo processo mais rapido de aprovacao previsto pela CVM.

No caso da petrolifera, ha possibilidade de liquidar parte das acdes das duas
classes (ON e PN) e também ADRs (depdsitos de acdes em bolsa nos EUA). A
posicdo total da BNDESPar na estatal é de quase RS 52 bilhdes. Seguindo o
cronograma, o banco encerra o ano sem ac¢ées da JBS na carteira.

A venda de acbes detidas na empresa de energia Copel, cerca de RS 4 bilhdes,
também esta no cronograma do primeiro semestre, mas como oferta restrita.
Para o segundo semestre, ficaria a venda de a¢des da fundicdo Tupy: cerca de
RS 800 milhdes em uma oferta restrita.

“Esse & um cronograma discutido com o conselho do BNDES. Pode haver
alteragao conforme o desempenho do mercado e conforme a preparagao das
ofertas, como esta ocorrendo agora com a primeira venda de JBS”, disse uma
fonte. A intencdo era vender essa tranche até 20 de dezembro. Os bancos foram
escolhidos, no entanto, o banco acelerou a venda de a¢des da Marfrig, do
mesmo setor, para a primeira quinzena do més, no montante de RS 1 bilh3o,
conforme antecipado pelo Valor.

O plano do BNDES é reduzir sua carteira de cerca de RS 120 bilhdes de
investimentos e participacdes, chegando o mais perto de zero em trés anos. O
banco ainda ndo enviou as solicitagdes de proposta - ou, no jargao de mercado,
RFPs, sigla de “request for proposal” - aos bancos de investimento para definir
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coordenadores, mas ja comegou a abordar instituicdes apresentando o
cronograma.

Se esse cronograma for executado, cumprira um tergo dos desinvestimentos ja
no primeiro ano. Procurado, o BNDES disse que “nao comenta estratégia no
ambito de suas companhias investidas”.

VEICULO: Valor Econdmico

Data: 02/12/2019

Secao: Brasil

Autor: Fabio Graner — De Brasilia

Titulo: E preciso acelerar extra¢do de petréleo, diz presidente da Firjan

Para Eduardo Eugénio Gouvéa Vieira, é preciso tirar essa riqueza do solo antes
que o mundo perca o interesse e o pais fique no prejuizo

O presidente da Federacgao das Industrias do Estado do Rio de Janeiro (Firjan),
Eduardo Eugénio Gouvéa Vieira, alerta para a necessidade de o Brasil
intensificar a exploracao petrolifera e tirar essa riqueza do solo antes que o
mundo perca o interesse nele e o pais fique no prejuizo.

Ao Valor o lider empresarial disse que é preciso um “fast track” (via rapida) para
a extracdo do 6leo, especialmente na camada do pré-sal, antes que a tendéncia

de busca de fontes alternativas de energia ganhe ainda mais forca. “O governo e
os parlamentares precisam ter percepc¢ao disso.”

Ele lembrou que hoje, com o petrdleo na faixa de USS 60, considerando um
volume de 2 milhdes de barris didrios, cada dia de atraso no processo de leildes
de novos campos representa um prejuizo de USS 120 milh&es. O dado, explica,
é meramente ilustrativo, com o objetivo de evidenciar o que significa o ritmo
gue ele ainda considera lento, apesar de reconhecer os avangos do governo ao
leiloar neste ano as areas da chamada cessao onerosa e fazer rodadas de pré-sal
e também do pds-sal.

“A necessidade do petrdleo vai acabar antes de o petréleo acabar. A velocidade
de substituicdo de energia no mundo é alta”, disse. “Temos obrigacdo de tirar o
petréleo enquanto o mundo ainda quer esse combustivel. Precisamos aumentar
a velocidade e retirar essa riqueza para distribuir com os brasileiros.”

Gouvéa avalia que a economia brasileira esta melhorando gradualmente. Para
ele, a combinacao de juros baixos, reformas como a da Previdéncia e a Lei da
Liberdade Econ6mica sao elementos que apontam para uma trajetdria de
aceleracdo do nivel de atividade. “Estamos saindo do buraco e ndo tem no
mundo um pais com potencial de upside [alta] como o Brasil”, disse.
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O empresario apontou ainda que é preciso avancar em outras frentes, como a
reducdo do custo de recolhimento de impostos no pais, que é muito alto para as
empresas. Para ele, a carga tributaria em si ndo é tao alta, e sim mal distribuida
e com um processo de recolhimento complexo.

“Ap0s sair do buraco, é natural que a velocidade de retomada demore um
pouco. Quanto mais rapida as reformas forem aprovadas, melhor”, disse
Gouvéa, que concorda com as estimativas da maioria dos analistas de mercado
de que o Produto Interno Bruto (PIB) no préximo ano deve crescer entre 2% e
2,5%.

VEICULO:  Valor Econémico

Data: 02/12/2019

Sec¢ao: Internacional

Autor: Marsilea Gombata — De Sao Paulo

Titulo: Crise na Bolivia prejudica fornecimento de gas a industria

Apesar de o impasse politico comecar a arrefecer na Bolivia, o setor produtivo
ainda sofre as consequéncias da crise recente. Desde o rompimento do
gasoduto Carrasco-Cochabamba, que abastece também Oruro e La Paz, em 12
de novembro, o fornecimento de gas natural para o oeste do pais foi
interrompido, levando a produg¢ao industrial a cair 50%.

O rompimento afetou o mercado local e acendeu um alerta sobre a capacidade
de atender o mercado externo. A exportagcao para Brasil e Argentina ainda nao
foi prejudicada, mas houve desisténcia de negdcios diretos com o governo
boliviano. Dados oficiais sobre reservas provadas menores que o estimado
elevaram incertezas sobre a capacidade de exportacao.

“Cerca de 140 empresas de La Paz, Cochabamba e Oruro foram afetadas”, diz
Yussef Akly, diretor da Camara Boliviana de Hidrocarbonetos e Energia. As
causas do rompimento estao sendo investigadas, mas suspeita-se de um ataque
gue deixou o gasoduto de 450 quilbmetros sem pressao. A explosao danificou
200 metros do duto.

Segundo Akly, com o rompimento, 2 milhdes de metros cubicos didrios
deixaram de ser entregues as trés regioes. A industria, diz, consome 2,5 milhdes
de metros cubicos diarios - cerca de 3% da producado do pais. “Com o incidente,
a producao industrial caiu 50%”, diz Victor Hugo Carazas, analista de energia.
Segundo ele, os setores mais prejudicados sao os de alimentos e cimento.
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“Muitas empresas estao vendendo estoques, mas ndo produzem nada desde o

dia 13”, diz Fernando Hinojosa, gerente da CNI da Bolivia. “A Cerveceria
Boliviana, por exemplo, estd com as suas cinco unidades de produg¢ao paradas.”
Rudy Rivera, dono da Indatrop, que envasa palmito e produz geleia, e da
Inbolteco, de tijolos, deu férias coletivas aos funciondrios.

Nao ha estimativas de impacto no PIB, pois ainda ha pontos de bloqueio, que
prejudicam a distribuigdo. “A situagao nao esta 100% normalizada”, diz
Hinojosa. Para Mauricio Medinaceli Monroy, analista boliviano, embora as
exportagdes ainda ndo tenham sido afetadas, a redugdo da estimativa de
reservas provadas coloca em duvida a capacidade futura de exportar.

Na semana passada, a Petrobras encerrou negocia¢des para a venda de duas
fabricas de fertilizantes para a russa Acron. A Acron compraria diretamente da
Bolivia o gds para a fabricagao dos fertilizantes. Segundo fontes, as incertezas
politicas contribuiram para o fracasso do negécio.

Na quarta-feira, o ministro de Hidrocarbonetos da Bolivia, Victor Zamora,
reduziu a estimativa de reservas. Em agosto de 2018, o governo havia dito que
as reservas provadas eram de 10,7 trilhGes de pés cubicos (TCF). Zamora disse,
porém, que as reservas provadas desenvolvidas - com pocos perfurados - sao de
5,78 TCF e as provadas ndo desenvolvidas - sem perfuracao - sdo de 3,27 TCF.

O ministro nega que isso possa afetar a exportacao. Mas, para uma fonte do
setor, a Bolivia pode ter de comecar a negociar envio de volumes menores de
gas para o Brasil e a Argentina no longo prazo. “As reservas provadas mostram
gue a producao pode cair se nao forem descobertos novos campos.”

VEICULO: Valor Econdmico

Data: 02/12/2019

Sec¢ao: Empresas

Autor: Rodrigo Polito — Do Rio

Titulo: Faro Energy avalia cancelar investimento de RS 600 mi

A companhia Faro Energy, com sede em Londres e escritério em S3o Paulo,
avalia cancelar um plano de investimentos de RS 600 milh&es para o Brasil nos
proximos 18 meses, caso seja aprovada a proposta atual da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel) para a mudanca das regras referentes ao uso de geracao
solar distribuida no pais. De acordo com o principal executivo da empresa no
Brasil, Pedro Mateus, a proposta atual elimina o retorno dos projetos e gera
inseguranca juridica.
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“0O plano de investimentos de RS 600 milhdes em 18 meses passara para zero,
se o texto [proposto pela Aneel] for mantido como estd”, disse Mateus, que
participou de evento sobre geracao distribuida da Camara Britanica de
Comeércio e Industria no Brasil (Britcham), na ultima semana, no Rio.

O executivo acrescentou que a empresa teve uma linha de crédito de RS 100
milhdes recusada por um banco privado no pais, devido a incerteza com relagao
a mudanca regulatoria.

A Faro Energy possui quase 50 megawatts-pico (MWp) - unidade de poténcia
para fonte solar fotovoltaica - em projetos em operagao e constru¢ao no pais,
com investimentos totais da ordem de RS 200 milhdes.

Alexei Vivan, sécio do Schmidt, Valois, Miranda, Ferreira & Agel Advogados e
diretor presidente da Associacao Brasileira de Companhias de Energia Elétrica
(ABCE), que participou do encontro promovido pela Britcham, disse que,
conceitualmente, a mudanca de regra para o segmento faz sentido e ja era
prevista. A questdo, explicou ele, é a dosagem da mudanca regulatéria e a
necessidade de uma definicdo sobre o assunto para eliminar incertezas
juridicas.

A questao remete a discussao atual na Aneel sobre o aperfeicoamento da
resolucdo normativa 482/2012, que definiu as regras para o negdcio de geragao
distribuida (GD) no pais. Neste més, a autarquia prorrogou para até o fim do
ano o prazo para o recebimento de contribuicdes no ambito da consulta publica
aberta sobre o assunto. A expectativa da agéncia é publicar a nova regra no
primeiro semestre de 2020.

De acordo com a resolucdo 482/12, para estimular o setor, os projetos de GD
sdo isentos do pagamento pelo uso da rede de distribuicao. Quando a energia
gerada pelos paineis fotovoltaicos ndo é consumida pelo usuario, ela é injetada
no sistema. O volume de energia fornecido a rede é descontado da fatura do
usuario cobrada pela distribuidora. E o custo do uso da rede é repartido pelos
demais consumidores da concessionadria de energia.

Ocorre que, com a intensificagao de projetos de GD, principalmente de fonte
solar fotovoltaica, devido a redugao de custo da tecnologia, o subsidio a ser
pago pelos demais consumidores tende a se tornar cada vez maior. Diante desse
cenario, a Aneel pretende modificar a regra, fazendo com que os usudrios de GD
paguem pelo uso da rede de distribuicao.

Estudo feito pelo Ministério da Economia prevé que o sistema de compensagao
atualmente em vigor custaria ao sistema elétrico brasileiro mais de RS 56
bilhdes, entre 2020 e 2035. “Em valor presente, seria equivalente a RS 34
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bilhdes, suficiente para construir mais de 9 mil creches, ou comprar 180 mil
ambulancias”, afirma a pasta no documento.

Apods elaborar cinco alternativas para a mudancga das regras para o uso GD no
pais, a Aneel propds para a consulta publica o cendrio em que ha a maior
incidéncia de cobranca pelo uso da rede de distribuicdo por parte dos usuarios
dos painéis fotovoltaicos, o que tem sido motivo de queixas do setor de energia
solar.

A proposta da Aneel prevé ainda que os usuarios que ja possuem equipamentos
solares em suas residéncias so passem a pagar pela tarifa de uso do sistemas de
distribuicdo (Tusd) a partir de 2031.

Investidores e usuarios do setor solar, no entanto, criticam que o prazo é muito
curto e altera a taxa de retorno dos projetos.

Estudo elaborado pela Greener, empresa de pesquisa e consultoria
especializada no setor, indica que o mercado de GD a energia solar pode perder
50% de seu potencial de crescimento nos proximos cinco anos, caso as
mudangas propostas pela Aneel sejam de fato implementadas. Mesmo
considerando que os usuarios atuais s passem a pagar pela Tusd a partir de
2031, a Greener indica que eles deixariam de economizar cerca de RS 7,5
bilhdes, na conta de luz.

No encontro da Britcham, participantes comentaram que a Aneel teria
sinalizado com a possibilidade de alterar a data da cobranca dos atuais usudrios,
para daqui a 25 anos. Segundo Mateus, da Faro, porém, o problema é que nao
ha nenhum documento registrando essa possibilidade até o momento.

A versao preliminar do Plano Decenal de Expansao de Energia (PDE) 2029,
elaborado pela Empresa de Pesquisa Energética (EPE), estima que, mesmo com
as mudancas regulatodrias, a capacidade instalada da geracao distribuida passara
da marca atual de 1,5 gigawatts (GW) para 11 GW, exigindo investimentos da
ordem de RS 50 bilhdes.

VEICULO: Valor Econdmico

Data: 02/12/2019

Secao: Empresas

Autor: Ana Paula Machado e Chiara Quintao — De Sao Paulo
Titulo: Tensao entre EUA e China dita pregos das commodities

Cotacao do barril de Brent apresentou alta de 3,7% e a tonelada do minério de
ferro aumentou 1,73%
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A tensao comercial entre Estado Unidos e China impacta os precos das
commodities no mundo. Em novembro, a cota¢ao do barril de petrdleo Brent
apresentou alta de 3,7%, chegando a USS 62,48. J4 a tonelada de minério de
ferro teve aumento de 1,73% no més passado, fechando a USS 87,46 a
tonelada, no porto chinés de Qingdao, conforme a publicacdo especializada
“Fastmarkets MB”. No ano, a valorizacdo é de 20,25%.

Segundo o analista de petréleo e energia da XP Investimentos, Gabriel
Francisco, mais uma vez a tensao comercial entre os Estados Unidos e a China
ditou o comportamento da demanda no més passado.

“Foi um més bem volatil no prec¢o do petrdleo. Essa instabilidade nas relagdes
comerciais influencia o lado da demanda. Ocorreu algum alivio parcial com a
divulgacao de dados de alguns paises, como os EUA, que mostraram uma certa
desaceleragao na economia”, disse Francisco.

No lado da oferta, o analista disse que ha uma pressao por parte da Russia para
manter o acordo de cotas feito pela Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petréleo (Opep) até marco de 2020, quando termina o prazo para diminuir a
producado. A expectativa, segundo Francisco, é que na proxima reuniao,
marcada para quinta-feira, os paises da Opep decidam pelo fim do acordo de
cotas. “A Opep terd que decidir entre participacdao ou manutenc¢ao do prec¢o.”

“A Russia tenta ainda retirar das cotas o condensado de gds natural, porque
deve aumentar a producdo desse produto com o inicio da opera¢ao de campos
no Artico e na Sibéria. Hoje, condensado de gés natural representa de 7% a 8%
da producao russa.”

Ja em relacdo ao preco do minério de ferro, a expectativa para o préximo ano é
de aumento de oferta no mercado maritimo, informou Daniel Briesemann, do
banco alemao Commerzbank a agéncia Dow Jones. “As interrupcdes na
Australia foram resolvidas e as minas que foram forcadas a fechar no Brasil
estdo gradualmente retomando as operacdes”, disse Briesemann.

Os precgos do minério de ferro dispararam no inicio do ano apds o rompimento
da barragem da Vale ter provocado uma interrupg¢ao na oferta. No entanto,
houve queda em agosto e, desde entao, sdao negociados em uma faixa de preco
menor.
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VEICULO: Valor Econdmico

Data: 02/12/2019
Secao: Empresas
Autor: Luisa Martins — De Brasilia

Titulo: STF libera processo de cassa¢ao em SP da inscri¢do estatual de
Manguinhos

O ministro Dias Toffoli, presidente do Supremo Tribunal Federal (STF), liberou a
continuidade do processo de cassacao da inscri¢cao estadual da Refinaria de
Manguinhos (Refit) em Sao Paulo, diante de um valor biliondario devido pela
empresa aos cofres do governo a titulo de Imposto sobre Circulagao de
Mercadorias e Servicos (ICMS).

Na decisdo, Toffoli derruba decisdo do Tribunal de Justica do Rio de Janeiro (TJ-
RJ) que havia impedido a cassacdo da inscricdo, sob o argumento de que isso
inviabilizaria o plano de recuperacao judicial da refinaria.

Segundo o ministro, a Procuradoria-Geral do Estado de S3o Paulo (PGE-SP)
conseguiu demonstrar que a manutencao da decisao comprometeria valores
publicos sociais e econdmicos.

“Aparece significativa a perda de arrecadac¢ao do Estado com impactos
negativos axiomaticos relativamente as politicas publicas de atendimento a
populacao”, escreveu o presidente do STF.

Para Toffoli, a polémica na relacdo entre a refinaria e a Fazenda Publica de Sao
Paulo impacta diretamente o poder de definicao de prioridades politicas na
gestdo de recursos publicos do Executivo e na programacado orcamentaria
aprovada pelo Poder Legislativo paulista - o que fere o regulamento do ICMS no
Estado.

A PGE-SP afirma que, sé em débitos inscritos em divida ativa, Manguinhos ja
deve RS 2,7 bilhdes ao Estado de S3o Paulo, o que enquadra a empresa como
“verdadeira devedora contumaz”. A maior parte desse montante é relativa a
ICMS declarado como substituicdo tributdria - isto é, a refinaria, como
responsdvel pelo recolhimento antecipado do imposto de toda a cadeia
operacional, recebe o imposto mas ndo estaria repassando esses valores ao
erario paulista.
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“0 dinheiro entrou no caixa da empresa e foi por ela apropriado, sem qualquer

reversao aos seus credores. Atenuar essa situacao, blindando a empresa com a
teia de protecgao, além de ilegal, é absolutamente imoral”, alegaram os
procuradores do Estado.

Segundo eles, o valor sonegado, em poucos meses, seria capaz de pagar todos
os credores concursais da recuperacao judicial, enquanto a Fazenda do Estado
vem financiando as atividades da refinaria “com grande prejuizo a toda sua
populagao”.

Em parecer solicitado por Toffoli, a entdao procuradora-geral da Republica,
Raquel Dodge, havia se manifestado favoravelmente a continuidade da
cassagao.

Ela afirmou que a interrupg¢ao do processo de cassacao da inscricao traria “risco
de grave lesao a economia publica, uma vez que a reducao na arrecadagao do
tributo gera importante impacto nas finangas publicas, além de injustificado
embaraco na execucao das politicas publicas".

A eventual cassacao da inscricdo estadual impede a refinaria de emitir
documento fiscal em territério paulista, mas ndo a continuidade das atividades
comerciais da empresa. Isso porque Manguinhos tem sede no Rio de Janeiro -
em Sao Paulo, estd apenas inscrita como contribuinte na condicdo de substituta.
A mudanca estaria no modo de recolhimento do ICMS, que passaria a ser
efetuado em cada operacdo, por meio da Guia Nacional de Recolhimento de
Tributos Estaduais (GNRE).

Em setembro, os advogados Marcos Joaquim e Luis Inacio Adams - este, ex-
ministro da Advocacia-Geral da Unido (AGU) - afirmaram ao Valor que n3o ha
ilegalidade na atuacao de Manguinhos, da qual sdo representantes na Justica.

Segundo os advogados, o Supremo Tribunal Federal tem precedente segundo o
qual é constitucional a utilizacdo de precatdrios como forma de pagamento de
um tributo - e que, em razao disso, a Refit ndo pode ser considerada devedora
contumaz.

“A refinaria tem débitos fiscais vinculados a precatdrios e, portanto, segue a
definicdo do STF. A discussao desses débitos ndo representa qualquer risco a
ordem publica para Sdo Paulo. Na lista de maiores devedores usada pelo

III

proprio Estado, a Refinaria ndo representa nem 2% do total”, apontaram, na

ocasiao.
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VEICULO: Valor Econdmico

Data: 02/12/2019
Secao: Empresas
Autor:

Titulo: Curta

Unido Eletrosul e CGTEE

A Eletrobras informou na sexta-feira a que foi revogada a liminar que suspendia
as assembleias que iriam aprovar a incorporacao da Eletrosul pela Companhia
de Geragdo Térmica de Energia Elétrica (CGTEE). A liminar foi concedida pela 2a
Vara Federal de Florianépolis, informou a Eletrobras em 30 de agosto. Em 26 de
setembro, o presidente da Eletrobras, Wilson Ferreira Junior, teve que rebater
no Congresso questionamentos sobre a unido das companhias. Ambas atuam na
regido Sul.

VEICULO: O Estado de S. Paulo

Data: 02/12/2019

Se¢ao: Colunas

Autor: Nayara Azevedo e Gustavo Porto

Titulo: Gasolina cara pressiona abastecimento de etanol

Coluna do broadcast agro

O reajuste nos precos da gasolina ligou o sinal de alerta no governo quanto ao
abastecimento de etanol hidratado no Brasil. Aos poucos, os dois aumentos
anunciados pela Petrobras as destilarias em novembro, um total de 6,88%, sao
repassados aos postos de combustiveis e novas altas podem ocorrer.
Valorizado, o combustivel de petréleo dd competitividade ao etanol, desde que
este siga abaixo da paridade de 70% do preco da gasolina. Mas o periodo é de
entressafra da cana-de-acucar, que vai até marco de 2020. Sem produgao nova,
os estoques sao utilizados para atender a uma demanda pelo biocombustivel,
que segue aquecida.

» Sob controle. O total estocado de etanol hidratado no Pais era de 7,48 bilhdes
de litros em 15 de novembro, volume 8,6% maior que os 6,89 bilhdes de litros
em igual data do ano passado, segundo dados do governo. No entanto, a
demanda pelo combustivel esta 12% maior na atual safra, iniciada em abril, e,
na esteira das altas na gasolina, o consumo nao deve cair. Até agora, a situagao
é considerada controlada. O governo e o setor privado avaliam que um possivel
desabastecimento do etanol poderia ser suprido por importagdes.

COLABOROU ISADORA DUARTE
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VEiCULO: O Globo

Data: 02/12/2019

Secao: Economia

Autor: JOAO SORIMA NETO

Titulo: Valorizagao do délar torna exportadoras mais atraentes

Com receita em moeda americana, papéis sao op¢cao para quem quer sair da
renda fixa, mas é preciso analisar caso a caso

A escalada da moeda americana em novembro — o ddélar comercial fechou o
més com valorizagao de 5,73% — abre oportunidades para que empresas
exportadoras ampliem os ganhos neste novo cendrio. Companhias dos setores
de papel e celulose, proteina animal, petrdleo e de mineragao, que tém parte
importante de sua receita em moeda estrangeira, tendem a se beneficiar da alta
no cambio, que, na avaliacdo de especialistas, atingiu um novo patamar e deve
permanecer acima dos RS 4.

As acOes dessas empresas surgem entdao como op¢ao para quem esta deixando
a renda fixa e estreando na Bolsa em busca de um retorno um pouco mais
generoso que o dos juros — atualmente no menor patamar histdrico, 5% ao
ano. No entanto, especialistas apontam que o cdmbio ndo é o Unico elemento
gue pesa na decisdo de comprar um papel. Ha outras varidveis e riscos a serem
considerados, principalmente no longo prazo.

— Primeiro é preciso pensar em Bolsa como investimento de longo prazo. Ou
seja, nao adianta comprar agdes de exportadoras em busca de ganho rapido
apenas porque o délar subiu —observa Mauricio Pedrosa, diretor da Afira
Investimentos, especialista em gestao de recursos.

O consultor de investimentos Paulo Bittencourt alerta que o investidor nao deve
colocar uma a¢ao em sua carteira apenas porqgue ela é exportadora. Embora
essas companhias se beneficiem da alta do délar, é preciso observar as
perspectivas do segmento em que elas atuam. Ele lembra que muitas empresas
com receita em ddélar também tém custos em moeda americana, como é o caso
da Embraer, que disputa o mercado global de avides. Portanto, se a receita
aumenta, os custos também sobem.

— Nao se pode comprar uma ag¢ao de companhia exportadora apenas porque
o délar subiu. E preciso analisar as perspectivas de cada setor — ressalta
Bittencourt.
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Além disso, alertam os especialistas, & necessario observar se haverd mesmo
uma mudanca estrutural no patamar do cdmbio —ou seja, se o dolar a RS 4
realmente chegou para ficar —ou se a situacao é apenas conjuntural.

Para Pedrosa, o ddélar de fato mudou de patamar. Com a queda da Taxa Selic,
investidores que tomavam dinheiro a juros mais baixos no exterior para aplicar
em titulos publicos e ganhar com o juro brasileiro (o chamado carry trade
ficaram desestimulados. Ou seja, esse fluxo de ddlares para o pais diminuiu,
explica o especialista, estimulando a alta na cotacao. A frustragdao com o leilao
dos campos de petréleo do pré-sal, em que se esperava a participacao de
empresas estrangeiras trazendo doélares ao pais ainda este ano, também puxou
para cima as expectativas para o cambio.

CARTELA DE OPCOES

Em relatério divulgado a clientes, o banco suico Julius Baer mudou sua
perspectiva de cdmbio no Brasil para os proximos trés meses, de RS 4,05 para
RS 4,15. Entre os fatores que contribuiram para essa revisdo, destacou o
analista Mathieu Racheter, foi o acirramento do cenario politico com a
libertacao do ex-presidente Lula, além do leildo do pré-sal e da queda dos juros.

Entre as op¢Ges de agGes com boas perspectivas, os analistas citam as empresas
exportadoras de proteina animal, como JBS, BRF, Minerva e Marfrig. Elas vivem
um momento positivo nao apenas pela alta do ddlar, ressaltam os especialistas.
Ha um aumento de demanda da China por carne, e os precos em délar subiram
em média 30% no trimestre passado. A Seara, que pertence a JBS, viu sua
receita crescer 8% entre julho e setembro, puxada pelo mercado externo. A
Minerva, segundo relatdrio da Ativa Investimentos, tem “flexibilidade
comercial”, o que propicia a companhia forca nas exportacdes em momentos de
ddlar forte.

— O mercado de carne deve continuar aquecido. A demanda da China por
proteina deve perdurar por algum tempo — diz llan Arbetman, analista da Ativa.

Em relatodrio, a Ativa destaca que a BRF, uma das maiores exportadoras de carne
halal (producdo que segue preceitos islamicos), também tem forte presenca
internacional. A empresa sofreu com questées de governanca (foi envolvida na
Operacao Carne Fraca, da Policia Federal), mas elaborou um plano de
reestruturacdo para contornar esses problemas, além de vender ativos e reduzir
a divida.

Ja no setor de papel e celulose, a Suzano, por exemplo, tem 90% de suas
receitas atreladas a moeda estrangeira, o que é
out
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uma vantagem no atual cenario de cambio valorizado. O setor de celulose, no
entanto, esta com os precos internacionais perto das minimas com um elevado
estoque global.

— Portanto, mesmo que o délar ajude todas as empresas exportadoras, é
preciso analisar caso a caso — observa Arbetman.

IMPACTO NAS DiVIDAS

No caso da mineradora Vale, a China também representa um fator-chave. A
demanda das siderurgicas chinesas por minério de ferro voltou a crescer,
mesmo com a guerra comercial com os EUA, lembra o economista Jodo Augusto
Salles. Atualmente, o preco da tonelada do minério gira em torno de USS 80 a
USS 90 por tonelada. Mas, em janeiro, chegou a USS 110 por causa do desastre
de Brumadinho.

— A Vale é beneficiada pela alta do délar. E, em 2020, deve voltar a pagar
dividendos — diz Salles.

No caso da Petrobras, que também exporta parte de sua producado de petréleo,
a expectativa é que, em 2020, o total de barris didrios produzidos suba dos
atuais 2 milhdes para 2,2 milhdes, crescendo até atingir 2,9 milhdes em 2024.
Hoje, a companhia exporta 700 mil barris/dia, enquanto o consumo doméstico é
de 1,4 milhdo de barris/dia. A empresa também reduziu seu endividamento e
vendeu ativos, mas ha fatores que tém penalizado os papéis da empresa esse
més. Um deles foi a avaliacdo do mercado de que a meta de alta na producao
para o ano que vem é timida. Outro fator é o ainda alto endividamento.

Pedrosa lembra que as companhias exportadoras também tém uma parte de
suas dividas em ddlares. Portanto, em um primeiro momento, o cambio mais
elevado acaba tendo um impacto nesses débitos, tornando-os mais caros, o que
pode impactar o desempenho das acées da empresa na Bolsa. A JBS e a Marfrig,
por exemplo, tém mais de 90% de sua divida bruta em ddlares, enquanto a
Petrobras tem pouco mais de 60%.

— Mas as empresas tém refinanciado parte das dividas em moeda estrangeira
em real, ja que os juros estdo mais baixos —diz Pedrosa.

VEICULO: O Globo

Data: 02/12/2019
Secao: Opiniao
Autor: Clauber Leite

Titulo: Quem paga a conta da luz?
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O governo quer mesmo cobrar pelo sol? A possibilidade de a Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (Aneel) taxar a eletricidade gerada por luz solar em
residéncias ou instalacdes comerciais/industriais tem gerado uma acalorada
discussao. A reacao das empresas contra a ideia foi forte, antevendo uma
reducao nas vendas. O mesmo se deu com o consumidor que investiu dinheiro
para instalar equipamentos em casa ou na empresa. Todos, alegando se tratar
de uma tentativa de taxar o sol, atacaram a Aneel.

Mas essa discussao interessa também para quem nao trabalha no setor ou nao
tem de RS30 mil a RS 100 mil para pagar uma instalacdo. Imagine que todos
concordam em participar de um almoco a RS 50 por pessoa. Mas alguns
decidem levar a propria comida e alegam que, por isso, ndo precisam pagar.
Acontece que os RS 50 n3o eram sé para a alimentacdo, mas também para
custear garcons e faxineiros e o aluguel de pratos e talheres. A mesma légica
acontece com a conta de luz.

O valor que pagamos mensalmente é dividido por duas empresas: a que gera a
energia e a que faz a eletricidade chegar a sua casa. Quando alguém comeca a
produzir energia em casa, reduz tanto sua conta mensal que, além de ndo pagar
a empresa geradora (o que é justo), praticamente deixa de pagar também os
outros servicos, embora continue os utilizando.

Se o numero de consumidores que produzem eletricidade aumentar, a conta da
distribuicao vai ser paga somente pelos que ndo tém condi¢des de fazer esse
investimento. Ou seja, a maioria. Mas o que a Aneel propde ndo é a melhor
solucao —até porque ndo considera subsidios que pagamos e que sao muito
maiores do que este. Também ndo estdo sendo observados os beneficios que o
aumento da geragao de energia solar traria —para o meio ambiente e para a
economia. Nao se trata de criar uma taxa para o sol, mas de reavaliar como
deve ser feita a divisdao da conta. Acompanhe os préximos capitulos desse
debate, porque pode sobrar para o lado mais fraco. Nesse caso, o menos
informado.

MME / ASCOM .
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